UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA

FACULTAD DE ECONOMIA

CRISIS Y ESTABILIZACION MACROECONOMICA EN PAISES
DE AMERICA LATINA: LOS CASOS DE ARGENTINA
1985-2002, BOLIVIA 1985-1990, BRASIL 1986-2000,
ECUADOR 1995-2001 Y MEXICO 1982-2001

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E 8 E N T A

ENRIQUE CASAS LOPEZ

ASESOR DE TESIS: MTRO, JORGE IBARRA CONSEJO

MEXICO, D.F ENERO DE 2004



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



ESTA TESIS NO SAL
DEILAE:L  TO17T0TA



Dedicatorias

A mis padres, Lucina y Arturo; en especial a mi madre.

A mis hermanas Rocio, Maricruz, Paulina, Claudia, Laura, Diana y Pilar.

A mi hermano Arturo.

A mi abuela Teresa Martinez.

A mi bisabuela Crecencia Rojas.

Aum_fzian 2 Ia Direeeian General de Bibliotecas de ke
Usan a difundii an farmaio electranico e impreso el
contenide de mi lrabajo recepcional.

Nomanmw& T

FECGHA: 20011




A la memoria de Porfirio Casas (1930-1954), mi abuelo.

A la memoria de Ledn Casas (1891-1959), mi bisabuelo.



A mi amiga Diana Fabiola; y gracias por tu amistad que ha sido fundamental para mi en
los ultimos 11 afios.

A Nancy Haydeé; siempre te recordaré.



Agradecimientos

A Dios por todo lo que me ha dado y por haberme permitido terminar con mi carrera.

A la UNAM por haberme permitido formarme en sus aulas desde que era un estudiante
de bachillerato en el CCH Naucalpan.

Le agradezco al Mtro. Jorge Ibarra Consejo el tiempo que le dedico para guiarme en la
elaboracion de este trabajo.

Les agradezco a mis amigos Yadira, Gerardo, Omar, Sail, entre otros, por todo el
apoyo que me brindaron a lo largo de mi estancia en la Facultad de Economia.



indice

Introduccion General...............ooooooiiiiiiiiiiiii i,
Parte I: Marco TeOICO. ...

Capitulo 1 Marco TeOIICO............ccoiiiiiiiiiiiiiiiciiiie e sie e e e
11 Presenmtacion.....covvimime s aiie i i
1.2 Definicion de recesidn y crisis econémica...................ccooooviiini,
1.3 Dinamica de una Crisis de Balanzade Pagos....................cc.......

1.4 Definiciony Teorias de laInflacién..................cccccoeeiiiiiiiviiicien.9
1.4.1 Definicion de inflacion........cccccevmrressensnessnsssssssssesessessssssnnsns 10
1.4.2 Teoria Cuantitativa del Dinero...... VIS = S 10
1.4.3 Inflacion por Demanda..........ccceveecerenerecseninsanrereessessnsassnssnsenas 12
1.4.4 Inflacion por CoStoS.......cvimimmmnmmiimensisieesssensssssesssssessnsns 14
1.4.5 INNIACION INBTCIAL... iccainissnmnaniansiiinmansians sxspasans shsssnsansannssnns saimaars 16
1.4.6 La Nueva Economia Keynesiana y la Inflacidn..................... 17
1.5 Modelos de Estabilizacion Macroeconémica......................cococoeoinee 18
1.5.1 AsSpectos generales........-ccocurmmsssssmsssssssssassanssssassansassanssassesasss 18
1.5.2 Modelo de control de la inflacién por inercia.......c.c.ccocvcninens 20
1.5.3 Estabilizacion de la Actividad Econémica.......c.cccecerenvenrernnenes 22
1.5.4 Modelo de Crisis y Estabilizacién Econémica........c.cccceceinannes 3
1.6 Consideraciones Finales..................ccoooccvviiiiiieiiiiiicis 0000, 30
1 o S S RS S ST O S S 37
Parte ll: Los Casos Reales...............coocciiiiiiiiiiiiiciiiicnc i i 42
Capitulo Il El caso de Argentlna A9BBER00D. .. coovniivvsimmmsimssnr anssassvine 43
Resumen. .. P — 5 .43
21 Introducclon 46
2.2 El Plan Austra! de 1985 .......................................................................... 46
221 Antacedentes: ... .oi oo sdidamitarmia i s e 47
2.2.2 La implantacion del Plan Austral... NPT |
2.2.3 Medidas y consideraciones prewas a! P.-'an ................................. 49
2.2.4 Las Medidas del Plan Austral..............c.cccccccccovviiiivievceiiiinn 50
2.2.5 Resultados del Plan Austral...............cccccooviiiiiiiciiiciiiiieninn, 51
2.2 6 Fracasodel PIan AUSHAEL ..o v 52
2.3 El Plan de Convertibilidad de 1991.......ccccviiriiiiiiiiinnrninissnsessesssssssssnenns 55
2.3.1 Consideraciones tedricas previas.......................c..cc.cccco.c........55
2.3.2 Medidas del Plan de Convertibilidad......................ccccccoeveei... 57
2.3.3 Resultados del Plan .............coooooeeeueeeeeecieeeeeeeseeeieeeiee e 58
2.4 Insostenibilidad de la Convertibilidad. La devaluacién del
2002... T P S ...59
25 Conclus:ones ...62



Capitulo lll El caso de Bolivia, 1985-1990.........cc.cceconememmmmssmsmsnssnssssssnes 64

RS B i i s s o R R B R T T TR 64
B IO UG ON . i vinsainsasiasiasssss assinnmmonoons sisns o pauonsnponssanianavainynsinanad 66
3.2 Antecedentes .. T oY
321 Aceferac:én de a‘a mﬂacrén g T L7
3.2.2 El transito hacia la hrpennﬁac:dn abrerfa s DG
3.3 El Plan de Estabilizacion: La Nueva Politica Economtca ................... 70
% B [ar L =0 1 (e 1 it Lo | U SO OSSO 70
3.3.2 Politica Monetaria... e e e e e e S e
3.3.3 Politica de Tipo de cambro SO .
3.3.4 Resultados .. PR .
3.4 CONCIUBIONGSE: iisiiiiviviiiimnmnviissmissisiiisriaisimsrssmnisseossmsavas s s sssstasnnsis 75
Capitulo IV El caso de Brasil, 1986-2000..............ccocconmmnuinnesnnsisunsansenncas 77
ROSUMBI i biiimiasrmissniilsraarissdisvimnme 77
4.1 IntrodueCioN....ciaisimnimminiimmmsmassssie 9
B. 2 El PIAN CTUZROO oooiccioiionmem s s s b i s S mi s s anaiis 80
4.2.1 Antecedentes NOTRRRRRAE—— . | | |
4.2.2 Medidas del Plan o 0.
4.2.3 Resultados y Medidas Complementanas el [
4.3 El Plan Real. e eeeeeencrnenneieeenseensessinsesssesssassesss sesssssnsssassassssssnanan 91
4.3.1 Medidas del Plan...... T L T P I L Pt e S, 92
4.3.2 Resultados en el Corto Plazo ....................... 94
4.3.3 Resultados y Sostenimiento del Plan Real mas alla del Corto
PlAZ 0. cusvicaisiiimissvismsovassossasesiasissosvassmissiasas sosuninsssissenins s vosais s s auinies 95
4.4 Conclusiones.... s SRR R DD
Capitulo V El Caso de Ecuador, 1995-2001..........ccccoemneremmnemvessansssansne 98
R S NN o 5.5 553 e W S R 98
5.1 Introduccidén . . . e L {11
5.2 Antecedentes..........cocecenrercrnmrnnnrennnnnens RO | 1 |
5.3 La estabilizacion a partir de 1995...........cccevriicicninnnininsennensnnnn, 102
5.4 La situacion de 1998 a 1999..........cccoeieicivrererninrnsnssssssssssssssssssssssnsnsees 109
5.5 La Dolarizacion del 2000.............cccoeverrnnes T T PO oL 107
5.5.1 Bases tedricas de la Dolarizacion.....................ccocevicvcneeen... 108
5.5.2 Dolarizacion Informal.............cccccoocooiiiviciiiiniiiiiniiiiiiiiiiiieeea 108
5:5:3 Dolarizacion Legal ¥ TOtal.q..cvmsammsinimmisiiwsaasamiisiii 109
5.6 El proceso de Dolarizacion formal de la economia ecuatoriana del
5 6 1 Medfdas ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 112
5.6.2 RESUNAUOS. .....ccoeoooeeeeeveeeeeeieeeee et e e e e 113

5 T G ONCIUSIONES . ccimsmmanissrmsninmssssxusss irssibsnnssnnmonss ssins o s sassarzsns ssmvpnconsssenn 3 1

Capitulo VI El Caso de México, 1982-2001...........ccccccmvemrnccnnenrsnennnnnnns 116

ROSUIMBIN..oosivscsmesiiiatvtiiis i v iosssssonsspvissis isvatbsmnsendanse
8.1 Introduceion. . avnnminamainiisinmraessiasnssimsiansi ] 20



6.2 Antecedentes... P PP b S i o R IR 741 |

6.3 Los Planes Ortodoxos 1982 1987 Tk |10
6.4 Los Planes Heterodoxos, 1987- 1994 R T R R T L
6.5 De nuevo, los Planes ortodoxos, 1995-2000.,...,....,.....‘....,,‘,,,,,.,....,141
6.5.1 Resultados y situacion a lo largo de 1995.............cccccoveinnnn. 143
6.5.2 La situacion de 1996 al 2000..................cccccecuveeivininiiineeannn., 144
6.6 La Economia Mexicanaen el 2001..................ccoviiiiiiiieiiiiiiiiiiins 148

B.7 CONCIUSIONES.......oooviiiiiiiiiieceeeeee et iee st saaieesnnnee 148

Capitulo VIl Comparacion entre los Casos Estudiados..........cc.cununnncan 150
7.1 Introduccion... i R R R A ] E)
7.2 Los origenes de las cn5|s R R 10
7.3 La estabilizacion... e PR (16,
7.3.1 Los Planes Heferodoxos (Argenhna Brasrf y Méx:co) ............. 150
7.3.2 Los Planes Ortodoxos... T 15)/
7.3.3 La politica de tipo de camb.fo .................................................... 154
7.4 Los Resultados... wrenererennns 155
7.4.1 Los Pianes Heterodoxos (Argentma Bras# y Mex:co) .............. 155
7.4.2 Los Planes Ortodoxos (Argentma Bolivia, Brasil, Ecuador y
Mexico)... . et . cectneireetneneeenraereeeneecnens 106
7.4.3 En General... e o1]
7.5 De los camblos Estructurales en la Economla DT et |

Conclusiones Generales.......cccsisesmisssamsssssrsarssessssnssssssssssassssassssssssssssns 1 D9
Recomendaciones GeneralesS.....ccciverseiesmserssmsssmsssasasssnsssasssnsesssasssssasses 101
ANEX0 EStadiStiCO...ciiiiiiierrmerciiierarenrnsesimsesersssussssssssarassassssssssarassnnssssserannes | O

T f) 5o T (e P O T S PSP A (R 7



Introduccion General

A lo largo de las ultimas décadas, la region latinoamericana ha experimentado
serios problemas de crisis econémicas con altas tasas de inflacion y se ha visto en
la necesidad de aplicar diferentes politicas de estabilizacién para contrarrestar a
dichos problemas. Por tal motivo, la presente tesis aborda estos temas. La
importancia de su estudio y analisis radica en que en los periodos de crisis en los
paises de América Latina hay un gran retrocesc en términos de crecimiento
econoémice, dando como resultado, entre otras cosas, una redistribucion del
ingreso, aumentado asi la pobreza. Ademas, un buen entendimiento de los
origenes de las crisis y de la inflacion sera determinante para proponer medidas
de politica econémica adecuadas que tengan como fin evitar y contrarrestar estos
problemas.

La hipétesis de la investigacion se centra en la premisa de que la
estabilidad del tipo de cambio nominal resulta esencial para lograr tanto la
estabilidad de precios como del buen desempeno de la economia en su conjunto,
pues hay una gran dependencia de importaciones tanto de insumos como de
bienes de capital para la produccién interna. Por lo anterior, en las épocas de
inestabilidad econdmica las politicas de restriccion de la demanda agregada
(principalmente via la politica monetaria) estaran encaminadas a lograr la
estabilidad del tipo de cambio. Este parece ser el caso para un grupo de paises de
América Latina que hemos seleccionado (Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y
México).

El trabajo se divide en dos partes; en la primera se fundamentan
tedricamente los temas; es por eso que se expondran, basicamente, varias teorias
que explican la inflacién y su aceleracién, ademas de diversos modelos de
estabilizacién macroecondmica. En la segunda parte se analizan las experiencias
de un grupo de paises latinoamericanos en lo que se refiere a crisis, inflacion y
estabilizacidn, con el objetivo de constatar nuestra hipotesis; también se hace una
comparacion entre las diferentes experiencias. Los paises seleccionados y sus
respectivos periodos de estudio son: Argentina 1985-2002, Bolivia 1985-1990,



Brasil 1986-2000, Ecuador 1995-2001 y México 1982-2001, y se escogieron por
ser, a nuestro juicio, los mas representativos de la region en cuanto a estos temas.
Pensamos que este numero de paises nos da una visiéon mas completa de los
problemas antes mencionados, ya que el limitar el analisis a uno o dos casos no
nos proporciona elementos suficientes para generalizar la experiencia
estabilizadora y sus consecuencias en América Latina.
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Marco Teorico



Crisis y Estabilizacion Macroeconomica en paises de América Latina...

Capitulo 1 Marco Tedrico

1.1 Presentacion

Dado gue esta tesis trata los temas de crisis y estabilizacion macroeconémica
para varios paises latinoamericanos, procedemos en este primer capitulo a
abordar de forma tedrica estos asuntos para su mejor entendimiento cuando se
estudien en los hechos reales, lo cual se hara en la segunda parte de nuestro
trabajo de investigacion.

Si uno de nuestros temas centrales de analisis son las crisis economicas,
es en el siguiente apartado, el 1.2, donde damos la definicion de este hecho;
aparte lo distinguiremos de lo que es una recesion, pues el término “crisis” se
designara para una situaciéon de la economia muy grave en comparacion al de
“recesion”.

En el apartado 1.3, se expone un esquema teodrico para comprender el
estallido de una crisis de balanza de pagos, siendo esta, en pocas palabras, el
abandono de un tipo de cambio fijo ante la drastica caida de las reservas
internacionales del banco central. Esto es importante ya que, como se vera mas
adelante, en los casos de los paises que se estudiaran una crisis de balanza de
pagos es la antesala de una profunda crisis econémica.

El incremento de la inflacion es un problema comun a que se enfrenta un
pais en crisis. Por tal motivo, en el apartado 1.4 se da una definicion de “inflacién”
y se clasifica de acuerdo a su magnitud. De igual manera se desarrollan varias
teorias que explican su origen y aceleracion. Dos de esas teorias de la inflacién,
por demanda y por costos, se retomaran en el siguiente apartado para construir un
modelo de estabilizacion.

En el penditimo apartado, el 1.5, se explican las diferencias entre un plan
de estabilizacion “ortodoxo” y “heterodoxo”. Ademas se desarrollan tres modelos
de estabilizacion. El primero de ellos es un modelo de control de la inflacion
inercial (que también podria ser un modelo de estabilizacion heterodoxo). Si la
caida del producto es el otro problema presente en una crisis, es precisamente en

nuestro segundo modelo donde tratamos |a estabilizacion de esta variable, para lo



Capitulo 1

cual nos auxiliaremos de un modelo tipo Mundell-Fleming, que tomara como un
supuesto la existencia en la economia de una curva de oferta agregada
keynesiana extrema. Por un lado, este modelo nos mostrara, entre otras cosas,
qué politicas de demanda agregada son las adecuadas para hacer crecer la
economia de acuerdo al régimen de tipo de cambio existente. Por otro lado, de la
misma manera, se vera como estas politicas resultan en tasas de interés tales
que incentivan la entrada de capitales y que al mismo tiempo ayudan a la
estabilidad del tipo de cambio y, por lo tanto, también a la estabilizacién o al buen
desemperfio de |la economia en su conjunto (conforme a nuestra hipotesis de
investigacion).

Se mencioné anteriormente que el alza en la inflacién y la caida de la
actividad econdmica son caracteristicas principales de wuna crisis. En
consecuencia, para nuestro tercer modelo se intentara recrear como un pais cae
en una crisis profunda y como a través de la aplicacion de ciertas politicas se logra
la estabilizacion macroeconémica (o en otras palabras, como se hace bajar la
inflacion a la vez que crece el producto). Para este modelo se utilizaran
conjuntamente los modelos Mundell-Fleming y de oferta y demanda agregadas. El
Mundell-Fleming nos mostrara los niveles de demanda agregada y de tasa de
interés resultantes de las politicas fiscales y monetarias mientras que el otro
modelo, el de oferta y demanda agregadas, la tasa inflacionaria y el producto. A
este Ultimo modelo lo podemos catalogar como un modelo de estabilizacion
ortodoxo.

Al final, en el apartado 1.6, se hara una breve reflexion de las teorias y

modelos desarrollados en este capitulo.
1. 2 Definicion de recesion y crisis econémica
Hablando en términos técnicos, un criterio empleado cominmente nos dice que

una recesion es una caida en dos trimestres consecutivos del PIB real.! En si, se

cree que el término “recesion” es un sinénimo de “crisis” pero, sin embargo, esta

' PARKIN, M., Macroeconomia, Addison-Wesley Iberoamericana, EE.UU., 1995, p. 650.
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significa mas que una recesion. La recesion es una contraccion de la actividad
econoémica de débil amplitud y de corta duracién pero si ese retroceso o
contraccion es muy grave y sobre todo es de larga duracion, entonces ya
estaremos hablando de una crisis econémica.’

Las caracteristicas de las situaciones de recesion o de crisis econdmica
son de todos bien conocidas, principalmente en las naciones en las que han
ocurrido como, por ejemplo, los paises de América Latina que vamos a analizar
(Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y México). Tales caracteristicas—aparte de la
disminucion de la actividad econdmica —son que ocurren quiebras de un gran
numero de empresas, se incrementa el desempleo de forma preocupante, hay
continuas devaluaciones de la moneda local y, para el caso de los paises
latinoamericanos, van acompafadas de una alza considerable de la inflacién o

peor aun, de una hiperinflacion.
£ Como entran en crisis los paises?

Casi por lo general los paises que han caido en una recesion econémica profunda
o en una crisis han sufrido anteriormente una crisis de balanza de pagos. Al
colapso de un sistema de tipo de cambio fijo (o semifijo) cuando se agotan las
reservas internacionales del banco central se le llama crisis de balanza de pagos.®

A continuacién se hara la exposicién de un esquema tedrico que se

utilizara como referente para analizar las experiencias de crisis de balanza de

pagos.
1. 3 Dinamica de una Crisis de Balanza de Pagos

Para nuestro esquema, si se decide mantener fijo al tipo de cambio (nominal),

entonces el tamano de la base monetaria estara en funcion de los cambios de las

> FLAMAT, M. y SINGER-KEREL, ], Crisis y Recesiones Economicas, Oikos-Tau, Barcelona Espaiia,
1971, pp.
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reservas internacionales del banco central, ademas de la variacion del crédito
interno. Un exceso en la demanda de divisas tendra que ser cubierta con una
disminucion de reservas internacionales (el banco central vende divisas) mientras
gue en un exceso de oferta el banco central tendra que comprarlas, aumentando
asi sus reservas internacionales. Todo esto para mantener al tipo de cambio fijo.
En este caso a la base monetaria (M) se le puede descomponer en crédito interno

(Cl) y reservas internacionales valoradas en moneda nacional (IR).
M=CI+IR (1)

La ecuacion (1) vincula al sector externo con el sector monetario de la
economia. En el eje de las y de la grafica 1.1 se muestra la evolucion de la
cantidad de M, Cl e IR a lo largo del tiempo (eje de las x).

El problema para este sistema surge cuando hay una disminucién de las
reservas internacionales (IR) para lo cual se tiene que aumentar el crédito interno
(Cl) y asi seguir manteniendo la base monetaria (M) constante.

Bajo esta misma optica, supongamos que hay continuos déficit fiscales o
en la cuenta corriente —con un sistema de tipo de cambio fijo—, éstos sdlo se
pueden financiar en Ultima instancia con reservas internacionales. El financiar los
déficit fiscales o en cuenta corriente con reservas internacionales haran que
disminuyan; esa disminucion de las reservas internacionales del banco central se
tiene que compensar con un incremento en el crédito interno para mantener
inalterada a la base monetaria y por lo tanto también al tipo de cambio fijo. Este
proceso de financiar a estos déficit continuara hasta que se agoten o lleguen a un
nivel minimo las reservas internacionales. Cuando esto ocurre forzosamente el
banco central tendra que retirarse del mercado de cambios o bien fijar otra nueva
paridad que desembocara en una devaluacién de la moneda local con respecto a
la principal divisa extranjera. A este hecho se le denomina colapso natural del

'sistema de tipos de cambio fijos.* Tal proceso se representa en la grafica 1.1 por

1 GAMEZ, C. y MOCHON, F., Macroeconomia, Primera Edicién, Mc-GrawHill, Espafia, 1995, p. 221.
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el trazado discontinuo en la evolucion de las reservas internacionales (IR) que

alcanzan su nivel minimo en el tiempo Ta.

Grifica 1.1
Dindmica de una Crisis de Balanza de Pagos
M, IR, CI
M=CI + IR
CI
M
" \
\
\\
e
i
IR minimas \t IR minimas
|
0 T Tiempo
1 Tz P

Fuente: Tomado de GAMEZ, C. y MOCHON, F., Op. Cit., p. 221.

Si los agentes sospechan que va ha ocurrir en el futuro una devaluacion,
entonces empezaran a comprar divisas con el propésito de obtener ganancias o
simplemente para protegerse de la devaluacién. Bajo el escenario anterior, si los
agentes se percatan que las reservas van cayendo y el crédito interno va en
aumento, como las primeras son finitas, se producira un ataque especulativo
contra el tipo de cambio con el fin de obtener beneficios o protegerse de una
posible devaluacion. El ataque especulativo consiste en que los agentes compran

grandes cantidades de divisas (por las perspectivas devaluatorias) que hacen que
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se pierdan las reservas intemacionales de manera acelerada, provocando que la
devaluacion se produzca en el tiempo Ty antes del colapso natural.® Una medida
desesperada del Banco Central ante la eventual pérdida total de las reservas
internacionales es incrementar de manera desorbitante la tasa de interés interna
para que asi la fuga de capitales sea menor, cosa que en muchos casos no se
logra.

Después del abandono de la paridad, al no tener reservas con que
intervenir en el mercado de divisas la moneda se deprecia hasta encontrar un
nuevo equilibrio entre oferta y demanda de divisas.®

Una crisis de balanza de pagos es la antesala de una crisis econdmica
porque la devaluacién nominal y real de la moneda doméstica, en un primer
momento, eleva los costos de los insumos importados necesarios para la
produccién interna lo que produce inflacién y recesién al mismo tiempo (por la
contraccién de la oferta); ya en un segundo momento, la politica monetaria
restrictiva aplicada para desalentar la fuga de capitales alimenta de nueva cuenta
el alza inflacionaria y profundiza ain mas la recesion, pues las altas tasas de
interés tanto nominales como reales elevan fuertemente los costos financieros,
particularmente de empresas que anteriormente contrajeron créditos, ocasionando
que suban sus precios. En el peor de los casos, la combinaciéon del alza en los
costos de produccién (por la devaluacion y el alza en la tasa de interés) y la
disminucion de la demanda (por la caida en el consumo y la inversién) hacen que
muchas empresas quiebren, a la vez que el nivel de desempleo se dispara.

1.4 Definicién y Teorias de la Inflacién

Debido a que el alza de la inflacion es uno de los problemas presentes en una

crisis (el otro problema es la caida de la actividad econémica) procedemos en este

LR

" Ibid., p. 222.

® En algunos paises de América Latina, después de haber estallado una crisis de balanza de pagos se han visto
obligados a pedir prestamos en el exterior con el fin, entre otros, de aumentar la oferta de divisas y asi poder
estabilizar al tipo de cambio.
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apartado a definila y desarrollar varias teorias que explican su origen y

aceleramiento.
1.4.1 Definicion de inflacion

La inflaciéon puede ser definida como un aumento sostenido del nivel general de
precios, el cual se mide por la variacién del indice de Precios al Consumidor o el
deflactor implicito del PIB. La inflacion se puede clasificar de acuerdo a su
magnitud.

Inflacion moderada: es aquella inflacién que no rebasa un digito al afio. Los
ingresos reales de las personas no son afectados grandemente.

Inflacién galopante o crénica: cuando la tasa de inflacion es de dos o tres
digitos al afio (por ejemplo, entre 30 y 700%); el dinero pierde su valor
rapidamente en este escenario. El no poder controlar este tipo de inflacién en
algunas ocasiones se convierte en hiperinflacion.

Hiperinflacién: este escenario es el mas dramatico con respecto a la alza de
los precios. Se le cataloga hiperinflacion a una inflacién del 50% o méas al mes.’
Aqui es cuando realmente el dinero pierde sus funciones de almacén de valor y de
medio de cambio de forma fulminante.

Hay varios enfoques que explican el origen y las causas de la inflacién de los

cuales hablaremos en forma un tanto general a continuacion.
1.4.2 Teoria cuantitativa del dinero

La teoria cuantitativa del dinero fue elaborada por Irving Fisher, entre otros, y
basicamente nos dice que un aumento de la cantidad de dinero en la economia a
fin de cuentas da como resultado un incremento en la misma proporcion en el nivel
general de precios. Esta teoria se sustenta en dos conceptos importantes que son

la velocidad de circulacion del dinero y la llamada ecuacién de cambio.

" CAGAN, P., "The Monetary Dynamics of Hiperinflation" en FRIEDMAN, M., Studies in the Quantity of
Money, Univerty of Chicago Press, EE UU., 1956, p. 25.
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La velocidad de circulacion del dinero es el numero de veces que, por
ejemplo, un peso se utiliza en un afo para la compra o adquisicion de bienes y
servicios que son componentes del PIB. El PIB nominal es igual al producto de

multiplicar el PIB real (Y) por el nivel general de precios (P). En ofras palabras:
P*PIB= P*Y

si denotamos a M como la cantidad de dinero y la velocidad de circulacion de éste

con V, entonces:
V= P*Y/M

Por ejemplo, si el PIB nominal es de 6 millones de pesos y la cantidad de dinero
es de 3 millones, la velocidad en que circulara un peso en el afio para la compra
de bienes y servicios sera de 2.

El ofro concepto, la ecuacién del cambio, nos dice que la cantidad de
dinero (M), multiplicada por su velocidad de circulacién (V) es igual al PIB nominal
(PY):

M*V=P*Y®

De otra forma, con M igual a 3 millones de pesos y V igual a 2, entonces MV es
igual a 6 millones de pesos que es el mismo valor del PIB nominal.

La ecuacion del cambio tiene validez como teoria si se supone que la
velocidad de circulacién (V) es constante y que la cantidad de dinero no influye
sobre el PIB real (Y).

Ejemplo:

¥ Originalmente la ecuacion de cambio es de la siguiente manera: M*V=P*T, donde T es el nimero de
transacciones, pero como es dificil poder calcular tal variable, T se sustituye por el ingreso real, Y, quedando
como se muestra M*V=P*Y. Eslo se hace debido a que hay una estrecha relacion entre las transacciones y el
ingreso real (o PIB real). Cuando mas se produce o crece el PIB real, se realizan mas transacciones en la
economia (para este caso no se toma en cuenta las transacciones de bienes usados dado que no son parte del
producto actual).
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Incremento de la cantidad de dinero y la ecuacioén del

cambio
Tiempo M V P i 4

1 3 2 1 6
t 6 2 2 6

Sien t; AM=3 y Vy Y permanecen constantes respecto a t;, entonces

P=2ent,.

t

MV=PY

(6)(2)=P(6)

12=P(6)

P=12/6

- P=2

Por lo que un incremento en la cantidad de dinero sélo hace que se incrementen
los precios. Contrariamente, una baja los disminuiria.

1.4.3 Inflacién por Demanda

En términos de las funciones de oferta agregada (OA) y demanda agregada (DA),
la inflacion de demanda es un aumento de precios provocado por un incremento
en la demanda global en la economia. En otras palabras, mucho gasto va en
busca de relativamente pocos bienes. El aumento de la demanda puede ser
producto de politicas monetarias y fiscales expansionistas o por cambios en la

demanda de los particulares.
La version de inflacion de demanda en el caso keynesiano y clasico se

presentan en las Graficas 1.2 y 1.3, respectivamente.
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Grifica 1.3: Incremento de la

Grafica 1.2: Incremento de la demanda demanda agregada en el caso
agregada en el caso keynesiano clasico
P P 0OA
0OA
P, P,
A
DA’
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A
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: <
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Como se puede ver, el caso keynesiano y el clasico se distinguen por la
forma de la sus curvas de oferta agregada. Para el keynesiano su pendiente es
positiva mientras que para el clasico es completamente vertical.

A partir del equilibrio inicial A, un incremento de la demanda agregada
hace que se desplace su curva hacia |la derecha para los dos casos, de DA a DA,
pero se puede ver que en el caso keynesiano (grafica 1.2), ese aumento de la
demanda agregada va acompafado tanto de un incremento en el nivel de precios
como del producto; el producto pasa de Yo a Y; y el nivel de precios de Py a Py.
Para el caso cléasico (gréafica 1.3) el incremento de la demanda agregada sélo trajo
consigo un incremento de los precios (pasan de Py a P4) dado que la oferta
agregada es completamente vertical.®

De lo anterior se deduce que un problema de inflacion por demanda puede
ser resuelto con politicas fiscales y monetarias restrictivas.

La curva de oferta agregada keynesiana tiene pendiente positiva debido a que se
cree que hay desempleo involuntario y capacidad productiva ociosa en las

empresas, por lo que un incremento en la demanda agregada hace que estas

? La tasa inflacionaria se mide de la siguiente forma: = [(P,— Po)/Po]*100, donde n es la tasa inflacionaria y
P es el nivel de precios. Se puede deducir que cuando aumenta P hay inflacion, si disminuye hay deflacion.
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estén dispuestas a ofrecer mas producto si al mismo tiempo pueden subir sus
precios en la medida que aumentan sus costos. Por otra parte, la curva de oferta
agregada clasica es vertical, esto se debe a que se parte del supuesto de que
existe siempre en la economia equilibrio en el mercado de trabajo; es decir, hay
pleno empleo en la poblacién activa. Si toda la poblacion esta ocupada ya no es
posible aumentar la produccion (si se incrementa la demanda) al ya no haber mas

trabajo con que producir aunque suban los precios.
1.4.4 Inflacién de Costos

La inflacion de oferta o de costos consiste en un proceso alcista de precios
provocado por un incremento exégeno de los costos reales de produccion. Este
incremento de los costos podria tener su origen en el aumento del salario nominal,
el costo real del uso del capital, el precio de las materias primas (consideradas
como un factor productivo adicional) o también en un incremento exdgeno de los
beneficios empresariales (aunque éstos no constituyan estrictamente un costo
productivo).'® Para nuestra investigacion la devaluacién o depreciacion del tipo de
cambio real y nominal serd otro determinante fundamental (sino el mas
importante) del alza inflacionaria por costos, dado que encarece los insumos
importados para la produccién interna de bienes de consumo final. Y ademas
propicia reacciones defensivas de los salarios monetarios y los margenes de
utilidad de los productores.

Las graficas 1.4 y 1.5 muestran el aumento en los costos como una
contraccion de la oferta agregada al desplazarse la curva OA hacia la izquierda,
de OA a OA’ de igual manera para el caso keynesiano y clasico,

respectivamente.

1YBAJO, O. y MONES. M. A., Curso de Macroeconomia, Primera Edicién. Antoni Bosch, Barcelona Espana,
1996, p. 333.
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Grifica 1.5: Disminucion de la

Grifica 1.4: Disminucion de la oferta oférta agregata es el caso cliuice

agregada en el caso keynesiano

DA

P P OA>  OA
0OA’
OA P|
Py / A
A
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En los dos casos la disminucidon de la oferta agregada conlleva a un
exceso de demanda agregada con el consiguiente aumento de precios y la
disminucion de la actividad econémica.

Como se puede observar en los dos casos, el combate a la inflacion de
costos con politicas de demanda no es lo adecuado. Una politica restrictiva (que
desplazaria la curva de demanda agregada hacia la izquierda) haria disminuir el
nivel de precios, pero agravaria la caida del producto y del empleo en el caso
keynesiano y no conseguiria aumentar el producto en el clasico. Contrariamente si
se decide hacerle frente a los menores niveles de producto y empleo con una
politica de demanda expansiva (que desplazaria la curva de demanda agregada
hacia la derecha), lograria su objetivo solo en el caso keynesiano pero a costa del
consiguiente incremento de precios.

Hay que recalcar que todo proceso inflacionario, en un escenario un poco
mas real, tiene componentes tanto de demanda como de oferta. Por ejemplo, un
incremento de la demanda agregada hace subir los precios; la subida de precios
motiva a los trabajadores a exigir mayores salarios; si efectivamente se les otorga
el incremento salarial, esto hara que aumenten los costos de produccion, si

aumentan los costos de produccion, se elevaran otra vez los precios y por lo tanto,
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también, la tasa inflacionaria. Por tal motivo, en el apartado 1.5.3 se retoman

ambas explicaciones para construir un modelo mas completo de estabilizacion.

1.4.5 Inflacién Inercial

La inflacién por inercia es la que se presenta cuando en un primer momento surge
un proceso inflacionario debido, por ejemplo, a un incremento de la demanda, pero
tal inflacion sigue persistiendo aunque la causa original se haya contrarrestado.
Esto se debe basicamente a la existencia de tres factores:

1. Esquemas de indizacién formales e informales: se presenta cuando el
incremento de algunas variables fundamentales de la economia como los
precios, los salarios, las utilidades, las tasas de interés, el tipo de cambio,
etc. se fijan en funcién de la inflacion. Asi por ejemplo, los salarios estan
indizados porque a la hora de revisarse, estos aumentaran
automaticamente a la misma tasa de la inflacion. Del mismo modo, si hay
incrementos en otros precios en la misma proporcién que la inflacion
pasada por la regla de indizacion, la inflacién continuara a la alza ain a
pesar de que la causa que la originé fuera resuelta. Lo anterior se debe a
que si los precios que estan indizados a la inflacién representan un
porcentaje importante en los costos de la economia, las empresas o
productores, cuyos precios no estan indizados, incrementaran sus costos
y por consecuencia repercutiran en sus precios por lo que alimentara aun
mas la inflacién.

2. Se debe también a que no todos los precios de la economia se ajustan al
mismo tiempo. Por ejemplo, si los contratos salariales no vencen alrededor
de una misma fecha sino a lo largo de un periodo. De esta manera, si
surge un chogue de oferta que afecte a la estructura de costos de un alto
porcentaje de productos, los precios irdn aumentando en forma

escalonada, afectando nuevamente costos y precios, por lo que el proceso
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adquiere “vida propia”.!" El escalonamiento en la fijacién de precios y
salarios junto con esquemas de indizacién en la economia hacen mucho
mas probable que un proceso inflacionario adquiera vida propia.

3. Expectativas futuras sobre la inflacion. Por ejemplo, si los agentes
econdémicos creen que la inflacién futura va a ser igual a la del pasado y si
en consecuencia fijan sus precios en funcién de la inflacién futura, haran
que realmente ocurra que la inflacién del futuro sea igual (o mayor) a la del
pasado.

Las tres causas de la inflacion inercial que se expusieron pueden actuar a

la vez por lo que hacen que un proceso inflacionario sea muy rigido.
1.4.6 La Nueva Economia keynesiana y la inflacién

La nueva economia keynesiana surgida en la década de los ochentas analiza la
relacién entre la inflacion y el desempleo en un marco de competencia imperfecta
en los mercados de productos y de trabajo. Parten del supuesto que hay rigideces
en el corto plazo en los salarios y los precios dando lugar a la existencia de una
“tasa de desempleo que no acelera la inflacién” denominada, por sus siglas en
inglés, NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

La NAIRU representa un nivel de desempleo para el cual el salario real
demandado por los trabajadores es igual a los que los empresarios estan
dispuestos a pagar en funcién de su poder de fijar precios y por tanto de sus
beneficios. En el fondo, desde el enfoque de la NAIRU, la inflacién es un problema
de distribucion del ingreso entre los agentes economicos; por ejemplo, si los
trabajadores, a través de sus sindicatos, pretenden altos salarios reales (en un
primer momento) y si estos no son compatibles con los dispuestos a pagar los
empresarios dado que afectan de forma negativa a sus ganancias (por
incrementar sus costos) entonces ellos trasladaran los incrementos salariales a los

precios de sus productos, generandose de esa forma inflacién. De lo anterior se

i JARQUE, C. y TELLEZ, L., El Combate a la Inflacién El éxito de la Férmula Mexicana, Grijalba, México,
1993, p. 32. .
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desprende que la Unica forma de disminuir la inflacién sin afectar al empleo es
disminuir la NAIRU, la cual sélo se logra a través de negociaciones entre los
agentes econdmicos y politicas encaminadas a quitar o disminuir las restricciones
de oferta. Esta es pues, una politica de oferta.

La exposicion de estas teorias pretende dar elementos para comprender
el sustento de las estrategias de estabilizacion de los precios, las cuales se
explicaran en el siguiente apartado; por ejemplo, tanto la teoria de la inflacién por
demanda como la teoria cuantitativa del dinero son tomadas en cuenta por los
programas de estabilizacion ortodoxos, mientras que las teorias de la inflacién por

‘costos e inercial, asi como, la NAIRU por los del tipo heterodoxo.
1.5 Modelos de Estabilizacion Macroeconomica
1.5.1 Aspectos generales

A parir de la Gran Recesion de 1929 en EE.UU., las politicas de estabilizacion se
enfocaron en evitar las caidas del producto y mantener un nivel de pleno empleo
en la economia. Ya en las décadas de los 80’s y 90's, y a partir de la complicacién
en otros frentes, cobran importancia las politicas de estabilizacion destinadas al
combate a la inflacion y a tratar de mantener tanto un equilibrio interno (pleno
empleo) como externo (cuentas externas manejables), para la buena marcha de la
economia.

A partir del capitulo 2 y hasta el 6, en los casos de los paises que
estudiaremos, examinaremos dos clases de estrategias o planes de estabilizacion
en los hechos: los ortodoxos y heterodoxos.

Por lo general, para los planes de estabilizaciéon de tipo ortodoxo son
fundamentales las politicas de restriccion de la demanda agregada para hacer
descender la inflacion, pues parten del supuesto de que la inflacién es provocada
por incrementos en este rubro, restandole importancia a las causas estructurales
del problema. Aunque para nuestra hipétesis de investigacion, la restriccion de la

demanda agregada (principalmente via la politica monetaria) ha sido importante
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para hacer descender el nivel de crecimiento de los precios pues esta politica
genera altas tasas de interés reales las cuales de cierta forma ayudan a hacer
estable al tipo de cambio nominal, ya que motiva la entrada de capitales a la
economia. Un tipo de cambio estable a su vez da como resultado una caida en el
crecimiento del nivel de precios.

Por su parte los planes heterodoxos, ademas de los factores de demanda,
también toman en cuenta la estructura de mercado que determina los precios y
las cantidades de equilibrio; asi como, el poder de los trabajadores para negociar
alzas en sus salarios. Por esto se considera que la inflacion tiene un componente
inercial que puede ser provocado por desequilibrios en el sector real como por
politicas de demanda agregada expansivas. En otras palabras, no es suficiente
desaparecer las causas monetarias y fiscales de la inflacién para que esta caiga.
Retomando lo dicho en el apartado 1.4.5, la inflacion inercial tiene dos
componentes: su origen y su mecanismo de propagacion. El origen se puede
deber a incrementos en la demanda agregada. Una vez corregido este problema,
la inflacion resultante es inercial. Uno de los objetivos de los planes heterodoxos
es terminar con la inflacion inercial a través, basicamente, del control o
negociacién de los precios claves de la economia, salarios, tipo de cambio,
precios del sector publico, etc.

En base de lo anterior, en los siguientes bloques desarrollaremos tres
modelos de estabilizacién. En el primero de ellos se representara una estrategia
heterodoxa pues tratara sobre el control de la inflacién inercial. El segundo es un
modelo IS-LM para una economia abierta y pequefa, donde veremos la
estabilizacién de la actividad econémica dado que, como se argumenté en el
segundo apartado de este capitulo, la caida del PIB es el otro de los problemas a
que se enfrenta una economia en crisis y, por ultimo, en el tercer modelo se
representara a la vez tanto la estabilizacion de la actividad econdmica como del
alza de la inflacién por lo que emplearemos al mismo tiempo nuestros modelos IS-
LM de economia abierta y de oferta y demanda agregadas (este ultimo fue
empleado para explicar las teorias de la inflacion por costos y por demanda).
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1.5.2 Modelo de control de la inflacién por inercia

La inflacién inercial fue uno de los grandes problemas econdmicos al estallar las
crisis en algunos paises de Latinoamérica en los 80's. Por tal motivo, las politicas
heterodoxas fueron efectivas en lograr la estabilizacién de precios. A continuacién

se presenta un modelo de inflacién inercial y control de esta.

Supuestos de modelo:

* Los margenes de ganancias de los productores se mantienen constantes.

¢ La inflacién de hoy (n) se determina por el incremento de los costos; tal
incremento de costos tiene a su vez tres componentes: el incremento en los
salarios (Aw), la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal (AE), y la tasa
de aumento de los precios de sector publico (Az), los cuales se refieren a

incrementos en porcentaje.

n=aAW+BAE+HAZ  (2)

Donde a+f+y =1 y son parametros positivos que miden en que proporcion los
incrementos en los costos afectan a la inflacién.

La ecuacion (2) se puede transformar sumandole la inflacién pasada (n.4) y
restandosela a cada uno de los incrementos de los componentes de los costos (w,

E. 2

1= 1y + a(AW—mg J+B(AE—m.1)+y(Az—n1) ()

Esta ultima ecuacion nos muestra que la inflacion de hoy va a ser menor a
la de ayer solamente si las autoridades logran de manera relativamente exitosa
todos los siguientes puntos:

a) Disminuir la tasa de incremento de los salarios a un nivel inferior a la Ultima
inflacién registrada.
b) Disminuir la tasa de incremento de precios del sector publico a un nivel inferior

a la dltima inflacion registrada.
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c) Disminuir la tasa de depreciacion del tipo de cambio a un nivel inferior a la
ultima inflacién registrada.

Obviamente que todo esto se logra con negociaciones entre los agentes
economicos involucrados como empresarios, obreros, gobierno, etc.

“Si los salarios, el tipo de cambio y los precios del sector publico se
indizan a la inflacién prevaleciente, la inflacién hoy seria igual a la de ayer; no
existe por lo tanto, oportunidad de romper el circulo vicioso.""?

Desde esta misma perspectiva se vislumbran otras tres alternativas para
el control inflacionario; la primera es un programa de restricciéon de demanda por lo
que al mismo tiempo el tipo de cambio y los precios del sector publico estarian
indizados a la inflacién prevaleciente (AE=Az=n_), mientras que los aumentos en
los salarios estarian dados por los incrementos pasados en los precios y por el
efecto negativo del nivel de desempleo en los salarios, Aw=n.4+—8U donde U es el
nivel de desempleo. De esta forma el control de la inflacién se reduce al enfoque
del FMI, el cual requiere de niveles altos de desempleo para romper con la alza

salarial. Por lo tanto:
= m.4—oU (4)

En este sentido, el desempleo es esencial para lograr una desinflacién; pero tal
politica es controversial y politicamente insostenible.

Las ofras dos estrategias también suelen ser poco exitosas. Una es por
medio del control de la elevacion de los precios del sector publico para lo cual los
salarios y el tipo de cambio se fijan de acuerdo a la inflacion prevaleciente. En este
escenario la inflacién realmente baja con el tiempo pero; sin embargo, este
esquema implica un costo alto dado que se deterioran los ingresos publicos y el
presupuesto. Al final de cuentas tal estrategia seria insostenible. La dltima
estrategia de estabilizacion se base en el tipo de cambio el cual se mantiene fijo (o
semifijo), mientras que los salarios y los precios de los bienes y servicios publicos

se indizan a la tasa de inflacion prevaleciente. Igualmente en este caso la inflacion

" Ibid., p. 13.
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cederia con el paso del tiempo pero el mantenimiento del tipo de cambio, como lo
muestra la historia, seria insostenible. La estrategia pierde viabilidad debido al
deterioro de la balanza comercial y la necesidad de mantener tasas de interés
altas para la retencién de capital ante la posibilidad de sobrevaluacion de la
moneda.

Bajo éstas perspectivas poco alentadoras, las politicas de ingresos ganan
un papel natural ya que rompen con la inercia, sin crear una recesiéon extrema de
la actividad econdmica, y permiten entrar en fases de desinflacién sin desajustes

insostenibles en los precios del sector plblico o en el tipo de cambio.”
1.5.3 Estabilizacion de la Actividad Econémica

Para la estabilizacion de la actividad econémica en el corto plazo se partira del
supuesto de que el crecimiento del producto estd en funcion de la demanda
agregada, para lo cual se utilizara el modelo Mundell-Fleming'—que es una
extension para una economia abierta del modelo I1S-LM—. Con este modelo
veremos la efectividad de las politicas tanto fiscales como monetarias para la
estabilizacion macroeconomica a la vez que se toma en cuenta la politica de tipo
de cambio (fijo o flexible), el grado de movilidad de los capitales (que para este
caso sera libre movilidad de capitales) y la politica de esterilizacién llevada a cabo
por el banco central (en el apéndice de este capitulo se muestra la derivacion de
las curvas IS y LM).

Ademas, el modelo nos mostrara los niveles de demanda agregada y de
tasa de interés interna resultante de las politicas que incentivan el flujo positivo de
capitales hacia nuestra economia. Esto es importante para nosotros pues de ello
depende la posible estabilizacion del tipo de cambio nominal y por tanto de la

economia misma.

" Ibid,, p. 14.

' Los modelos de esta seccion se desarrollaron baséndose en SACHS, J. y LARRARIAN, F. (1994), HALL,
R.y TAYLOR, J. (1992). DORNBUSCH, R. (1981), RIVERA -BATIZ, F. y RIVERA BATIZ, L. (1994),
entre otros.
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Politicas fiscales y monetarias bajo tipo de cambios alternativos
Modelo Mundell—Fleming

Politicas bajo tipo de cambio fijo

Determinacién del producto

Supuestos:
El nivel de ingreso esta en funcién de la demanda agregada

Y=f(DA)

Economia pequena (como son las economias latinoamericanas que vamos a

estudiar mas adelante).

Oferta agregada keynesiana extrema
Libre movilidad de capitales:
Inicialmente i=i*

Tipo de cambio fijo:

AE=0

Politica de esterilizacion:

= Nula (ACBC)/(AIR)=0%

= Total (ACBC)/(AIR)=100%

= Parcial (ACBC)/(AIR)<100%
Dénde:

Y= Producto

DA= demanda agregada

i= tasa de interés interna

i*= tasa de interés internacional

E= tipo de cambio nominal o el precio de las divisas en moneda local
CBC= crédito del banco central

IR= reservas internacionales
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Grifica 1.6: Efectos de una expansion fiscal
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De acuerdo a la gréfica 1.6 una politica fiscal expansionista hara que la
curva IS se traslade hacia la derecha, de IS a IS’, con lo cual, en primer plano,
hace subir la tasa de interés interna (i) sobre la internacional (i*), de io a iy, €l
producto crece de Yp a Y1. Si la tasa de interés intema es mayor que la tasa de
interés intemacional eso hara que entren flujos de capital hacia el pais; si hay una
politica de esterilizacion nula esa entrada de capitales impactara en el sector
monetario del pais incrementando de esta forma la base monetaria por lo que la
curva LM se traslada hacia la derecha, de LM a LM’, reduciendo por tanto la tasa
de interés hasta que de nuevo i= i* y aumentando aun mas el producto el cual,
bajo esta perspectiva, llega hasta Y,.

Con una politica de esterilizacion total por parte del banco central esa
entrada de capitales (provocada dado que i>i*) no tendra efecto alguno sobre la
cantidad de dinero (el banco central vende bonos) por lo que la curva LM

permanece en el mismo lugar, en LM. Con una politica de esterilizacion parcial el
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banco central permitira que la entrada de capitales impacte un poco en la cantidad
de dinero (esta aumentara pero no en la misma proporcion que en una politica de
esterilizacién nula) por lo que la curva LM, en este caso, también se desplazara
hacia la derecha pero se situara en LM" dando un nivel de producto Y3 y con una
tasa de interés i;. Como se puede ver, en las politicas de esterilizacion tanto total
como parcial la tasa de interés intema sigue estando sobre la tasa de interés
internacional (i>i*) por lo que seguiran entrando capitales; esta situacién a veces
se utiliza para que los bancos centrales acumulen reservas internacionales; ' el
Unico limite para que esto siga ocurriendo—acumular reservas dado que i>i*—es
el nivel de endeudamiento publico.

El efecto de una politica monetaria expansiva se mostrara a continuacion
bajo los mismos supuestos (economia .pequefia, AE=0, inicialmente i=i*
(ACBC)/(AIR)=0%, (ACBC)/(AIR)=100%, (ACBC)/(AIR)<100%, etc.) en la grafica
1.7.

'3 Como se vera mas adelante, en los casos de los paises que se analizaran, la acumulacion de reservas
internacionales serd esencial para el éxito de un programa de estabilizacion, pues ello permite hacer estable al
tipo de cambio nominal.
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Grifica 1.7: Efectos de una Politica Monetaria Expansiva
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La grafica 1.7 muestra el efecto de un incremento de la oferta monetaria
la cual hace, en primer término, que la curva LM se traslade hacia la derecha, de
LM a LM’, por lo que la tasa de interés interna (i) baja por debajo de la tasa de
interés internacional (i*), is<i*, y el producto aumenta de Y, a Y4. Como la tasa de
interés interna es menor que la internacional (ij<i*), esto lleva a que existan
salidas de capitales. Tal salida de capitales hace que se pierdan reservas
internacionales del banco central, las cuales también impactaran en el sector
monetario de acuerdo a la politica de esterilizacién implementada por el banco
central.

Con una politica de esterilizacion nula, esa salida de capitales impactara
plenamente a la oferta monetaria de manera negativa por lo que esa primera
expansion monetaria quedara anulada, la curva LM regresa a su posicion original;
de LM’ a LM; al final de cuentas el producto queda constante en Y. Si se pone en
marcha una politica de esterilizacion total ante tal situacién, el banco central no
dejara que la salida de capitales impacte en la oferta monetaria para lo cual
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compra bonos en el mercado abierto que impide que se anule el incremento de la
oferta monetaria inicial como en el caso de la politica de esterilizacién nula; en
este sentido la curva LM permanece en el lugar que obtuvo después de la
expansién monetaria, o sea, sigue en la posicion LM’ y el producto realmente sube
de Yy a Y. En el caso de una politica de esterilizacién parcial, la salida de
capitales se reflejara con una disminucion en la cantidad de dinero pero no en la
misma proporcion que una politica de esterilizacion nula; serd una proporcion
menor. Graficamente, en primer instancia, el aumento de la oferta monetaria inicial
hara que la curva LM se desplace hacia la derecha, de LM a LM’, cae |a tasa de
interés interna por debajo de la internacional lo que hace que salgan capitales; si
se aplica una politica de esterilizacién parcial habra una disminucién menor de la
cantidad de dinero por lo que la curva LM en una segunda instancia pasa de LM’ a
LM” con una tasa de interés interna de i> y un aumento de producto el cual se
sitia en Ya.

Con tipo de cambio fijo y con esterilizacion nula una politica monetaria expansiva
no tiene efecto sobre el nivel de producto.

De acuerdo a lo anterior, en los casos donde se aplican politicas de
esterilizacion total o parcial, la tasa de interés interna sigue por debajo de la tasa
internacional, esto significa que seguiran saliendo capitales del pais; el limite de
esta situacion son las mismas reservas internacionales ya que son finitas. El
cuadro 1.1 resume el efecto que tiene una expansion fiscal y monetaria con un tipo

de cambio fijo y los demas supuestos.

Cuadro 1.1
Efectos de la Politica Fiscal y Monetaria con tipo de cambio fijo
Expansion Fiscal

Tipo de Politica de Esterilizacion Politica de esterilizacién Nula Politica de esterllizacién Parclal  |Politica de esterilizacién Total
Eec!os sobre:

Ingreso (Y) aumenta aumenta

Reservas Int les (IR) aumeanta aumenta

Tipo de bio (E) sin cambio sin cambio sin
Expamsié_r_'n= Monetaria

Tipo de Politica de Esterilizacion Politica de Esterllizacién Nula Politica de Esterllizacién Parclal _[Politica de Esterliizacién Total
Efectos sobre:

Ingreso () sin bi aumenta t
Reservas Internacionales (IR) disminuyen disminuyen disminuyen
[Tipo de bio (E) sin cambio sin cambio sin cambio
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Politicas bajo tipo de cambio flexible
En el siguiente escenario supondremos que el tipo de cambio es flexible lo
que significa que se mueve de acuerdo a las fuerzas del mercado que dictan
fundamentalmente los flujos de capital.
Supuestos:
Y=f(DA)
Economia pequefia
Oferta agregada keynesiana extrema
Libre movilidad de capitales
i=i
Tipo de cambio flexible
AE#0 por lo que una.entrada o salida de capitales se reflejara en la variacion del

tipo de cambio y no en las reservas internacionales.

En la grafica 1.8 se muestra los efectos de una expansion fiscal en una

economia con tipo de cambio flexible.

Grifica 1.8: Efectos de una Expansidn Fiscal bajo tipo de cambio flexible
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La grafica 1.8 muestra los efectos de una politica fiscal expansiva. En
primer lugar, tal politica hace, como en el caso anterior, que la curva IS se traslade
hacia la derecha, de IS a IS’ con lo cual aumenta la tasa de interés, de ip a iy, y el
producto también, de Y, a Y1. Como la tasa de interés aumenta por encima de la
tasa de interés internacional (i>i*) eso provoca una entrada de capitales al pais por
lo que el tipo de cambio se aprecia o en otras palabras, el tipo de cambio baja. La
apreciacion del tipo de cambio deteriora la balanza comercial y la curva IS
comienza a retroceder hacia la izquierda. Mientras que la tasa de interés interna
sea mayor que la internacional seguiran entrando mas capitales al pais lo que
hace que se siga apreciando aian mas el tipo de cambio y deteriorandose la
balanza comercial, por lo que la curva IS seguira moviéndose hacia la izquierda,
en el lugar que tenia antes de la expansién fiscal, en IS del gréafico; volviendo asi
al producto Yoy tasa de interés .

Bajo este escenario la politica fiscal (expansiva) no tiene ningun efecto en
el nivel de producto.

Ahora analizaremos el efecto de una expansién monetaria sobre el nivel

de producto de acuerdo a lo que ya hemos revisado.
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Grifica 1.9: Efectos de una Expansién Monetaria bajo tipo de cambio
flexible

i LM

/ LM’

o
S MC

i1

e /

IS’

Yo Y. Y; Y

De acuerdo a la gréafica 1.9, con una expansién monetaria, en primer
instancia, la curva LM se traslada hacia la derecha, de LM a LM’; baja la tasa de
interés, de i a iy, y el producto se incrementa, pasa de Yy a Y4. Como la nueva
tasa de interés (i1) es menor que la tasa de interés internacional (i*) hay salidas de
capitales que hace que se deprecie el tipo de cambio. Si se cumple la condicion
Marshall-Lerner (que la suma de las propensiones a importar y a exportar sea
mayor que la unidad), la depreciacion del tipo de cambio mejora la balanza
comercial por lo que hace que la curva IS se traslade hacia la derecha, también,
de IS a I§’, con lo cual el producto crece de nuevo; pasa aY: y la tasa de interés
sube y se coloca otra vez donde i=i*. Este proceso seguira hasta que deje de ser
i<i* y se igualen.

Aqui la politica monetaria expansiva, contrariamente a la politica fiscal

(expansiva), es efectiva para lograr un crecimiento econdémico. El cuadro 1.2
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resume los efectos que tiene las politicas fiscales y monetaria de acuerdo a lo

supuesto.

Cuadro 1.2

Efectos de la Palitica Fiscal y Monetaria con tipo de cambio flexible
Efectos sobre: Expansién Fiscal Expansién Monetaria
Ingreso (Y) B sin cambio aumenta
Reservas IntemaE‘lonales (IR) sin cambio sin cambio
|Tipo de cambio (E) disminuye aumenta

Hemos incorporado a los anteriores modelos el supuesto de oferta
agregada keynesiana extrema por lo que un incremento en la demanda agregada
no conlleva a un incremento de precios. Si hubiéramos incorporado ofertas
agregadas de tipo keynesiano convencional y clasica el resultado de haber
incrementado la demanda agregada hubiera sido un incremento de precios con
elevacién del producto para el primero, el keynesiano convencional, y so6lo una
elevacién de precios para el segundo, el clasico.

El modelo de oferta y demanda agregadas utilizado anteriormente para
explicar la inflacion por costos y demanda junto con el de este apartado se
retomaran a continuacién para construir un modelo de estabilizacion mas

completo.
1.5.4 Modelo de Crisis y Estabilizacién Macroeconémica

Para acercarnos mas a la realidad de los paises latinoamericanos a continuacion
desarrollaremos un modelo donde representaremos una crisis y la consiguiente
estabilizacién; retomaremos conjuntamente los modelos Mundell-Fleming y de
oferta y demanda agregadas expuestos anteriormente (la derivacion de las
funciones de oferta y demanda agregada se desarrollan en el apéndice de este
capitulo). El modelo de oferta y demanda agregadas nos mostrarda la
determinacién del nivel de producto (y si hay desempleo o pleno empleo) y de la
inflacién, ademés del saldo comercial; en el modelo Mundell-Flemig se veran los
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niveles de demanda agregada y la tasa de interés resultantes de las politicas

fiscales y monetarias implementadas.

Escenario 1: del Auge a la Crisis

Supuestos:

e Tipo de cambio Fijo.

¢ Politica de Esterilizacion Total.

+ Economia Pequena (sus precios de importacion y exportacion estan dados en
los mercados internacionales y son independientes a los niveles de importacion
y exportacion).

s Libre Movilidad de capitales.

e Hay un producto de pleno empleo. Aunque también podemos decir que hay un
producto correspondiente a la tasa natural de desempleo o con la NAIRU. Esto
se hace debido a que cuando la economia se encuentra en auge el desempleo
es muy bajo.

La grafica 1.10 recrea el auge en una economia. Como se puede ver, mas
concretamente, en el equilibrio A de la gréafica 1.10b la economia se encuentra en
pleno empleo (YP®) pero con un déficit comercial. Supongamos, también, que la
situacion de pleno empleo con desequilibrio comercial se logré gracias a que
anteriormente se aplicaron politicas de demanda agregada expansivas,
principalmente la fiscal, que dieron lugar al nivel de demanda agregada DA, y una
tasa de interés ip (en la grafica 1.10a).

Ahora supongamos que en el pais estalla una crisis de balanza de pagos,
como la descrita en el apartado 1.3 de este capitulo, que lleva a una gran
devaluacion real y nominal de la moneda local. La devaluacién en combinacion
con la fuerte alza en la tasa de interés real y nominal (resultante de la politica
monetaria altamente restrictiva para tratar de evitar salidas de capitales) elevan los
costos en la economia por lo que la curva de oferta agregada de la grafica 1.10b
se desplaza de OA, 2 OA+. Como es comun en estos casos, la escasez de divisas
impide fijar de nuevo al tipo de cambio por lo que se deja flotar hasta que haya las
condiciones para poderlo fijar o estabilizar. Al mismo tiempo, como parte de la
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estrategia de estabilizacion, se aplican politicas fiscales y monetarias restrictivas
desplazando las curvas IS y LM de la grafica 1.10a, de IS a IS’ y de LM a LM’,
respectivamente'®, contrayendo la demanda agregada de DA, a DA, y subiendo la
tasa de interés de ip a i1. Esta elevacion de la tasa de interés es parte del
incremento de los costos que hicieron desplazarse a la curva de oferta agregada,
de OAp, a OA,, gréfica 1.10b. La contraccién de la demanda agregada que se
muestra en la gréfica 1.10a hace que la curva de demanda agregada (grafica
1.10b) se desplace de DAy a DAy, contribuyendo en la profundizacién de la
recesion. Con los desplazamientos de las curvas de oferta y demanda agregadas
de la gréfica 1.10b de OAp a OA4 y de DA, a DA4 se pude ver como da una caida
del producto, de YP® (producto de pleno empleo) a Y1 (como Y4<YP®, Y; es un nivel
de producto con desempleo y superavit comercial) y un alza en la inflacién, de np a
71 (aqui hemos cambiado el nivel de precios, P, por la tasa inflacionaria, x). En Y4
la economia se encuentra en crisis como la descrita en el apartado 1.2.

A lo largo de la crisis se ha mantenido una tasa de interés alta (i*<ip<is)
con el propdsito de motivar el regreso de capitales a la economia. Es importante
decir que forzosamente se debe de cumplir que iy>n; para que lo anterior se haga

realidad y obviamente que la confianza vuelva a la economia.

Escenario 2: de la crisis a la estabilizacién

En esta parte se vera como se logra la estabilizacion macroecondmica
ortodoxa, donde también la restriccion de la demanda agregada sera fundamental
en el sentido que estd encaminada a lograr primero la estabilidad del tipo de
cambio nominal.

Supuestos:
Los mismos del escenario 1 pero ahora con un tipo de cambio flexible o

flotante (recuérdese que no hay las condiciones para fijarlo).
La politica de estabilizaciéon se centrara en la estabilidad del tipo de cambio (de
acuerdo a nuestra hipotesis). Por tal motivo las politicas de demanda agregada

'® Aunque también el alza en el nivel de precios hace desplazar a la izquierda a la curva LM porque disminuye
la oferta monetaria real.
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seguiran procurando que i>i*, ademas que la tasa inflacionaria sea menor que la
tasa de interés interna (n<i).

Con politicas de demanda agregada que hagan que la tasa de interés
interna sea mucho mayor que la prevaleciente en los mercados internacionales
(fundamentalmente la monetaria, pues una contraccion en la oferta monetaria
supone una tasa de interés mas alta) y suponiendo que regresa la confianza en el
pais'?, entonces comenzaran a fluir de nuevo los capitales a nuestra economia lo
que junto con la politica de tipo de cambio flotante, hardn que este baje'®
abaratando otra vez las importaciones de insumos y maquinaria necesarios para la
produccién interna de bienes lo que hace que nuestra curva de oferta agregada se
desplace ahora hacia la derecha, poco a poco, de OA; a OAp (1. 10b),
disminuyendo el nivel de precios. La caida paulatina de los precios supone la
elevacion de nuevo de la oferta monetaria real desplazando, también, poco a poco
a la curva LM hacia la derecha, de LM' a LM de la grafica 1.10a (aunque
igualmente se puede deber a que el banco central decidid® aumentar la oferta
monetaria siempre y cuando i>i*), disminuyendo la tasa de interés, que reactiva la
inversién y el consumo que en conjunto con una expansion fiscal elevan la
demanda agregada; la curva IS se traslada de IS a IS’ que simultaneamente con el
desplazamiento de la curva LM aumentan la demanda agregada en nuestra
economia de DA a DA, con una tasa de interés ip, mayor que i*, grafica 1.10a. La
expansion de la demanda agregada hace que su curva se desplace a la derecha
de DA; a DA,, grafica 1.10b. Los desplazamientos de las curvas de oferta y
demanda agregadas elevan el ingreso otra vez hasta el nivel de pleno empleo con
déficit comercial (YP®), gréfica 1.10b, saliendo de esta forma de la crisis.

Como se pudo ver las politicas de demanda agregada restrictivas

ayudaron a la estabilidad del tipo de cambio. Dicha estabilidad dio como resultado

' El regreso de la confianza sera el resultado de hacer solvente a nuestra economia en cuanto al pago de sus
obligaciones, principalmente con las del exterior.

'¥ Cuando fluyen al pais capitales, en ocasiones las autoridades deciden implementar una politica de flotacién
sucia del tipo de cambio con el objetivo de acumular reservas internacionales. Por ejemplo, con entradas de
capitales y con una politica de flotacion (limpia) €l tipo de cambio baja de 10 a 8 pesos por délar, pero si se
decide implementar una flotacion sucia, el banco central compraria dolares haciendo que el tipo de cambio en
vez de bajar de 10 a 8, baja de 10 a 9 pesos por ddlar. Esa eventual intervencion del banco central en el
mercado cambiario elevaria sus reservas internacionales.
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la estabilidad misma de la economia en su conjunto. Creemos que esto es lo que
precisamente ha ocurrido generalmente en economias de América Latina como

las que vamos a analizar en los siguientes capitulos.
1.6 Consideraciones Finales

Hemos expuesto a lo largo de este capitulo términos, teorias y modelos con la
finalidad de comprender un poco mas en la realidad cdmo se genera una crisis
econdmica y como se sale de ella, esto teniendo en mente principaimente a los
paises de América Latina. De esta manera, en el apartado 1.5.4 empleamos varias
teorias y modelos de apartados anteriores para elaborar un solo modelo en el que
vimos cémo en una crisis se conjugan al mismo tiempo una caida del producto con
una alza en la inflacion y como en una recuperacion el producto crece a la vez
que cae la inflacion, cosa que no ocurre en paises desarrollados (generalmente
para estos paises se requiere de mayores niveles de desempleo o una recesion

para hacer descender la inflacion).
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Grifica 1.10
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APENDICE
Obtencion de las curvas IS y LM

Curva IS
Y=C+I+G+(X-M)........1a
C=a+bY —di...............2a
Prafl-a0l . oo 30
F=g—limaannd@
(X-M)=g-mY+ne........ 6a
ezEﬁ* .................................. Ta
Donde:

Y =ingreso o producto

C= consumo

I= Inversion

G= Gasto de Gobierno
(X—M)= Exportaciones netas
¥*= Ingreso disponible

= Tasa impositiva

i= Tasa de interés interna
FE=Tipo de cambio nominal
e= Tipo de cambio real
P=Nivel de precios interno
P*=Nivel de precios del exterior
¥* = Ingreso Externo

L= Demanda de dinero

M= oferta monetaria nominal
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C=f" i)
1=1(i)

X -M)=f(¥, e)
q= f({:)

Los signos de abajo es la relacion en que influyen ¥°,i, ¥, e, Y*en C, I, (X-M) y qg.

Y=a+b(1-0)Y -di+g-li+G+g-mY +ne...... 8a

Reordenando términos de la ecuacion 8a y despejando para i

Y-b(1-0)Y +mY =a—-di+g-li+G+q+ne
YI-b(1-t)+ml=a+g+qg+ne+G—di—1li..... 9a
Y[1-b(1-t)+ml-a-g—q-ne-G=-di—li
Y[I-b(1-t)+m]-a-g—-qg—ne—G=—(d+1)i

TR, e O I e CurvalS
d+1 d+1 d+1 d+l
Curva LM

LY =(kY -hi)P.......11a
L= (¥ 1)

) (=)
A R LT
P

Reordenando la ecuacion 12a y despejando para i.
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E—}’c."’=—h:

P
h P h

i=ky 1M 134 CunvalM
h h P

Obtencién de las curvas de Demanda y Oferta Agregas

Curva de demanda agregada

De la ecuacion 9a despejando para Y tenemos:

1 -
y_[m][cng+q+ne+G—(a'+[)1]....,...l4a

Hacemos :
1
E=——————————— e
(1-b6(1-1)+m)

...15a
Sustituimos la ecuacion /5a en la /4a y tenemos:
Y=ala+g+q+ne+G—(d+Di].....16a

La ecuacion /3a la sustituimos en la /6a:

1 M

k
Fs +g+qg+ne+G-d+D =Y ———1......17
ala+g+q+ne+G( “[;. “,]1 a

De la ecuacion /7a hacemos:

p=a+g+qg+ne+G........ 18a

y tenemos:
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1 M

Y=alB-(d+ I)[%Y 5 F)].A,,.......l'?a

la ecuacion también se reordena y se despeja para Y

Y=a[ﬁ—(d+l)%¥+~(d%f)%]

k d+HM
Y—aﬁ—a(d+l)zi’+a—h—?
d+hM
“h P
d+hmM

h P

Y+a(d+!)—g~)":aﬁ+a

}’[l+a(d+l)%]:aﬂ+a

Y= ; aﬂ*.a@.)_ﬂi
h P

1 d+D—
+a(+)h

La ecuacion 20a es la de la demanda agregada. ¥ la sustituiremos por DA para nuestro

modelo quedando de la siguiente manera:

Bilate—t - lag, B OM
h P

l+a(d+1)—
a( )h

L21a

La ecuacion 2/a nos nuestra que la demanda agregada esta en funcion del gasto publico,

contenido en B, de la oferta monetaria y del nivel de precios.

Curva de Oferta agregada

La curva de oferta agregada la formularemos de la siguientes manera
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donde

P=Nivel de Precios

Y= Nivel de producto observado
Y**= Producto de pleno empleo

¢>0

La ecuacion 22a nos muestra como el nivel de empleo en la economia influye en el nivel de
precios la cual nos ayudaré a construir nuestra funcion de oferta agregada. La curva de

oferta agregada queda como sigue:

_yre
Yyp}: —¥E.........23a

SA=Y"+¢

la ecuacion 23a nos dice que la oferta agregada estara en funcion del producto de pleno
empleo, de los niveles de empleo en la economia y del tipo de cambio, que de acuerdo a
nuestra hipotesis la variacion de este, E, sera el mas importante en la contraccion de la

oferta agregada y por lo tanto del incremento de los precios.
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Parte 11
Los Casos Reales
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Capitulo i

El caso de Argentina, 1985-2002

Resumen

A comienzos de la década de los ochentas, para Argentina su deuda externa se
convirti6 en un factor importante para la generacién de inflacién; las fuertes
transferencias financieras al exterior en forma de pago del servicio le provocaron
un considerable déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este fue un
problema para el pais pues la tnica fuente de divisas eran los exportadores pero
éstos retenian sus divisas —no las vendian al banco central—debido al temor de
una devaluacion, profundizando més el problema de financiar los déficit comercial
y en cuenta corriente; finalmente si provocaba la devaluacién de la moneda
nacional. Tal devaluacién tenia como resultado un incremento mayor en el déficit
fiscal por el aumento de la deuda externa en moneda local, ademés motivaba, al
mismo tiempo, el alza de precios y mas tarde la inflacién inercial debido a la
aparicién de precios indizados en la economia.

El Plan Austral puesto en marcha en 1985 buscaba quebrar las fuentes
inflacionarias del pasado. Consistia en un cambio de moneda acompafado de un
congelamiento de precios y de ajustes en los precios del sector publico y los
salarios. También se aumentaron los impuestos al comercio exterior.

Mediante un incremento en los ingresos del gobierno y la reduccion de los
rezagos fiscales al desacelerarse la inflacién, se traté de bajar el déficit publico
del 11% del PIB en que cerré en 1984 al 3.5% en 1985. Este déficit se logrd
financiar con prestamos del FMI.

En el corto plazo el Plan Austral desaceleré la inflacién lo que favorecio el
incremento del consumo y la actividad econémica. En 1987 el ritmo inflacionario
aumentd de nuevo y en 1988 alcanzé niveles del 343%.

El gobierno en medio de las elecciones para renovar los poderes en aquel
pais hizo desalentar la escalada de precios a través de la sobrevaluacion de la
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moneda. Esto se tradujo en la retencién de divisas de nueva cuenta por parte de
los exportadores que aunado a la interrupcién de los créditos externos de
comienzos de 1989 y al inicio del financiamiento del déficit plblico —que aun era
muy abultado—con reservas internacionales, desembocé en una crisis de balanza
de pagos con la resultante devaluacion sin precedentes de la moneda argentina.
Al final el déficit publico se tuvo que financiar con emisiones de moneda cuya
consecuencia fue una hiperinflacion.

El gobierno entrante, que subié al poder en junio de 1989, devalué el
austral y congel6é al tipo de cambio en medio de una situacion monetaria,
financiera y fiscal dificil.

La autoridad de aquel entonces era el tomador dltimo de los depésitos
bancarios, que crecieron a niveles que era imposible su devolucién. La necesidad
del gobierno de obtener recursos adicionales hicieron que las tasas de interés
fueran muy altas, incompatibles para cualquier economia, lo que agravé la
situacion de insolvencia del sistema bancario dado que los pasivos eran
imposibles de afrontar. El gobierno se vio obligado a devaluar —provocando que
se mantuviera con mas fuerza la hiperinflacion— y a incautar los depésitos a
cambio de titulos de deuda a largo plazo. El problema de la inflacién se mantuvo
hasta que se tuvo una nueva estrategia para enfrentarla.

Después de varios intentos, a comienzos de 1991 se puso en marcha el
Plan de Convertibilidad dando un cambio radical a la politica monetaria del pais. El
plan se basaba en lo siguiente: a) cambio de la unidad monetaria, el Austral, por el
Peso (1000 australes por un Peso); b) por Ley, se tenia una paridad fija del peso
con del ddlar (un Peso = un Délar); c) obligacién del Banco Central de respaldar
casi toda la base monetaria con reservas internacionales y; d) prohibicién de
aumentar la base monetaria con emisiones de dinero por lo tanto el gobierno se
veia el la necesidad de equilibrar sus finanzas.

Al mismo tiempo se abolieron las cldusulas de indexacién en los contratos
publicos y se legalizé el uso del délar en las transacciones domésticas. Ademas se
liberalizé al comercio exterior y la inversion extranjera directa. Mas tarde el
gobierno de Argentina se sumé al Plan Brady para renegociar su deuda externa.
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Como resultado la inflacién cay¢ drasticamente; en 1991 fue del 171% y del
25% en 1992. El PIB volvi6 a crecer.

La efectividad del Plan se fue perdiendo a lo largo de los afios lo cual se
evidencio en la crisis econémica de México de finales de 1994, ya que hizo que se
fugaran capitales de Argentina, lo que provocé una contraccién del circulante en
1995 y la consecuente caida en la actividad econémica (el PIB se redujo en 5%
para ese afno en términos reales).

La sobrevaluacion del peso en los Ultimos afios condujo a fuertes déficit en
la balanza comercial y al problema de financiarlos.

Otro problema a que se enfrenté Argentina, también, en los ultimos arios,
principalmente en el 2001, fueron sus continuos déficit fiscales, lo que ocasioné
una elevacién de sus tasas de interés. Dicha situacion desplazé a la inversién
productiva que junto con los acontecimientos desfavorables del exterior resultaron
en el abandono de su sistema de tipo de cambio y, sobre todo, a la caida de la

economia de Argentina de nueva cuenta en una grave recesién econémica en el

2002.
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Capitulo Il

El Caso de Argentina, 1985-2002

2.1 Introduccién

A continuacion analizaremos dos programas de estabilizacién que se pusieron en
marcha en Argentina: el Plan Austral de 1985 y el Plan de Convertibilidad de 1991;
cabe senalar que este Ultimo se implementd en respuesta al fracaso del primero.
El Plan Austral fue un programa de choque de tipo heterodoxo que cémo se sabe
combind las politicas fiscales y monetarias con controles de precios y salarios para
el combate a la inflacion por inercia.

Luego de los golpes hiperinflacionarios de los afios de 1989 y 1990 (en
algunos meses la inflacién mensual excedié el 50%) se puso en marcha un nuevo
plan de estabilizacién en 1991: El Plan de Convertibilidad. Este se puede decir que
fue un programa de estabilizacién de tipo ortodoxo pues implicaba regresar a su
anterior moneda, el peso, pero esta vez se garantizaba por ley su convertibilidad al
délar de Estados Unidos a un tipo de cambio de 1 a 1, lo que obligaba al gobierno
a ya no financiar su gasto con nuevas emisiones de dinero, ademas el Banco
Central perdié relativamente el manejo de la politica monetaria. El mayor logro del
Plan de Convertibilidad fue el descenso de la inflacién hasta convertirse en los
ultimos anos en deflacién. El unico problema de este sistema, y que puso en duda
su continuidad, es que en los Ultimos afios no se logré crecer econémicamente o
lo que es peor, otra vez Argentina vive una grave recesion con la consiguiente alta

tasa de desempleo.
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2.2 El Plan Austral de 1985

2.2.1 Antecedentes

La inestabilidad y el estancamiento fueron los rasgos principales que
caracterizaron a la economia de Argentina en los afios anteriores al Plan Austral.
“Entre 1975 y 1985 el PIB crecié a una tasa media anual cercana a 0.5%; la
inflacion se elevé a 11% mensual (promedio de un periodo de doce meses); el
déficit fiscal nunca bajé del 5% del PIB y en algunos casos incluso pasé de 15%
del PIB, y la deuda externa bruta aumenté en 42 mil millones de délares.”’ Para
completar lo anterior, en esos diez afios anteriores al Plan Austral hubo intentos
por estabilizar a la economia—intentos que fallaron en medio de una situacién
politica y social de caos—los cuales consistieron en tratar de equilibrar las
cuentas externas y las finanzas publicas.

Las cuentas externas se trataron de equilibrar a través de devaluaciones
del peso dado que hubo enormes déficit comerciales provocados por la
sobrevaluacién de la moneda que databa de la década de los 70; quebraron
bancos, se derrumbé el sistema financiero por lo que el gobierno tuvo que
convertir gran parte de la deuda privada en publica.

Las sucesivas devaluaciones del peso junto con las correcciones en los
precios del sector publico fueron determinantes para alimentar alzas en el nivel
general de precios en aquellos afios. Otro gran problema al que se enfrent6 el
gobierno argentino a partir de 1982 fue la enorme carga que representaba la
deuda externa y su servicio, ello se muestra en los déficit en la cuenta corriente.
La unica fuente para poder financiarlos era obteniendo superavit comercial (el cual
se lograba con las devaluaciones de la moneda); pero como el superavit comercial
provenia del sector privado y no del sector ptblico, éste tenia que comprarle a los

! MACHINEA, J. L. y FANELLI, J. M., “El control de la hiperinflaci6n: el caso del plan Austral, 1985-1987"
en BRUNO, M., DI TELLA, G., DORNBUSCH, R. y FISCHER, S. (compiladores), Inflacién y
Estabilizacion. La experiencia de Israel, Argentina, Brasil, Bolivia y México, FCE, Serie de Lecturas de El
Trimestre Econémico, No. 62, México, 1988, p. 141.
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privados las divisas necesarias para poder responder en parte con sus
obligaciones de gasto (ver cuadro 2.1, columnas E y F).

Si el gobierno estd imposibilitado para acudir a los mercados
internacionales de capital para obtener parte de los recursos necesarios para
cubrir su déficit (en forma de prestamos), entonces sélo le queda disminuir sus
gastos o aumentar la carga tributaria, los cuales hacen que se deprima la actividad
econdmica. Si no se ponen en marcha ninguna de éstas medidas, suponiendo
que todo lo demas permanece constante, el déficit del gobierno se incrementara y
tendria que ser monetizado o financiado con deuda. La primera opcién es
inflacionaria mientras que la segunda desincentiva la economia pues incrementa
las tasas de interés internas. Los ajustes hechos en Argentina entre 1981 y 1984
fueron una combinacién de las medidas antes mencionadas que en efecto
aceleraron la inflacién, incrementaron las tasas de interés e hicieron descender la
actividad econémica en el pais (basicamente por la caida en la inversion) (ver
cuadro 2.1, columna A y B).

Cuadro 2.1
Argentina: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1881-1989
Columnas
A B g D E F G A
ol Balance del | Tasade Balanza en Balanza Tasa de
- Crecimieto| infiacién | Sector | Desempieo | Cuenta | comercia m;ﬁm devaluacién
g (%)% Publico (% | enzonas |Corriente (% | (millones de 7 del tipo de
%) det PIB)® [urbanas ()| detPiB)® | delares® | POT9OBY | cambio (9)°
7981 52 . nd. 38 28 712 nd hd
1982 2.4 n.d. n.d. 5.3 2.8 2764 n.d n.d
1983 46 343.8 4.5 47 23 3716 | 0,0000010530 | _n.d
1984 0.1 626.7 116 16 21 3982 | 0.0000067649 | _542.4
1985 88 527.2 57 X KK 4878 | 0,0000601809 | _789.6
1986 93 90.1 49 56 27 2446 | 0.0000943032 | _56.7
1987 2.4 131.3 5.6 59 39 1017 | 0.0002144300 | _127.4
1988 | 16 343 9 6.3 12 4242 0.00088 308.2
1582|100 3079.8 33 7.6 1.7 5709 0.04233 4736.7

Fuentes: 1. Instiho Nacional de Estadistica y Censos { | N D E C), con precics de 1986, Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales { D N C N).
en pagina web: www. mecon.gov.ar.
2 Fondo § ional (FM1 ) isticas Financi {EF1), varias adiciones
3 Do 1983 a 1989 tomado do Jarque, C. y Tellaz, L (1993), cuadro 1, pagina 46,
4, | NDEC. en pégina web: mnmmowar

5. FMI st L { E F ), vanas edcionas.
6 Em«mmmamme EF I, varias ediciones.

T FMIL i i (EFI), varnias adciones.
8 EmmmbmaaﬂmnuFul

n.d.=No desponible
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Otra caracteristica importante de la economia argentina fue la gran

dolarizacién motivada por las altas tasas de inflacion.
2.2.2 La implantacion del Plan Austral

El Plan Austral fue un programa de choque de tipo heterodoxo implementado en
junio de 1985 para el combate de la inflacién; dicho plan goz6é de una gran
popularidad y aceptacién entre la poblacién argentina pero, como veremos mas
adelante, fracasé debido principalmente a la falta de disciplina fiscal y monetaria.

2.2.3 Medidas y consideraciones previas al Plan

El escenario de precios en el afio de 1984 era preocupante. “Durante 1984, la tasa
media mensual de inflacién ascendié a 18.8% y durante el primer trimestre de
1985 se elevd a 24.1%.”> Para que la implantacién del Plan Austral tuviera éxito
en Abril de 1985 se puso en marcha otro programa de choque, también de tipo
heterodoxo, el cual tuvo acciones sobre la demanda agregada (politica fiscal y
monetaria); asi como, en el control directo de precios y salarios. Otro aspecto
fundamental previo al Plan Austral fue el resolver el problema que representaba el
sector externo y los precios relativos. En el primero de los casos se buscé tener
una posicién favorable en la balanza de pagos ya que la elevada deuda y el pago
de su servicio tenia influencia sobre las expectativas futuras del desemperio de la
economia. En el segundo caso, si se queria tener éxito en el control de la inflacién,
antes de la puesta en marcha del plan se tenian que ajustar los precios relativos
basicos, ya que se creia que si esto se hacia simultaneamente con una baja en la
demanda agregada conduciria a una fuerte recesion sin una caida inflacionaria.
En resumen, a partir de abril y hasta la segunda semana de junio (de
1985) se hizo lo siguiente:
s Se incrementaron los precios del sector publico con el fin de aumentar los

ingresos del gobierno.

? Ibid., p. 156.
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+ Se traté de mejorar la balanza de pagos con una devaluacion del peso.
+ Se incremento el precio de la carne de res pues se habia rezagado.

Estas medidas condujeron a una aceleracién de la inflacién atin con una
politica monetaria restrictiva.

Para retomar de nuevo el sector externo se logré un acuerdo contingente
(stand-by) con el FMI en el cual se proponia un fuerte ajuste fiscal y se aseguraba

el financiamiento de los posibles desequilibrios externos.
2.2.4 Las Medidas del Plan Austral

Las acciones o medidas del plan Austral en un primer momento se orientaron a
cambiar favorablemente las expectativas de precios, del financiamiento del déficit
publico (el gobierno se comprometié a ya no financiar sus déficit con nuevas
emisiones de dinero) y del sector externo. Estas consistian primordialmente en:

1. Congelamiento de precios y salarios excepto los que se determinaban en
mercados flexibles. Con esto se pretendia mejorar las expectativas de los
agentes sobre los precios asi mismo como eliminar el componente inercial.

2. Sien 1984 el déficit del sector publico fue de 11.6% del PIB, para la segunda
mitad de 1985 se propuso que fuera de 2.5%. Lo anterior seria el resultado de
un incremento en los ingresos publicos derivado del aumento de los precios del
sector publico (que se habian elevado antes de la congelacién); del aumento
de la carga fiscal al comercio exterior; de una reestructuracion de los
impuestos directos, y de la misma baja inflacionaria. El gobierno se
comprometié a no hacer despidos masivos en la burocracia.

3. Se sustituy6 al peso por el austral como moneda oficial del pais a un cambio
de 1000 pesos por un austral. El tipo de cambio frente al ddlar de Estados
Unidos se fij6é en 0.8 australes por ddlar.
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2.2.5 Resultados del Plan Austral

Efectivamente el congelamiento de precios se resintié en la inflacién. En lo que se
refiere a los precios al consumidor la inflacién fue de 30.5% en junio y de 6.5%
para julio (ver gréfica 2.1). De igual manera para el resto del afio 1985 y para
1986, y parte de 1987, la inflacién mensual fue de un digito.

Grafica 2.1 Argentina: Tasa Inflacionaria
Mensual, 1984-1992
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Fuente: Elaborado en base a datos del INDEC, en pagina web: www.mecon.gov.ar

Se cree que si hubo aumentos en la inflacidn, esto fue por incrementos en
los precios que se determinaban en mercados flexibles que eran principalmente
los del sector agricola. La caida en la inflacién permitié que los salarios no
perdieran su poder de compra. Asimismo la actividad econémica se reactivo.

El déficit del sector publico bajé en proporcién del PIB, del 11.6% en
1984 a 5.7% para 1985 (ver columna C del cuadro 2.1). La mejora en las cuentas
del gobierno se debid, esencialmente, al incremento de sus ingresos dado que su
gasto permanecié constante, ademds se pudo contrarrestar la evasion fiscal.
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En lo referente al crecimiento del PIB, aunque éste en suma decrecié
8.8% en términos reales en 1985, para 1986 y 1987 se revirtié esa tendencia al
crecer 9.3 y 2.4%, respectivamente (ver cuadro 2.1, columna A).

2.2.6 Fracaso del Plan Austral

El Plan Austral aunque era un programa muy ambicioso en el combate a la
inflacion, y en si de las causas de la inflacién inercial, al final de cuentas fracasé
debido, principalmente, a que no se cumplieron las metas sobre disciplina fiscal y
monetaria (el déficit publico seguia siendo muy alto), ademas que no se atacé las
restricciones estructurales como la composicién oligopdlica de la economia, un
sector publico ineficiente, una mala red de distribucién del sector de los alimentos,
un débil sistema financiero, etc. Para complementar lo anterior, la misma
congelacién de precios hecha a principios del plan presionaba para relajar las
medidas por lo que se tuvo la necesidad de realinear o actualizar algunos precios
incluido el tipo de cambio el cual se devalud.

Como vimos, en 1986 y 1987 el PIB creci6 5.6 y 2.4%, respectivamente; el
2.4% se consideraba un crecimiento muy bajo, al mismo tiempo las cuentas
externas se deterioraron (ver columnas E y F del cuadro 2.1). “En este contexto de
bajo crecimiento econémico y deterioro de las cuentas con el exterior, a principios
de 1988, el Fondo Monetario Internacional y los bancos acreedores suspendieron
sus programas de apoyo financiero, debido al incumplimiento de las metas
establecidas en los acuerdos pactados, hecho que agudizé los problemas de
pagos de los compromisos internacionales.” El déficit fiscal se sigui6
manteniendo—a pesar del alza en los precios publicos—, perdiéndose asi el
control monetario; se inicié una acelerada devaluacién del austral y se elevaron
drasticamente las tasas de interés nominales haciendo que se perdiera de esta
forma toda credibilidad en las politicas antiinflacionarias. Como resultado, la

' JARQUE, C. y TELLEZ, L., El combate a la inflacion. El éxito de la formula mexicana, Grijalbo, México,
1993, p. 64.
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inflacién siguio creciendo en 1988 hasta una tasa de 27.6% en el mes de agosto
de ese afo (véase grafica 2.1).

De nuevo, para hacerle frente al problema en septiembre de 1988 se llevé
a cabo un nuevo programa de estabilizacion (que en realidad duré muy poco)
conocido como plan Primavera, que contd con el apoyo de EE.UU. y del Banco
Mundial a través de prestamos. Este nuevo programa también era de tipo
heterodoxo dado que consideraba mecanismos de concertacién con los
trabajadores y los empresarios como intento para combatir la inflacién inercial. Por
otra parte, también se congelaron los precios tanto publicos como privados y los
salarios. Se continuaria con las reformas financieras, de comercio exterior y el
saneamiento de las finanzas publicas. Lo nuevo de este plan es que incluia la
privatizacién de empresas publicas deficitarias.

El programa logré reducir significativamente la inflacién en los dltimos
meses de aquel ano de 1988 (la inflacién se ubicé en un digito por mes). Sin
embargo, la liberacién de algunos precios en 1989 la hizo repuntar de nuevo.

El alza en los precios repercutio en el consumo real y ante la
incertidumbre la inversién privada disminuyé arrastrando al PIB el cual cayé 1.6%.
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Gréfica 2.2 Argentina: Reservas Internacionales al final del Mes, 1985-1991
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Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.

Reservas Internacionales (miilones de délares

Para 1989 el déficit publico seguia siendo un problema para las
autoridades del pais pues crecia cada vez mas, primordialmente, por el pago de la
deuda externa e interna y sus intereses y porque hubo un deterioro en los
términos de intercambio comercial con el exterior que implicé una disminucién en
los ingresos del gobierno. Este déficit se pudo financiar con reservas
internacionales pero como éstas son finitas, al agotarse no se tuvo otro remedio
que financiarlo con nuevas emisiones de dinero (si en enero de 1989 las reservas
eran de 3208 millones de ddlares para junio bajaron hasta llegar a 936 millones de
délares, ver Gréfica 2.2). El resultado fue la hiperinflacién alimentada también por
las continuas devaluaciones del austral, consecuencia de la de fuga de capitales
(el banco central se retirdé del mercado cambiario ante la imposibilidad de
mantener el tipo de cambio por la enorme demanda de divisas). Para ese afo
(1989) la economia argentina entré en una profunda recesién al caer el PIB 10%;
para 1990 la caida fue casi del 2% (ver cuadro 2.1 y cuadro 2.2).
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2.3 El Plan de Convertibilidad de 1991

2.3.1 Consideraciones tedricas previas

El Plan de Convertibilidad puesto en marcha en Argentina en 1991 hizo necesario
un cambio radical en el funcionamiento en el sistema monetario argentino: la
conversion del banco central en un consejo monetario. Comunmente el
establecimiento de un consejo monetario se hace cuando la credibilidad de la
politica monetaria se encuentra muy deteriorada por lo que las autoridades con
esta medida optan por renunciar explicitamente de su soberania monetaria.

El establecimiento de un consejo monetario supone las siguientes reglas:

1. El consejo monetario se compromete en todo momento (incluso en situaciones
de crisis) a intercambiar libremente y sin limite toda moneda nacional por la
moneda extranjera de reserva (y viceversa). En algunos casos sélo son los
billetes pero en otros toda la base monetaria.

2. El principio fundamental que da credibilidad al consejo monetario, y que es
capaz de sostener este mecanismo monetario, es que toda la base monetaria
esté respaldada al menos con un 100% con reservas internacionales y que sea
por ley.

3. Se prohibe las operaciones de préstamo al gobierno y la monetizacién de los
déficit publicos con el fin de que no haya financiamiento que sea inflacionario.
Lo anterior también incluye el fin de las operaciones de mercado abierto y de
politicas de esterilizacién, privando asi a la autoridad monetaria de toda

influencia en las tasas de interes.
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Cuadro 2.2
Argentina: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1990-2002
Columnas
A B C D E F G
Craciniant | Tasade | Balanzaen Balanza Balance del &;ﬂ”&
- nflacién | Desempleo Cuenta & Sector -
ANOS | real del‘ PIB s p Corente (% comsmalﬁ(% Publico (% | Nominal
(%) ubanas (%)°| deipiey | P8 | geipig® (p::: o
[ 1990 7 2314 7.5 32 5.7 0.60 0.5
1991 9.9 171.7 6.5 0.3 15 0.80 1.0
1992 8.9 24.9 7.0 2.4 16 0.03_ 1.0
1993 59 10.6 9.6 3.0 2.0 1.15 1.0
7.2 42 11.5 -3.6 26 .11 10
1995 5.1 34 175 1.0 0.0 0.53 1.0
1996 4.3 0.2 17.2 13 0.3 -1.83 1.0
1997 8.1 05 14.9 42 0.7 1.46 1.0
1996 39 0.9 12.9 4.9 3.0 .36 7.0
3.4 1.2 14.3 42 0.3 -1.68 7.0
2000 0.8 0.7 15.1 31 0.9 2.38 7.0
2001 4.4 15 7.1 a7 2.8 3.0 1.0
2002 116 41.0 215 N.D. N.D. N.D 35

Fuentes: 1. 1990-1996: INDEC con precios de 1986; de 1997 al 2002: INDEC con precios de 1993,
De 2000 a 2002 son estimaciones de INDEC. DNCN. En pdgina web: www.mecon.gov.ar.
2 De 1990 a 1999: F M |. E F |, varias ediciones. De 2000 al 2002: INDEC, en pagina web: www.mecon.gov.ar.
3. INDEC, en pdgina web: www.mecon.gov.ar. Desempleo en las principales zonas urbanas,
Para el 2002 es la tasa del mes de mayo
4.1990 a 1996: F M L E F |, varias ediciones.
De 1997 al 2001: elaborado en base a datos del INDEC, en pdgina web: www.mecon.gov.ar
5. De 1990 a 1996: elaborado en base a datos del F M |, E F |, varias ediciones.
De 1997 al 2001: elaborado en base a datos del INDEC, en pagina web: www.mecon.gov.ar.
8. 1990: tomado de Jarque, C. y Tellez, L (1983). Cuadro 1 pagina 46. 1991: Kiguel, A y Liviatan, N (1896).
1992 elaborado en base a datos del F M L. E F |, varias ediciones.
Do 1993 al 2001: slaborado en base a datos de la DNCN, Ministerio de Economia, en pagina wab: www.mecon gov.ar.
7. FMil, F varias
N.D.=No disponible.

“El establecimiento de un currency board presiona directamente sobre el
déficit publico al eliminar la posibilidad de que las administraciones publicas
tengan acceso a cualquier financiamiento privilegiado. La capacidad de llevar a
cabo un ajuste presupuestario eficaz es el elemento clave para determinar las
posibilidades de éxito de un plan de estabilizacién y la viabilidad de un sistema
currency board.”

El establecimiento de un consejo monetario supone, entre otras cosas,
que este mecanismo es efectivo ante los ataques especulativos en contra de la
moneda; en el peor de los casos, bajo este sistema, se prefiere la recesion antes
de la modificacién del tipo de cambio; quedando fuera de toda posibilidad

$ RODBTGU'EZ, G., "El Tipo de Cambio como ancla Nominal, Currency Boards y Dolarizacién", en
RODRIGUEZ, G. (Editor), La Macroeconomia de los Mercados Emergentes, Universidad de Alcali de
Henares, Espaiia, 1996, p. 107
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cualquier devaluacion para hacerle frente a la crisis; se opta por la flexibilidad

laboral, los ajustes en salarios, efc.
2.3.2 Medidas del Plan de Convertibilidad

Como ya se menciond en un principio, este plan de estabilizacién fue de los de
tipo ortodoxo pues puso énfasis en la disciplina fiscal y monetaria como
determinantes en el combate a la inflacién (de acuerdo a las consideraciones
tedricas mencionadas anteriormente la convertibilidad de la moneda obliga a la
disciplina fiscal), aparte se atacaron los problemas estructurales que dieron lugar
al fracaso de los anteriores planes de estabilizacién.

El Plan de Convertibilidad se pudo llevar a cabo debido a que los
anteriores planes antiinflacionarios habian erosionado la confianza del publico en
la politica monetaria como un instrumento de la gestién macroeconémica y al alto
grado de dolarizacién en las transacciones internas de la economia argentina.

Sin duda la principal medida del plan fue la convertibilidad de la moneda.
“El esquema de convertibilidad se estableci6é por una ley votada por el Congreso;
otra ley, dictada en 1992, reformé la Carta Orgdnica del Banco Central. Esos
instrumentos legales fijaron la paridad cambiaria y obligaron al Banco Central a
mantener reservas en proporcién no inferior a 80% de la base monetaria (el resto
podia constituir con titulos publicos)”.* El nuevo sistema monetario dejé un
estrecho margen de maniobra de las politicas, ya sea para contraer o expandir la
oferta primaria de dinero en caso de existir reservas internacionales.

El plan se complementé con otras medidas de tipo estructural. En primer
lugar hubo un amplio programa de privatizaciones de empresas publicas las
cuales tuvieron objetivos tanto fiscales (obtencién de recursos por la venta de
activos, reducir la deuda publica, eliminar o reducir los subsidios a las empresas
en cuestidon) como de tipo asignativo. La obtencién de los recursos por las
privatizaciones representaban mas del 1% del PIB entre 1991 y 1992. Por otra

S HEYMANN, D., Politicas de Reforma y Comportamiento Macroeconémico: La Argentina de los Noventa,
CEPAL, Serie Reformas Econémicas, No. 61, Santiago de Chile, 2000, p. 13.
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parte, se desregulé la economia y se racionalizé al sector publico con la
adecuacion y reforma del sistema tributario con el fin de obtener superdvit en las
finanzas publicas. En segundo lugar, en lo que se refiere al sector externo, el
programa incluyé una renegociacion de la deuda externa a través del Plan Brady;
asimismo se eliminaron los impuestos a la exportacién y se bajaron gran parte de
los que se aplicaban a la importacion. También se eliminaron todo el conjunto de
normas que regulaban los movimientos de capital.

2.3.3 Resultados del Plan

“Aunque el deslizamiento de los precios internos en los primeros afos del
programa alcanzé una magnitud apreciable, la fijaciéon del tipo de cambio fue un
elemento central en el abatimiento de la inflacién.”® A partir de 1991 la inflacién
disminuyé hasta ubicarse al nivel de un digito a partir de 1994 (ver cuadro 2.2
columna B) que podriamos catalogar como sano para la economia de esos afos.

En lo que se refiere a crecimiento econémico, la evolucién de la actividad
productiva en los noventa fue muy distinta a la presentada en la década anterior;
de tal forma, con excepcién de 1995, entre 1991 y 1998 tuvo en crecimiento
promedio anual del mas del 6% (para el crecimiento de cada uno de los afios ver
cuadro 2.2, columna A). Como es de suponerse la expansién fue resultado de un
fuerte gasto en inversién. La formacién de capital fue el componente més dinamico
de la demanda agregada, ademas de que incorporaba mejoras tecnoldgicas que
sin duda aumentaron la productividad.

Algo que tiene que ver con lo anterior es el tema del desempleo. A partir
de la puesta en marcha del Plan de Convertibilidad uno de los grandes problemas
a que se enfrentd (y se enfrenta) Argentina fueron sus altos niveles de desempleo
desde 1993; el desempleo abierto se ubicé en un nivel del 17.5% en 1995 en
comparacién de su media histérica la cual oscila entre un 3 y en 6% (y que se ha
agravado mas recientemente con la profunda recesién econémica que vive el pais
desde 1999 hasta nuestros dias, ver cuadro 2.2, columna C); se cree que, en un

® Ibid., p. 14.
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primer momento, la incorporacion de nuevas tecnologias en los distintos procesos
productivos desplazé a la mano de obra (una de las medidas del plan de
estabilizacién fue el de grabar con un arancel del cero por ciento a las
importaciones de bienes de capital).

Las fluctuaciones de la economia argentina han estado asociadas a los
cambios externos, prueba de ello fue el impacto que tuvo en ésta las crisis
mexicana (1994-1995), asiatica y brasilefia (1998 y 1999, respectivamente). La
crisis en México repercuti6 en la economia Argentina mediante el flujo
internacional de capitales. Al estallar la crisis a finales de 1994 hizo bajar la
confianza en los inversionistas internacionales en la regién latinoamericana y mas
particularmente en Argentino (sin excluir a México desde luego) lo que le provocé
una salida importante de capitales dando lugar a una contracciéon en la oferta
monetaria y al final una recesién econémica; el PIB cay6 en 5% en 1995. (ver
datos de PIB, columna A del cuadro 2.2). Son éstas Ultimas crisis (de 1998 y 1999)
y el alza en las tasas de interés en Estados Unidos en el 2000 (que significé una
menor disponibilidad de recursos del exterior para los sectores publicos y
privados) las que deterioraron la situacién financiera doméstica y que se trasladé
de manera negativa al sector real de la economia al disminuir el consumo y
postergar las decisiones de inversién. El PIB se contrajo en un 3% en 1999.

2.4 Insostenibilidad de la Convertibilidad. La devaluacién del 2002

La situacion de recesion en Argentina continué a lo largo del 2000 y 2001 con los
consiguientes altos niveles de desempleo; el PIB se contrajo en esos afos 0.8 y
4.4%, respectivamente (ver datos de PIB y desempleo, columnas A y C del cuadro
2.2). La misma recesion que ha sufrido la economia argentina en los ultimos afos
resulté en un mayor déficit publico que afecté, también, de forma negativa al
sector real de la economia con tasas de interés internas altas. Aunado a lo
anterior, de la misma manera la deuda tanto externa como interna se convirtieron
de nuevo en un problema grave al grado que al pais se le catalogd (y se le
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cataloga actualmente) como de alto riesgo en los mercados internacionales de
capital (de hecho a comienzos del 2002 se declaré en moratoria).

Para aminorar un poco la desconfianza en el pais, a finales de 2000, el
gobierno argentino habia concretado un cuantioso préstamo con el FMI a cambio
de comprometerse a hacer una drastica correccién en sus finanzas publicas. Esto
produjo un alivio de corta duracién en los mercados de crédito pues en Marzo de
2001, ante el incumplimiento con lo pactado con el FMI, sus indices de riesgo pais
subieron de manera considerable; el Ministro de Economia renuncié a su cargo.
Las nuevas autoridades econdémicas de igual forma anunciaron fuertes recortes al
gasto publico pero debido a la resistencia de varios sectores no se llevaron a
cabo, lo que ocasioné de nueva cuenta la salida dias después del Ministro. El
nuevo ministro, quien ya habia ocupado ese puesto anteriormente y establecid la
convertibilidad, también manifesté su interés de atender los problemas fiscales y
de la competitividad del sector exportador del pais; a la vez el Congreso otorgé
amplios poderes econdémicos al Ejecutivo, ademés de aprobar un nuevo impuesto
a las transacciones bancarias. A mediados del 2001, el gobierno realizé un canje
de titulos de deuda por 30 mil millones de ddlares principalmente con tenedores
locales, que consistié en la extensién del plazo del vencimiento de la deuda pero
con muy altas tasas de interés, lo que acentué ain mas las dudas sobre la
solvencia del pais. De igual manera se hizo una modificacién al tipo de cambio
solo para operaciones del comercio exterior al devaluarse un 7%. Este tipo de
cambio se fijaria sobre la base de una canasta de monedas integradas
principalmente por el délar y el euro sin cambiar las caracteristicas esenciales de
la Convertibilidad; medida que incrementé la incertidumbre relacionada a la
sostenibilidad del régimen de tipo de cambio.

Ante la turbulencia de los mercados financieros y a la evidencia de que el
gobierno habia perdido todo acceso al crédito se procedié a ajustar el gasto
primario mes a mes conforme a los ingresos percibidos, lo que incluia también un
recorte de los sueldos de los burdcratas en un 13% y de las jubilaciones. Aun asi,
la recesién, cada vez mas profunda, seguia erosionando la recaudacion de
impuestos tanto del gobierno central como de las provincias, al grado que estas



Capitulo II

ultimas comenzaron a emitir dinero de emergencia. Las dudas sobre la solidez del
sistema bancario provocaron una salida de depdsitos al mismo tiempo que las
reservas internacionales del Banco Central caian de forma importante. Las
autoridades recurrieron entonces al FMI, que adelantd parte de los prestamos,
aunque tal institucién junto con el Tesoro de los Estados Unidos mostraron serias
dudas sobre la sostenibilidad de las medidas.

En noviembre (de 2001) se produjeron nuevos retiros masivos de
depdsitos bancarios a la vez que se especulaba sobre el tipo de cambio; por lo
que en diciembre se limitaron los retiros de dinero de los bancos (“el corralito”) y
se impusieron restricciones a la compra de divisas y de transferencias de fondos al
exterior. Dichas medidas afectaron negativamente a la actividad econémica y
propiciaron grandes disturbios sociales y la consiguiente renuncia del Presidente
del pais a mediados de diciembre. El Congreso eligié a un Presidente Interino el
cual declaré la moratoria de la deuda publica externa y anuncié la circulacién de
una nueva moneda no convertible mientras que el peso seguia manteniendo su
paridad con el délar. El nuevo sistema nunca se llevé a cabo pues este Presidente
Interino renuncié a su cargo dias después por falta de apoyo. Entonces el
Congreso nombré a un nuevo titular del poder ejecutivo. Este ultimo gobierno se
vio obligado a dejar la Convertibilidad a principios de enero del 2002; en un
principio establecié un tipo de cambio dual; fijé un tipo de cambio en 1.4 pesos por
délar para transacciones comerciales esenciales y otro fluctuante para las demas
transacciones; mas tarde, en febrero, se tuvo que modificar a uno solo flotante
ante la negativa de los exportadores de vender sus divisas.

Al final del 2002 el tipo de cambio cerr6 en 3.5 pesos por ddlar,
ocasionando una alza considerable en la inflacién, como no ocurria en varios afnos
(esta se situd 41%) en conjunto con una caida dramatica de la actividad

econdmica (el PIB real cay6 11%).
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2.5 Conclusiones

El Plan Austral fue un programa de estabilizacién muy ambicioso ya que evitaba a
toda costa reducir al minimo los costos sociales; efectivamente no hubo niveles de
desempleo alarmantes y el poder de compra de los trabajadores se protegid.
Creemos que se debié atender de inmediato las causas estructurales que
ocasionaban los desequilibrios fiscales que en cierta forma llevaron al fracaso del
plan y que condujo a una hiperinflaciéon con una profunda caida en la actividad
econdémica (claro, si las condiciones politicas lo hubieran permitido).

La caida dréstica de la inflacién a partir de 1991 con la fijacién del tipo de
cambio, de acuerdo al Plan de Convertibilidad, confirma en parte nuestra
hipétesis: que la estabilidad de éste es fundamental para el éxito de un programa
de estabilizacién en economias como las de América Latina. Mejor aun, el
esquema de convertibilidad del peso argentino por naturaleza obligaba al gobierno
a no financiar sus gastos con emisiones de dinero (sélo con créditos), lo que fue
un gran problema para la estabilidad de precios durante las décadas de los 70's y
80's.

Por un lado, fue evidente que con el Plan de Convertibilidad efectivamente
se logré terminar con el problema de la inflacién pero no fue lo suficiente para que
realmente el gobierno procurara lo necesario para bajar el déficit fiscal, lo que le
ocasioné al pais el abandono este sistema a principios del 2002 (recuérdese que
en un régimen de convertibilidad los déficit fiscales desalientan a la inversién
privada por las altas tasas de interés reales y en consecuencia a la economia
misma). Por otro lado, con la convertibilidad, también, se hizo méas dependiente de
lo que ocurre en el exterior a pesar que el mismo plan se ideo para resistir los
choques provenientes del exterior. Prueba de ello fue que en 1995 la economia
cay6 en recesion arrastrada por la crisis en México.

La insostenibilidad de la convertibilidad se hizo indiscutible en los dltimos
afnos por los grandes desequilibrios en las finanzas publicas y en las cuentas
externas (por sobrevaluacion del tipo de cambio) donde la inflacién dejé de ser un

problema pero con una economia que no pudo crecer, peor aun, ha estado en
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recesion desde 1999. Cémo ya se vio anteriormente, el abandono de la
convertibilidad se dio a comienzos del 2002 lo que ha ocasionado que los niveles
de desempleo sean muy altos, agravando la situacién social del pais.

La situacién de la economia de Argentina es muy dramatica después de la
devaluacién del peso de principios del 2002 por lo que la salida de esta se
muestra dificil por los altos costos sociales en que se incurriran. Es claro que para
que esto ocurra es necesario hacer de nuevo de este pais confiable para la
inversién tanto de cartera como productiva, nacional e internacional. La
experiencia propia de Argentina, entre otras naciones del hemisferio, muestra que
lo anterior s6lo se hace a través de sanear las finanzas publicas, de renegociar la
deuda externa y de estabilizar al tipo de cambio.

Ahora las politicas econémicas, mas que procurar la estabilidad de precios
(que también es importante), deben procurar un crecimiento econémico; pero un
crecimiento que incluya el abatimiento del desempleo donde de nueva cuenta los
cambios estructurales y su éxito seran fundamentales. A menos que no haya un
incremento de los ingresos fiscales, tal parece que el aumento del gasto de
gobierno no es factible para este caso pues sélo complicaria las cosas al
incrementar el déficit pablico.

Pensamos que el crecimiento en la economia argentina por lo pronto
tendrd que venir del exterior y de la inversién extranjera directa, hasta que se
alcancen las condiciones necesarias para implementar politicas fiscales y
monetarias expansivas.

La estrategia que debié seguir Argentina en 1991 en cuanto a su politica
de tipo de cambio debié ser parecida a las adoptadas por Brasil (1994) y México
(1995) aunque esto le hubiera llevado a estabilizar sus precios en un periodo un
poco mas largo que en comparacién con la convertibilidad (los casos de Brasil y
México se veran mas adelante).

63



Crisis y Estabilizacién Macroeconémica en paises de América Latina...

Capitulo Il

El caso de Bolivia, 1985-1990

Resumen

Bolivia es un pais donde su economia depende principalmente de la exportacion
de un producto primario, el estafio (en menor medida de gas natural), de tal forma
que su precio se fija en los mercados internacionales; ademas es un pais con una
escasa base industrial en comparacién a los otros paises del hemisferio.

La crisis y la inflacion boliviana fueron precedidas por agitaciones politicas
que impidieron la puesta en marcha de medidas para corregir los desequilibrios
fiscales. En si, la crisis comenz6 con la caida vertical de los precios de sus
principales productos de exportacion, con la cancelacién de los créditos externos
y, ademas, coincidié con la recesién mundial de 1981-1982.

En 1982 entré al gobierno de este pais un grupo de personas apoyadas
por partidos de izquierda y de centro izquierda, por lo que enseguida, en ese afio,
puso en practica un programa de estabilizaciéon de corte heterodoxo consistente
en una fuerte devaluacién del peso, de la implantacién del control del tipo de
cambio, de la desindexacién de los salarios de la tasa de inflacién y, también, traté
de desdolarizar la economia. Este programa de estabilizacién fallé porque no
ataco de fondo las causas de las altas tasas de inflacién que en ese entonces eran
los enormes déficit del gobierno, financiados principalmente con emisiones de
dinero por parte del Banco Central. Otros motivos por los que fallé el programa
fueron la suspension de las lineas de crédito internacional al pais, necesarias
para cubrir sus gastos y, mas que nada, las condiciones politicas no eran las
propicias (presionaban de tal forma que hacian cambiar el rumbo el programa).
Sobre el control de tipo de cambio, en el plan de estabilizacién obligaba a los
exportadores del pais a entregarle mas del 40% de las divisas que obtenian por la
venta de sus productos, los cuales no cumplian por el temor de futuras

devaluaciones; empeorando mas la situacion.
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La consecuencia de financiar los déficits del gobierno con emisiones
monetarias fue la presencia ya no de inflacién sino de hiperinflacién, aumentando
aun mas el déficit publico pues reducia los ingreso reales del gobierno.

De 1982 a 1985 hubo en el pais seis intentos de estabilizar la economia;
todos fracasaron. Era frecuente que incluian fuertes devaluaciones de la moneda
local; asi como, correcciones en los precios relativos y liberalizacién gradual del
comercio exterior. Para 1985, ante la incapacidad del gobierno para manejar la
situacion, éste se vio obligado a convocar a elecciones anticipadas en donde gané
un grupo que tendencias de derecha. El nuevo gobierno puso en marcha una
nueva politica de estabilizacién muy distinta a la anterior que ciertamente alcanzé
sus metas.

Lo fundamental para que se diera el éxito en el plan de estabilizacién fue
que ahora si habia las condiciones politicas y sociales dado que la misma
sociedad estaba consiente de la necesidad de controlar la inflacién.

Para lograr la estabilizacién de la economia se llevé a cabo un plan de tipo
ortodoxo consistente en la correccién drastica de las finanzas publicas; se legalizé
la dolarizacién de la economia y se eliminé el sistema de indexacion de los
salarios. Después de varios afios con inflacion a la baja y recesién la economia

boliviana volvié a crecer en 1987.
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Capitulo 1l

El caso de Bolivia, 1985-1990

3.1 Introduccién

Bolivia es un pais pobre con una base industrial pequefia en comparacion a los
otros paises que se exponen en el presente trabajo, ademas su economia
depende en gran medida de la exportacion de estafio y de gas natural, los cuales
sus precios estan sujetos a fuertes fluctuaciones en los mercados internacionales;
habria que agregarle a lo anterior que también depende del comercio de cocaina
(que por supuesto es ilegal). '

En 1985 Bolivia registré una tasa de inflacién muy alta a la que la mayoria
de los economistas la catalogaron de hiperinflacion: 8170% anual (en algunos
meses excedio el 50%, como se vera mas adelante). Lo particular del caso es que
se logré el abatimiento de la inflacién (o la estabilizacién) a través de un programa
de choque de tipo ortodoxo acompafado de una amplia liberalizacién de
mercados que le denominaron “Nueva Politica Econémica”. En otras palabras, se
hizo basicamente con la implementacién de politicas de demanda agregada
restrictivas, de tal manera que en los siguientes afios se observaron tasas
inflacionarias anuales menores al 20% y a partir de 1987 la economia boliviana
volvié a crecer.

Es importante mencionar algunas caracteristicas esenciales propias de la
economia boliviana que la hacen un tanto diferente a los otros casos: debido a
que su sector manufacturero es muy pequefio—al igual que su sector minero
moderno—existen menos mercados con precios rigidos en comparacién donde
existe un sector industrial grande. Como resultado de lo anterior, los asalariados
son una pequena parte de la fuerza de trabajo, por consiguiente una eventual
oposicion de los sindicatos a la politica econémica puede no ser compartida por la

mayoria de la poblacién.
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3.2 Antecedentes
3.2.1 Aceleracion de la inflacion

En general, Bolivia no era un pais con tasas de inflacion cronicas ni tenia
mecanismos automaticos que perpetuaran la inflacién pasada.

Bolivia tenia una economia donde la participacion del Estado en
actividades productivas era importante, fundamentalmente hasta la segunda mitad
de la década de los 80’s. Las acciones que tenia el Estado dentro de la economia
boliviana no se guiaban por cuestiones de eficiencia, eficacia o sostenibilidad
financiera, por lo que al entrar la década de los ochenta el sector piblico comenzé
a operar con persistentes déficit en sus finanzas que al ser financiados cada vez
mas con emisién monetaria el resultado fue la “inflacién”.

Cabe mencionar que la inestabilidad econémica del pais fue, también,
acompanada de inestabilidad politica y social, caracterizada por golpes de Estado,
presidentes interinos, etc. (las condiciones politicas internas impedian las
correcciones de las finanzas publicas y demoraban las correspondientes al sector
externo). Asi en la primera mitad de la década, Bolivia sufre un proceso de
“estanflacion” (caida del producto y aumento de la inflacién) asociado a un fuerte
proceso de desintermediacién financiera, elevadas tasas de desempleo y
subempleo, dando lugar a persistentes déficit publicos por la caida en los ingresos
tributarios que al ser financiados cada vez mas con emisién de dinero derivé en
una espiral hiperinflacionaria.’ Tal escenario también se debié tanto a cuestiones
internas (errores en la politica econémica) como a una situacién externa
desfavorable.

El primer plan de estabilizacion del periodo fue puesto en marcha en
octubre de 1982 bajo la presidencia de Siles Zuazo (se instrumentaron por lo
menos seis durante su gobierno); este fue de orientacién heterodoxa (al igual que
los otros seis mencionados), que incluyd el congelamiento de precios claves de la

' ANTELO, E., Politica de Estabilizacién y de Reformas Estructurales en Bolivia a partir de 1985, CEPAL,
Serie Reformas Econémicas, No. 62, Santiago de Chile, 2000, p. 7.
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economia, en especial los precios del sector publico y del tipo de cambio pero sin
hacer los ajustes fiscales correspondientes. El plan fracasé (y los otros también);
la inflacién se aceleré en presencia de una grave escasez, las finanzas publicas se
deterioraron de forma preocupante; a ello contribuyé la permanencia de controles
de precios del sector publico, que afectaron de forma negativa los ingresos del
gobierno, y a la reduccién del financiamiento externo.

Los persistentes déficit publicos fueron financiados al principio con
reservas internacionales del Banco Central (las cuales, junto con la especulacién
del tipo de cambio, se agotaron por lo que propiciaron una crisis de balanza de
pagos) y después, ante el agotamiento de las reservas internacionales, con
nuevas emisiones de dinero lo que impulsaba ain mas la inflacién; el mecanismo
inflacionario fue el siguiente: a mayor monetizacién de los déficit publicos, mayor
inflacién; a mayor inflacién, menor recaudacion fiscal; a menor recaudacion fiscal
real, mayor déficit publico; se presenté pues el llamado efecto “Olivera-Tanzi". La
pérdida de reservas internacionales y la situacién delicada de las finanzas publicas
obligé al gobierno boliviano a declarar una moratoria del pago del servicio de su
deuda externa con los bancos privados internacionales en 1984, que redujo a un
més el flujo de capitales al pais por la suspensién de lineas de crédito por parte de
este tipo de banca; lo anterior en lo referente a cuestiones internas. En lo externo,
en la década de los 70's la situacion internacional fue favorable para la economia
de Bolivia debido al aumento de los precios internacionales de las materias primas
y a la gran disponibilidad de capitales en los mercados internacionales. Ambos
situaciones ayudaron a Bolivia a incrementar sus ingresos para financiar su
crecimiento econémico, pero como todos sabemos, eso se acabd a principios de
los 80's. La desaceleracién de las economias desarrolladas y el deterioro de los
términos de intercambio hicieron disminuir los flujos de capitales al pais; capitales

que en la mayoria de los casos financiaban al déficit publico.
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3.2.2 El trdnsito hacia la hiperinflacion abierta

En sintesis, ante este panorama, “en el segundo trimestre de 1984 la situacion
degenerd en un caso claro de hiperinflacion. Entre marzo de 1984 y agosto de
1985 los precios se multiplicaron por 623. Esto da una tasa mensual de 46% en
promedio. En febrero de 1985 la inflacién batié todos los precedentes
latinoamericanos: 182 por ciento.”? Aunado a lo anterior el PIB tuvo crecimientos
negativos de 1982 a 1986 (ver cuadro 3.1 y 3.2).

Cuadro 3.1 Cuadro 3.2

Bolivia: Inflacién mensual (%), 1984-1985 Bolivia: Grecimiento real del PIB e Inflacién anuales, 1981-1990
MES/ANO 1984 1985 | Afic__JCrecimiento del PIB (%) _]inflacion (%) |
Enero 9.56 68.76 | 1981 0.3 51 |
Febrero — 2301 182.77 1582 -39 296.6
Marzo 21.14 24.94 1 -4.0 328.5
Abnl 62.97 11.78 1964 0.2 2177.2
[Mayo 47.02 35.67 1985 -1.7 8170.5
Junio 4.07 78.46 1986 2.6 66.0
Juho 5.18 66.3 [ 1987 25 10.7
Agosto 15 66.46 1968 2.9 21.5
[Septiembre 37.33 56.51 1989 3.8 16.6
Octubre 59.13 1.86 7990 2.6 18.0
Noviembre 31,56 32 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia,
[Diciembre 60.88 16.8 en pagina web: www.udape.gov.bo

FUENTE: Institulo Nacional de Estadistica de Bolivia, en pagina web: www.udape.gov.bo.

La grave situacion econémica y social obligé al gobierno de Siles Zuazo a
convocar elecciones anticipadas en 1984, mismas que gané Paz Astenssoro con
apoyo de partidos con orientacion de derecha y centro derecha. Para agosto de
1985, ya con el nuevo gobierno, la situacién tanto politica como econémica fue
propicia para un nuevo intento de estabilizacién; el gobierno encontré en la
sociedad apoyo para llevar a cabo la estabilizacién a costa de una recesion.

?MORALES, Juan A., “La inflacién y estabilizacién en Bolivia”, En BRUNO, M., DI TELLA, G.,
DORNBUSCH, R. y FICHER, S. (compiladores), Inflacién y Estabilizacién..., FCE, Serie Lecturas del
Trimestre Econémico, No. 62, México, 1988, p. 374.
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3.3 El Plan de Estabilizacion: La Nueva Politica Econémica

Para 1985 el nuevo gobierno boliviano se convencié de que la Unica manera de
detener la hiperinflacion era a través de un plan de choque de tipo ortodoxo,
aunque éste trajera consigo una recesién profunda.

El Decreto Supremo 21060 dado a conocer por el gobierno el 29 de
agosto de 1985 contenia las acciones fundamentales del nuevo programa de
estabilizacién. Al plan de estabilizaciéon y sus medidas complementarias se les
llamaron “Nueva Politica Econémica”. Sus metas (en el corto plazo) fue lograr la
estabilidad de precios eliminando la hiperinflacion, sentando las bases para un
mayor crecimiento econdémico y devolver asi la solvencia externo del pais.

En sintesis, la politica de estabilizacién se sustentaba en la correccién del
déficit publico y en una politica monetaria restrictiva acompafnada de una fuerte
devaluacion de la moneda y posterior estabilizacién del tipo de cambio. Ademas
se pensoé que el programa de choque deberia tener credibilidad para su éxito.

3.3.1 Politica Fiscal

Debido a la gran influencia del sector publico en la economia, la politica fiscal

austera puesta en marcha fue fundamental para lograr la baja en la inflacién. Se

buscé equilibrar las finanzas publicas (o disminuir su déficit) mediante la

racionalizacién del gasto publico e incrementando sus ingresos via impositiva (se

suprimié el crédito del banco central al gobierno). Las siguientes medidas

ayudaron a tal objetivo:

e Estricto control de las operaciones del Tesoro General de la Nacién.

e Se congeld la inversién publica hasta 1987.

» Se congelaron los salarios de los trabajadores del Estado y de las empresas
publicas.

¢ Se redujo la némina del gobierno al igual que en sus empresas.

« Se ajustaron continuamente los precios y tarifas del sector publico para evitar
asi distorsiones futuras. Esto fue importante pues mas del 60% de los ingresos
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del sector publico provenian de las ventas de sus empresas (especiaimente de
productos petroleros abastecidos por la empresa estatal Yacimientos
Petroliferos Bolivianos). La estabilizacién econémica revertié el efecto Olivera-
Tanzi, provocando un crecimiento paulatino de los ingresos tributarios reales.
Estas acciones contribuyeron al aumento de los ingresos fiscales y a la
reduccion del déficit publico el cual se situé en 9.8% y 2.7% del PIB en 1985 y en
1986, respectivamente (en los afios anteriores fue de alrededor del 20% del PIB,

ver cuadro 3.3).

Cuadro 3.3

Bolivia: Déficit Publico, 1981-1990
ANO Déficit Publico (% del PIB)
1981 -8.9
1982 -15.9
1983 -19.8
1984 -25.4
1985 9.8
1986 2.7
1987 T
1988 6.3
1989 5.5
1990 4.4

Fuente: Unidad de Analisis de las Politicas Sociales y Econémicas (UDAPE),
en pagina web: www.udape.gov.bo
Nota: El signo negativo de las cifras indica déficit

Para mantener el equilibrio en las finanzas publicas (o una situacion de
desequilibrio fiscal manejable), en mayo de 1986 se hizo una reforma fiscal en
donde se establecié un nuevo sistema impositivo basado en pocos impuestos
indirectos.

3.3.2 Politica Monetaria
Con la puesta en marcha del plan de estabilizacién, la politica monetaria recobré

su independencia de la politica fiscal, ademas fue otra pieza clave en el combate a
la inflaciéon mediante la restriccién del financiamiento al sector publico, a la vez de
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que fue restrictiva; al respecto, como se puede ver en el cuadro 3.4 el monto del
M1 y del M2 con sus respectivas variaciones porcentuales se fue reduciendo cada
vez mas a partir de 1986 en comparacién del periodo 1982-1985 donde las

variaciones fueron enormes.

Cuadro 3.4

Bolivia: M1 y M2, 1980-1990

Ano M1 Variacion del M1 (%) | Oferta Monetania (M2) | variacion del M2 (%)
1980 12,05 N.D. 19.87 N.D.
1981 13.64 13.28 23.92 20.42
1982 30.52 123.67 58,65 145.15
1983 91.84 200.93 156.76 167.30
1984 818.84 791.58 1104.97 604,89
1985 64875.95 7822.89 91246.14 8157.80
1986 251571.56 287.77 514557.23 463.92
1987 408666.56 62.45 1048408.02 103.75
1988 513585.82 25,67 1390551.65 32,63
1989 623361.25 21.37 1806697.75 29.93
1990 767251.50 23.08 2767888.92 £3.20

Fuente:Elaborado en base a datos del Banco Central de Bolivia, en pagina web: www.udape.gov.bo.
M1= Billetes y Monedas + Depdsitos vista en todas las monedas.

M2= M1+ Cuasidinero en todas las monedas.

Nota: las cifras de M1 y M2 estan expresadas en miles de bolivianos

N.D.=No Disponible

Se liberaron las tasas de interés y se permitié hacer contratos y
operaciones financieras en monedas extranjeras (délares). Es importante
mencionar que esta politica fue fundamental para la estabilizacién del tipo de
cambio pues una vez que se reestablecieron las operaciones en dodlares en el
sistema financiero boliviano, las tasas de interés internas fueron mayores a las
prevalecientes en los mercados internacionales lo que trajo consigo flujos de
capitales al pais (o evitaron su salida), que junto con la politica de tipo de cambio
de flotacién sucia (ésta politica se explicara en el siguiente apartado) se logré
acumular o aumentar reservas internacionales (ver cuadro 3.5).

Una medida adicional que no fue impertante para los objetivos del plan fue
el cambio de la moneda oficial de circulacién. Hubo una sustitucion de! peso por el
boliviano a un cambio de un millén de pesos por un boliviano con el fin de facilitar

las transacciones econémicas y financieras.
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3.3.3 Politica de Tipo de Cambio .

La estabilizacién del tipo de cambio en el caso de Bolivia fue otro determinante
para el control de la inflacién pues las depreciaciones se trasladaban integramente
a los precios internos. Al respecto, una medida fue el establecimiento de un sélo
tipo de cambio y después dejarlo flotar (obviamente la flotacién conllevé a una
fuerte depreciacion) y una vez que el mercado fijé su precio se instrumenté un
sistema de flotacién sucia. Como se mencioné anteriormente, las politicas fiscal y
monetaria restrictivas ayudaron a la estabilidad del tipo de cambio pues motivaron

la entrada de capitales.

Cuadro 3.5

Bolivia: A I ionales y Tipo de Cambio, 1980-1990
Ado__|Reservas Intemacionales' [Tipo de cambio (Bolivianos por Délar) [Tasa de depreciacién (%) |Reservas Intemacionales®
1980 T 0.00002451 ND. WD,
1981 5% 0.00002451 000 ND.
1 721 0.000053098 11664 ND.
1583 BE 0000246667 364.55 ND.
7984 G590 o 800,07 ND.
1 151,580 0481547583 21588.70 1%2
1986 474,405 1900866667 29470 2468
1567 418,180 2068075 ] 684
1 307531 2360833330 14.18 1809
1 R 2704166667 1454 ND.
1900 48,480 3.179166657 17.57 123

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central de Bolivia y UDAPE, en pagina web: www.udape.gov.bo.
1. Cifras en miles de bolivianos

2. Cifras en millones de ddlares de EE.UU.

nota: N.D. = No disponible.

3.3.4 Resultados

Efectivamente el plan de estabilizacién logré disminuir drasticamente la tasa de
inflacion a partir de octubre de 1985 al grado que en ese mes se presentd una
deflacion del 1.86; la inflacién de septiembre fue atin mayor debido a que se liberd
la inflacidn deprimida por los controles y a la gran devaluacién del tipo de cambio
(ver cuadro 3.1). Para finales de 1985 el plan se vio amenazado por la caida del
precio internacional del estafo y por la escasez de divisas. A lo anterior habria que
sumarle una expansién de la base monetaria por el pago de aguinaldos, lo que
ocasiond un alza en la tasa de inflacién en diciembre y enero. Para hacerle frente
a esta situacion se adoptaron politicas fiscales y monetarias ain mas restrictivas y
se pospuso el pago de sueldos a los trabajadores del sector publico. Para 1986 la
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caida de la inflacién fue sin precedentes (ver Cuadro 3.1 y Gréfica 3.1), ademés
las reservas internacionales iban en aumentd por la repatriacién de capitales; a
ello ayudé las altas tasas de interés internas y sobre todo a la recuperacion de la
confianza en la politica econémica. En 1985 el PIB cayé en 1.7 % y en 1986
también lo hizo en 2.5% como consecuencia de la misma politica de

estabilizacion.

Grafica 3.1 Bolivia: Tasa de Inflacion Mensual, 1985-1990

140 +

Tasa de Inflacién (%)

éé%é%&éé%é%a%éé

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, mwyw%gmmgw.bo.

De 1987 en adelante el crecimiento del PIB fue positivo después de varios
anos de recesion (ver cuadro 3.1). Los salarios no se recuperaron en esta década,
ademas las tasas de desempleo aun eran altas. En lo que referente al ingreso
percapita, el crecimiento econémico a partir de 1987 lo incrementd de niveles de
525 délares en 1985 a alrededor de 740 en 1990.°

Una mayor confianza en la estabilidad econdmica permitié aumentar de
manera importante la intermediacion financiera de 3.9% del PIB en 1985 a 17.9%
en 1990 (ver cuadro 3.6).

? ANTELO, E., Op. Cit., p. 72.
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Cuadro 3.6
Bolivia: Grado de Intermediacion Financiera, 1981-1990

Ano Grado de Intermediacién Financiera (M2/PIB) '
1981 13.9
1982 13.5
1983 92
1984 6.1
1985 3.9
1986 6.8
1987 11.9
1988 12.9
1989 14.2
1990 17.9

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central de Bolivia y del INE
En pagina web: www.udape.gov.bo.

En 1988 la inflacién repunté debido a los aumentos en los precios en los
combustibles, a las mini devaluaciones del boliviano para evitar rezagos y al
incremento del precio internacional del trigo. A pesar de lo anterior la economia
boliviana tuvo un crecimiento consecutivo del producto interno bruto, aunque no lo
suficiente para compensar el crecimiento de la poblacién.

En este afio hubo protestas de trabajadores por lo que en abril se dieron
incrementos salariales que oscilaron entre el 10 y 20%. También, en agosto, se
completé con éxito la primera fase de renegociacién de la deuda externa del pais,
con lo cual disminuy6é la presion sobre las finanzas publicas en los afios
posteriores.

En 1989 subié a la presidencia de Bolivia Jaime Paz Zamora que procuré
también la estabilidad econémica dando continuidad a las politicas econdémicas.

3.4 Conclusiones

Desde muestro punto de vista, la hipétesis de la tesis se comprobé en parte.
Como se pudo ver la estabilidad del tipo de cambio fue de gran importancia para
parar la inflacién en el corto plazo. Esto fue posible (la estabilidad) gracias a la
ayuda de las politicas fiscales y monetarias impuestas por el plan de estabilizacién
pues procuraban altas tasas de interés internas. Obviamente las caracteristicas

propias de la economia boliviana (que mencionamos en un principio) y la situacién
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social en ese entonces hizo posible la implementacién de este plan de
estabilizacién del tipo ortodoxo. La Nueva Politica Econémica también incluia
reformas estructurales como liberalizacion de los mercados y la disminucién de la
presencia del Estado en la economia que en el mediano y largo plazo serian
determinantes para lograr un crecimiento sostenido de la economia.
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Capitulo IV

El caso de Brasil, 1986-2000

Resumen

La historia econémica de Brasil en este periodo se caracterizé por una lucha
continua en contra de la inflacién que en ciertos afos llegd a niveles que se
consideraron “hiperinflacion”.

Como antecedentes de los origenes de las altas tasas de inflacién en
Brasil serian enormes déficit fiscales financiados con nuevas emisiones
monetarias y problemas en la balanza de pagos, que finalmente llevaron a la
necesidad de devaluar la moneda que en conjunto con la indizacion de salarios
empujaban a la alza a los precios en general. Para tratar de salir de esta situacion
se ideo e implanto el Plan Cruzado a principios de 1986.

Un punto central del Plan Cruzado -y también del Plan Real—fue el
cambio necesario de la moneda, que para éste caso fue la sustitucion del cruceiro
por el cruzado; aunque cabe mencionar que no fue lo esencial en el programa de
estabilizacién. El Plan Cruzado fue de tipo heterodoxo pues tenia como meta
principal la eliminacion de la inflacién inercial. El plan en su primera etapa planteé
la necesidad de corregir los desequilibrios fiscales con un aumento en los
impuestos tanto directos como indirectos; se incrementaron los precios del sector
publico (que provocaron inflacién), se devalud la moneda con el fin de mejorar la
situacién de la balanza de pagos (que también alimenté a la inflacion). En cuanto
al combate de la inflacién inercial se puso en marcha una serie de controles sobre
precios publicos como privados que incluian a los salarios.

El Plan Cruzado tuvo relativamente éxito en un principio en el control de la
inflacion y en el mejoramiento de la economia brasilefia gracias, en parte, a que
no se vio obstaculizado por movimientos de trabajadores sindicalizados que

exigieran aumentos salariales.
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Finalmente, dicho plan fracasé ya que no eliminé las causas de la inflacién
debido a las continuas devaluaciones del tipo de cambio y al relajamiento de otras
medidas como el mejoramiento en las finanzas publicas tendientes a eliminar el
déficit fiscal. En la practica, la misma inflacién hizo que cayera la recaudacioén de
impuestos reales por lo que el gobierno brasilefio no tuvo otra alternativa -que
financiar parte de su gasto con emisiones de dinero por parte del Banco Central a
falta de crédito externo. Esto se tradujo en altas tasas de inflacién, al grado que
para 1993 la situ'acilén se torno méas drastica al presentarse una hiperinflacion.
Ante tal panorama se formuld el Plan Real como nueva estrategia de
estabilizacion.

El Plan Real de estabilizacién puesto en marcha en 1994 fue un programa
antiinflacionario exitoso. Al igual que el Plan Cruzado, el Plan Real en su primera
fase contemplaba la introduccién de una nueva unidad monetaria, el Real (en vez
del cruzado); lo importante del caso es que en un principio cada Real emitido por
el Banco Central estaba respaldado por un Délar de los Estados Unidos. Al igual
que en Argentina con la Convertibilidad, toda la base monetaria estaba respaldada
con reservas internacionales lo que implicaba, también, que el gobierno no podia
financiar mas sus déficit publicos con emisiones de dinero. Légicamente la
inflacién tuvo que caer a niveles de un digito.

Para evitar que en el largo plazo la ancla que tenia el real con el ddlar le
provocara problemas a la economia, esta se fue poco a poco quitando para poder
maniobrar sobre su tipo de cambio para que no se presentaran problemas en su
balanza comercial tal como ocurrié en 1998 al devaluar el Real.

El plan real ha tenido éxito en el combate a la inflacién y en el crecimiento
de la economia brasilefia de tal forma que la economia brasilefia, con excepcion

de 1998, ha crecido con tasas inflacionarias a la baja.
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Capitulo IV

El caso de Brasil, 1986-2000

4.1 Introduccién

En el presente capitulo analizaremos basicamente dos programas de
estabilizacion puestos en marcha en Brasil: el Plan Cruzado de 1986 (aunque
mencionaremos otros posteriores que lo complementaron) y el Plan Real de 1994.

El Plan Cruzado de 1986 fue un programa de estabilizacion de tipo
heterodoxo que, como veremos mas adelante, fue empleado para combatir la
inflacién por inercia que simplemente la utilizacién de politicas fiscales y
monetarias restrictivas no la harian descender pero en cambio si provocan
recesion econdémica.

El Plan Real de 1994, a nuestro parecer, fue un programa de
estabilizacién de corte ortodoxo acompanado de cambios estructurales profundos
de la economia brasilefia, cuyo principal objetivo en el corto y mediano plazo fue el
combate a la inflacién, ademds de poner las bases para un crecimiento econémico
mas dinamico que en afios anteriores. Es importante sefalar que las politicas de
estabilizacién no generaron recesién rasgo comin en las demés experiencias de
los otros paises (o al menos en el momento de su implementacién no habia

recesion).
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4.2 El Plan Cruzado

4.2.1 Antecedentes

A lo largo de la primera mitad de los afios ochentas la politica econémica en Brasil
estaba encaminada al combate de una inflacién alta y desenfrenada.

Antes de la implementacién del Plan Cruzado hubo dos duplicaciones de
la tasa de inflacién. “La primera duplicacién de la tasa de inflacién ocurrié a fines
de 1979, cuando salt6é de 50% a 100% anual. La conjuncién del segundo choque
petrolero con una politica interna de fijacion de precios, al mismo tiempo que
aumentaba la frecuencia de los ajustes salariales, de doce a seis meses,
contribuyé a incrementar las tasas de inflacién. La segunda duplicacién fue en
1983, cuando se llegé a 200%”'. Esta segunda duplicacién de la inflacién fue el
resultado de devaluaciones del cruzado, que tenian la intencién de que el pais
obtuviera superavit en su balanza comercial con el exterior y asi tener recursos
suficientes para hacerle frente al servicio de la deuda externa (para 1983 y en
afios posteriores la deuda externa y el pago de sus intereses ya representaban un
serio problema para el pais).

En sintesis, entre 1981 y 1984 hubo intentos de estabilizacién con
politicas ortodoxas pero la inflacion no cedié aun en presencia de recesién y
desempleo; tal inflacién era de carécter inercial por los mecanismos de indizacién
que existian en la economia—tanto en el sector financiero como en la fijacién de
precios y salarios—que perpetuaban la inflacién del pasado. Esto se hizo evidente
durante el primer semestre de 1985 donde la tasa de inflacién fue similar a la de
1984 y prevalecia un escenario de indizaciéon generalizada; ademas no hubo
presencia de algln choque de oferta. La preocupacién en términos del nivel de
precios surgié con méas fuerza para 1986 pues, bajo esta perspectiva, ese afio se

esperaba que la tasa de inflacion tuviera como piso la tasa de 1985, la cual

! MODIANO, M., Eduardo, “El Primer intento del cruzado, el programa brasileiio de estabilizacion de
febrero de 1986”, en BRUNO, M., DI TELLA, G., DORNBUSCH, R. y FISCHER, S. (compiladores),
Inflacién y Estabilizacion, la experiencia de Argentina, Brasil, Bolivia y México, FCE, El Trimestre
Econémico, No. 62, FCE, México, 1988, p. 259.
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superaba el 200% anual (ver columna B del cuadro 4.1), por lo que era mas que
necesario instrumentar un plan de choque para detener el alza de precios. Tal plan
fue concebido en febrero de 1986, en medio de una inestabilidad politica.

Es importante mencionar que en el ambito politico, después de veinte
afnos de régimen militar, en marzo de 1985 inici6 la “Nueva Repuiblica”.

“En términos generales se creyd que las condiciones existentes favorecian
la instrumentacién del Plan: Alto crecimiento de la actividad industrial, gran
superavit en la balanza comercial, disminucién del precio del petréleo, devaluacién
del délar y la creencia de que el presupuesto fiscal estaria equilibrado para finales

de 1986.7

Cuadro 4.1
Brasil: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1980-1990
Columnas
A B G D E
i St Balanza Comercial| Tasade
AROS Cmr;::“;'?d % \iacien (%7 Dzz{;;":g? (Milones de | Desempleo
7980 92 28 25 2821 65
1981 42 101.7 25 7200 7.9
1982 0.8 100.5 26 781 6.3
1983 2.9 135.0 43 6470 6.7
1984 6.4 192.1 5.1 13090 71
1985 75 226.0 111 12488 5.3
1986 7.0 1471 133 8304 36
1987 34 228.3 120 11171 37
1968 0.1 629.1 152 19184 38
1989 4.0 1430.7 186 16120 33
7990 0.4 2947.7 58 10753 43

Fuentes: 1. FMI. Estadisticas Financieras Intemacionales, varias ediciones.
2. FMI. Estadisticas Financieras Intemacionales, varias ediciones.
3. Blaboradb en base a datos del F M, E F |, varias ediciones. El signo negativo indica déficit.
4. Fundacion Getulio Vargas, pagina web: www.fgv.br.
5. IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br. Promedio de las principales ciudades brasilefias

2 CEESP, Exitos y Fracasos de los Programas de estabilizacion en los Ochenta, Serie Estudios CEESP,
México, 1990, p. 73.
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El Plan de Estabilizacion

Como se dijo anteriormente, la inflacién se aceleré en 1985 por lo que se pensé
que se habia perdido el control sobre la politica econémica. Las tasas de inflacion
mensuales para 1985 y de principios de 1986 fueron de niveles nunca vistas en la
historia moderna de Brasil. Con todo esto, el entonces Presidente de aquella
nacion, José Sarney, anuncié el 28 de febrero el llamado Plan Cruzado que tuvo
como fin llevar a la economia brasilefia a una tasa de inflacién cercana a cero. El
programa de estabilizacién contenia amplias medidas cuya estrategia central fue
la de terminar con los mecanismos de indizacién en la economia que constituian la
principal fuente de inercia inflacionaria. Se pensaba que sélo de esta forma la
inflacién cederia.

4.2.2 Medidas del Plan
Cambio de Moneda

Aungue no fue la medida central del plan de choque, se decidié cambiar el
cruzeiro (moneda de curso en ese entonces) por una nueva moneda, el cruzado, a
un cambio de mil cruzeiros por cruzado; las antiguas monedas se convirtieron
inmediatamente a la nueva unidad monetaria simplemente eliminando tres ceros,
lo que facilité el uso del publico. Los depdsitos bancarios también fueron

convertidos a cruzados usando como referencia una tabla de conversion.

Politica Salarial

De igual manera los salarios se tuvieron que convertir a cruzados sobre la base de
su valor promedio real de los ultimos 6 meses. Una vez convertidos a la nueva
moneda se les otorgd un incremento del 8%, lo que significé un aumento en
términos reales dadas las expectativas inflacionarias a la baja. No se congelaron

los salarios pero en cambio se amplié el intervalo de negociaciones de seis a doce
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meses. Como parte de las negociaciones para fijar salarios se incluyé una
clausula donde se estipulaba que se compensaria a estos en una relacién 1 a 1
cuando la inflacién alcanzara un nivel del 20%.

Politica de tipo de cambio

El tipo de cambio se fijé en 13.8 cruzados por délar que era el prevaleciente al 27
de febrero y se decidié no devaluarlo debido, entre otras cosas, a que el sector
externo del pais era favorable pues en los Ultimos afios se habian presentado
superavit comerciales (ver cuadro 4.1, columna D); tal escenario fue indispensable
para usar al tipo de cambio como ancla nominal para la estabilizacién de precios.

Congelamiento de precios

Se establecié un congelamiento de precios al nivel del 27 de febrero. El Ministerio
de Hacienda era el responsable de elaborar unas listas de precios maximos que
se mostraron al publico al dia siguiente del anuncio del plan. La lista ademas de
mostrar los precios de los productos que se congelaron también mostraba los

incrementos autorizados.
Politica Fiscal

En lo que se refiere a la politica fiscal, no se tomé ninguna medida especial pues
se crey6 que al final del afio se obtendria un equilibrio de tal manera que no vieron
necesario hacer algun ajuste. A esto ayudaria la misma baja en la inflacién al
aumentarse la recaudacion tributaria real (se partié del supuesto que la inflacién

era inercial y que el plan de choque tendria éxito en su control).
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Politica Monetaria

También en materia monetaria no se siguié una linea en especial; al respecto las
autoridades pensaban que la economia brasilefia no presentaba problemas de
exceso de demanda agregada, en este sentido, la politica monetaria hizo que la
tasa de interés nominal bajara una vez anunciado el plan.

Es importante resaltar la ausencia de una serie de estrategias
complementarias o contingentes al plan ante la posibilidad de un desbordamiento
de la demanda agregada y/o ante el futuro descongelamiento de los precios y, lo
mas importante, ante el fracaso del plan mismo.

4.2.3 Resultados y Medidas Complementarias

Se puede decir que la implementacién del Plan Cruzado se caracterizé por tener
tres periodos, los cuales se mencionaran a continuacién al igual que sus
principales resultados y sus medidas complementarias del plan: el primero abarcé
de febrero (inicio del plan) a junio de 1986; el segundo, de julio hasta noviembre
de 1986, mes en que se pusieron en practica medidas correctivas al plan original
debido a algunos problemas que se presentaron, y el tercero y ultimo periodo fue
de noviembre de 1986 a mayo de 1987.

Primer periodo (febrero-junio de 1986)

Por un lado, de manera transitoria la tasa de inflacién realmente bajo al
grado que para el mes de marzo el incremento de precios fue muy bajo (3.18%) y
para junio del mismo afo ese dato solo fue del 0.97% (Grafica 4.1). Es importante
mencionar que, contrariamente a lo que ocurre en un programa de estabilizacién
de tipo ortodoxo, la economia no entré en recesion (el PIB crecié 7% en 1986); al
contrario, la demanda agregada se incrementé de manera considerable. “Por
ejemplo, entre marzo y junio las ventas al menudeo crecieron en un 25% en

84



Capitulo IV

términos reales mientras que el empleo aumenté en casi un 10%.” Por otro lado,
casi al final del periodo, se presentaron distorsiones en los precios de muchas
mercancias como resultado del congelamiento de precios. Su precio de venta
estaba muy por debajo de su costo por unidad, por ejemplo, los automéviles, la
carne de res, etc.

El déficit publico se incrementé de manera importante debido a que el
gobierno subsidiaba (de acuerdo al plan) a muchos sectores de la economia. Al
final del periodo la demanda agregada se desbordd que junto con el
congelamiento general de precios el resultado fue la aparicion de escasez y de
mercados negros en productos basicos.

Gréfica 4.1 Brasil: Tasa de Inflaciéon Mensual, 1984-1988
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Fuente: Instituto Brasilefio de Goegrafia y Estadistica (IBGE), pagina web: www.ibge.gov.br.

Segundo Periodo (Julio-Noviembre de 1986)

Ante un escenario donde la demanda agregada estaba fuera de control, el
gobierno puso en marcha una serie de medidas en julio a las que se les conocié

? JARQUE, C Y TELLEZ, L., El combate a la inflacidn, el éxito de la formula mexicana, Grijalbo, México,
1993, p. 115.
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como Pacotinho; la principal de ellas fue el establecimiento de un sistema de
ahorro forzoso captado a través de un pago obligatorio en la adquisicién de
gasolina y alcohol. Los recursos reunidos serian destinados a la realizacién de
proyectos de inversion y serian reembolsados al final de 3 afos mediante
acciones de empresas publicas. En sintesis, la medida tenia como fin dltimo
disminuir el consumo pero no se logré dado que fue tibia la medida (el objetivo era
reducir el consumo en 4% del PIB y aumentar el ahorro en la misma proporcién
pero sélo se logré aumentarlo en 1%). La tibieza de la medida se debi6 a
cuestiones politicas; el Presidente Sarney temio resultados adversos a su partido
en las elecciones del 15 de noviembre de 1986 lo cual no sucedid. De esta forma,
el partido gobernante gané 21 de los 22 gobiernos estatales en disputa. Sin
embargo, era evidente que después de las elecciones se tendrian que tomar
medidas adicionales, ya que la situacién de la economia era insostenible.

Tercer Periodo (noviembre de 1986 a mayo de 1987)

Debido a los problemas, y como era de esperarse, dias después de las
elecciones de noviembre de 1986, el gobierno anuncié un conjunto de politicas
destinadas a reducir la demanda y el déficit fiscal, a saber: se incrementaron los
impuestos indirectos (60% a la gasolina, 104% a los automdviles, 30% a la
electricidad y 100% a los cigarros) y se dictaron medidas para la contencién del
gasto del gobierno. Asimismo, se retrasé la revision de los salarios. Tales medidas
no fueron bien recibidas por la sociedad brasilefia por lo que ocasionaron
protestas en contra del gobierno. Cabe mencionar que el incremento del precio de
la gasolina afect¢ al precio de venta de productos de companias pequeias, por lo
que hizo menos sostenible el congelamiento de precios. En lo que respecta al
crecimiento econdmico e inflacién, el PIB crecié en 1986 7.0% (cuadro 4.1,
columna A) y la tasa de inflacién para noviembre y diciembre se ubicé en 3.29% y
7.27%, respectivamente (Grafica 4.1). Al final de 1986 el consumo seguia siendo
muy alto y la capacidad productiva se estimaba en un 100%, al igual que las tasa
de desempleo se consideraba muy baja (columna E del cuadro 4.1). Hubo
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escasez de carne, leche y otros productos basicos, que aumenté ain méas en
diciembre por el pago de aguinaldos a los trabajadores.

Si en 1985 el déficit publico fue del 11.1% del PIB, para 1986 se ubicé en
13.3% como resultado, en parte, a mayores subsidios (cuadro 4.1, columna C). La
balanza comercial siguié siendo favorable para el pais en ese afio (1986), pues
presenté un superdvit de 8.3 mmd, pero en menor medida en comparacién de
1985 ya que el saldo fue 12.8 miles de millones de ddlares (ver columna D del
cuadro 4.1); para los primeros nueve meses de 1986 el superavit ascendia a 8.6
mmd que al final se revirtié, convirtiéndose en déficit en los Ultimos 3 meses de
alrededor de 340 millones de délares (Gréfica 4.2).

Grafica 4.2 Brasil: Balanza Comercial Mensual, 1985-1988
(Millones de Délares)

Millones de Délares

Fuente: Fundacioén Getulio Vargas, pagina web: www.fgv.br

Para principios de 1987, la sobrevaluacién del tipo de cambio y la
especulacion sobre éste, provocaron una pérdida de reservas internacionales del
Banco Central al pasar en el tltimo trimestre de 1986 de 5803 millones de ddlares
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a 3923 millones de délares en el primer trimestre de 1987 (de hecho desde 1985
el pais comenzo a perder reservas internacionales) (ver Gréfica 4.3).

Ante un escenario econdmico y social poco alentador, caracterizado por
protestas sociales, escasez, con reservas internacionales en niveles muy bajos y
en presencia de déficit comercial en los ultimos meses de 1986 y principios de
1987, Brasil declard la moratoria del pago del servicio de su deuda externa en

febrero de 1987.

Gréafica 4.3 Brasil: Reservas Internacionales al
Final del Trimestre, 1984-1990
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Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.

En consecuencia, las medidas complementarias al Plan Cruzado puestas
en marcha en Noviembre de 1986 no lograron reducir la inflacién ya que el alza en
precios se trasladé a los salarios y éstos a los precios de nuevo, comenzando asi
una espiral inflacionaria. Al mismo tiempo, para evitar niveles de tasas de
intereses muy altas se siguid una politica monetaria expansiva que provocé
presiones inflacionarias adicionales.

En 1987 se aplicé una politica de mini devaluaciones del cruzado para
incentivar las exportaciones.

La inflaciéon para 1987 fue del 228.3% (cuadro 4.1, columna B) que se
explicaba por el aumento de los precios del sector publico, el incremento en
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salarios, al esquema de devaluaciones y al rumor de un nuevo congelamiento de
precios.

El fracaso del Plan Cruzado obligé a formular al gobierno otro plan de
estabilizacién (Plan Bresser) que se aplicé a mediados de 1987. El plan contenia
las siguientes medidas: aumentos en los precios del sector publico, devaluacién
del cruzado en un 9.5%, congelamiento de los precios y salarios por tres meses,
compromiso del gobierno a reducir el déficit publico y del mantenimiento de una
politica monetaria que procurara tasas de interés reales positivas. Efectivamente
la inflacién disminuyé a partir del establecimiento del nuevo plan de estabilizacién,
de 21.3% en junio de 1987 a 9.9, 5.0 y 7.1% en julio, agosto y septiembre,
respectivamente (ver Grafica 4.1). Sin embargo, lo anterior no se pudo sostener
debido a que el déficit plblico ain era muy alto y a los aumentos salariales (no
eran compatibles con el plan de estabilizacién); en consecuencia, como se
menciond anteriormente, la inflaciéon en 1987 cerré en 228%.

En 1988 se tuvo problemas con el manejo de la politica monetaria; los
altos superavit comerciales que tuvo Brasil a partir del segundo semestre del afio
llevaron a incrementar las reservas internacionales, que al no ser esterilizadas de
forma debida, crearon aun mas presiones sobre el nivel general de precios.
Ademés, se buscé normalizar las relaciones con la comunidad financiera (rotas en
febrero de 1987) con la finalidad de renegociar su deuda externa y obtener
nuevos prestamos.

La situacién critica en que se encontraba la economia brasilefia a lo largo
del afio 1988 propicié que el gobierno concertara un pacto social en noviembre,
que incluian una “verdadera” desindexacién de los precios y salarios y una estricta
vigilancia sobre los precios de los bienes y servicios publicos.

El principal objetivo del Pacto Social era evitar la hiperinflacién a través de
una fijacién de los precios de acuerdo a la inflacién futura, pero su resultado fue
una mayor distorsién en los precios relativos, mayor desempleo y aumento del

déficit publico.
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A finales de 1988 se hizo inevitable un incremento en los precios del
sector plblico que junto con la suspension de créditos del FMI hicieron mas critica
la situacién para principios de 1989.

La respuesta a esta situacion fue el Plan Verano (enero de 89) cuyas
medidas fueron las siguientes: desindexacion de la economia, reduccién del déficit
publico mediante aumentos de los precios de los bienes y servicios publicos,
recortes al gasto publico (se liquidaron cinco ministerios y despidieron a 90 mil
burécratas), el congelamiento de precios de 180 productos basicos y la creacién
de una nueva unidad monetaria, el nuevo cruzado, con tres ceros menos que
equivalia a un ddlar.

La escasez de bienes y servicios comenz6 a ser notoria en febrero de ese
ano. Se cree que ocurrid esto por la disminucién de la oferta y no por un
incremento en la demanda.

Debido a la escasez, a fines de marzo (1989), se increment6 el precio de
algunos productos basicos, después se liberalizaron los demas precios. El
descontento de la poblacién para entonces era evidente; en los primeros cuatro
meses se registraron 900 huelgas en el pais.

De nueva cuenta, las presiones inflacionarias provinieron principalmente
(en aquel afio de 1989) por la falta de esterilizacién oportuna de los incrementos
en las reservas internacionales (resultado de los superdvit comerciales
alcanzados) y de los persistentes déficit fiscales que todavia eran muy elevados.

A principios de 1990 inicié un nuevo periodo de gobierno encabezado por
el presidente Collor de Mello, el cual lanzé un nuevo plan de estabilizacién (el Plan
Collor) cuyo objetivo, como los anteriores, fue el abatir la inflacién a través de
cambios profundos en las politicas fiscal, monetaria, de precios y salarios. Se
buscé, ademads, reducir el tamafio del sector publico mediante privatizaciones y
desregulaciones en la economia. En lo concerniente a lo fiscal, se intenté obtener
un superavit con incrementos en la recaudacion fiscal (se establecieron nuevos
impuestos, al igual que se incrementaron las tasas de los ya existentes) y una

disminucién del gasto publico.
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Si uno de los objetivos de los programas de estabilizacién (de los vigentes
entre 1986 y 1992) fue el combate a la inflacién, los datos sobre esta variable
econdmica (ver datos de inflacién anual) nos muestra que fracasaron. Sin
embargo, la economia brasilefia mostré tasas de crecimiento econémico positivas
en la mayoria de los afos en cuestién, ademas, el desempleo fue relativamente
bajo (ver las columnas Ay E del cuadro 4.1).

A nuestro juicio el nuevo plan de estabilizaciéon (Plan Real) puesto
progresivamente entre junio de 1993 y julio de 1994 por el gobierno brasilefio fue
el verdaderamente exitoso en lo referente al control de la inflacién y al procurar un

crecimiento mas acelerado de la economia.
4.3 El Plan Real

El plan de estabilizacién vigente desde mediados de 1993 creemos fue de corte
ortodoxo; el cual fue acompanado de cambios radicales en la estructura
econdmica, debido a que una de sus medidas (si no la fundamental) consistié en
anclar en un principio al real (nueva moneda de curso a partir de julio de 1994) con
el délar y asi bajar la inflacién.* En otras palabras, se centraron en medidas
monetarias para lograr tal fin. Su objetivo, ademas del combate a la inflacién, fue
el incrementar el ritmo de crecimiento econdémico a través de la modernizacion del
sector productivo, que incluia privatizaciones de empresas publicas, de tal forma
que se pudiera incrementar la competitividad frente al exterior.

El escenario macroeconémico en el cual se aplicé el Plan Real (1993-
1994) se muestra en el cuadro 4.2

* Obviamente esta medida en teoria obliga a ya no monetizar los déficit piblicos y por lo tanto a una
reduccidn en el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria.
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Cuadro 4.2
Brasil: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1991-2000
Columnas
A B C D E F G
s o Balanza Reservas Balanza en
AROS ?erzlc::::e;ll; Inflacion P K:gl;% Comercial |Internacional D::::'lgleeo Cuenta
o’ (%)? dol BlGH (Miliones de | es (millones o0 Corriente (%
(%) _ i déiarasr de glares)®| (%) del PIB)’
1991 1.0 432.8 0.4 ,578. 8,033.0 4.8 0.4
1992 0.5 951.6 38 15,239.0 | 22,521.0 5.7 16
1993 4.9 1,928.0 9.3 143290 | 30,604.0 5.3 N.D.
1994 5.8 2,075.9 6.1 T0,861.0 | 37,070.0 5.1 0.2
1995 42 66.0 N.D. 3,157.0 49,708.0 46 26
1996 2.7 15.8 N.D. 54530 58,323.0 5.4 3
1997 36 6.9 N.D. 5,652.0 50,827.0 5.7 3.8
1998 -0.1 3.2 N.D. -5,603.0 42,580.0 7.6 4.4
1999 0.8 4.9 N.D. -1,261.0 34,796.0 7.6 N.D.
2000 45 6.2 N.D. 8970 N.D. 74 N.D.

Fuentes: 1. 1991-1998: F M |. E F |, varias ediciones; 1999-2000: IBGE, p4gina web: www.ibge.gov.br

2.1991-1999: F M |, E F |, varias ediciones; 2000: IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br
3. Elaborado en base a datos del F M |. E F |, varias ediciones.
4.1991-1998: F M I. E F |, varias ediciones.
1999-2000: Fundacién Getulio Vargas, pagina web: www.fgv.br
5. FM . EF I, varias ediciones.

6. IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br.
7. FMI. EF |, varias ediciones.

N.D.=No disponible.

4.3.1 Medidas del Plan

El Plan Real se implanté paulatinamente en dos etapas durante 1993 y 1994. A

continuacién haremos un resumen de las politicas que se implementaron en cada

una de ellas.

Primera etapa

En junio de 1993 comenzé la primera etapa del plan de estabilizacién con la

puesta en marcha del Programa de Accién Inmediata. Su principal objetivo fue el

establecimiento del equilibrio de las cuentas del gobierno para que de ésta forma

se eliminara la principal causa de la inflacién en la economia brasilefia en ese

entonces (segln la apreciacion del gobierno).
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Segunda etapa

“La segunda etapa consistié en la creacién de un patron de valor (la URV), cuyo
valor en cruzeiros reales era fijado diariamente por el Banco Central, de manera
de mantenerio alineado con la cotizacién del délar. Progresivamente, los salarios,
contratos, precios y tarifas fueron fijandose en URV. Finamente, a partir del 12 de
junio de 1994, la URYV fue instituida como moneda, tomando el nombre de Real.
Todos los contratos y saldos monetarios ain denominados en cruzeiros reales se
convirtieron en reales segtn la paridad de ese dia (2750 cruzeiros reales = 1 real)
y se canjed a esa tasa de la vieja moneda por la nueva.” Ademas, el gobierno se
obligé a respaldar al 100% la nueva moneda en circulaciéon con reservas
internacionales; ello lo permitié a que éstas eran elevadas (de alrededor de 41 mil
millones de ddlares, ver Gréfica 4.4) pues se habian presentado grandes entradas
de capitales al pais en forma de inversiones. Al mismo tiempo no se permitié la
posibilidad de indizar precios y contratos a la inflacién pasada. En un principio el
tipo de cambio se fijé en un Real por un Délar y se evité congelarlo para maniobrar
sobre la politica monetaria. La evolucién del real para el futuro se dejé en manos
del Ministerio de Hacienda; en la realidad se permitié que el real se valorizara

frente al dodlar.

S SAINZ, P. y CALCAGNO, A., La economia brasilefia ante el Plan real y su Crisis, CEPAL, Serie Temas
de Coyuntura, No. 4, Santiago de Chile, 1999, p. 12.
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Grafica 4.4 Brasil: Reservas Internacionales al final del Mes
(Millones de Délares), 1991-1995
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Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Intemacionales, varias ediciones.

4.3.2 Resultados en el Corto Plazo

Sin duda el logro méas importante del Plan Real fue la disminucion drastica de la
inflacién pues si en el primer semestre de 1994 el promedio de la inflacién fue
43.13% para el segundo semestire ese mismo dato se ubicé en 3.08% (ver

inflacién mensual en gréfica 4.5).
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Gréfica 4.5 Brasil: Tasa de Inflacion Mensual, 1991-1998
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Fuente: IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br

La baja inflacionaria trajo, entre otras cosas, el incremento de la demanda
agregada pues aumenté el consumo por el incremento de los salarios reales y del
crédito, ademas se recuperé la inversién. En resumen, entre 1994 y 1995 la
economia brasilefa crecié por el dinamismo de la inversién y del consumo (ver
datos de crecimiento del PIB en cuadro 4.2 columna A). La remonetizacién fue
otro de los resultados de la baja inflacionaria.

4.3.3 Resultados y Sostenimiento del Plan Real mas alla del Corto Plazo

El Cuadro 4.2 y la Gréfica 4.5 nos muestran que a partir de la implantacién del
Plan Real (1993-1994) la inflacién se abatié a niveles histéricos, el PIB mostré
crecimientos positivos (excepto en 1998) aunque los niveles de desempleo de
1998 a 2000 han sido relativamente altos, alrededor del 7%.

La politica de tipo de cambio que se siguié a partir del plan de estabilizacién
fue semifijo de 1995 a 1999 (se dejo flotar en una banda predeterminada), el cual
se sobrevalué por la enorme entradas de capitales al pais. Al respecto, la politica
monetaria ha sido un instrumento eficaz para el control de la liquidez interna y por
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tanto del nivel de precios; el Banco Central evité que los flujos de capital
impactaran en la base monetaria al aplicar una politica de esterilizacion total y de
su poder de intervencién en el mercado cambiario (esta accién conllevé a
acumular reservas internacionales); es por eso que en este periodo el crecimiento
del endeudamiento publico fue importante. La justificacién de la politica de tipo de
cambio se centraba en que los crecientes déficit en la cuenta corriente y
comercial, producto del crecimiento de la economia, se podian financiar con el
flujo de capitales antes mencionado.

La economia brasilefia, como las demas de la regién, ha resentido los
choques del exterior, por esto la viabilidad del Plan Real se puso a prueba en la
crisis mexicana (1995), la crisis asiatica (1997) y la crisis rusa (1998) dado que

. hicieron que se especulara sobre el real (principalmente en esta ultima crisis) con
la consiguiente caida de las reservas. Para contrarrestar lo anterior la politica
monetaria procurd altas tasas de interés reales en cierta formas perjudicaron al
aparato productivo y a los sectores financieros y fiscal.

Debido a los crecientes déficit externos (por la sobrevaluacion del real) y a
un menor flujo de capitales al pais, principalmente a partir de 1998, a comienzos
de 1999 se tuvo que cambiar la politica de tipo de cambio, de un sistema semifijo
a uno flexible que llevé a una devaluacién del real.

4.4 Conclusiones

El Plan Real fue el que verdaderamente cumplié su cometido en cuanto al control
del nivel de precios se refiere para lo cual la politica de tipo de cambio fue
fundamental para lograrlo. Hay que recordar que el anclar en un principio al real
con el ddlar hizo disminuir la inflacién, por un lado, al anular el riesgo de
devaluacién y por otro, al obligar al gobierno a ya no financiar sus déficit con
nuevas emisiones de dinero que en teoria crean inflacién. Puede ser que en el
mediano plazo el plan haya traido problemas para el sector real de la economia,
pues para sostener un tipo de cambio sobrevaluado (antiinflacionario) se
procuraron tasas de interés reales altas. Gracias al tipo de cambio sobrevaluado
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Brasil comenzé a tener grandes déficit en su sector externos, por lo que se ha vio
obligado a mantener éstas tasas de interés para atraer capitales para financiarlos.
En sintesis, Brasil se ha vuelto mas dependiente a los flujos de capital para lograr,
al menos, la estabilidad de precios. En cuanto al crecimiento de la economia, con
excepcién de 1998, la economia brasilefia mostré crecimientos positivos de 1994

a 2000, lo cual es importante al final de cuentas.
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Capitulo V

El Caso de Ecuador, 1995-2001

Resumen

Al igual que otras naciones latinoamericanas, Ecuador es un pais el cual su
economia y sus finanzas publicas dependen mucho de los ingresos por la venta
de petréleo, ademds de que es un pais con una economia pequefia en
comparacién a otros paises de América Latina (por ejemplo: México); que sus
anteriores intentos de estabilizacién fueron frustrados por presiones de tipo politico
como huelgas de trabajadores, intentos de golpes de Estado, etc.

El primer intento de estabilizacion en este periodo de estudio de la
economia ecuatoriana se dio en los afios 1995-1996 a través de un consejo
monetario, pero no fue posible debido que hubo movilizaciones sociales de
protesta, logrando asi que el Presidente de aquel entonces renunciara al cargo y
consiguientemente se desechara la idea de sustituir al banco central por un
consejo monetario. El descontento de la sociedad ecuatoriana no sélo se dio en si
por el mismo intento de estabilizacién, sino también porque venia acompafiado de
fuertes devaluaciones del sucre (moneda ecuatoriana) y del tratar de corregir los
desequilibrios fiscales (déficit), a través de aumentos en impuestos y en los
precios del sector publico (en algunos casos los aumentos de estos ltimos iban
mas alla del 200%).

Después de este primer intento serio de estabilizacién de la economia
ecuatoriana y de la consiguiente renuncia del Presidente que la quiso imponer, el
nuevo gobierno pudo sortear la situacién, por lo que la economia pudo crecer a lo
largo de 1997.

El segundo intento de estabilizacién a través de la dolarizacién de la
economia se dio a comienzos del 2000 para hacerle frente a la profunda recesion
que se dio en 1998 y 1999. En la carta de intencidon que firmé el gobierno

ecuatoriano con el Fondo Monetario Internacional le atribuy6 la crisis a la caida del
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precio del petréleo y al fenémeno climético del nifio que ocurrié precisamente en
€so0s anos.

Para las autoridades de Ecuador, la dolarizacién de su economia fue la
tnica salida de su profunda crisis econémica provocada por los aspectos que ya
mencionados, ademds, por las continuas devaluaciones del sucre y de la
consiguiente inflaciéon que ésta provocaba.

Al igual que en el consejo monetario, la dolarizacién de la economia
ecuatoriana tuvo una serie de medidas adicionales muy duras como
devaluaciones del tipo de cambio, alzas en los precios del sector publico, aumento
de impuestos (para tratar de disminuir el déficit del sector publico), a la vez que se
vio amenazada por presiones politicas —de hecho otro Presidente tuvo que
renunciar pero el nuevo gobierno la retomé—.

Entre 1998 y 1999 la situacidn de la economia de ese pais fue muy
delicada pues la economia no crecié sino todo lo contrario, cayd; la tasa de
inflacién, también para esos anos, fue demasiada alta, hubo fuertes devaluaciones
del sucre como resultado de fugas de capitales, la deuda externa crecid
demasiado de tal forma que para el primer afo citado representaba alrededor del
85% del PIB mientras que para 1999 ya superaba méas del 100%, y si eso fuera
poco, también en 1999, se presentd una corrida bancaria la cual hizo que todo el
sistema bancario quebrara.

En el 2000 la economia ecuatoriana volvié a crecer pero, a pesar de la
dolarizacion, la inflacién fue muy alta.

Para el 2001 la situacién de los indicadores macroeconémicos fue mucho
mejor pues el PIB en términos reales crecié notablemente al mismo tiempo que la

tasa de inflacién disminuyéd.

99



Crisis y Estabilizacién Macroeconémica en paises de América Latina...

Capitulo V

El Caso de Ecuador, 1995-2001

5.1 Introduccion

En el presente capitulo se desarrollara la experiencia del Ecuador en lo que se
refiere a inflacion y estabilizacién para el periodo que comprende de 1995 al 2001.

Ecuador, como en los anteriores casos, el control y combate al problema de
la inflacion ha sido uno de los principales objetivos de las autoridades econémicas
del pais (problema agravado por choques externos como, por ejemplo, fenémenos
naturales y la baja en el precio internacional del petréleo del cual depende en
mucho la economia ecuatoriana). Para lograrlos en este periodo se pusieron en
marcha distintos planes de estabilizacién (generalmente del tipo ortodoxo) dando
énfasis a la estabilidad del tipo de cambio pero, como se vera mas adelante, el
comun denominador en cuanto a resultados satisfactorios perdurables ha sido el
fracaso (al menos hasta antes de la dolarizacidn total de la economia ecuatoriana
del 2000).

Como se dijo en el principio, el capitulo expondra los distintos planes de
estabilizacién en el Ecuador pero por su importancia se dard mas espacio al
proceso de dolarizacion total que se llevé a cabo en esta nacién sudamericana
desde principios del 2000 por ser reciente y porque tal medida es innovadora entre
los paises latinoamericanos para procurar, al menos, la estabilidad de precios.

Es importante mencionar que a lo largo del periodo de andlisis cada plan de
estabilizacion casi siempre fue acompafiado de cambios estructurales en la
economia, y mas significativamente en la experiencia del 2000; ademas que el

caos politico interno no fue ajeno para el pais.
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5.2 Antecedentes

De acuerdo a nuestras definiciones de inflacién del marco tedrico de la presente
investigacién, antes de 1995 en el Ecuador se presentaron tasas de inflacién
anuales que podemos catalogar como galopantes, de alrededor del 50% (ver
cuadro 5.1, columna A); producto casi enteramente de las continuas devaluacién
del sucre—moneda oficial del Ecuador hasta el 2000—. A pesar de las alzas en la
inflacién, como se muestra en las columnas B y C, también del cuadro 5.1, la
economia ecuatoriana crecié aunque con elevado desempleo.

Cuadro 5.1
Ecuador: Indicadores Macroeconémicos Seleccionados, 1990-1994
Columnas
A B C D E
Tasa de
Tipo de Cambio |devaluacion
Inflacién |Crecimiento real |Tasa de Desempleo|  (sucres por  |del tipo de
Ano (%) |del PIB (%) (%) délar) cambio (%)
1990 48.5 3.0 6.1 878.2 n.d.
1991 48.5 5.0 5.8 1270.6 44.7
1992 54.3 3.6 8.9 1844.3 45.2
1993 45.0 2.0 8.3 2043.8 10.8
1994 27.4 4.4 71 2269 11.0

Fuente: F M 1. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.
n.d.=no disponible

Ante el escenario macroecondmico descrito anteriormente, en septiembre
de 1992 se aplicé un plan de estabilizacién de tipo ortodoxo para contrarrestar la
situacion a todas luces no muy buena. El plan contenia reduccién de algunos
subsidios, control estricto del gasto publico y se traté de establecer al tipo de
cambio como ancla nominal como una medida esencial para el control de la
inflacién a través de un sistema de bandas de fluctuacién.'

Los resultados del plan fueron pobres pues la inflacion anual entre 1993 y

1994 se ubicd en 45.0 y 27.4%, respectivamen192 (ver columna A del cuadro 5.1).

! Véase NAZMI, Nader y SAMANIEGO, Pablo, “Inflacién y Alternativas de Politica”, Estudio, Banco
g:entral del Ecuador, Apuntes de Economia, No. 2 , Ecuador, Septiembre de 1998, p. 2.
Idem.
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Esta baja en el ritmo de crecimiento de los precios se debid al cambio estructural
llevado a cabo anteriormente pues se abrié la economia al comercio exterior que

I6gicamente condujo a elevar la oferta de bienes (importados).’
5.3 La estabilizacion a partir de 1995

A pesar que en 1995 se amplié el techo de la banda de flotacion, la tasa de
inflacién se mantuvo relativamente estable de 1994 a 1996, pues la variable se
ubicé entre 23 y 27% anual (ver cuadro 5.1 y 5.2). Esto se debié a que, una vez
ampliada la banda, la autoridad traté de minimizar la dispersién de las
fluctuaciones del tipo de cambio. La ampliacién de la banda fue el resultado de
eventos externos y internos como, por ejemplo, el conflicto bélico con el Perd, la
destitucion del vicepresidente de la Reptiblica y la crisis en el sector eléctrico del
pais que en cierta medida ayudaron a una disminucién de las reservas

internacionales.

*Ibid., p. 3.
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Cuadro 5.2
Ecuador: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1995-2001
Columnas
A B C D E F G H
Tambic en 1as
Tipo de Tasa de Reservas Balanza en
Crecimiento | Tasa de Cambio | devaluacion | imemacionales Cuenta Balance
Inflacidon (%) | real del PIB | Desempleo | (sucres por | del tipo de (millones de | Corriente (%] Publico (%
Afo ? (%)° (%)° délar)* | cambio (%)° délares)® del PIB)’ | det PIB)®
1995 | 228 2.3 6.0 29235 28.8 ~155.0 4.3 1.4
1996 24.4 1.8 0.4 3635 243 274.0 0.4 3.1
1997 30.6 3.7 9.2 4428 21.8 262.0 36 26
1998 36.1 0.4 1.5 6825 54.1 -395.0 1.0 5.1
1999 52.2 7.3 15.1 20243 196.6 422.0 55 59
2000 91.0 2.3 14.1 25000 235 3073',0 6.8 0.4
[~ 2001 22.4 5.6 0.4 25000 0.0 N.D. EX] 0.7
Fuentes:

1. De 1995 a 1999:FMI, istic
2000-2001: InsututoNa.chnaldaEstad&myCensoedaEwado;(lNEG},enpﬂgnaweh www.bce.fin.ec.
2 De 1995 a 1998: FMI, E F |, varias adiciones; 1999-2001: | N E C de Ecuador, en pdgina web: www.bce.fin.ec.
3. De 1995 a 1998: FM, EFme 1599-2001: INECaeEculﬂr.r mmmb:mtmfhu
4. Fondo F varias
5. Elaborado en base a informacidn del FMIL
6. Banco Central del Ecuador, pagina wely: www.bce.fin.ec.
7. De 1995 a 1958 F M1, EF |, varias ediciones;
1999-2001 Elaborado en base a datos del | N E C y del Banco Central del Ecuador, en pagina web: www.bce.fin.ec.
B da iy Finanzas o y Banco Central del Ecuador, an pégina web: www.bcefin.ec,
N.D.=No disponible

En 1996 se presenté una aceleracién en la inflacion producto del
relajamiento de la politica monetaria; hubo entradas importantes de capital que no
se esterilizaron como se debid hacer. En ese mismo afo entra al poder un nuevo
presidente, Abdald Bucaram, quien implementa un programa de estabilizacion
basado en la libre convertibilidad del sucre con el délar de Estados Unidos—o en
otras palabras, se intentd establecer un consejo monetario— parecido al Plan de
Convertibilidad puesto en marcha en Argentina en 1991.*

Finalmente, el intento de reemplazar al banco central por un consejo
monetario fracasé pues esto llevé necesariamente a tomar medidas adicionales
muy impopulares, como la eliminacién de subsidios, aumentos desproporcionados
en los precios y tarifas del sector publico; todo con el objetivo de disminuir el déficit
fiscal. Abdala Bucaram tuvo que renunciar a la presidencia del Ecuador ante las
protestas de la poblacion pues efectivamente tratd de llevar a cabo las medidas de
politica econémica que acarrea el consejo monetario. A principios de 1997 una
combinacion de la devaluacién del sucre y la exigencia de incrementos salariales

* Para las bases tedricas del consejo monetario, véase el capitulo II, apartado 2.3.1 de la presente
investigacion.
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mantuvieron de nueva cuenta la tasa inflacionaria alta (ver columna A del cuadro
5.2). El gobierno que le sucedié a Bucaram mantuvo la tasa de inflacién en niveles
del 36% en 1998.

Gréfica 5.1 Ecuador: Inflacion Mensual, 1999-2001

16 =
14

® 12
E 10

'a 8

=

E

&I

Fuente: INEC, en pagina web: www.bce.fin.ec.
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Grafica 5.2 Ecuador: Reservas Internacionales al final del
Trimestre, 1998-2000
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Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.

5.4 La situacién de 1998 a 1999

Es en 1998 cuando se agudiza la situacién de las finanzas publicas del pais al
mostrar un gran déficit (ver columna H del cuadro 5.2.), resultado de la caida del
precio internacional del petréleo que combinado con las turbulencias financieras
internacionales (que suponen menor flujo de capitales al pais) y con el fenémeno
climéatico del nifio dieron lugar a un estancamiento econémico. El PIB crecié en
0.4%, el desempleo se ubicé en 11.5% y la inflacién en 36.1% (ver cuadro 5.2).°
Para hacerle frente a los déficit publicos (de 1998 y 1999) el gobierno
intenté suprimir en septiembre de 1998 el subsidio al gas doméstico y a la
electricidad, pues representaban alrededor del 1.5% del PIB, ademas incrementé
los precios del diesel y la gasolina en un 40 y 12%, respectivamente, y fij6 sus

% El fenémeno del nifio influy6 en la reduccion de la oferta pues afect6 negativamente a la produccién
agropecuaria tanto exportable y no exportable; ademds fue en parte el causante de la destruccién de la

infraestructura del pais.
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precios futuros en funcién del tipo de cambio. Las medidas fueron insuficientes
pues el déficit del sector publico pasé del 5.9% del PIB en 1997 al 6.1% del PIB en
1998. ® Para 1999 se hicieron cambios al sistema impositivo del pais (el impuesto
al valor agregado pasé del 10 al 12%), pero aun asi las finanzas publicas no
mejoraron.

Si para 1997 la deuda publica total del pais se ubicé cerca del 64% del PIB,
es en 1999 cuando crece de manera desproporcionada al ubicarse en 118% del
PIB’. El gran endeudamiento publico fue resultado de la dificil situaciéon econémica
de ese entonces (recesion, devaluacién e inflacién) y al rescate del sistema
bancario por parte de la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD). En
consecuencia Ecuador se declaré en moratoria de pagos del servicio de su deuda
externa en agosto de 1999.

La precaria situacion de las finanzas publicas y del sistema bancario
provocaron presiones sobre el tipo de cambio, lo que hizo disminuir drasticamente
las reservas internacionales (véase Grafica 5.2). Ante tal situacién en febrero de
1999 el Banco Central del Ecuador dejé flotar el sucre (es decir, se presentd una
crisis de balanza de pagos). Las presiones cambiarias aumentaron ain mas en
noviembre (1999); como respuesta el banco central aumenté las tasas de interés
por lo que se ubicaron en alrededor del 150% e incrementd el encaje legal.

La presién (o especulacion) sobre el tipo de cambio disminuyé un poco
hasta los primeros dias del mes de enero del 2000 como respuesta a dolarizar
plenamente la economia ecuatoriana por parte del gobierno.

Es en 1999 cuando realmente Ecuador entra en una profunda recesidn, ello
se evidencia con la caida del PIB (7.3%), el nivel de desempleo (15.1%) y la tasa
anual de inflacién (52.2%). Lo anterior se debid, entre otras cosas, a la crisis
bancaria® que sufri6 el pais—y la consiguiente contracciéon del crédito—, a la

® Véase Gobierno del Ecuador, Carta de Intencién enviada al Fondo Monetario Internacional, Ecuador, 4 de
Abril del 2000, consultado en: www.bce.fin.ec.

" Gobierno del Ecuador, Carta de Intencién firmada al FMI, Ecuador, 4 de abril del 2000.

% La crisis bancaria fue el producto del aumento desproporcionado de la cartera vencida, resultado de las altas
tasas de interés que imperaban en aquel entonces como una medida para disminuir la salida de capitales del
pais y hacer mds atractivo ahorrar en sucres; también se debi6 a las crecientes devaluaciones y a la alza
inflacionaria lo que inhibia el ahorro en sucres. De acuerdo con la carta de Intencién que el gobierno
ecuatoriano firmé con el FMI (4 de abril del 2000) para enero del 2000 la cartera vencida representaba el 43%
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disminucién de los ingresos reales del sector publico (por el alza inflacionaria
derivada de las devaluaciones), a salidas de capital y al bajo precio de exportacién
del petréleo crudo que se presentd en gran parte del afo. En sintesis, en 1999 el
PIB cayé como consecuencia de la disminucion de la inversién publica y privada y
del consumo privado (ver Cuadro 10 del anexo estadistico); el desempleo se
disparé, el tipo de cambio se devalué grandemente y la tasa de inflacién se
aceleré, principalmente en los tltimos meses ese afio® (ver columnas A, C y E del
Cuadro 5.2 y Gréfica 5.1 para la inflacién mensual). De igual manera, para aquel
ano la contraccion de la absorcién interna provocé un superdvit en la cuenta
corriente de 5.5% del PIB (ver cuadro 5.2, columna G) que en cierta forma ayudé a
compensar las salidas de capitales del pais.

Como medida drastica para salir de la grave situacién econémica con
inflacion (que amenazaba en convertirse en hiperinflacién) y ante la gran
dolarizacién informal de la economia, el gobierno ecuatoriano anuncié la
dolarizacién total y legal el 9 de enero del 2000 en medio, también, de una

situacion politica y social de caos."
5.5 La Dolarizacion del 2000

A nuestro juicio la dolarizacién formal de una economia como medida de politica
economica para la estabilizacién macroeconémica (y de cambio estructural) es
muy radical pues elimina de un solo golpe al banco central y por ende a la politica
monetaria como medio regulatorio del rumbo econémico de una nacién.

Al igual que en el consejo monetario, la dolarizacién tiene bases tedricas
que a continuacién expondremos para su mejor entendimiento.

de la cartera total de prestamos en comparacién de un 9% a fines de 1998; los bancos tendian a dar créditos en
dolares a empresas que no eran generadoras de divisas.

? Gobierno del Ecuador, Op. Cit.

1 os conceptos de dolarizacién informal y formal se explicaran mas adelante.
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5.5.1 Bases tedricas de la dolarizacién

La dolarizacién es un proceso en donde el dinero extranjero (en este caso el délar
de los Estados Unidos de Norteamérica) reemplaza al dinero doméstico en
cualquiera de sus funciones (reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago).
Puede tener dos origenes: por el lado de la oferta y por el lado de la demanda. El
primero se refiere a la decisién auténoma y soberana de una nacién de adoptar el
ddlar estadounidense como moneda de curso legal en el pais. El segundo (el lado
de la demanda) es el resultado de la decisién de los agentes econémicos que
pasan a utilizar al délar como moneda o activo, pues lo ven como un refugio ante
la pérdida devastadora del valor de la moneda nacional que implica los escenarios
de alta inestabilidad en el nivel de precios y del tipo de cambio. Cuando se utiliza
al délar como moneda es por motivos de transaccién por lo que se deja de utilizar
(a la moneda local) como medio de pago. Cuando al délar se utiliza como activo,
su funcién es de reserva de valor, ya que es seguro ante el riesgo cambiario y la
alta inflacién de tal manera que da como resultado que la mayoria de los
inversionistas tengan sus carteras de inversion denominadas en délares.

Los procesos de dolarizacion se dan primero de manera informal y después

formalmente (que es cuando se legaliza).
5.5.2 Dolarizacion informal

En la dolarizacién informal se pueden deslumbrar tres etapas:

12, Sustitucion de activos. Los agentes adquieren bonos o activos denominados en
ddlares o depositan parte de sus ahorros en el extranjero (sino es que todos sus
ahorros).

22, Sustitucion de monedas. Los agentes econémicos adquieren medios de pagos
y cuentas bancarias en délares internamente y, finalmente la

32. Cotizacion de bienes y servicios en ddlares. Muchos bienes y servicios como
alquileres, automdviles o enceres domésticos se cotizan en dodlares. Esta etapa se

completa cuando atin los bienes y servicios de muy poco valor como, por ejemplo,

108



Capitulo V

alimentos, bebidas, etc. se cotizan también en ddlares. Todo lo anterior aunque el

délar no sea de curso forzoso o legal.

La dolarizacién informal no es conveniente para una economia pues trae
consigo problemas para su buen funcionamiento y manejo de la politica
macroecondmica (principalmente la politica monetaria y de tipo de cambio), a
saber:

1. La demanda de dinero se hace inestable, complicando la posibilidad por parte
de la autoridad econémica de estabilizar la economia, a medida que grandes
cantidades de moneda local son convertidas en moneda extranjera (délares).

2. Genera presiones sobre el tipo de cambio por la alta demanda de divisas en el
mercado.

3. .Provoca un deterioro en el poder adquisitivo de los ingresos en moneda local
(por ejemplo, sueldos, salarios, intereses fijos, etc.).

4. En lo referente al fisco, la dolarizacién informal reduce la posibilidad de obtener
ingresos por sefioreaje y dificulta el cobro del impuesto inflacionario, pues las
nuevas emisiones de dinero son utilizadas para comprar délares.

Una vez que hay un alto grado de dolarizacién informal en una economia, lo
conveniente para salir de los problemas antes mencionados es legalizar la

dolarizaricacién y hacerla total."!

5.5.3 Dolarizacién Legal y Total

La dolarizacién total de la economia de un pais requiere sustituir en un 100% la
moneda local por el délar estadounidense; obviamente después los precios, los
salarios y los contratos se fijan en la nueva moneda de curso legal.
Los principios de la plena dolarizacién son los siguientes:
¢ El ddlar pasa a ser la tinica moneda de curso legal (aunque en algunos

casos la moneda local circula sélo como moneda fraccionaria).

" Banco Central del Ecuador, “Dolarizacién”, Documento, Ecuador, 2000, consultado en la pagina web del
Banco Central del Ecuador: www.bce.fin.ec.
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La oferta monetaria pasa a denominarse en délares; en un inicio se
alimenta de una parte de las reservas internacionales, después de los

saldos en la balanza de pagos.

¢ Hay libre movilidad de capitales; y,

Al banco central se le cancelan algunas funciones y adquiere otras

nuevas.

En teoria se cree que la dolarizacién total recuperara casi de inmediato la
credibilidad y confianza de los agentes en el futuro de la economia dado que
termina con el origen de la desconfianza: las continuas devaluaciones y la

inflacion. Lo anterior debido a que:

La tasa de inflacién interna converge con la de los Estados Unidos.
Como se sabe la tasa de inflacién norteamericana es una de las méas
bajas en el mundo.

Al eliminarse el riesgo cambiario hard que las expectativas de la
inflacién se mantengan a la baja por lo que al mismo tiempo tanto las
tasas de interés nominales como reales internas bajan, incentivando la
inversion fija y el consumo.

Impone disciplina fiscal dado que el gobierno, a través del banco
central, ya no puede crear dinero para financiar sus déficit pablicos; de
esta forma sélo se pueden financiar con deuda con particulares e
impuestos. La primera opcién conlleva a altas tasas de interés reales y
la segunda (mds impuestos) es politicamente impopular y costosa; es

por eso que obliga a la disciplina fiscal.

La dolarizacién total también plantea desventajas y entre las mas

importantes es que hace aun vulnerable a la economia a salidas de capitales;

recordemos que la oferta monetaria (con dolarizacién total) esta en funcién de las

entradas y salidas de éstas; en este sentido, para evitar problemas con el nuevo

sistema de pagos es impostergable llevar a cabo cambios estructurales en la

economia que hagan al sector exportador mas grande y competitivo para asegurar

la liguidez interna.
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Por otra parte, para medir el grado de dolarizacién de una economia se
toman como indicadores los siguientes porcentajes: los depésitos en délares con
relacién a los depdsitos totales (sustitucién monetaria y de activos) y la cartera de
prestamos bancarios en ddlares en relacion con la cartera de prestamos bancarios
totales. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, si las anteriores
relaciones superan el 30% en una economia se puede decir que esta altamente

dolarizada. '
5.6 El proceso de Dolarizacién formal de la economia ecuatoriana del 2000

El cuadro 5.3 muestra el grado de dolarizacién en que se encontraba la economia
ecuatoriana de 1989 a 1999 de acuerdo a los posibles indicadores que se pueden
utilizar para tal fin expuestos al final del apartado anterior.

Como se puede ver, hasta los dultimos datos disponibles (1999),
efectivamente la economia de Ecuador estaba altamente dolarizada (de manera
informal), lo cual explica en parte los graves problemas econémicos que padecié

el pais.

' Banco Central del Ecuador, Op. Cit.
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Cuadro 5.3
Ecuador: Grado de Dolarizacién, 1989-1999
positos en |Causidinero era
moneda en moneda |prestamos en
exiranjera en|extranjera enjmoneda
% de los % de extranjera en %
depdsitos Causidinero |de la Catera
Ano totales total total
1989 14.7 9.7 1.9
1990 13.3 74 1.6
1991 14.5 75 3.0
1992 20.0 10.8 6.8
1993 16.9 12.6 13.4
1994 15.6 15.7 20.3
1995 19.2 24.3 28.3
1996 22.3 28.0 328
1997 236 36.9 451
1998 36.9 43.9 60.4
1999 53.7 47.4 66.5

Fuente: tomado de Banco Central del Ecuador, "Dolarizacién”, Documento, 2000,
Ecuador, en pagina web: www.bce.fin.ec.

Para salir de la grave crisis econémica en que encontraba sumergido
Ecuador en 1999 y principios del 2000 y que amenazaba en desembocar en una
crisis social, el 9 de enero del 2000, el gobierno ecuatoriano tomé la decisién de
adoptar un esquema de dolarizacién total de la economia, de tal manera que su
moneda oficial hasta ese entonces, el sucre, fue sustituido por el délar de los
Estados Unidos como reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago y de
cambio." Ademas se llevarian a cabo los cambios legales y estructurales que la

economia requeriria.

5.6.1 Medidas

Para comenzar la dolarizacién total, en primer lugar, el 10 de enero del 2000 el
Banco Central del Ecuador fijé al tipo de cambio en 25,000 sucres por un délary a
esa tasa canjearia todos lo sucres emitidos hasta entonces en ddlares. En

segundo lugar, en lo referente a las reformas legales, el 13 de marzo del 2000 el

13 Banco Central del Ecuador, ** La Dolarizacién del Ecuador. Un afio después”, Documento, Ecuador, 2001,
consultado en pagina web: www.bce.fin.ec.
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H. Congreso Nacional aprobé una nueva ley, la Ley para la Transformacion
Econdmica del Ecuador (Ley 2000-4); en ella se establecié un nuevo régimen
monetario y cambiario a la vez que hacian cambios a la legislacion vigente en
materia financiera, entre otros.

El nuevo régimen monetario introducido con la Ley para la Transformacién
Econémica del Ecuador se sustentaba fundamentalmente en la plena circulacién
del ddlar en el pais y la libre movilidad de capitales. Es decir, por ley el Banco
Central del Ecuador cambiaria todos los sucres en circulacién por délares a un tipo
de cambio de 25,000 sucres por délar; también se le prohibié realizar nuevas
emisiones monetarias en sucres salvo moneda que sélo circularia como dinero
fraccionario. Adicionalmente se le reformé al Banco Central del Ecuador de tal
manera que se le encomendd la ejecucién del nuevo régimen monetario pero
siguié teniendo la misién de promover y mantener la estabilidad econémica del
pais; de ayudar a la elaboraciéon del programa econdémico del gobierno; y ser el
prestamista de ultima instancia.

En lo referente a las tasas de interés, se determind fijar las tasas activas y
pasivas en 16.82 y 9.35%, respectivamente.'® En lo que a la politica fiscal se
refiere, se aprobé una ley en la cual el Ministerio de Economia y Finanzas no
podra presentar un presupuesto que contemple un déficit publico superior al 2.5%
del PIB.

Mas adelante se aprobaron nuevas leyes para introducir cambios
estructurales encaminados a lograr una mayor participacion de los privados en el
control de dreas estrategias (como, por ejemplo, hidrocarburos, electricidad, etc.) y

hacer a la economia mas abierta y competitiva al exterior.

5.6.2 Resultados

Los resultados al terminar el 2000 no fueron los que se esperaban, al menos en el
nivel de inflacién pues ésta continud siendo alta (91% anual); se obtuvo en las
finanzas publicas un superavit del orden del 0.4% del PIB; la actividad econémica

¥ Idem.
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se reactivé relativamente al crecer el PIB en 2.3%; la mayoria de las actividades
econdémicas volvieron a crecer al igual que el consumo y la inversion después que
en 1999 cayeron (ver cuadro 5.2 y los cuadros 10 y 11 del anexo estadistico).

Si uno de los objetivos de la dolarizacion es la convergencia de los precios
internos con los niveles de los paises industrializados, eso no pasé precisamente
en el Ecuador. La alta inflacion en el 2000 se explicaba en parte a la gran
devaluacién del sucre de 1999; a la fuerte alza de los precios y tarifas del sector
publico que llevo a la aparicién de inflacién inercial (recuérdese que se terminé
con el origen de la inflacién); a la pérdida de referencia de los precios en délares al
haberse eliminado los precios en sucres; a las expectativas de los agentes sobre
los precios y tarifas de bienes y servios publicos en el futuro, y al deseo de los
comerciantes de seguir teniendo margenes de ganancia altos.

El superavit publico presentado en el 2000 fue el resultado del alza del
precio del barril del petréleo y del incremento de la recaudacion fiscal,
consecuencia de la recuperaciéon econémica.

La estabilidad que dio la dolarizaciéon permitié un gran dinamismo en el
consumo Yy la inversién dando como resultado una importante expansion de la
economia en el 2001 al crecer 5.6% el PIB, tasa superior a la presentada en los
demas paises de la regién. En cuanto a la variable precios, la tasa de inflacién se
desacelerd notablemente al pasar de 91% en el 2000 a 22.4% al siguiente afio.

5.7 Conclusiones

Aungue no se haya controlado la inflacién en el 2000, la baja de ésta se dio
principalmente en el 2001, ello se evidencia en los Ultimos datos de la inflacion
mensual para este ano (ver Gréfica 5.1). Otro aspecto alentador fue que realmente
la economia ecuatoriana se logrd reactivar. En sintesis, a dos afos de la
dolarizacion de la economia ecuatoriana ha tenido resultados significantes en lo
que se refiere al crecimiento econémico y la estabilizacién de precios, por lo que
relativamente la dolarizacién alcanzo sus objetivos. La convergencia de la inflacidn

ecuatoriana con la de los Estados Unidos se dara en los afios venideros pues se
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supone que la dolarizacién termina con las devaluaciones y la inflacién por
emisiones de dinero.
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Capitulo VI

El Caso de México, 1982-2001

Resumen

En el gobierno del presidente José Lépez Portillo fueron aplicadas una serie de
politicas econémicas que cominmente las han denominado algunos autores como
“populista”, las cuales tuvieron como principal objetivo un acelerado crecimiento
real de la economia y una mejor distribucién del ingreso. Efectivamente en el
gobierno de Lépez Portillo se lograron dichas metas gracias a tales politicas
(populistas), consistentes en una fuerte intervencion del estado en la economia a
través de su gasto publico y a la adquisicion de un nimero importante de
empresas por parte del gobierno con el propésito de apoyar al empleo.

El crecimiento acelerado de la economia se logré en esos afios pero con
fuertes desequilibrios externos. El crecimiento de la economia mexicana en el
sexenio de JLP fue posible gracias a que se pudo financiar con los ingresos del
gobierno provenientes de la venta de petréleo y por endeudamiento externo; en
esa época los precios internacionales del petréleo subieron demasiado,
incrementando en parte a tales ingresos. En otras palabras, entre 1977 y 1982 (y
mas adelante), el gobierno federal presentaba considerables déficit fiscales los
cuales podian financiarse con los crecientes ingresos petroleros y con importante
endeudamiento en el exterior. Esta situacion provocé que a partir de 1977 toda la
economia del pais dependiera de una sola variable: el precio internacional del
petréleo.

La crisis o la caida de la economia nacional comenzé en 1982,
precisamente con la disminucién del precio internacional del petréleo, lo que
significé una drastica reduccién de los ingresos del gobierno. Lo anterior conllevd
al gobierno de JLP a entrar en una situacién en donde no podia hacerle frente al
financiamiento de sus enormes déficit fiscales y desequilibrios externos, y lo que
tal vez era lo mas importante, no pudo hacerle frente a sus compromisos con el
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exterior; esto referente al pago de la deuda externa. Es decir, se entré6 en
insolvencia financiera que fue alin méas agravada con la presencia de fuertes fugas
de capitales y la suspensién del crédito externo, que finalmente obligé al gobierno
a hacer una maxidevaluacién del peso para tratar de corregir los desequilibrios
externos.

Con la devaluacién de peso y la obligada monetizacién de los déficit
publicos comenzé en el pais un largo periodo de alta inflacién que duraria hasta la
implementacion de los “Pactos”. A partir del gobierno de Miguel de la Madrid se
comenzd a poner en marcha una serie de politicas junto con un profundo cambio
estructural de la economia con el fin de estabilizarla y volver a crecer. A partir de
diciembre de 1982 se puso en marcha un programa de estabilizacion ortodoxo
(politicas monetarias y fiscales restrictivas), con el fin de recuperar los equilibrios
fiscal y externo.

Era muy necesario en esas circunstancias hacer los cambios estructurales
en la economia para lograr un relativo éxito en el programa de control de la
inflacion dado que la misma disminucién del déficit pudblico implicaba la
privatizacion de empresas paraestatales y de la eliminacion de ciertos subsidios,
asimismo del incremento de los precios del sector publico (que provocaron aun
mas inflacién), para que no siguieran siendo una carga al erario. También se
liberalizé gradualmente al comercio exterior y sistema financiero al igual que se
trat6 de despetrolizar a la economia. Entre 1982 y 1987 las politicas de
estabilizacién ponian énfasis en las cuestiones monetarias y fiscales para tratar de
disminuir las tasas inflacionarias que en ese momento eran muy altas (en 1987
llegé a ubicares en 159%). Pero fracasaron en su objetivo dado que para ese
tiempo la inflacién se alimentaba de las continuas devaluaciones del peso y, mas
que nada, era inercial debido a que los agentes econémicos tenian expectativas
de altas tasas de inflacién para el futuro inmediato.

Para romper con esa inercia inflacionaria se puso en marcha a finales de
1987 una serie de politicas antiinflacionarias a través de pactos econémicos que
sostuvo el gobierno con los representantes de los sectores privado, obrero y
campesino. Estos pactos fueron politicas de estabilizacién de tipo heterodoxo (las
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politicas monetarias y fiscales las complementaban con la negociacién de los
salarios nominales y los precios del sector publico). A partir de 1988 y hasta 1994
se tuvo un relativo éxito en el control de la inflaciébn y con el crecimiento
econémico.

A partir del sexenio de Carlos Salinas de Gortari se profundizan mas las
reformas estructurales de la economia mexicana; se minimiza la intervencion del
Estado en la economia con la venta a privados de las empresas paraestatales
consideradas no estratégicas y de los bancos que se habian nacionalizado en
1982; se liberalizé a alin mas al comercio exterior para promover las
exportaciones y asi despetrolarizar la economia, al igual que al mismo tiempo el
sistema financiero también fue liberalizado para atraer inversién. En el sexenio
salinista se tuvo un éxito muy importante en el crecimiento econémico y en el
control de la inflacién; la tasa inflacionaria llegé a ubicarse en un digito. Algo
caracteristico del crecimiento econémico para este periodo fue el abultado déficit
en la cuenta corriente que en ese momento se podia financiar facilmente con la
entrada de capitales; esto antes de 1993 pero para 1994 se tuvo que financiar ese
desequilibrio con prestamos a corto plazo en forma de los llamados tesobonos que
mas adelante fue un detonante para profundizar a un mas la crisis de 1995.

La crisis de finales de 1994 fue provocada por la devaluacién del peso. La
devaluacién de la moneda se tuvo que hacer necesariamente para equilibrar la
cuenta corriente, la cual a finales de ese afio presentaba un enorme déficit (a lo
largo de 1994 se habian fugado poco a poco los capitales de corto plazo que
utilizaban para financiarlo). Para confrontar a la crisis se aplicaron de nuevo las
tradicionales politicas ortodoxas en combinacién con la negociacién de nueva
cuenta entre el gobierno y organizaciones empresariales, obreras y campesinas
de los precios del sector publico, salarios, etc. Aunque al final la parte ortodoxa fue
la de mayor peso, ademas de que la politica de tipo de cambio flexible fue
determinante para contrarrestar especulaciones y bajar la inflacién. Se profundizé
mas la apertura comercial al grado que en el presente a México se le considera
una de las economias mds abiertas y que las fuentes oficiales consideraron que
fue muy importante para salir de la crisis, pues se incrementaron
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considerablemente las exportaciones de todo tipo. De 1996 al 2000, la economia
crecié de forma importante con tasas de inflacién a la baja. Esta tendencia se
revirtié en el 2001 en cuanto al crecimiento de la economia al decrecer el PIB real,
resultado de la caida en recesiéon de la economia de los Estados Unidos de

América.
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Capitulo VI
El Caso de México, 1982-2001
6.1 Introduccidn

En 1982 México entré en un largo periodo en donde el comun denominador fue la
presencia en algunos afos de recesién y estancamiento econémico con altas
tasas de inflacién. Es en este capitulo seis (y ultimo de los casos reales en paises
de América Latina), en el cual analizaremos la experiencia mexicana en cuanto a
la estabilizacién macroeconémica se refiere, en el periodo comprendido entre
1982 y el 2001. Para el objetivo de nuestro andlisis hemos marcado tres
subperiodos en los cuales se han puesto en marcha distintos planes de
estabilizacién, ademdas de cambios estructurales profundos en la economia como
una mayor apertura comercial y la privatizaciéon de empresas publicas, etc.

Nuestro primer subperiodo abarca de 1982 a 1987 en donde estuvieron
vigentes el Programa Inmediato de Reordenamiento Econdémico (PIRE) y el
Programa de Aliento y Crecimiento (PAC); programas, pues, de tipo ortodoxo que,
segun la apreciacién del gobierno mexicano, sirvieron para sentar las bases para
lograr el éxito del siguiente programa de estabilizacién aplicado en 1987: el Pacto
de Solidaridad Econdmica (PSE); éste de corte meramente heterodoxo. En 1987,
con el PSE, comienza otro de nuestros subperiodos en donde son puestos en
marcha programas de estabilizacién heterodoxa destinados a combatir la inflacién
inercial y a procurar en el corto y mediano plazo el crecimiento sostenido de la
actividad economica. Este periodo termina a finales de 1994, precisamente
cuando en el pais estalla una crisis de balanza de pagos que desembocé en otra
crisis econémica con una tasa de inflacién alta en 1995.

Para hacerle frente a esta nueva situacién de crisis el gobierno aplicé una
serie de politicas econémicas dentro de los siguientes programas o acuerdos o
alianzas: el Acuerdo de Unidad Para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE),
el Programa de Accién Para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la
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Emergencia Econémica (PARAUSSE) y la Alianza para la Recuperacion
Econémica (ARE)—estos tres primeros estuvieron vigentes a lo largo de 1995 y
parte de 1996— y la Alianza para el Crecimiento Econémico (ACRE), este tltimo
estuvo vigente de Octubre de 1996 al 2000. Los programas de estabilizacion
aplicados para contrarrestar la crisis de 1995 tuvieron tanto elementos ortodoxos
como heterodoxos pero como veremos mas adelante fueron los primeros los que
tuvieron un mayor peso porque se centraban en la disminucion de la demanda
agregada. Por consiguiente y de acuerdo a lo anterior, nuestro tercer subperiodo
abarca de 1995 al 2001.

En lo que respecta a resultados es en el pendltimo (1987-1994) y dltimo
subperiodo (1995-2001), donde se logra abatir la inflacién a niveles de un sélo
digito y sobre todo donde se logré un crecimiento econdmico en el pais, con

excepcién de 2001.

6.2 Antecedentes

Los afios que antecedieron a la crisis econdmica de 1982 se caracterizaron por
una gran expansion de la actividad econémica combinada con tasas de inflacion
mas o menos altas (ver cuadro 6.1). El descubrimiento de enormes yacimientos de
hidrocarburos en el pais junto con la elevacién del precio internacional del petréleo
permitieron incrementar los ingresos del gobierno mexicano via la exportacién de
dicho energético. Es importante mencionar que para haber podido explotar los
nuevos vyacimientos petroliferos el gobierno tuvo que endeudarse
considerablemente en el exterior para poder construir la infraestructura necesaria
para tal fin; ello lo permitié la abundante oferta de recursos financieros en los
mercados internacionales a bajo costo y a las expectativas que se tenian del
futuro de la economia mexicana que en ese entonces eran positivas y en donde el
precio del barril de petréleo ayudé en mucho. Como consecuencia de lo anterior,
con mayores ingresos (por exportacion petrolera y endeudamiento externo), el
gobierno pudo aumentar importantemente su gasto tanto corriente como de capital

e incrementar de esta forma la demanda agregada; es por eso que se explican en
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gran parte las tasas de crecimiento del PIB presentadas entre 1978 y 1981.
También para éstos anos el déficit publico fue grande pero esto se pasé de alto
pues la situacién lo permitia.

La apreciacion del tipo de cambio real, debido a que el deslizamiento del
tipo nominal era en mucho menor que la tasa de inflacién, comenzé a reflejarse en
las cuentas externas. Las exportaciones reales de mercancias bajaron y el déficit
en la cuenta corriente crecié de forma importante al pasar de 3.1% del PIB en
1978 al 6.4% en 1981 (ver cuadro 6.1), el cual se enfrenté con endeudamiento
externo; la deuda externa pasé de 36,400 millones de ddlares en 1978 a 74,400
millones en 1981."

La situacion internacional que favorecié al pais terminé a mediados de
1981 cuando comenzé a descender el precio internacional del barril de petréleo y
a elevarse las tasas de intereses internacionales que aunado a los grandes
desequilibrios macroeconémicos (que empezaron a ser insostenibles), generaron
desconfianza en parte de la sociedad en la posibilidad de continuar con las
mismas politicas econémicas aplicadas en los tltimos afos; inicié entonces la fuga
de capitales, justamente cuando al sexenio de Lépez Portillo le quedaban poco
més de un afio para terminar. En consecuencia el gobierno traté de equilibrar sus
finanzas, de alinear al tipo de cambio real con aceleraciones lentas de la tasa de
devaluacién del tipo nominal y se impusieron controles a las importaciones.
Medidas todas insuficientes para afrontar y aminorar la crisis econémica por venir.

Esta respuesta del gobierno se debié a que pensaba que la situacién
internacional (que en ese momento se tornaba poco favorable) sélo era pasajera. 2
“La fuga de capital en gran escala fue la respuesta del sector privado ante las
politicas insostenibles. Pero al mismo tiempo, y frente a un fuerte ataque
especulativo contra la moneda, el gobierno decidié no devaluar drasticamente al
tipo de cambio y mantuvo una lenta tasa de deslizamiento. La devaluacién y la
estabilizacion se consideraban equivalentes a una rendicién ante sus enemigos,

! BAZDRESCH, C. y LEVY, S., “El Populismo y la Politica Econ6mica en México, 1970-1982", en
DORNBUSCH, R. y EDWARDS, S. (compiladores), Macroeconomia del Populismo en la América Latina,
FCE, Serie de Lecturas de El Trimestre Econémico, No. 75, México, 1992, p. 284.

% Ibid., p. 286.
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ya que estas medidas implicaban una revisién sustancial de la estrategia de
crecimiento del gobierno.” La anterior situacién se pudo mantener brevemente
gracias a prestamos internacionales. De hecho sélo en 1981 la deuda externa
nacional se incrementé de 49 mil a 75 mil millones de ddlares; la mayoria de los
prestamos fueron otorgados por la banca privada internacional a plazos cortos y
con tasas variables justamente cuando éstas comenzaron a incrementarse con la
politica monetaria restrictiva en Estados Unidos.*

Si en la segunda mitad del aio 1981 la politica econémica era dirigida a
reducir un abultado déficit publico, ahora las condiciones econdmicas eran
adversas: las tasas de interés internacionales aumentaron, el precio del barril de
petréleo caia en picada. A la vez que se prevefa un mal panorama econémico
para el futuro, los bancos extranjeros dejaron de prestarle dinero al pais como en
anos anteriores.

A finales de 1981 se elevaron algunos precios del sector publico; se siguid
con la especulacién del tipo de cambio hasta que en febrero de 1982 el banco
central se quedd casi sin reservas internacionales, obligandolo de esta forma a
retirarse del mercado de cambios (si para diciembre de 1981 las reservas
ascendian en 4 mil millones de délares para ese mismo mes pero de 1982 habian
caido hasta ubicarse en 833 millones de délares, ver Grafica 6.1). El resultado:
una maxidevaluacién del tipo de cambio de 267% a lo largo de 1982 (ver cuadro
6.1).

* Ibid., p. 287.
4 Idem.
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Quadro6.1
Mexioor Indicadores Mecroecondrmioos Seleccianados, 1977-1982
Crediniento Biazaen | TipodsCartio | o To2% i
ANOS real del PIB | |nflacién (%4 | Quenta Comiente | Nominal (Pescs Tipode o
1 4 mlh
(&2 e PE’ | porDda’ | s
1977 34 2,00 23 nd nd
1978 83 17.50 -31 nd nd
1979 92 1820 41 nd_ nd
1960 83 2640 55 00233 nd
1981 85 2868 64 0GR 24
1@ 05 98.87 ~34 Q0883 X6
" Fueres 1, De 1977 a 1980, F M. EF|, varias eddiones. De 1981 a 1982, INEGI, SCNM

2 De 19772 1980, F MI. EF |, varias edciones. De 1981 a 1962, Banco de Mébdco. Indices de Predics
3 Fondo Monetario Intemacional. E 1, varias eddiones.

4. Banco de Mésxica, Indicadores Econdrmioos. Es d tipo de carmbio d dierre del afia

5. Blaborado en base a datos def Banco de Midca.

Nota: nd=Nodisponctie.

A mediados de 1982 la tasa inflacionaria ascendia en 39%, generando
nuevas expectativas devaluatorias y fuga de capitales que presionaron de nuevo a
la balanza de pagos. En respuesta a esto en agosto se implementé un sistema
dual de tipo de cambio: el preferencial y el libre.® La insolvencia del pais hizo que
se declarara en moratoria del pago de los intereses de la deuda externa al mismo
tiempo que se negociaban nuevos prestamos con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Ante el fracaso de detener la fuga de capitales el 1 de septiembre de 1982
el gobierno nacionalizé la banca privada (se creia que era la causante directa de la
fuga de capitales) y se establecié el control de cambios como medida para evitar
mas salidas de divisas del pais y racionalizar su uso a la vez que se intentaba de
esta forma dar estabilidad al mercado cambiario, pues ésta era necesaria para una
politica de ajuste en el futuro. En sintesis, el panorama econémico en 1982 fue
grave dado que el PIB cayé en 0.5% y la tasa de inflacién llegé a niveles del 100%
(ver datos del PIB y inflacién en 1982, cuadro 6.1).

S VILLARREAL, René, La contrarrevolucion monetarista. Teoria, politica econdmica e ideologia del
neoliberalismo, FCE, México, 1986, p. 442.
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Gréfica 6.1 México: Reservas Internacionales al final del Mes (Millones de
Délares), 1978-1983
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Fuente: FMI. Estadisticas Finacieras Internacionales, varias ediciones.

6.3 Los Planes Ortodoxos, 1982-1987

En repuesta al estallamiento de esta crisis econémica el nuevo gobierno iniciado
en diciembre de 1982 establecié el Programa Inmediato de Reordenamiento
Econémico (PIRE) cuyos objetivos fueron el combate a la inflacién, lograr la
estabilidad cambiara, proteger al empleo y la planta productiva nacional, y reducir
el desequilibrio en las finanzas publicas;® éste (ltimo se obtendria a través de
recortes importantes en el gasto publico y aumentos en los precios y tarifas del
sector publico.

De acuerdo con la apreciacion del gobierno de ese entonces, con el PIRE
se sentarian las bases para una recuperacion sana de la actividad econdémica en
el mediano plazo. La aplicacién del programa trajo consigo una reduccién de los

¢ PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, “Criterios Generales de Politica Econémica para 1983", en revista de
Comercio Exterior, Vol. 32, No. 12, México, Diciembre de 1982, pp. 1286-1296.
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déficit primario y operacional al grado que al primero lo convirtieron en superavit a
partir de 1983.7 (ver cuadro 6.2).

Cuadro 6.2
México: Déficit del Sector publico, 1977-1999 (% del PIB)

Ano Déficit Financiero | Deficit Primario | Déficit Operacional
1977 6.57 -2.28 2.71
1978 -6.74 -2.40 -3.70
1979 -7.40 -2.82 -3.96
1980 -7.51 -3.00 3.60
1981 -14.14 -7.99 -10.00
1982 -16.95 -2.51 -5.50
1983 -8.61 4.04 0.40
1984 -8.50 4.18 -0.30
1985 -9.57 3.93 -0.80
1986 -16.02 2.48 -2.41
1987 -16.04 5.71 1.80
1988 -11.71 7.57 : -3.37
1989 -4.80 7.70 -1.80
1990 -2.20 7.20 1.50
1991 -0.40 4.80 3.00
1992 1.40 5.20 2.30
1993 0.70 3.30 0.80
1994 -0.30 2.10 -0.50
1995 -0.20 4.70 0.70
1996 -0.20 4.30 -0.80
1997 -0.72 3.51 n.d.
1998 -1.25 1.84 n.d.
1999 -1.25 1.60 n.d.

Fuente: SHCP y Banco de México; tomado de CLAVIJO, F., y VALDIVIESO, S., Op. Cit., cuadro 5, pagina 12
Notas: El signo menos (-) indica Déficit mientras que el mas (+) Superdvit
Déficit Financiero= Défict del Goblemo Federal + Déficit del Sector Paraestatal controlado +
Déficit del Sector Paraestatal no controlado.
Déficit primario= Déficit Financiero - pagos totales de intereses del Sector Publico
(internos y externos).
Déficit operacional= Déficit Primario - omortizacién inflacionaria del saldo de la deuda publica
en modena nacional.
n.d.=No disponible

Por una parte, la politica monetaria como en todo plan ortodoxo de
estabilizacién se mostré restrictiva, al menos en cuanto al otorgamiento de crédito

al sector productivo; por otra, debido a la reduccién de los flujos de capital al pais

7 ASPE, A., Pedro, El Camino Mexicano de la Transformacion Econémica, FCE, México, 1993, p. 22.
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(ver cuadro 6.3), esta se hizo a un mas dependiente a la politica fiscal por los
requerimientos del déficit publico.?

Cuadro 6.3
México: Transferencia Neta de Recursos al Exterior, 1977-1999 (% del PIB)
Ano Transf. Netas de Recusos
1977 0.3
1978 -0.6
1979 -1.5
1980 2.9
1981 -3.4
1982 2.6
1983 -9.6
1984 7.6
1985 4.7
1986 4.2
1987 7.4
1988 2.1
1989 0.4
1990 -0.3
1991 2.7
1992 -4.7
1993 -3.6
1994 -4.9
1995 3.1
1996 2.3
1997 0.3
1998 -1.7
1999 -1.1

Fuente: Banco de México e INEGI, tomado de CLAVIJO, F., y VALDIVIESO, S.,
Op. Cit., cuadro 14, pégina 43.

Se recordara que en agosto de 1982 se establecié un sistema dual de tipo
de cambio y mas tarde, en septiembre de ese afo, con la nacionalizacién de la
banca, el control de cambios, pues el nuevo gobierno eliminé este pero siguié
conservando al sistema dual el cual se le otorgé el objetivo de procurar la
estabilidad del tipo de cambio real (obviamente para que esto sucediera y debido a
los altos niveles de inflacién se tuvo que devaluar constantemente el tipo
nominal); aunque como parte de la estrategia antiinflacionaria en 1984 el gobierno

! CLAVIO, F. y VALDIVIESO, 8., Reformas Estructurales y Politica Macroeconémica: El Caso de México
1982-1999, CEPAL, Serie de Reformas Econémicas, No. 67, Santiago de Chile, 2000, p. 43.
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redujo la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal con resultados no muy

satisfactorios (ver cuadro 6.4).

Cuadro 6.4
México: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1982-1987
Tipo de Tasa de
~ Crecimiento Inflacién D:::; g; 5 Baéi:fﬁ' :n Balanza Cambio |Devaluacidén de
ANOS real del PIB 2 o senaa Corriente (% Comercial (% Nominal Tipo de
(%)’ (%) 3 b del P1B)® (Pesos por Cambio
urbanas (%) del PIB) Délar)® Nominal (%)7
1962 0.5 98.87 3.2 3.4 2.9 0.0963 267.6
1983 -3.5 B0.77 6.8 3.9 9.2 0.1436 49.1
1084 3.4 59.17 5.7 2.4 7.3 0.192 33.7
1985 2.2 63.74 4.4 0.4 5.1 0.3682 91.8
1986 3.1 105.75 n.d. 1.1 3.4 0.9151 148.5
1987 1.7 159.17 3.9 3 6.4 2.2097 141.5
Fuentes: 1. INEGI. SCNM.

. Banco de México. indices de Precios.

. 1982 a 1985, INEGI. Estadisticas Histdricas de México. 1987, INEGI. ENEU (promedio mensual).

. Elaborado en base a datos del FMI. E F |, varias ediciones.
. Banco de México. Indicadores Econémicos. Es el tipo de cambio al cierre del afio.
7. Elaborado en base a datos del Banco de México.
Nota: n.d.= No disponible.

1.
2
3
4. FMI. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.
5
6

También el gobierno se esforzé en conseguir financiamiento de emergencia
con instituciones financieras internacionales tanto publicas como privadas para
responder a sus obligaciones contraidas anteriormente, ademas traté de
renegociar su deuda externa. La crisis econémica también trajo consigo la
elevacion de la deuda externa de las empresas privadas. Al respecto, con el
FICORCA, un fideicomiso, establecido en 1983, el gobierno ayudé al pago de esta
deuda y de su servicio con el tipo de cambio controlado que en si estaba muy por
debajo del tipo de cambio libre. Es decir, el gobierno asumié en buena parte el
riesgo del tipo de cambio de la deuda en ddlares de las empresas privadas.

En consecuencia, por las mismas politicas de estabilizacién desprendidas
del PIRE, el PIB cayé en 3.5% Y la inflacién se ubicé en 81% en 1983 (ver datos
de PIB y Inflacién, cuadro 6.4) aunque en lo relacionado a las cuentas externas
como la balanza comercial y de la cuenta corriente, éstas mostraron un superavit
del orden del 9.2% y del 3.9% del PIB, respectivamente (como era de suponerse
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dado la contraccién de la demanda interna y de la devaluacioén del peso) (ver
cuadro 6.4).

Para 1984 y hasta medianos de 1985 los agregados macroecondmicos
mejoraron relativamente. En 1984 el PIB crecié en un 3.4% y la tasa de
desempleo se ubicé en 5.7% (tasa menor que la de 1983) y la inflacién en 59.2%
(también menor que la de 1983) (ver datos de PIB vy inflacién, cuadro 6.4); la
recuperacion en ese afo fue el resultado de la superacién de algunos limitantes de
oferta (como por ejemplo, la mejoria en las finanzas de las empresas y a una
incipiente reactivacién del crédito comercial a la produccién; a este primero ayudé
en mucho el FICORCA) y a un crecimiento moderado de la demanda agregada.

La mejora en el crecimiento de la actividad econémica continué para 1985
(al menos hasta el primer semestre) pero en menor medida pues el PIB crecié en
un 2.2%, explicado en parte por los mismos factores del afio anterior. Con
respecto a variables nominales como la inflacién, ésta se aceleré y terminé en un
63.7%.

Para el segundo semestre de 1985 el panorama econdémico del pais se
volvié de nuevo complicado, resultado de los terremotos de ese afio y de la caida
en picada del precio y la demanda de petréleo en los mercados internacionales
(ver Gréfica 6.2), que como era de suponerse afectaron de forma negativa al
desempefio macroeconémico del pais pues los ingresos publicos se contrajeron
en mas de 1,300 millones de ddlares para ese afo.? A lo anterior, también, habria

que agregarle que de nuevo el pais afronté una crisis de balanza de pagos.

? ASPE , Pedro., “Estabilizacién Macroecon6mica y Cambio estructural. La Experiencia de México (1982-
1988)”, en BAZDRESCH, C., BUCAY, N., LOAEZA, S. y LUSTIG, N. (Compiladores), México Auge,
Crisis y Ajuste, Serie de Lecturas de El Trimestre Econémico, No. 73, Tomo 11, FCE, México, 1992, p. 75.
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Grafica 6.2 México: Precio Promedio Mensual del Petréleo
(Délares por Barri), 1984-1987

Délares por Barril
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Fuente: Petréleos Mexicanos. Indicadores Petroleros, en pagina web: www.inegi.gob.mx

El panorama adverso de la segunda mitad del 1985, y que continué en
1986, propicié que se modificara un poco el programa econémico del gobierno en
febrero (de 1986), en donde los ajustes al presupuesto ptblico, la venta y
liquidacién de empresas paraestatales fueron la prioridad; ademds, en lo
concerniente a la politica monetaria, de nueva cuenta se decidié restringir el
crédito y mantener al mismo tiempo un tipo de cambio real estable.

Ante el fracaso del PIRE, es a partir del segundo semestre de 1986 donde
la politica econdmica se basé en los lineamientos establecidos en el Programa de
Aliento y Crecimiento (PAC); un nuevo plan de estabilizacién aln mas recesivo
que el anterior.

Las medidas del PAC incluyeron la renegociacion de la deuda externa del
pais bajo el Plan Baker; le dio prioridad a la reactivacién de la inversién publica
para que de esta forma se incentivara la inversién del sector privado; aceleré la
privatizaciéon de empresas publicas con lo que se traté de aminorar ain mas el

tamafio del Estado y; hacer adecuaciones fiscales para restituir la capacidad
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recaudadora del fisco que se habia deteriorado con los altos niveles de inflacién.
Con respecto al Plan Baker, su principal objetivo fue asegurar el pago del servicio
de la deuda externa; se otorgaron nuevos créditos y se ampliaron los plazos de los
ya existentes a cambio de que el pais llevara a cabo reformas econémicas que le
permitieran volver a crecer de manera sostenido. Es decir, se tenia que crecer
para poder pagar la deuda.'’

En sintesis, 1986 fue otro afio de recesién y alta inflacion para México; el
PIB cay6 3.1% y la tasa inflacionaria alcanzé niveles del 100% anual (cuadro 6.4).

Para el siguiente afio (1987), la actividad econdémica comenzé a
recuperarse en el primer semestre pero fue interrumpida por una grave crisis
financiera en el pais desatada por la caida de la bolsa de valores pues ésta se
contagié, también, por la caida de las bolsas del mundo. Aunque la crisis
igualmente se debié a malos manejos internamente. El resultado de lo anterior fue
la incertidumbre y la desconfianza que desataron fuertes fugas de capitales por lo
que se tuvo que devaluar al peso en noviembre de ese afo (1987), que junto con
una inflacién inercial del 6% mensual (ya se consideraba que habia este
problema), dieron como consecuencia, al finalizar el afio, una tasa de inflacién del
159%, la mas elevada en toda la historia econémica reciente del pais que hizo
notar que de seguir asf se iba a caer en hiperinflacién; ' el PIB crecié en un 1.7%
a pesar de todo (cuadro 6.4).

Era evidente que el gobierno tenia que poner en marcha otra estrategia de
estabilizacién pero distinta a las anteriores—de tipo ortodoxo—pues cémo se creia
que la inflacién tenia un gran componente inercial, el seguir con la misma
estrategia sélo se conseguiria estancar méas la economia y bajar los niveles de
vida de la poblacién sin una caida de la inflacién, es por eso que se decidié
profundizar mas en los cambios estructurales en la economia a la vez que se
implementaba un plan heterodoxo de estabilizacién a partir de diciembre de 1987.

1 SOLIS, Leopoldo, Crisis Econdmico-Financiera 1994-1995, El Colegio Nacional-FCE, México, 1996, p.
60.
"' ASPE, A. Pedro (1993), Op. Cit., p. 27.
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6.4 Los Planes Heterodoxos, 1987-1994

De 1987 a 1994 se pueden identificar 3 planes de estabilizacion de tipo

heterodoxo o “pactos” como se le conocieron.

En esencia los pactos tenian como objetivo romper con la inflacion inercial,
abatir el alza de precios a niveles de un digito y lograr un crecimiento sostenido de
la actividad econémica en el corto y mediano plazo, basicamente a través de los
siguientes acuerdos entre el gobierno y el sector productivo (campesinos,
trabajadores y empresarios):
 Compromiso de procurar permanentemente la correccion de las finanzas

ptiblicas por parte del gobierno.

+ Romper con la inercia salarial con la adopcién de una indizacién del incremento
de los salarios de acuerdo a la inflacién esperada.

* Negociacién y acuerdos en incrementos de precios en sectores claves (incluido
el tipo de cambio) tanto de insumos, materias primas como de bienes de
consumo final en vez de una congelacién total de manera que se evitara la
especulacién y la acumulacién de inventarios v,

+ Mantener una politica monetaria de acuerdo a las metas de inflacién y de
crecimiento del PIB.

Asi como, el gobierno se comprometié a seguir saneando sus finanzas
publicas y con el cambio estructural, los empresarios sacrificaban una parte de sus
mérgenes de ganancias a la vez que los campesinos y obreros hacian lo mismo
con sus respectivos ingresos.'?

El primer pacto concertado entre el gobierno y los sectores productivos fue
puesto en marcha en diciembre de 1987 para romper, en un primer momento, con
la inercia inflacionaria y asi hacer descender la inflacién. Este primer programa fue
el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) vigente hasta el final de 1988. Dicho
pacto tuvo cinco fases. A continuacién se enlistan algunas medidas y acuerdos de
cada fase en base a la obra de Pedro Aspe'>:

2 bid., p. 30.
" Ibid., pp. 31-32.
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12 fase (diciembre de 1987 a febrero de 1988)

Eliminacién de subsidios menos los de la agricultura.

Eliminacién de la depreciacién acelerada.

Impuesto adicional de 5% a la importacion.

Reduccién del gasto programable del sector publico en 1.5% del PIB.

Tipo de cambio que ayude a la desinflacién sin perjudicar a la competitividad.
Incremento salarial de 15% y 20% en enero (de 1988). Se revisarian
mensualmente de acuerdo a la inflacién esperada.

Incremento de los precios y tarifas del sector ptblico.

Los precios de garantia en productos agricolas se mantendrian a su nivel real
de 1987.

Acuerdos de precios para productos basicos.

22 fase (marzo de 1988)

Precios y tarifas de los bienes del sector publico constantes.

Tipo de cambio fijo al nivel del 29 de febrero de 1988.

No hay alza en los precios de las tarifas ni en los precios de bienes
controlados.

Incremento en salarios minimos del 3%.

Ajuste a precios de garantia de productos agropecuarios.

Congelacién de precios lideres.

32 fase (abril de 1988 a mayo de 1988)

Precios y tarifas del sector publico constantes.
Tipo de cambio fijo hasta el 31 de mayo.
0% de incremento en precios controlados.

Salario minimo constante.
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42 fase (junio de 1988 a agosto de 1988)

o Precios y tarifas constantes del sector publico.

« Tipo de cambio fijo hasta el 31 de agosto (de 1988).
¢ Precios controlados sin cambio.

e Salario minimo sin cambio.

52 fase (septiembre de 1988 a diciembre de 1988)

» Precios y tarifas del sector publico sin cambio.

» Tipo de cambio fijo.

e Reduccioén del IVA en alimentos procesados y medicinas del 6 a 0%.

e Reduccién del ISR en 30% para personas que perciban hasta 4 salarios
minimos.

e Salario minimo sin cambio.

Como resultado del PSE, la inflacién bajé a niveles del 50% en 1988, mas
de 100% menos que el afio anterior (aunque esta siguié siendo muy alta). No se
cayé propiamente en una recesién pues el PIB crecié en un 1.3% (ver cuadro 6.5),
cifra que aun fue pequefia o0 modesta en comparacién con anos anteriores.

La estrategia de estabilizacién seguida por el nuevo sexenio (1988-1994) de
Carlos Salinas de Gortari practicamente fue la misma que aplicé su antecesor en
su Uultimo afio de gobierno; ademds que se profundizaron los cambios
estructurales en la economia llevados a cabo desde 1982 (como por ejemplo,
mayor apertura comercial con el exterior, privatizacion de industrias paraestatales,
etc.). En este sentido se aplicaron en el periodo (1988-1994) el Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), también con fases, y el Pacto
para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PACBEC) vigentes
de enero de 1989 a septiembre de 1994 y de octubre de 1994 a diciembre de
1994, respectivamente.
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A continuacion se en listaran las medidas y los acuerdos dentro del PECE':
12 fase (diciembre de 1988 a julio de 1989)
* Ajuste a la alza de precios y tarifas rezagadas del sector publico.
s Deslizamiento en un peso del tipo de cambio a partir del 1 de enero de 1989.

¢ |ncremento salarial del 8%.

22 fase (agosto de 1989 a marzo de 1990)

* Los precios del sector publico sin cambios.

¢ Se mantiene el deslizamiento del tipo de cambio en un peso diario.
* Revisién de los precios controlados.

¢ Se aceleraria la desregulacién de la actividad econémica.

e Alza en los salarios minimos del 6%.

32 fase (enero de 1990 a diciembre de 1990)

Revision salarial de acuerdo a la inflacién esperada.

Deslizamiento del tipo de cambio en 80 centavos diarios.

Ajuste en los precios del sector publico de acuerdo a las metas presupuestales.

Revisién de los precios controlados.

42 fase (diciembre de 1990 a diciembre de 1991)

¢ Revisién de los salarios para mantener su poder adquisitivo.

e Alza en precios y tarifas del sector publico para cumplir con las metas del
balance ptublico.

* Revisién de precios controlados.

52 fase (diciembre de 1991 a diciembre de 1992)
s Alza en salarios minimos para preservar su poder de compra.
+ Deslizamiento del tipo de cambio en 20 centavos diarios.

' Para una cronologia mis detallada del PECE, véase Idem. y GARCIA G., A. y MENDOZA J.,R., Los
Pactos como Instrumentos de la Politica Econdmica para la Estabilizacién, Tesis Profesional, UNAM,

Meéxico, 1996, pp. 53-62.
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¢ Ajuste de los precios del sector publico para cumplir con el presupuesto.
e Reduccién del IVA de 15% al 10%.

6° fase (enero de 1993 a octubre de 1993)
Ajuste a los precios y tarifas del sector publico no mayor del 10%.

Aumento salarial del 7%.

Disciplina fiscal para cumplir con la meta de inflacién de un digito.

El alza en salarios y energéticos los absorberia el sector privado.
Se introducen los nuevos pesos (un mil pesos se convierte en un nuevo peso).

72 fase (octubre de 1993 a septiembre de 1994)

¢ Deslizamiento diario del tipo de cambio en 40 centavos de los viejos pesos.

e Incremento en precios y tarifas del sector publico no mayor al 5%.

e Creacion del PROCAMPO por parte del gobierno para apoyar la actividad
agropecuaria.

¢ Incremento del 5% a los salarios mas otro porcentaje de acuerdo a la
productividad.

En cuanto a la politica fiscal y monetaria del pais durante el PECE, éstas
estuvieron otra vez supeditadas a la meta de inflacién en la economia mexicana;
el gasto del gobierno federal se mantuvo bajo estricto control y se siguié con la
politica de mantener finanzas sanas al grado que en 1992 y 1993 se registraron
superavit financieros del orden del 1.4% y 0.7% del PIB, respectivamente (aunque
en los afios anteriores el déficit fue pequefio, ver cuadro 6.2). La mejoria en las
finanzas publicas fue lograda gracias a que con la privatizacién de las empresas
en manos del Estado se obtuvieron ingresos extras para el pago de deuda e
intereses. La politica monetaria adoptada a lo largo del proceso de estabilizacion
se mostré un tanto restrictiva, con el objetivo de evitar movimientos bruscos en el

tipo de cambio nominal; por otra parte, se acelerd la innovacién y reforma en el
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sector financiero para facilitar la repatriacion de capitales y la intermediacién
financiera en la transicién de una inflacién alta a una moderada.'®

Se continué con la profundizacién de los cambios estructurales en la
economia con la privatizacién de un gran nimero de empresas paraestatales que
no eran consideradas como estratégicas para el pais (a lo anterior habria que
sumarle que se reprivatizaron los bancos nacionalizados a finales de 1982) y con
una mayor orientacién de la economia nacional hacia el comercio exterior; prueba
de ello fue el ingreso de México al Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) en 1994.

Como la deuda externa y el pago del servicio de la misma de México (y de
otros paises latinoamericanos) seguian siendo un obstaculo para su crecimiento,
el gobierno de los Estados Unidos puso en marcha el Plan Brady para reducir el
monto y servicio de la deuda de aquellas naciones elegil:}les;16 entre ellas, a

México.
Cuadro 6.5
México: Indicadores Macroeconémicos Seleccionados, 1987-1994
Columnas
A B C = B D E K
. Tasa de
Tipo de
Tasa de Balanza en Devaluacién
o Gracimignto Inflacién Desempleo Cuenta Carn_blo de Tipo de
ANOS real del PIB 2 % Nominal ¢
%)’ (%) en zonas Corriente (% (Pesos por Carn_blo
( urbanas (%)*] del P1B)* s Nominal
Délar)
(%)
1987 1.7 159.17 3.9 3.0 2.2097 141.5
1988 1.3 51.66 3.5 -1.3 2.281 3.2
1989 4.1 19.70 2.9 -2.6 2.641 15.8
1990 5.2 29.93 2.7 -2.8 2.9454 11.5
1991 4.2 18.79 2.7 -4.7 3.071 4.3
1992 3.5 11.94 2.8 -6.7 3.1154 1.4
1993 1.9 B.01 3.4 -5.8 3.1059 -0.3
1994 4, 7.05 3.8 -7.0 5.325 71.4
Fuentes: 1. INEGI. SCNM, pagina web: www.inegi.gob.m x.

. Banco de Meéxico. Indices de Precios, pagina web: www.banxico.org.mx

.INEGI. ENEU (promedio mensual). En pagina web: www.inegi.gob.mx

. FMI. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.

. Banco de México. Indicadores Econdmicos, en padgina web: www.inegi.gob.mx.
Es el tipo de cambio al cierre del afio.

. Elaborado en base a datos del Banco de México.

[E R S R

(=]

'S ASPE A., Pedro (1993), Op. Cit., p. 39.
'® LUSTIG, Nora, México Hacia la reconstruccién de una economia, E\ Colegio de México-FCE, México,
1994, p. 57.
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Sobre los resultados del PECE, entre 1989 y 1993 la inflacién pasé de
niveles del 20 al 8%, niveles nunca antes vistos desde la década de los 60 (ver
columna B del cuadro 6.5). Del mismo modo, para ese periodo el PIB crecio en
promedio anual 3.7% que de acuerdo con la apreciacién de la OCDE: "no fue
suficiente ni para compensar la baja del PIB por habitante registrada durante el
periodo de estabilizacion que sigui6 a la crisis de la deuda de 1982, ni para reducir
la subutilizacién de una fuerza de trabajo en rapido crecimiento."'” Aunque habria
que resaltar, mas concretamente, que entre 1993 y 1994 la politica
macroecondémica se torné un poco expansionista para revertir la debilidad del
crecimiento econémico (recuérdese que en 1993 el PIB crecié menos del 2%) (ver
cuadro 6.5), que se le atribuy6 a la incertidumbre en la firma del TLCAN y que
retrasaba las decisiones de inversién en el pais; al respecto, a pesar de las altas
tasas de intereses reales prevalecientes en la economia se aumentaron
considerablemente los créditos por parte de la banca de desarrollo y privada (de
esta ultima fueron principalmente créditos al consumo) y que en cierta forma
lograron reactivar la economia.’®

También entre 1993 y 1994, por asi decirlo, se sentaron las bases para el
estallamiento de una nueva crisis econémica que sélo tiene comparacién con la
ocurrida en los afios 1982-1983. El ahorro disminuyé y aunque el ahorro privado
iba en aumento no fue suficiente para financiar la inversién de manera que el
déficit en la cuenta corriente crecié y se ubicé en 5.8% y en 7% del PIB en 1993 y
1994, respectivamente, financiados primordialmente con grandes ingresos de
capital especulativo (en 1993) y con deuda de corto plazo denominada en délares
(TESOBOBOS, para 1994). En combinacién con lo anterior, un aumento en las
tasas de interés en 1994 en los Estados Unidos declind el atractivo del mercado
financiero del pais que junto con los acontecimientos politicos de enero (el
levantamiento zapatista) y principalmente el de marzo de ese afno (el asesinato del
candidato del PRI a la Presidencia de la Replblica) propiciaron la desconfianza en

'" OCDE, Estudios Econdmicos de la OCDE, México 19941995, OCDE, México, 1995, p. 4.

18
Ibid., p. 3.
' El déficit en cuenta corriente de 1994 se explicé también por la apertura comercial en el marco del TLCAN

y a la sobrevaluacién del tipo de cambio real.
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los inversionistas y entre la sociedad, inicidndose asi un ataque especulativo
contra el peso que al intervenir el banco central en apoyo de éste, provocé una
perdida importante de reservas internacionales que el final de cuentas fue
esterilizada.?

En respuesta, el gobierno traté de incrementar las tasas de interés reales
en el pais; medida que no fue suficiente para evitar la compra de divisas; al grado
que para el 20 de diciembre (de 1994), ante un nivel minimo de reservas
internacionales (6.3 miles de millones délares), el gobierno decidié devaluar el
peso frente al délar de EE. UU. en un 15% (en febrero de 1994 las reservas
‘internacionales se ubicaban en 29 miles de millones de délares, ver Gréafica 6.3).
Dias mas tarde, la especulacién sobre el tipo de cambio no cesaba y con reservas
internacionales que caian en picada se permitié que flotara libremente lo que
provocé una devaluacién del peso de 71% (ver columna F cuadro 6.5). Como es
I6gico en una crisis de balanza de pagos como la sufrida en México en diciembre
de 1994, las tasas de intereses se elevaron de manera desproporcionada por la
gran incertidumbre econémica, ademas que el mercado bursatil se desplomé. En
consecuencia, para el siguiente afo se tornaba una situacién de recesién (o crisis)
con una inflacién elevada en la economia mexicana y por lo cual el gobierno (de
Emesto Zedillo) tendria que aplicar o poner en marcha un nuevo programa de
estabilizacion para afrontar la dificil situacion.

2 Obviamente si con los recursos obtenidos con los TESOBONOS se financi6 el déficit en la cuenta corriente
a la vez, también, se utilizaron para defender al peso a lo largo de 1994,
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Gréfica 6.3 México: Reservas Internacionales al final del
mes (millones de délares), 1992-1995
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Fuente: F M |, Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.

Volviendo de nuevo a los Pactos, el PECE estuvo vigente hasta
septiembre de 1994 pero debido a la situacién de inestabilidad que reinada en ese
entonces en la economia nacional, y que amenazaba por echar a tierra todos los
logros de los anteriores planes de estabilizacion, se tuvo que cambiar por el Pacto
para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PABEC, de tipo heterodoxo)
que estaria vigente hasta diciembre de 1995 y cuyos objetivos principales fueron
lograr un crecimiento econémico superior a la poblacién y una inflacién de 4%
anual;?' cosa que no ocurrié debido a la crisis que estall6 a finales de 1994 por la
devaluacién del peso. A pesar de todo en 1994 el PIB crecié 4.5% y la inflacién se
ubicé en 7%, cifras mas alentadoras que las de 1993 y de otros afos (ver datos de
PIB e Inflacién en cuadro 6.5). Obviamente que todos los logros en materia de
estabilidad de precios y crecimiento econémico en este subperiodo se perdieron

por la crisis.

2 PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, "Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento”, en revista
Comercio Exterior, Vol. 44, No. 10, México, octubre de 1994, pp. 928-930.
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6.5 De nuevo, los Planes ortodoxos, 1995-2000

La crisis de finales de 1994 y de 1995 se dio en un escenario muy distinto al de
1982; las finanzas publicas eran "sanas", habia una despetrolizacién de la
economia y una mayor apertura econémica con el exterior.

La estrategia seguida por el gobierno para enfrentar a esta nueva crisis fue
volver otra vez a los programas de estabilizacién del tipo ortodoxo (aunque tuvo
sus elementos no ortodoxos o heterodoxos) pues, como se vera mas adelante, el
plan de choque profundizé aun més la recesién al adoptar politicas de demanda
agregada restrictivas.? A este plan le nombraron Acuerdo de Unidad para Superar
la Emergencia Econémica (AUSEE) y fue acordado por el gobierno federal, el

. Banco de México y los representantes de la sociedad (empresarios, campesinos y
obreros) y sus objetivos fueron los siguientes®:

+ Evitar que la devaluacién del peso resultara en una espiral inflacionaria.

s Tratar que la devaluacién se convirtiera en mas oportunidades de mayor
empleo no sélo en empresas exportadoras sino también en las que compiten
con importaciones y en las de turismo.

» Reestablecer la confianza en el mercado financiero mexicano.

o Hacer los cambios estructurales necesarios para hacer a la economia
mexicana mas competitiva frente al exterior pero preservando al mismo tiempo
el empleo, y.

» Evitar que el mayor peso del ajuste caiga sobre la poblacién mas pobre del
pais (que son la mayoria).

De acuerdo al AUSEE, lo anterior se lograria a través de los siguientes
acuerdos y medidas:

e Recorte al gasto ptblico para 1995 en 1.3% del PIB; 0.8% en gasto corriente y
0.5% en inversion.

¢ Lograr equilibrio en las finanzas publicas.

* Se recordari que en un plan heterodoxo se puede abatir la inflacién al mismo tiempo que se logra que el
PIB crezca en términos reales; es por eso que decimos que el plan de estabilizacién de 1995 fue ortodoxo.

B Para més detalles del AUSEE, véase PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, "Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econémica"”, en revista Mercado de Valores, afio LV, No. 2, México, febrero de 1995,

pp- 3-11.
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» La banca de desarrollo no incrementaria en términos reales el crédito al sector
productivo.

« El tipo de cambio permaneceria flotante.

o Se acuerda dar un incremento salarial de 7%.

¢ Incremento en los precios y tarifas del sector publico.

+ Otorgamiento por parte del gobierno federal de un gran numero de becas de
capacitacién a trabajadores desempleados.

Las previsiones sobre el comportamiento de los principales agregados
macroeconémicos para 1995 del AUSEE eran muy optimistas; preveia un
crecimiento real del PIB del 1.5%, una tasa de inflacién de 19% y 4% del PIB en
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos; que Iégicamente no se iban
a cumplir porque la incertidumbre y la desconfianza entre la sociedad y los
inversionistas extranjeros que cada vez aumentaba (por ejemplo, no llegaban
capitales extranjeros al pais para financiar a ese déficit en la cuenta corriente de
4% del PIB que se preveia en el AUSEE); aunado a esto, se corria el peligro que
una espiral precios-salarios resultaria en una hiperinflacién con costos econémicos
y sociales muy altos; para evitar lo anterior, el gobierno mexicano procedi6é a
reforzar el AUSEE en marzo de 1995 a través del Programa de Accién para
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdémica
(PARAUSEE), que de acuerdo con el mismo gobiemo, su eje fundamental fue la
reduccién ain mas del gasto publico.

A continuacién se enlistan las medidas del PARAUSEE:

+ Reduccién del gasto programable en 9.8% en términos reales respecto a 1994
para aumentar asi el ahorro publico.

¢ Incremento del IVA del 10 a 15% a partir de abril de 1995.

* Aumento en precios y tarifas del sector publico.

» Se otorgaria un incremento en los salarios minimos del 10%.

e Eltipo de cambio se seguiria fijando por las fuerzas del mercado.

¢ Se crean las Unidades de Inversién (Udi's) para reestructurar deuda de

empresas con la banca comercial al igual que el Fondo Bancario de Proteccion
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del Ahorro (FOBAPROA) se encargaria de evitar una quiebra masiva en el
sistema bancario nacional por el aumento de la cartera vencida; y
¢ Debido a la continuidad de la inestabilidad cambiaria, la politica monetaria

seguiria restrictiva.

Para completar al PARAUSEE se integraria un paquete de apoyos
financiero de alrededor de 51 mil millones de délares por parte del Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrolio
y de gobiernos extranjeros (principalmente de Estados Unidos) para poder
responder a la deuda de corto plazo adquirida en los afios anteriores
(TESOBONOS) y estabilizar al tipo de cambio.

6.5.1 Resultados y situacion a lo largo de 1995

Si uno de los objetivos del programa de estabilizaciéon fue el evitar que la
devaluacién se convirtiera en una espiral inflacionaria, nos parece que en parte se
logré al ubicarse en 52% en 1995 (que pudo ser mas). El PIB se contrajo en 6.2%
resultado de la caida de la adsorcién de la economia. La contraccién en la
actividad econdémica no pudo ser compensada por el dinamismo de las
exportaciones de bienes y servicios. La tasa de desempleo aumenté en
comparacion de 1994 (ver cuadros 6.6 y 6.7).

Como era de esperarse, las altas tasas de interés nominales y reales (por
la misma politica monetaria restrictiva), la devaluaciéon del peso y la caida de la
actividad condujeron a un incremento importante de la deuda del sector privado, y
por ende, de la cartera vencida de los bancos, tanto comerciales como de
desarrollo (ya vimos anteriormente como dentro del PARAUSEE se hizo frente a
este problema). El dinamismo de las exportaciones y la disminucidén de las
importaciones (por la recesion economica) trajo consigo un superavit en la balanza
comercial de 7.1 miles de millones de ddlares para 1995. Por otro lado, el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos cayo al situarse en 0.6% del PIB; en

1994 fue de casi el 7% del PIB (ver cuadro 6.6).
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En octubre de 1995, con reservas internacionales del orden de 14,500
millones de ddlares, con un superavit comercial, una balanza de pagos casi en
equilibrio y amortizacién de 27,000 millones de délares de los TESOBONOS, el
gobierno federal en conjunto con los sectores obrero, campesino y empresarial
lanzaron la Alianza para la Recuperacién Econémica (ARE) para fomentar un
crecimiento econémico sostenido y del empleo en los afios venideros con
incrementos reales de la inversién privada y publica, y del consumo privado. *

Con estimulos fiscales, medidas para fomentar el ahorro interno a largo
plazo y la eliminacién de trabas burocraticas se pretendié fomentar la inversién
privada de acuerdo al ARE mientras que con mas empleos y una menor carga de
la deuda de las familias el consumo.

Mas concretamente, las medidas y acuerdos del ARE fueron:

+ La exencién del pago del pago al Impuesto al Activo para 1996 a las empresas
que hayan tenido ingresos hasta por 7 millones de nuevos pesos durante 1995.

« Crédito fiscal para empresas que crearan nuevos empleos.

» Descuentos impositivos de hasta el 100% a nuevas inversiones.

+ Ampliacion del plazo a deudores fiscales de 36 a 48 meses.

s Incremento a los precios y tarifas del sector publico.

¢ El gobierno se comprometi6 a elevar la inversién publica.

+ Se mantiene el tipo de cambio flotante.

e La politica monetaria se alinearia de acuerdo a las metas de inflacién y
crecimiento.

¢ Incremento salarial en diciembre de 1995 y en abril de 1996.

6.5.2 La situacion de 1996 al 2000
A partir de 1996 la actividad econdémica entré en otro periodo de franca

recuperacioén después de la grave contraccion de 1995; el PIB crecié 5.1% en
términos reales en 1996. El crecimiento fue producto de la reactivacién de la

% PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, "Alianza para la Recuperacién Econémica”, en revista Comercio
Exterior, Vol. 45, No. 11, México, noviembre de 1995, p. 894.
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inversién como del consumo, y principalmente del gran dinamismo del sector
exportador (ver cuadro 6.7). Al respecto, habria que mencionar que lo anterior
pudo ser posible gracias a que la economia se encontraba ahora mas abierta al
comercio exterior por las reformas estructurales de afios anteriores y porque la
demanda externa iba en aumento. Como era de suponerse, en un proceso de
recuperacién después de una recesion econdémica, la tasa de desempleo
disminuyé en comparacién de 1995 (ver el dato de desempleo, cuadro 6.6).

La tasa inflacionaria durante 1996 fue del 27%, cifra menor que la
registrada el afio anterior (ver datos de inflacién en cuadro 6.6) que de acuerdo al
informe anual de 1996 del Banco de México®, fue producto de la evolucién del tipo
de cambio a lo largo de 1996 (la tasa de depreciacién del peso frente al délar fue
de 2.7%, ver cuadro 6.6) y al comportamiento de las remuneraciones a la mano de
obra acordadas contractualmente.

Para seguir avanzando en la recuperacién econémica y el control de la
inflacién para 1997 y los siguientes afos, en octubre de 1996 de nueva cuenta el
gobierno federal y los representantes de los sectores productivos de la sociedad
(obreros campesinos y empresarios) firmaron la Alianza para el Crecimiento
Econémico (ACRE). Al igual que en el afio anterior, se preveia que el crecimiento
se sustentaria por el dinamismo de las exportaciones y por aumentos
considerables en el consumo y la inversién (publica y privada), a la vez que se
continuaria con la disciplina fiscal y monetaria para seguir reduccién la tasa
inflacionaria.

Las medidas concertadas dentro del ACRE para estimular el crecimiento
fueron similares a las del ARE: exencién del impuesto al activo a algunas
empresas, crédito fiscal a quienes crearan nuevos empleos, etc.

Las otras medidas del ACRE, como en afios anteriores, incluyeron, entre
otros:

* Aumentos en precios y tarifas del sector publico.
« Orientacion del gasto del gobierno a consolidar la reactivacién econémica
dando prioridad a programas sociales (por ejemplo, el Programa de

* BANCO DE MEXICO, Informe Anual de 1996, México, 1997, p. 54.
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Alimentacién, Salud y Educacion, PROGRESA) y de generacion de empleos
temporales.

s Se seguiria con la libre flotacién del tipo de cambio.

e La politica monetaria estaria acorde con las metas de inflacién y crecimiento
econdémico.

¢ Se revisaran los salarios minimos.

En consecuencia, el periodo que abarca de 1997 al 2000 fue de una fuerte
expansién econémica y de un descenso importante de la inflacién (ver datos del
PIB y inflacién, cuadro 6.6) a pesar de las turbulencias financieras a nivel mundial
(provenientes principalmente de Rusia y Brasil en 1998 y 1999, respectivamente) y
a la caida del precio intemacional del barril de petréleo (en 1998, ver Gréfica 6.4).
El crecimiento promedio de los cuatro afnos fue aceptable mientras que la inflacién
tuvo una tendencia a la baja al grado que para el 2000 se alcanzé una tasa de un
digito, para lo cual ayudd en mucho la estabilidad del tipo de cambio apoyado de
un buen flujo de capitales al pais y al crecimiento constante de las reservas
internacionales (ver cuadro 6.6).

Como era de esperarse, la recuperacién econdmica trajo consigo
aumentos en los déficit en la balanza comercial y en la cuenta corriente (ver
columna E del cuadro 6.6), pero éstos no fueron problemas para la economia

mexicana pues llegaron recursos del exterior para financiarlos.
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Cuadro 6.6
Meéxico: Indicadores Macroecondmicos Seleccionados, 1994-2001
Columnas
A B C D E F G H
Balanza | Balanza Tipo de Tasa de
) Crecimiento| o Toan 0o °  |en Cuenta]  comercial c::mm Depreciacién | | m:““"!"”las
ANOS | real del PIB o | “enzonas | Comente| (milesde | Nominal | deiTipode | ¥ UL CR
(%)' (%) o| (%del | milonesde | (Pesospor | Cambio :
ubanas (%)) pigi | oiates) | Dola® |Nominai (s 902
1994 35 7.05 3.6 7.0 -18.4 5.325 71.4 6,278.2
1995 -6.2 51.97 6.3 -0.6 7.1 7.6425 435 16,846.8
1996 51 27.70 55 -0.7 6.5 7.8509 27 17,509.0
1997 6.8 15.72 3.7 1.9 0.6 8.0833 3.0 28,003.0
1998 49 18.61 3.2 38 7.9 9.865 22.0 30,140.0
1999 3.8 12.32 25 3.0 56 9.5143 36 30,733.0
2000 6.9 8.96 2.2 3 8.0 9.5722 0.6 33,555.0
2001 0.3 4.40 24 n.d. 9.9 9.1423 45 40,880.0
Fuentes: 1. INEGI. SCNM. Pagina web: www.inegi.gob.mx.
2. Banco de México. Indices de Precios, en pagina web: www.inegi.gob.mx.
3. INEGI. ENEU (promedio mensual), en pagina web: www.inegi.gob.mx
4. De 1994 a 1998, FMI. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.
De 1999 al 2001 Banco de México y SHCP.
5. Banco de México y SHCP.
6. Banco de México. Indicadores Econdmicos. Es el tipo de cambio al cierre del afo.
7. Elaborado en base a datos del Banco de México.
8. De 1994 a 1995, FMI. Estadisticas Financieras Internacinales, varias ediciones.
De 1996 al 2001, Banco de México. Indicadores Econdmicos, en pagina web: www.inegi.gob.mx.
n.d.=No disponible
Cuadro 6.7
México: Crecimiento real de los componentes de la Demanda Agregada (%), 1994-1997
Ano Consumo Gasto de Gobierno Inversion Exportaciones
199_4 4.6 2.9 10.5 -10.5
1995 -9.5 -1.3 -35.0 71.4
1996 2.2 0.7 25.6 18.2
1997 6.5 2.9 24.9 10.7

FUENTE: Elaborado en base a datos del INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

pagina web: www.inegi.gob.mx

147




Crisis y Estabilizacién Macroeconémica en paises de América Latina...

Gréfica 6.4 México: Precio Promedio Mensual del
Barril de Petréleo, 1997-1999
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6.6 La Economia Mexicana en el 2001

El 2001 fue un afo de cero crecimiento econémico para el pais debido a la caida
en recesion de la economia de Estados Unidos, nacién de la cual México se hizo
cada vez mas dependiente en términos econdédmicos debido a los cambios
estructurales llevados en anos anteriores. En lo referente a la inflacion, esta se
mantuvo en niveles moderados pues el tipo de cambo también se mantuvo
estable, ademas de que el mismo escenario no era el propicio para que los
trabajadores exigieran alzas salariales que afectaran al nivel de precios.

6.7 Conclusiones

En el periodo de 1983 a 1987 no era posible hacer descender la inflacién a niveles
moderados pues las condiciones en ese entonces no eran propicias para hacerlo.
Para poder responder en parte a la deuda externa y al pago de su servicio se tenia
que obtener constantemente superavit en la balanza comercial lo que implicaba
devaluar al tipo de cambio, que al final de cuentas daba como resultado alzas en
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el nivel de precios y recesién econémica. Es obvio que si se queria instrumentar
un programa exitoso de combate a la inflacién se tenia que resolver el problema
de la deuda externa y acumular un nivel de reservas internacionales considerables
para poder respaldar un tipo de cambio nominal estable. Esto es precisamente lo
que ocurrié en el subperiodo 1987-1994 y que no se pudo mantener a finales de
1994, y sobre todo en 1995, y que cémo todos sabemos condujo a una de las més
graves crisis en la historia de México. El regreso de la confianza en nuestro pais
en conjunto con las politicas de demanda agregada que se implementaron a partir
de la crisis de balanza de pagos (finales de 1994), motivaron el regreso de
capitales al pais y por ende a la estabilidad del tipo de cambio nor-'ninal, lo que
explica en gran parte la caida en la inflacién a partir de 1996. En lo referente a la
actividad econémica tenemos que a partir de los cambios estructurales de las
décadas pasadas la economia mexicana se ha hecho mucho mas dependiente a
los ciclos econémicos mundiales y mas concretamente de los de Estados Unidos;
prueba de ello es que la economia mexicana puso salir gracias a que éste pais se
encontraba en auge econémico entre 1995 y 2000; lo que no sucedio, por ejemplo,
en la década de los 80.

De lo anterior, la desaceleracién en el crecimiento de la economia de
Estados Unidos y su caida en recesién en 2001 arrastré a la economia mexicana
con resultados no muy satisfactorios en lo referente al crecimiento econémico
aunque la tasa de inflacion fue moderada por la misma estrategia anti-
inflacionaria. Nos parece que ahora lo importante para las politicas de
estabilizacién y de cambio estructural es evitar precisamente lo que ocurrié en la
economia en este ano.

Pensamos que, por lo pronto, para reactivar la economia, una vez que la
inflacion ya no es un problema, y bajo nuestro marco tedrico, lo recomendable es
hacer una expansion monetaria para bajar la tasa de interés interna de tal forma
que se incremente la demanda agregada via consumo, inversién, por una parte, y
exportaciones, por otra parte, pues la baja en la tasa de interés supone una
depreciacion del tipo de cambio nominal.
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Comparacion entre los Casos Estudiados

7.1 Introduccién

Este séptimo y uitimo capitulo se hace una comparacién entre las experiencias de
crisis y estabilizacion de los paises aqui analizados. Primero se abordan los
origenes de la situacién de crisis e inflacion entre las naciones, después las
caracteristicas de las estrategias de estabilizaciéon que se pusieron en marcha
para hacerle frente a la situacién de caos y, por ultimo, los resultados de dichas

estrategias y el cambio estructural.
7.2 Los origenes de las crisis

Se ha visto en los casos de los paises que el origen de las crisis fue la
insostenibilidad de los desequilibrios en las finanzas publicas; asi como, en el
sector externo ante cambios adversos en el entorno internacional. El alza en la
tasa de interés internacional (que representé menor flujo de capitales hacia las
economias en cuestién) y la caida del precio del petréleo entre otros precios de
otras materias primas (estafio en el caso de Bolivia) significé menores recursos
para financiar a estos desequilibrios. El resultado: monetizacién de los déficit

fiscales, devaluacion y al final de cuentas: inflacién y recesién.

7.3 La estabilizacion

7.3.1 Los Planes Heterodoxos (Argentina, Brasil y México)

De los paises donde se implementaron estrategias heterodoxas, sélo México
incorpord la necesidad de sanear sus finanzas publicas y la concertacién o

negociacion entre el gobierno y los sectores productivos de los incrementos en los
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precios claves de la economia (salarios, tipo de cambio, precios del sector publico,
etc.). La efectividad de los planes heterodoxos en Argentina y Brasil se mantuvo
poco tiempo pues no incluyeron el tratar de equilibrar sus finanzas publicas (los
desequilibrios se hicieron insostenibles ante choques externos adversos); al
mismo tiempo congelaron unilateralmente los precios claves de la economia y se
tuvo como meta alcanzar la inflacién cero en el corto plazo cosa que no se hizo en
México. El congelamiento de precios fue un factor determinante para la aparicién
de escasez y de mercados negros de productos basicos, entre otros, que
presionaron para el relajamiento de tal medida; el mismo congelamiento de
precios del sector publico deterioraba la situacién de las finanzas publicas, esto
principalmente para los casos de Argentina y Brasil. En cuando al déficit publico, la
columna 4 del cuadro 7.1 nos muestra como realmente al inicio y durante el plan
de estabilizacién Argentina y Brasil seguian operando con grandes déficit,
mientras que México se iban reduciendo afio con afio hasta que en 1992 se

convirtié en un superavit.
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Cuadro 7.1
Indicadores Macroecondmicos Selecionados de los Planes Heterodoxos de Argentina, Brasil y México
Columnas
1 2 3 4 5 5] 7
—— Balance del ) Tasa.de Ta?a d.s, Balanza en
Pais Afos | real del PIB |inflacién ()] _ Sector |desemplec en) Devaluacién | Cuenta
(%) Publico (% Zonas del tipo de |Corriente (%
= de_!.l PIB) Urbanas (%) | cambio (%) del PIB)

1983 4.6 343.8 -14.5 4.7 n.d -2.3

1984 0.1 626.7 1.6 46 542.4 2.1
Argentina 1986 9.3 80.1 -4.9 5.6 56.7 2.7
1987 2.4 131.3 -6.6 59 127.4 -3.9

1988 -1.6 343.0 9.0 6.3 308.2 -1.2

1989 -10.0 3079.8 3.3 7.6 4736.7 .7

1990 -1.7 23140 0.6 7.5 1181.2 3.2

1984 6.4 192.1 5.1 7.1 n.d

1985 7.5 226.0 -11.1 53 333.3 -0.1

Brasil ' X
193_? 3.4 2_2‘5.3 -12.0 3.7 480.0 -0.5

1988 -0.1 629.1 -15.2 3.8 1062.5 1.3

1989 4.0 1430.7 -18.6 33 1484.7 0.3

1986 -3.1 105.8 -16.0 n.d. 148.5 -1.1
87 .- i3 4 3‘ : 3 -

México 1988 1.3 51.7 -11.7 3.5 az -1.3
1985 4.1 19.7 -4.8 29 15.8 -2.6

1990 5.2 29.9 2.2 27 11.5 -2.8

1991 a2 18.8 0.4 2.7 43 4.7

1992 3.5 1.9 1.4 28 1.4 6.7

Fuentes: Argentina:INDEC, en pégina web: www.mecon.gov.ar; F
Brasil: IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br; y FMI. E F |, varias ediciones.
México: Banco de México, pagina web: www.banxico.org.mx; FMI. E F |, varias ediciones;

e INEGI, pagina web.www.inegi.gob.mx.

7.3.2 Los Planes Ortodoxos

52/ Ao de implantacién del plan de estabilizacién

MI, E F I, varias ediciones, entre otros.

Para nuestros periodos de estudio, en la mayoria de los casos se implementaron

planes ortodoxos de estabilizacion en respuesta al fracaso de los del tipo
heterodoxo (el Plan de Convertibilidad en Argentina, La Nueva Politica Econémica
en Bolivia, El Plan Real en Brasil, La Dolarizacién en Ecuador y el AUSEE en

México), pero no porque el origen de la inflacion fuera por un exceso en la

demanda, sino, por una parte, las politicas de demanda agregada restrictivas

(principalmente la monetaria) procuraron altas tasas de interés nominales y reales

152




Capitulo VII

que atrajeron capitales del exterior. Estos capitales aumentaron la oferta de
divisas y dieron lugar a la estabilizaron del tipo de cambio. Un tipo de cambio
nominal estable dio como resultado una caida en la inflacion. Por otra parte, si la
visién ortodoxa de la estabilizacién econémica promueve el equilibrio fiscal, es en
este escenario donde se puede mantener estable al tipo de cambio ante choques
adversos del exterior (por ejemplo, la contraccién del crédito del exterior) pues,
contrariamente, déficit publicos con tipo de cambio fijo (o semi fijo) al final serédn
financiados con reservas internacionales tendientes a provocar una crisis de
balanza de pagos' que es sinénimo de devaluacién cambiaria y de la futura caida
de la actividad econémica. Al respecto, la columna 4 del cuadro 7.2 se pued-a ver
cémo en las experiencias de estabilizacién ortodoxas, que en este caso son todos
nuestros paises bajo estudio, el abatimiento del déficit fue importante al grado que
en algunos casos lo convirtieron en superdvit; de esta forma el tipo de cambio se
pudo estabilizar en parte al reducir su tasa de devaluacién o depreciacién
(columna 6, cuadro 7.2) y bajar asi la tasa inflacionaria (columna 3, cuadro 7.2).

! yéase, SACHS, J. y LARRAIN, F., Macroeconomia en la Economia Global, Primera Edicién, Prentice
Hall, México, 1994, pp. 323-333.
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Cuadro 7.2
Indicadores Macroecondmicos Selecionados de los Planes Ortodoxos de Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y México
Columnas
1 2 3 4 5 6 7
o Balance del Tasa de Tasade Balanza en
Crecimiento
i Sector | desempleo en] Devaluacién Cuenta
Raly Nes |l {‘;S PIB [Inflacién (%) pipjico (% |  zonas | celtipode |Corriente (%
= — del PIB) Urbanas (%) | cambio (%) del PIB)
1990 1.7 2314.0 0.6 7.5 100.0 3.2
Argentina 1992 3.9 24.9 0.0 7.0 .0 -2.4
1993 .9 10.6 2 9.6 0.0 -3.0
1994 .. 4.2 -0. 11.5 0.0 -3.6

Brasil

1994 4.5 7.1 -0.3 3.6 71.4 -7.0
1996 5.1 27.7 -0.2 5 2.7 -0.7
México 1997 [ X 15.7 -0.7 7 3.0 -1.
1998 2.9 186 3 2 220 3.
1999 3. 12.3 -1.3 2. -3.6 -3.0
2000 | 6. 90 nd.__| 2: 0.6 3.1
Fuentes: Argentina: INDEC, en pagina web: www.mecon.gov.ar; FMI. E F |, varias ediciones, entre otros.

Bolivia: INE de Bolivia y UDAPE. En p4gina web: www.udape.gov.bo.
Brasil: IBGE, pdgina web: www.ibge.gov.br; y FMI. E F |, varias ediciones.
Ecuador: Banco Central de Ecuador, INEC de Ecuador, Ministerio de Economia y Finanzas de Ecuador,
en pagina web: www.bce.fin.ec; y FMI. E F |, varias ediciones.
México: Banco de México, pdgina web: www.banxico.org.mx; FMI. E F |, varias ediciones;
e INEGI, pagina web: www.inegi.gob.mx.

“1 Ao de Implantacion del plan de estabilizacion.

7.3.3 La politica de tipo de cambio

Sin duda una pieza fundamental en los planes de estabilizacién tanto ortodoxos
como heterodoxos ha sido la politica de tipo de cambio llevada a cabo. En este
sentido en Bolivia, Brasil y México en la actualidad el tipo de cambio se fija por las
fuerzas del mercado (aunque méas concretamente se piensa que es una flotacion
sucia) que como se vio en los anteriores capitulos, ha sido responsable en parte
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de la estabilidad en los precios. De esta forma, son los casos de Argentina (Plan
de Convertibilidad) y del Ecuador (La Dolarizacién) los més radicales. En el primer
caso, no existia la posibilidad de devaluar al peso argentino pues por ley se debia
respetar la paridad 1 a 1 y respaldar casi toda la base monetaria con reservas
internacionales del banco central; medida que, como se pudo apreciar en el
capitulo dos de este trabajo, dio estabilidad de precios y un crecimiento econémico
importante a Argentina en por lo menos siete anos. En el caso del Ecuador, se
opté por acoger al délar de Estados Unidos como la tGinica moneda de curso legal
en el pais. Es decir, ya no se tiene politica de tipo de cambio ni politica monetaria;
medida que, como muestran los tltimos datos, ha traido estabilidad de precios con
un considerable crecimiento econémico (es de destacar que Ecuador fue el pais
con mayor crecimiento econémico en Sudameérica en el 2001 al crecer 5.6% su

PIB en términos reales).
7.4 Los Resultados
7.4.1 Los Planes Heterodoxos (Argentina, Brasil y México)

Efectivamente los planes heterodoxos lograron relativamente su objetivo de bajar
la inflacién sin caer propiamente en una recesion, esto en el caso de México
(1987-1994), pero para los casos de Argentina (Plan Austral) y Brasil (Plan
Cruzado) a pesar de lograr un crecimiento econdmico positivo sus tasas
inflacionarias siguieron siendo altas (aunque menos que antes de la estabilizacién)
(ver columna 6 del cuadro 7.1). Lo anterior se debi6 a que se seguian devaluando
de manera considerable sus monedas locales frente al ddlar de Estados Unidos
(columna 3, cuadro 7.1).

Es de destacar que los buenos resultados de la heterodoxia sélo duraron
por lo menos dos afnos para los casos de Argentina y Brasil pues de nueva cuenta
se vieron inmersos en escenarios criticos; los resultados para el caso mexicano
fueron los mas duraderos dado que de 1987 a 1994 hubo crecimiento econémico
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con tasas inflacionarias a la baja (en 1993 se alcanzé la tasa de inflacién de un
digito).

7.4.2 Los Planes Ortodoxos (Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y México)

Como se dijo anteriormente, en la mayoria de los casos estos planes se
instrumentaron ante el fracaso de las estrategias heterodoxas. En lo que respecta
al crecimiento econémico si cumplieron sus metas en el corto plazo (con Bolivia
como excepcion dado que una vez aplicado el plan pasaron dos afos después de
que la economia boliviana pudiera crecer). En materia de precios, con esta clase
de estrategias se logré la inflacién de un solo digito (México con los "Pactos”
también lo logré).

Generalmente en economias con continuas tasas de inflacion cronicas
tienden aparecer mecanismos que perpettan la inflaciéon del pasado, tal situacién
desaparece cuando se pasa a un escenario hiperinflacionario’, esto es
precisamente lo que sucedié con Argentina (1989-1991) y Brasil (1993-1994) con
sus tasas inflacionarias al fracasar sus planes heterodoxos; pasaron de una
inflacién crénica con un componente inercial importante a una hiperinflacién, es
por eso que el Plan de Convertibilidad, para el caso del primero, y el Plan Real,
para el segundo, sus medidas ortodoxas, y de tipo de cambio, tuvieron éxito en el
combate a la inflacién. Desde luego, en esta perspectiva se encuentra Bolivia
aunque, como se vio en el capitulo 3, su economia carecia de mecanismos que

generaran inflacién inercial.
7.4.3 En General
A pesar que el enfoque ortodoxo de la politica de estabilizacién sugiere la

disciplina fiscal, esta también se debe aplicar para el caso del enfoque heteroxo

porque de lo contrario, ante cambios adversos en lo externo, este sera un factor

2 Véase KIGUEL, Miguel A. y LIVIATAN, Nissan, “Rigidez inflacionaria y Politicas de estabilizaci6n
ortodoxas: el ejemplo de América Latina”, en BANDA, A., DELLA MEA, U. y VAZ, D., Lecciones de las
crisis: los programas de ajuste en América Latina, CEMLA-BID, México, 1995, pp. 296-326.
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fundamental en el fracaso de la estrategia estabilizadora; asi se pudo ver en
Argentina y Brasil pues sus planes heterodoxos al final fracasaron por la falta de
disciplina fiscal al llevarlos a escenarios hiperinflacionarios. Un ejemplo de éxito en
el combate a la inflacién con una estrategia heterodoxa en donde la correccién del
desequilibrio fiscal fue importante fue México (1987-1994), de tal modo que logré
una inflacién de un digito con un crecimiento en la economia aceptable.

En este mismo sentido, més recientemente en Argentina en el afio 2001, la
falta de disciplina fiscal, junto con choques adversos del exterior, provocé el
derrumbe de su sistema de tipo de cambio, profundizando a un mas la recesién
que vive aquella nacién desde 1999 e incrementando de nuievo, como no ocurria
desde hace muchos afios, la tasa inflacionaria, empeorando mas la situacién
social; de hecho la estrategia econémica argentina para salir de esta crisis sigue
una visién ortodoxa.

Otro ejemplo mas radical, en cuanto a este aspecto, y reciente es Ecuador
con la dolarizaciéon de su economia dado que como medida complementaria el
congreso de ese pais no puede por ley aprobar un presupuesto que contemple un
déficit del sector plblico superior al 2.5% del PIB.

Aunque cabe mencionar, como una excepcion a lo dicho en los anteriores
parrafos, que la dltima vez en que México cayé en una profunda crisis (1994-1995)
fue a pesar de que sus finanzas casi estaban equilibradas. Esta crisis fue
desatada esta vez por la insostenibilidad de un enorme déficit en la cuenta
corriente del 7% del PIB (ver columnas 3 y 7 del cuadro 7.2, en el apartado para
México).

7.5 De los cambios Estructurales en la Economia

Los cambios estructurales también han sido el comin denominador en los
periodos de estabilizacién de los paises aqui estudiados; cambios necesarios para
que, en teoria, se logre un crecimiento sostenido de la actividad econémica en el
largo plazo. Tales cambios estructurales consistieron en una apertura mas amplia

al comercio exterior; una mayor liberalizacién financiera; privatizacion de
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empresas paraestatales que antafo jugaron un papel importante en la generacion
de crecimiento econémico y la minimizacién de la presencia del estado en la
economia.

Tanto la liberalizacién del comercio exterior como financiera han hecho mas
dependiente a nuestras economias de los hechos en el entorno internacional, esto
para bien o para mal. Ejemplos de lo anterior, México pudo salir de crisis de 1995
en parte a que la economia de Estados Unidos estaba creciendo a tasas muy
elevadas, pais del cual México envia gran parte de sus exportaciones;
contrariamente, en 2001 experimentd una leve caida de su actividad econémica
gracias a que Estados Unidos cay6 en recesién. Algo parecido a lo anterior es
Argentina, pero para este caso su economia depende en gran medida lo que pasa
con la economia brasilefia pues también una considerable porcion de sus
exportaciones las envia a este pais. En este mismo sentido se encuentra la
liberalizacién financiera pues ha hecho a nuestras economias muy sensibles a las
turbulencias financieras internacionales que en cierto modo han significado un
menor flujo de capitales.

En lo referente a las privatizaciones de empresas paraestatales, estas se
hicieron en la mayoria de los casos como una medida fiscal pues presionaban
fuertemente al déficit publico, y cémo se pudo ver en los anteriores capitulos, este

fue uno de los causantes de la inestabilidad econémica.
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Conclusiones Generales

1. Como se sabe, ante escenarios de alta inflacién y recesion los asalariados y en
si las clases mas desprotegidas son las mas perjudicadas por lo que es
necesario terminar con tales escenarios.

2. Debe haber condiciones favorables internas y externas para el éxito de planes
de estabilizacién tanto ortodoxos como heterodoxos. Esto es, en cuanto lo
interno, deben existir condiciones politicas favorables porque si esto no se
cumple, los intentos de estabilizacién nunca se llevaran a cabo o fracasan. En
lo externo, siempre una buena disponibilidad de recursos financieros en forma
de prestamos o inversiones ayudan para concretar una buena estabilizacién
econdmica.

3. En escenarios de franco crecimiento econémico y de inflacién a la baja los
trabajadores tienen més posibilidades de recuperar su poder adquisitivo, que
se pierde que en los escenarios de recesion y de alta inflacion. De aqui la
importancia de las politicas de estabilizacién.

4. No hay salidas faciles a las crisis.

5. De los planes heterodoxos, el de México (1987-1994) a nuestra forma de ver
fue el mas exitoso por la caida de la inflacién y la recuperacién econémica y
porque fue la mas duradera. Recuérdese que en Brasil (Plan Cruzado) y
Argentina (Plan Austral) la efectividad sélo duré por lo mucho dos afos pues
de nuevo se vieron en escenarios de alta inflacién (o hiperinflacién) con caidas
en la actividad econémica.

6. Fueron en los planes ortodoxos (Argentina, Bolivia, Brasil y México 1995)
donde realmente se alcanzé la tasa de inflacién de un digito de tal forma que la
politica de tipo de cambio de tales paises ayudé en mucho para que esto
sucediera dado que quitd las restricciones de oferta.

7. Aun con logros en cuanto a crecimiento y baja inflacionaria,
independientemente si el plan es de orientacién ortodoxa o no, se tiene que
reducir el déficit publico o en su caso reducirlo a niveles que no afecten a la
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actividad econémica, de lo contrario, ante cambios adversos en el sector
externo, se puede caer de nuevo en crisis.

A pesar que en los ultimos afos los paises en cuestién han abatido sus tasas
inflacionarias a niveles histéricos, no ha sido condicién suficiente para procurar
un crecimiento econémico mas alla del corto y mediano plazo.

En un contexto de estabilizacién con altas tasas de interés reales y nominales,
el crecimiento econdmico vendra del exterior y de otros componentes de la
demanda agregada independientes de la tasa de interés; por ejemplo,
incrementos en las exportaciones y mayores niveles de inversion extranjera
directa.

10.Aunque en el corto plazo la estabilidad del tipo de cambio nominal hace

11.

descender el nivel de crecimiento de los precios, esto no debe ser en el caso
del largo plazo; es decir, en el largo plazo la estabilidad de precios se debe
sustentar en reformas estructurales. Lo anterior serd cuando una devaluacién
no lleve a una alza en la inflacién con una caida en la actividad econémica, y
como se pudo apreciar a lo largo de esta investigacion en paises de América
Latina esto no ocurre.

Finalmente, creemos que se confirma la hipétesis de la investigacion pues en
cada pais fue fundamental la estabilidad del tipo de cambio nominal para lograr
la estabilidad econémica (o al menos la de los precios) pues, contrariamente,
tratar de lograr la estabilidad del tipo de cambio real conduciria a continuas
devaluaciones del tipo nominal y por consiguiente a inestabilidad en los
precios, ademas de que las devaluaciones son recesivas. En otras palabras, si
no se estabiliza al tipo de cambio nominal en una crisis econémica como las
que ocurren en paises de América Latina la estabilizaciéon de la economia sera
casi imposible. En algunos casos, la estabilidad de precios fue propicia para
crecimientos en el consumo y la inversién y por lo tanto de la economia misma,
por ejemplo, Argentina (1992), Brasil (1995), Ecuador (2001) y México (1996).
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Recomendaciones Generales

A pesar de que son medidas muy impopulares, es impostergable resolver los
problemas de los desequilibrios fiscal y del sector externo, que en la mayoria de
los casos fueron los causantes de la inestabilidad econdmica, para volver en el
corto plazo a la estabilidad. Cémo vimos, unas finanzas plblicas sanas y un sector
externo manejable, entre otras cosas, son esenciales para evitar grandes
devaluaciones del tipo de cambio nominal.

Para el mediano y largo plazo se tienen que hacer los cambios estructurales
"necesarios para depender menos del exterior de las importaciones de bienes de
capital, insumos, etc. en donde una futura devaluacién o depreciacién del tipo de
cambio no incremente enormemente el nivel de precios. Para esto es necesario
instrumentar una nueva politica de sustitucién de importaciones de esta clase de
bienes. Como es evidente, para que sea realidad lo anterior se tienen que hacer
grandes inversiones, publicas y privadas, en investigacion cientifica para crear
internamente la tecnologia que puede hacer posible tal sustitucion. Del mismo
modo, se deben hacer los cambios correspondientes para no sélo depender de
las exportaciones para crecer econémicamente. Una vez que el alza en los precios
ya no es un problema grave para la politica econémica, se tiene que fortalecer al
mercado interno con la promocién del empleo y mejores salarios reales; es decir,
aumentar el empleo a través de nuevas inversiones tanto del sector publico como
privado (nacional e internacional), pero mas de este ultimo. Al mismo tiempo, parte
de esas inversiones deberdn estar encaminadas a hacer mas competitivas a las
exportaciones, principalmente de las que tienen un alto valor agregado, evitando
de esta forma problemas en el futuro en la balanza comercial. En este sentido,
pensamos que naciones petroleras como Ecuador, Brasil y México deben
promover las inversiones necesarias para crear la infraestructura de tal forma que
puedan producir y exportar productos finales del petréleo pues éstos, como se
sabe, contienen un alto valor agregado, y no sélo limitarse a la exportacién de

petréleo crudo.
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Lo importante tanto para las politicas de estabilizacién como del cambio
estructural es evitar volver a escenarios de precrisis. Es decir, después de un
periodo de estabilizacion exitoso no se debe llegar de nuevo a una situacién de
desequilibrios en las finanzas publicas y en las cuentas externas que puedan
resultar en una nueva crisis, donde se pierdan muchos afos en términos de
crecimiento econdémico. Ejemplos: se deben evitar situaciones cémo las que
llevaron a México a la crisis de 1994-1995 o la de Argentina en el 2002.
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Anexo Estadistico

Cuadro 1
Argentina: Indice de Precios a Dzmmar(va'iaamw respedio a mes antericr), 1984-192
Mes/Ao £ 1965 196 1968 1989 990 1991 152
I: 125 5.1 30 ?,e 91 ag 79.2 7.7 30
169 207 1.7 65 104 96 616 27.0 22
203 265 46 a3 148 7.0 %5 1.0 21
Atnl 85 | 295 4.7 33 7.2 4 14 55 13
Neyo 171 A1 40 42 157 5 136 28 Q7
Jurio 79 05 45 80 180 1145 | 139 ai 08
o 183 62 68 101 %56 196.6 108 26 1.7
Agosto 28 ai 88 137 Zi6 379 153 13 1.5
[Septierrtre 275 20 7.2 1.7 17 94 15.7 1.8 1.0
Ocibre 193 19 81 196 90 56 7.7 14 13
Noviemtre 150 24 53 103 57 65 62 04 05
Daerire 19.7 32 47 34 68 401 a7 06 03
Fuente: Baborado en base a dalos del INDEC, en pagina web; www.mecon.gov. ar.

Cuadro 2
Argentina: Reservas Internacionales al final del mes (millones de délares), 1985-
1991

Mes / afo 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Enero 1194.21 3183.36 2518.74 1399.00 3208.82 1325.46 4118.05
Febrero 860.34 2043.73 2171.34 1266.00 2204.49 982.15 3562.31
Marzo 813.35 2701.52 2594.41 1467.68 1610.41 1215.11 2353.72
Abril 954.94 3333.62 1999.40 1537.02 1294.34 1648.08 2440.72
Mayo 1223.33 3472.14 1877.48 1489.21 1472.00 234951 2978.95
Junio 1713.33 4198.67 1490.54 1857.77 936.00 2950.23 3257.21
Julio 2006.06 4023.31 1519.50 1899.87 1653.00 2786.55 3487.49
Agosto 1916.36 3871.33 1396.54 2742.07 1949.00 2732.83 3336.08
Septiembre 2919.75 3775.36 1030.54 3040.07 2267.00 3257.12 4211.47
Octubre 3054.93 3499.08 1440.36 2890.31 2341.28 3263.16 4201.84
Noviembre 3318.30 2957.00 1690.00 2981.46 1870.30 3789.69 4809.81
Diciembre 3273.00 2718.00 1617.00 3363.46 1463.30 4592.34 6004.65

Fuente: FMI. E F |, varias ediciones.
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Cuadro 3
Bolivia: Inflacién Mensual (%), 1985-1990
Mes / ano 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Enero 68.76 32.96 2.45 -0.45 0.48 1.04
Febrero 182.77 7.95 1.23 1.95 0.55 -0.09
Marzo 24.94 0.07 0.7 0.84 0.84 0.35
Abril 11.78 3.59 1.59 474 0.1 0.33
Mayo 35.67 0.97 0.34 1.41 0.62 0.55
Junio 78.46 4,26 -0.22 2.06 -0.18 2.01
Julio 66.3 1.78 -0.05 3.99 0.46 1.79
Agosto 66.46 0.64 0.99 2.4 3.13 1.1
Septiembre 56.51 2.28 0.58 -0.37 3.72 1.18
Octubre -1.86 0.59 2.09 2.08 2.08 3.45
Noviembre 3.2 -0.11 -0.28 -0.19 1.75 2.84
Diciembre 16.8 0.65 0.8 1.33 1.93 2.2
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia
En pagina web: www.udape.gov.bo

Cuadro 4
Brasil: Inflacion Mensual (%) 1980-1990

MES/ANO 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Enero 6.56 6.21 6.71 9.14 9.39 11.84
[Febrero 415 6.05 6.58 8.04 974 10.95
Marzo 512 5.35 5.24 7.22 9.83 9.94
Abril 4.85 6.54 565 6.57 9.52 8.58
Mayo 553 5.51 6.66 6.71 8.71 7.20
Junio 552 5.07 7.14 10.83 9.96 8.33
Julio 551 6.20 6.39 11.43 9.1 10.08
Agosto 5.15 6.12 5.57 9.85 8.57 11.61
Septiembre 4.45 528 4.30 11.27 11.10 10.09
Octubre 9.65 4.62 3.91 10.10 10.49 10.25
Noviembre 8.03 5.23 5.26 7.37 10.33 14.18
Diciembre 6.80 569 8.19 8.34 11.62 15,75

Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), pagina web: www.ibge.gov.br.
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Cuadro 4 (continuacion)

Brasil: Inflacion Mensual (%

1980-1990

MES/ANO 1986 1987 1988 1989 1990
Enero 15.01 16.82 18.97 35.48 68.19
Febrero 12.46 13.94 15.81 16.35 73.99
Marzo 3.18 14.40 18.09 5.90 82.18
Abril 0.43 20.96 18.33 8.06 14,67
Mayo 1.08 23.14 18.24 16.67 7.31
Junio 0.97 21.30 22.28 29.40 11.64
Julio 0.91 9.93 23.02 27.40 12.62
Agosto 1.43 5.09 2063 33.18 12.18
Septiembre .1.19 7.15 26.93 36.35 14.26
Octubre 143 10.88 26.69 38.76 14.43
rNovie mbre 3.29 14.93 28.15 48.47 16.92
LDiciern bre 7.27 13.97 28.43 51.28 19.14

Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica’(IBGE), pagina web: www.ibge.gov.br.

Cuadro 5
Brasil: Balanza Comercial Mensual (Millones de Délares), 1985-1988
MES / ANO 1985 1986 1987 1988
Enero 526 698 -35 1047
Febrero 485 627 320 896
Marzo 893 1135 302 1231
Abril 1078 1291 502 1896
Mayo 1233 1338 960 1750
Junio 1230 1070 1430 1825
Julio 1228 1005 1457 1858
Agosto 1097 945 1428 2084
Septiembre 1302 534 1497 2027
Octubre 1114 -83 1193 1508
Noviembre 1079 -38 1001 1707
Diciembre 1223 -218 1116 1355

Fuente: Fundacién Getulio Vargas.
En pagina web: www.fgv.br
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Cuadro 6

Brasil: Reservas Internacionales (millones de délares), 1991-1995

[Mes / aiio 1991 1992 1993 1994 1995
Enero 7,334 10,164 22,091 33,773 36,565
Febrero 7,656 12,552 21,529 34,977 36,263
Marzo 6,491 15,242 20,903 36,672 31,913
Abril 6,930 16,719 21,270 36,813 30,026
Mayo 77758 18,963 22,624 39,885 31,772
Junio 8,373 20,522 23,097 41,292 31,539
Julio 8,108 21,580 24,421 41,468 39,795
Agosto 7,307 22,020 25,593 41,288 45,581
Septiembre 6,168 20,805 25,410 41,660 46,510
Octubre 6,468 22,908 27,474 41,052 47,442
Noviembre 6,462 23,284 29,465 40,141 49,022
Diciembre 8,033 22,521 30,604 37,070 49,708
Fuente: FMI, EFI, varias ediciones.

Nota: Cidras al final del mes

Cuadro 7

Brasil:Inflacion Mensual (%), 1990-2000

MES/ANO 1991 1992 1993 1994 1995

Enero 20.95 25.92 28.77 41.32 1.44

Febrero 20.20 24.48 24,79 40.57 1.01

Marzo 11.79 21.62 27.58 43.08 1.62

Abril 5.01 20.84 28.37 42.86 249

Mayo 6.68 24.50 26.78 4273 2.10

Junio 10.83 20.85 30.37 48.24 218

Julio 12.14 22.08 31.01 7.75 2.46

Agosto 15.62 22.38 33.34 1.85 1.02
Septiembre 15.62 23.98 35.63 1.40 117

Octubre 21.08 26.07 34.12 282 1.40
Noviembre 26.48 22.89 36.00 296 1.51
I-Eiciemhre 24.15 25.58 37.73 1.70 1.65

Fuente: IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br.
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Cuadro 7 ( continuacion)
Brasil:Inflacién Mensual (%), 1990-2000

MES/ANO 1996 1997 1998 1999 2000
Enero 146 0.81 0.85 0.65 0.61
Febrero 0.71 0.45 0.54 1.29 0.05
Marzo 0.29 0.68 0.49 128 0.13
'Iﬁﬁ 0.93 0.60 0.45 0.47 0.09
Mayo 1.28 0.11 0.72 0.05 -0.05
Junio 1.33 0.35 0.15 0.07 0.30
Julio 1.20 0.18 0.28 0.74 1.39
Agosto 0.50 -0.03 049 0.55 121
Septiembre 0.02 0.10 0.31 0.39 0.43
[Octubre 0.38 0.29 0.11 0.96 0.16
Noviembre 0.34 0.15 -0.18 0.94 0.29
[Diciembre 0.33 0.57 0.42 0.74 0.55

Fuente: IBGE, pagina web: www.ibge.gov.br.

Cuadro 8
Ecuador: Indice de Precios (variacién porcentual con respecto al mes anterior),

1995-2001

Mes / aio 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Enero 2.4 6.4 4 3.2 14.3 7
Febrero 25 3.5 4.5 2.7 10 29
Marzo 2.9 1.5 2.7 13.5 7.6 2.2
Abril 2.8 2 4.4 5.5 10.2 1.7
Mayo -0.3 1.5 1.8 0.9 51 0.2
Junio 1.4 1.4 2.9 1.8 53 0.5
Julio 1.7 2.1 0.8 3.1 2.4 0.2
Agosto 2 1.3 1.3 0.5 1.4 0.4
Septiembre|] 2.4 23 5:1 1.8 3.7 20
Octubre 1.6 1.8 6.5 42 2.7 1.2
Noviembre 2.2 1.4 2.1 6.4 2.2 1.6
Diciembre 1.3 1.9 0.8 56 25 0.7

Fuente: INDEC, Ecuador, en pagina web: www.bce.fin.ec.
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Cuadro 9
Ecuador: Reservas Internacionales (final del periodo)

1994-2000

Trimestre / ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
| 1367.8 1708.1 1615.8 1944.2 1960.8 1481.9 545.0
] 1429.9 1832.4 1602.4 2286.4 1828.7 1580.3 645.9
1] 1572.9 1700.5 1686.1 2257.3 1567.8 1824.3 799.7
v 1844.2 1627.6 1858.0 2092.8 1619.7 1642.2 947.0
Fuente: FMI, EFI, varias ediciones.
Cuadro 10
Ecuador: Oferta y Demanda Finales (variacién porcentual real con respecto al periodo anterior), 1999-2001
Indicador / 1999 2000 2001
Periodo [ I n [ I 1] n [ 1 [ n v
PIB 42 36 05 2 04 32 0.1 17 26 02 0.1 0.4
Importaciones | -11.8 | -147 33 5.1 1.1 47 29 56 41 28 45 36
TOTALOFERTA 6.1 62 1.1 26 21 as 08 27 3 08 12 12
Demendaintemal -84 94 37 57 27 5.1 06 7.1 08 29 09 38
Consurmo final
hogares 07 72 09 24 13 3 02 28 05 14 08 19
Consumo find
Gabiemo
General 07 A7 15 09 23 a9 04 06 0 09 05 -
FBKF -188 | -1 24 18 55 84 36 42 17 2 14 a5
Exportaciones
(fot) 05 21 47 a7 07 01 11 84 92 47 22 61
TOTAL
UTLZACION | 6.1 62 11 26 21 a5 08 27 3 08 12 12

Fuente: Banco Central de Ecuador, pagina web: www.bce fin.ec
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Cuadro 11
Ecuador: PIB por clase de actividad econdmica (variacién porcentual real con respecto al periodo anterior), 1999-2001
Indicador/ 1999 2000 2001
Periodo I 1] n v | 0 n v I 1] 1} v

Agricultura 0.9 45 48 18 -0.9 23 -2.6 0 1.1 086 0.9 0.1
Pesca 41 -2.2 £.2 -10.4 22 -167 6.5 6.5 45 0.7 14 2
Explotacion de
minas y canteras -23 0.5 06 33 32 09 53 -1.1 26 -2.4 0.3 -2.8
Industria
manufacturera
(exchuye
refinacion de
petrdlec) 09 46 .7 23 6.2 4.5 -1.9 3.2 08 01 23 26
Fabricacion de
productos de la

finacién de
petrdieo -30 109 -39 -19 -19.6 49 -6 -3.9 14.3 13 23 -20.5
Suministro de
electricidad y
agua 236 27 1.3 27 0.1 0.7 08 27 1 02 2 06
Construccion -25.8 -19 2.1 -1.4 127 81 27 1.1 -1.8 04 1.7 24
Comercio al por
mayor y menor 5.3 -7 03 0.8 16 46 -1.8 3 11 05 0.3 23
Transporte y
almacenamiento -4.2 08 6.7 9.3 5 -2.1 06 14 -1.4 2 -1.6 23
Intermediacion
financiera -38.4 -15.1 88 235 3.3 -13.3 22 -18 298 a7 71 0.1
Gobiermo
General 02 1.5 -2 0.5 6.5 52 0.9 05 18 -1.6 0.6 -1.5
Otros Senicios
{2) -0.4 -25 0.4 18 16 08 11 1.2 1.7 1.3 09 06
Senicio
de i 1 08 07 0.5 05 05 0.7 0.7 08 0.8 06 0.3
PL1B. -4.2 -36 0.5 2 -0.4 32 0.1 1.7 28 02 0.1 04
FUENTE: Banco Central del Ecuador, pagina web: www.bce.fin.ec.
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Cuadro 12
México: Reservas Internacionales al final del mes, 1978-1983 (millones de délares)

Mes / afio 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Enero 1835.00 | 1958.40 | 2257.66 | 3049.58 | 2758.34 | 1252.80
Febrero | 1667.38 | 1978.39 | 2238.24 | 3104.97 | 2243.07 | 1462.18
Marzo 1690.54 | 2030.05 | 2257.42 | 3178.81 | 2626.07 | 2102.16
Abril 1722.88 | 2074.82 | 2326.45 | 3275.62 1580.45 | 2195.41
Mayo 1681.53 | 1926.93 | 2403.52 | 3411.91 | 3261.42 | 2395.85
Junio 1626.29 | 1941.45 | 2492.83 | 2609.38 | 1557.18 | 2524.84
Julio 1650.07 | 1950.79 | 2541.75 | 2933.79 | 1629.19 | 3213.10
Agosto 1716.97 | 1942.83 | 2604.56 | 3668.78 | 1315.12 | 2407.78
Septiembre| 1697.15 | 1886.98 | 2679.61 | 2816.37 | 1153.04 | 3060.79
Octubre | 1654.22 | 1972.22 | 2747.99 | 2769.08 | 926.97 | 2936.15
Noviembre| 1759.22 | 1927.29 | 2873.25 | 3145.04 819.10 | 4090.08
Diciembre | 1841.51 2071.71 2959.89 | 4074.36 833.89 3912.92

Fuente: FMI, E F |, varias ediciones.

Cuadro 13

México: Precio Promedio mensual del Barril de P_g_lﬁeo de E)q:»on&dén, 1984-1987 (ddlares por barril)
Mes / afo 1984 | 1985 1986 1987
Enero 26.66 26.51 19.68 15.06
Febrero 26.72 26.36 14.26 14.56
Marzo 26.68 26.47 10.68 15.76
Abril 26.65 26.5 10.45 16.6
Mayo 26.98 26.49 10.48 17183
LJunio 26.93 25.19 9.3 17.33
Julio 27.02 24.55 8.54 18.04
_A_goslo 26.74 24.62 11.35 16.66
Septiembre 26.9 24.56 11.83 16.2
Octubre 26.92 24.86 11.8 16.26
Noviembre 26.82 24.71 12.02 151
Diciembre 26.87 23.73 13.67 13.24

Fuente: Petréleos Mexicanos. Indicadores Petroleros.
En pagina web: www.inegi.gob.mx.
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Cuadro 14
México: Reservas Internacionales al final del mes, 1992-1995 (millones de ddlares)
es / afio 1992 1993 1994 1995
Enero 17959.90 21220.10 26629.60 4439.88
Febrero 19088.20 21567.10 29315.80 9573.74
Marzo 18517.60 21267.60 25885.20 6940.07
Abril 19375.60 24521.30 17669.70 9004.81
ayo 18857.80 24232.80 17433.60 10996.00
LJunio 18943.20 22980.70 16509.00 10069.60
Julio 18961.80 22939.50 16709.10 14234.20
Agosto 18840.90 22975.00 17077.40 15829.10
Septiembre 19212.70 23065.60 16374.50 16472.90
Octubre 18589.80 23224.10 17666.80 14545.80
Noviembre 18913.90 19194.50 12888.60 14620.70
Diciembre 18942.00 25109.60 6278.24 16846.80
Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales, varias ediciones.
Cuadro 15
México: Precio Promedio mensual del Barril de Petrdleo de Exportacion, 1997-1999 (ddlares por barril)
Mes / afo 1997 1998 1999
Enero 20.52 11.82 8.68
Febrero 18.43 10.79 8.26
Marzo 16.47 9.67 10.79
Abril 15.8 10.69 13.5
Mayo 16.61 10.79 13.61
Junio 15.32 9.99 14.29
Julio 15.77 10.14 16.54
Agosto 16.27 9.77 18.56
Septiembre 16.09 10.88 20.46
Octubre 17.36 10.44 19.86
Noviembre 16.06 9.32 21.75
Diciembre 13.43 7.89 22.14

Fuente: Petréleos Mexicanos. Indicadores Petroleros.
En pédgina web: www.inegi.gob.mx.
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