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INTRODUCCION

El capitulo primero se retviere & Ia aplicacion del Gradualismo
como Politica Econdmica, sus antecedentes de la Implantacidn del
mismo en nuestro parxs vy sobre todo., la aplicacion del plan de
emsrgencia, Ila cual contempla medidas cambiarias, monetarias. de
precics, fiscales, dirigidas sobre todo & controlar el efecto
inflacionario gue een afo de 17585 estuvo cercana a Ios tres

digitos.

El papitulo segundo considera los aspectos mas sphresalientes de
los Planes Focondmicos Implantados en America Latina, como politica
Econdmica Estatal Graduslista; sxperiencias que con el [ranscurso
del tiempo no tuvieron los resulitados apetecidos pero gue Han
servido como un antecedente valioso pars la aplicacion de futuras
ExXperienclas eCconomicas; sS2 reficoren como ejemplics Ilos FPlangs:

Cruzrado, Austral, Primavera.

£l capitulo tercero hace LR sintesis de la Ewvaluacidn
aubernamental de = aplicacidn de la Politivca Ecandmica

Gragdualista en el Ecuador.

El capitulo cuartoc hace aigunes apreciaciones sohre el anticipe

de establecimiento de tasas de cambic en América Latina.



For ctra parte en capitulo guinto, aparecen a&lgunas reflexiones
sobre Ios enfogues tgcnicos rererentes al Ajuste Externc en
Ameérica Latina, mientras el capitule sexto se circunscribe & 1os

programas de Ajuste del Fondo Mornetario.

Finalmente este trabajo concluve en el capitulo séptimo con l1as
conclusiones v recomendaciones gue se han establecido.

Se debe aclarar en todo caso gue 2] presente trabajo es scobre todo
el productoc de la recopilacion v saintesis de 1a limitadisima
bhibliografia que se ha podido conseguir sobre &l tema, de ahi gue
el merito podrd radicar en 1a labor de sistematizacion gue se A&

podido efeciuar.
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EL GRADUALISMO COMO INSTRUMENTO DE POLITICA ECONUOMICA ESTATAL

ANTECEDENTE.— Al inicio de la gestidn del Gobierno del Dr. Rodrigo Borja
Cevallos, las autoridades monetarias, encabezadas en la Junta Monetaria por el
Econ., Abelardo Pachano B. asi come por Jlas demds autoridades del  Frente
Fconomico, calificaron la situacion economica del pais como de “mala” y
considararon que se hallaba en un estadc de estancamiento, pues, descontando
2l efecto de estabilizacion de la produccion hidrocarburifica, se expresaba que
1988 era un afo absolutamente recesivo, "porgue todas Tas demds aciividades no
van a tener una tasa de crecimiento superior al 1.5% en conjfunto, de tal manera
gue tensmos un  panorama de estancamiento de la economia’; una de las ramas en
las gue mds se evidenciaba la recesion era la Construccion, donde se esperaba
que tanto la inversidn publica como la privada, en [érminos realss, s

reduciria en 5.5%.

Otra actividad gue asi mismo, demostraba estancamiento, era la industria, pues
se anticipaba que la misma no tendria crecimiento en 1888; uno de Jlos factores
de mayvor peso negativo en aste aspecto es la lenta transformacion de la
industria de consumo Tnterno en Industrias para la exportacion y por otro lado
"estructuras bastante ineficientes de produccidn con grandss rigideces en Ia

movilizacion, v en el cambio de las funcionas de produccion.

Una tercera actividad que para 1888 aparecia con un comportamiento

reiativamante male era la agricultura, a causa entre oftras razonss de la falta



de recursos. La actividad de generacion electrica Thecluso, presentaba también

musstras de estancamiento.

Uno de los elementos bdsicos de la produccion tiene que ver con el campo de la
distribucion y del ingreso en este aspecto, uno de los indicadorss  mas

importantes es el de ia remuneracion como proporcion de la produccidn nacional.

En efecto, para 1881, la relacion de las remuneraciones frente a la produccicon
constituia mas o menos el 31% del valor agragado y hemos 1legado decia el Econ.
FPachanc "con una estimacion inferior al 20% sn 1988", To cual guiere decir que
fa remuneracion al capital, estd tomando una proporcicén sustantivamente mayor
al que recibz la manc de ohra y se evidencia con indiscutible c¢laridad en Tos
indicadores scciales donde el desemplec en 1988 significaba el 13% de la
poeblacion econdmicamente activa v e subempleo superaba el 55%. Estos valores
eran citados considerando gque en periodos anteriores 2] mdximo desemplec fue

del 8% y el 40% en a] caso del subemplao.

Con fundamantos en los gue concuerdo, se expresaba que este habia sido un
elemento poco atendido v no se le habia dado la importancia debida, pudiendo
convertirse en un lapso corto en un problema grave, porque esta agudizacion de
la distribucion de la rigueza v el ingreso "va a traer consecusncias sociales
e inclusive politicas de incalculables dimensicnes, va que demusstran gue va
a haber mayor pobreza vy &ste es uno de 1os glementos gue con méds rapider puede

desestabilizar no solo el sistema dempcrdtico sino una sociedad”.
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Lamentablemente este comportamiento viene acumuldndose sin que se visiumbre una
formula To suficientemente podercosa que parmita contrarrestar con eficacia y

precision este comportamientao,

Fn el caso de las politicas de desarrolio de largo plazo, los instrumentos con
gue se cuenta son de muy débil accion, "porque Ja sociedad se resiste a aceptar
que se produzcan asstos hechos”, va sea por gl impacto de Jas medidas en las
sconomias de los sectores mds pobres o ya también porgue las mismas sighifiquen

mavores limitaciones al progreso de 1a poblacidn.

Esas imedidas debian conducirse a modificar la politica tributaria, va que para
gse afo €l impuesto a la renta no rendia mds del 1% de la produccion, ya que
an ese entonces, &l idgual gus hoy, la evasion tributaria no solo es
generalizada, sino que ail decir de ese momento, “nadie pagaba impussto z Ja

Jearbro de una

sociedad, quiiee e e e e o oL ‘oz, a pesar de que “hay clertos
estratos que si tienen una participacion pioporcional”. Otro peadilems de
gt o = P reflefa en un elevado déficit Fiscal, un elevado
déficit de la balanza de pagos, asi como un trastorno de 1a politica waenetaria.

“fderaciones, el gobierno determing la aplicacidn de un Programa
de Emergencia, calificado como “cualitativaments recesivo, con impactos
inflacionarios iniciales, para luege buscar una estabilidad futura. En sse
entonces, se pravefia qgus la inflacion tendria qgue subir, considerando que jos

agentas econdmicos vienen trabajando para un aumento de precios mucho mayor,



buscando que su utilidad en tdrminos nominales sea por lo menos igual a la
inflacion esperada; ia tarea consiste, entonces, en convencer a los agentss
econdmicos que la inflacion disminuird, para que sU conducta cambie. Sa
esperaba entonces gue, despuds de la aplicacion del Flan de Emergencia,

transcurririan algunocs meses con inflacicn crecienite.

EL PLAN DE EMERGENCIA ECONOMICA

La sftuacion scondmica del paifs, fue calificada como critica, tanto por el

Presidente de la Republica como por el Presidente del] Congreso Nacional. Al

decir de los mandatarios es la peor crisis de la histeoria ecuatoriana,

promatiendo dirigir y apovar los procesos de cambio necesarios, para superar

esta situacion vy reactivar a! desarrollo del pais que seria posible, con Ia

aplicacion de una estrategia gue se cumpliria en tres etapas:

- E7 Plan de Emergencia

- El Programa de Fstabilizacion de la Economia

- E1 Plan de Reactivacion del Pais

Ef PLAN DE EMERGENCIA ECONCHIGA

Propussto por la Junta Monetaria, el Gobierno Nacional, To adoptd 1 30 de

agosto de 1988. FI Plan diagnostica la situacion economica del pais en los



giguientes aspecltos principales: El agotamienio de la Resereva Monetaria
Internacional; el voluminoso nivel de atraso en los pagos internacionales; la
dgelicacda situacién financiera del Banco Central del FEcuador: el enorme déficit
fiscal y las consecuencias sociales derivadas de la pérdida de bicnes de la
pobiacion, ademds de 1a enorme diferencia entre el Lipo de cambioc de
intervencion del Banco Central del Fcuador v el tipo de cambio de mercado
libre; la imposibilidad de llevar adelante el programa de ajuste contemplado
en el Convenio con el FMI; 8] desorden en 2] manejo Financiero y el problema
de uyn veloz cracimiento de la tasa de inflacion, como resultado de la aparicion

de espaculacion en todos los sectores de la poblacion.

JBJETIVOS DEL PLAN DE EMERGENCIA

Los principales objetivos de este Plan son:

-~ Devolver al Fstado su accion reguladora

- Armonizar la Politica Fiscal con la Monetaria

- Fortalecer &l sector interno de la economia

— Estabilizar el tipo de cambio y procurar que no havan movimientos

gspaculativos.
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-  Regtituir la RMT

- Incentivar el crecimiento de Tas exportacionas

~ Agabar con las practicas ilicitas de importacion v exporitacion

-  Regular el monto de las utilidades que persiguen 108 exportadoras

- Procurar un marco de egstricta austeridad a los sectores publico y

privado, para reducir el déficit de ITa econoimia.

~ Rebajar la tasa de inflacion al 30% en 12 meses y encontrar Tormulas y

mecanismos de desarrollo social compensatorio.

-~ Restituir el equilibrio financiero del Banco Central del Ecuador Vv

rehabilitario.

El cumplimiento de estos objetivos se condiciona a que exista un ambiente
internacional favorable al Ecuador, en el comercio, en la negociacion de la

deuda externa, v en el mantenimiento de una mayor austeridad fiscal,

Decisiones Principales.— El 30 des agosto de 1888, se dictaron los decratos 50
v 851, a] primero fijé la tasa oficial de cambio en 380 sucres por dolar de los
Estados Unidos de América, el segundo faculto al Banco Central del Fcuador a

efectuar las inspecciones de Jos productos ue se exporten, verificar
f2l 2 '



documentos, establecer sanciones v dar validez a los permisos de exportacion,
modificando de esta manera el Reglamento de la tey sobre Cambios
Internacionales. Se expiden asi mismo, las Regulacionss 542 a 548-88.
Mientras tanto, el Ministro de Energia vy Minas, medianie Acuerdo 031, fijo los

nyevos precios de venta al consumidor de productos derivados del petrdieo.

Se complementan las medidas adoptadas, con las siguientes:

MEDIDAS CAMBIARIAS

Se establece un mercado dual de cambios (Mercado de Intervencion v  HMercado
Libre}; el Banco Cenetral del FEcuador recobra la facultad de regular las
transacciones en el exterior; la asignacion de divisas se efectida a través de
una Comisidén formada por representantes de la Junta |Monetaria, del sector

privado, del sector publico vy del Banco Centria del Ecuador.

MEDIDAS MONETARIAS

Se reduce al crecimiento de la emisicon monetaria; se adopta un Programa
Monetario para el Banco Central del Ecuador y se busca que la oferta monetaria
liegue al 46% anual, para financiar el crecimiento del PIB al 7.7% y detener
la cailda de la RMI; se decide reducir sustancialmente e] crédito del Banco

Central del FEcuador al sector pubiico; priorizar la entrega de recursos al

i



sector agropecuario vy a las peguefias ¥ medianas unidades productivas; v,
terminar con Ja politica de financiamiento por ITa via de sobregircs de Jos
intermediarios financieros. Por otra parte, ademds de las tasas de interés
flexibles, se determina que los bancos extranjeros operen con tasas promedio

resulitantes de ias vigentes en los cinco bancos nacionales mayores.

MEDIDAS SOBRE PRECIOS

Los precios del transporte publico se elevaron (17 y 19 sucres para 1os huses
v busetas}; ge aplicd un aumento del 30 poir ciento en las tarifas de energia
electrica; se ffjéron nuevos precios para algunos de los articulos de primera
necesidad. Mientras el MAG Fijaria los precios de comercializacion interna de
los productos de exportacion, el MICIP ravisaria la politica automoiriz y sus

precios.

HEDIDAS FISCALES

con la expedicion del Dectero No. 52, de agosto 31 de 1988, se establece un
programa de austeridad en el gasto gubernamental en el gue se establece la
prohibicion, de aumeniar o crear nuevas asignaciones de gastos con cargo al
Presupuesto General del FEstado v al Fondo Nacional de Participaciones; asty
mismo, s suprimen los saldos no comprometidos de asignaciones presupuestarias

para donaciones, ayudas de viaje, trofsos, premios; se contempla en dicho



decreto, otras prohibiciones que no se cumplieron en el afio de expedicion del
Decreto enprevision a los proximos  ejercicios, habida cuenta de que la
situacion de crisis no se ha superado, entre otros, por ejemplo la prohibicion
de adquisicion de bienss muebles e inmuebles, compra de vehiculos oficiales,

viajes al exterior de funcionarios publicos, etc.

MEDIDAS CAMBIARIAS

Se incautan las divisas provenientes de la exportacion privada y se las destina
en el 80% a cubrir necesidades de importacion privada y en el 10% para
financiar el déficit de Jla RMI. En el mercado de intervencion se deberd
efectuar todas las transacciones en divisas de bienes, servicios y capitales
del sector publico y del sector hidrocarburifico y las de Ja inversion
axtranjera ingreszada al Banco Central del Fcuador hasta el 11 de agosto de

1986.

Es importante referirse al tipo de cambio, en ese entonces de 380 sucres por
délar, cuando se establecen minidevaluaciones mensuales de 2.50 sucres por
délar y se constituye una comisidn del 5% sobre el valor de la divisa, tanto
para la compra, cuanto para la venta destinada a mejorar la situacion
financiera del Banco Central del Ecuador, mediante la creacion de un Fondo de
Estabilizacion Bancaria. Se establece un depésito previo para las
importaciones derivadas y otro equivalente al anterior para las importaciones

del sector publico (depdsito que seria eliminado tan pronto como la situacion



de Ta reserva internacional lo permita.

Se previd que las medidas de cardcter Ffiscal adoptadas, producirian entre

otros, Jos siguientes efectos:

ET nuevo tipo de cambio:r 8.131 millones de sucres hasta Fines de 1958;

- La elevacion del precio de la gasolina: 88,000 millones de sucres

anuales; v,

- Log nusvos impuestos: 6.500 millones de sucres anuales

-  Se producirian recortes del gasto publico por 36.000 millionas de sucres

en ase afo.

Como medidas compensatorias, se consideran principalmemte la elevacion dal
salario minimo vital, y la creacién del Fondo Nacional de Desarrollo Social,
con un aporte de 50,000 millones de sucres para atender programas de cardcter

social.

PLAN CRUZADD

ANTECEDENTES DE LA TMPLANTACION LEL PLAN:

ig



El Gobierno de José Sarnsy en (885, propuso el Flan Cruzado debido a la aguda
crisis economica recesiva que atravesaba el Brasil entre los afios de 18871 a

1983, especialmente.

Uno de los principales problemas fue el de la inflacion y la excesiva deuda
Xterna. Durante mds de tres deécadas, Brasil sufricé una infilacion anual de dos
digitos; ¥, en 1985 ésta estaba sobre el 230%. Entrentados con esie gran
problema que arotaria a todos los elementos del] procese productive, el gobierno

se vio obligado a ftomar medidas scondmicas curativas vy preventivas.

Esta inflacion incontrolable era la que se encontraba ese pais, no permitia una
distribucion econdémica equitativa en todos Tos estratos sociales, v mostraba

sar un grave problisma que influiria a todas Jas dreas ¥Financieras brasiledas.

Ung de Tos factores mds directos que contribuyeron al problema del Brasil, fue
frecisamente unc de fos factores que habia servido de gran ayuda en defensa de
los agentes econcmicos durante JTos aflos de 1968-~1973, en los cuales sz pudo
apreciar un crecimiento econdmico significativo., Esta indexacion monetaria se

transformo en la principal causa para una inflacion descontrolada.

Las politicas monetarias se mostraron insuficientes para controlar los niveles

de inflacion que, al seguir las mismas, llegarian a porcentajes exhorbitantes

de mds del 450% anual.
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Sin embargo, el gobierno brasilefic manifestaba que los factores primarics ds
la inflacidn, tales como el déficit publico y la expansidn monetaria estahpan
bajo control, y gque por Jo tanto no habia necesidad de ajustar precios,
aliminar subsidios vy efectuar devaluaciones cambiarias. Se estimd gue si1 se
lograba mantener la inflacion estable, se podrian mantener los precios también

estables.

ASPECTOS BASICOS DEL PLAN:

El Pilan Cruzado, se basd en un atague directo a la cadena de realimentacion,

para detener el proceso inflacionario.

A traves de una nueva politica monetaria, Brasil optd por la creacion de una
moneda mds fuerte que eliminaria la oscilacion de precios, logrando  una
astabilidad monetaria que se reflejaria en una estabilidad inflacionaria.
Dicha estabilidad se logrd con la eliminacion de los reajustes de precios, con
la congzlacidn y control de Tos mismos, los cuales aran los factores gsenciales

para la subida de precios.

La politica cambiaria, otro tactor Fundamental sn 1a indexacion del pais, se
alteraba con el alza incontrolable de jos precios. Para esto, se establecis
una tasa de cambio Fija por un tiempo indeterminado, que daria al pafs una

estabilidad cambiaria con relacion al resto del mundo.

Con este conjunto de medidas, se Togrd afirmar una economia basada en datos

12



econdmicos reales. Fstas reformas buscaban dar una idea real de 1os ingresos,
v un mayor podsr de compra en el presente y en el futuro, frente a la ilusion

que se generaba inmediatamente despuss de las alzas de precios.

OBJETIVOS Y BENEFICIOS

Después de la implantacion del Plan, se produjo una estabilidad financiera ques
sg reflejé en la eliminacidn de todos los recursos oscioses en el mercado
financiero, en el incremento de los negocios y el aumento de las ganancias de

las empresas.

Otra estrategia que utilizd el Plan Cruzado para levantar a la economia caida
del Brasil, fueg estimular al crecimiento de la agricultura para asegurar la
produccion de alimentos, elevando el consumo interno y exportable de productos

brasilefios.

Asi mismo, mediante la instalacidn de parques industriales, se ha logrado
mejorar la tecnologia extranjera y ampliar los mercados internacionales, con

las exportaciones de productos con tecnologia extranjera a menores precios.

Con esto, se incrementaron los emplecs y salarios, dando poder de compra y de
ahorro a los brasilefos qus contribuirdn al mejoramiento de los estandarss de
vida y la disminucidén de la pobreza. EI objetive del Plan fues recupgrar una
tasa de ahorro global, cque llegus al 21% del PIB; alcanzar una renta ds

alrededor de 2.000 dolares a fines de Ja deécada de Jos B8O y genera mds de 6

13



miliones de nuevos empleos en el periodo de 1986-71989. Esto significa que Tas
familias, Jas emprasas y el gobiernc tendrian posibilidades de planificar su
Futuroc y el futuro mismo del patis. 8e podrian definir prioridades en un tiempo

en el que antes hubiera sido imposibie.

Oitro punto focal qgue cabe destacar, es la prioridad gque dié el Plan a la
recuperacion en el drea de energia y transporte, donde se destaca la reduccion
de la dependencia del petrolso Tmportado, la elevacion de la capacidad de
generacion de enargia hidroeléctrica, v la rehabilitacion y la ampliacion de

carreteras y ferrocarriles.

Con la estabilidad econdmica que proporcioné el Plan Cruzade, v a travéds de Ia
generacion de ahorros, el pais podrd efectuar una serie de inversiones a futuro,
con el Fin de componer su economia resquebrajada, vy empezar una nueva fase de

desarrollo vy la formacion de un mejor futuro para todos Tos habitantes.

Brasil, con toda seguridad, estd en camino hacia un nuevo ¢iclo de desarrollo,
gqua con toda ssguridad podrd contribuir a la eliminacidn de la pobreza,
modertiizar la economia e implantar una infraestructura suficiente para poder

sostener un crecimiento scondomico de alrededor del 7% anual en 2] PIB.

La inflacion en los ocho primeros meses del Plan Cruzado, sdlo incrementd  an

un 10% lo gue no ha ocurrido an los 30 afios anteriores.

E1 ajuste econdmico brasilefio produjo una mentalidad de convivencia pacifica
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entre los agentes econdmicos, en un pais lTibre de inflacion desenfranada.

El gobierno eligid como premisa la creacion de una nueva moneda, precios
controlados, eliminacidon de Ta mavor parte de mecanismos de indexacion, el

ajuste de salario y otros ingresos,

Una de las medidas compensatorias fue Ja conversion de cruzeiros a cruzados,
a través del promedic real de los dltimos seis meses. Se establecisé un bono
del 15% sobre el sugldo bdsico y 8% para los demds niveles. EI squivalente de

un cruzado inicialmente fue Tgual a 1.000 cruzeiros.

El Plan buscaba eliminar el factor de itncertidumbre sobre el comportamiento de
los praciocs, buscando az Jlarge plazo la estabi]idad econdémica, con la
posibilidad de que las familias, las empresas vy el propico gobiernc organicen

sus finanzas, planifiguen sus gastos y definan prioridades.

EL PLAN AUSTRAL

ANTECENTES DE LA IMPLANTACION DEL PLAN

Nos situamos en Argentina, con wuna economia cerrada, donde el §858% ds la
produccion industrial estd destinada a cubrir la demanda interna. Con

sindicatos fuertes v bien organizados.



FPara una mejor comprensidn de la situacion de Argentina, es convanienta repasar

las politicas escondmicas perseguidas durante los dltimos ados.

Durante la segunda mitad de Jos afios setenta, se aprecia una etapa que se la
puede definir, como la busqueda del equilibrio internc a expensas del
aquilibrio externo. Es cuando muchos paises en desarrollo encontraron la
posibilidad de ampliar su capacidad de gastc, limitado tanto por los reducidos
mercados deg capitalas, como por la fragilidad de sus balanzas de pagos. Esta
ampliacion fue incentivada por la banca comercial internacional, dvida de
colocar sus excedentes financieros, para 1o cual se otorgaron condiciones ds

pago blandas vy s8in mavores condicionamisntos.

Se disefid una poliftica de reduccion de Ta inflacidn basada en el
establecimisnto de un tipo de cambio prefijado para el futurc, de modo de
afectar Jlas expectativas inflacionarias. Pero no se adoptaron las madidas
fiscales necesarias, ni las referidas al aumento de la eficiencia de la

economia.

Esta politica de reduccion resultd un gran incentivo para el sector privado,
y estimuld que el gohiernoc se endeudase en el exterior, ya que las tasas de
interds domésticas reales, fueron fijadas a un nivel mucho mds alto que las
internacicnales, para de esta manera mantener 2l flujo de Jos capitales del
exterior. Lamentablemente las consecuencias fueron nefastas. Aumentaron las
importaciones de bienes prescindibles, decayeron las exportaciones y la

actividad interna del pais. 8&e produjo una enorine fuja de capitales. La deuda
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habia aumentado de 8.000 en 1976 a 43.000 en 1987.

Argentina experimentdé un tremendo cambio en su balanza comercial, el daficit
de 2.500 millones de délares de 1980 se convirtid en un superdvit de 4.800
millones en 1985 Mientras tanto el resto de Ja economia se  contrajo
abruptamente; el PIB de 1981 a 118987 cayo un 15%; decayo la inversion y
finalmente, la inflacion se acelero llegando a mds de 1.000% anual, sT se toma
como referencia los primeros meses de 1985, Ademds, debido a las altas tasas

de inflacidn, el déficit fiscal se vid incrementado.

A comienzo de 1885, se mostraba cierto equilibrio con el sector externs, pero
internamente existia un proceso de inflacion creciente, un abultado déficit

fiscal y una marcada desmonetizacidn de la economfa.

En estas condiciones era dificil cambiar la situacidn con los esguasmas

tradicionales de ajuste; entonces, se presentd la opcidn dei Plan Austral.

ASPECTOS BASICOS QUE CONTEMPLAN EL PLAN AUSTRAL:

El Plan, contempla ciertos elementos escenciales:

-~ lograr la reduccidn del déficit Ffiscal, asegurando la no emision monetaria
para cubprir este déficit. Conseguido a través de la reduccion de los gastos,
el aumento de las tarifas de servicios de las empresas del sector publico,

la elevacion de impuestos, asi como e] establecimiento de un sistema de
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ahorro forzoso, para quienes revelaran capacidad de ahorro en término de
capital o ganancias. De esta manera la reduccion de la inflacidn contribuyd

al aumento de la recaudacidn figscal en términos reales.

~ [La introduccion de un nuevo signo monetario "ET Austral”, conjuntamante con

la tabla de ajustes para su conversicn de la visja moneda.

- Fl equilibrio de los principales precios relativos. Esto implicd que se
ajustass el tipo de cambio ¥y 108 precios de 1as tarifas de servicios

publicos,

- Un reguisito escencial fue el congelamiento de precios y salarios, sin
anunciar su duracion. Esto era una medida muy necesaria, tomando en

cuenta las caracteristicas econémicas de Argenting.

OBJETIVOS ¥V BENEFFICIOS:

Despuss de Ta implantacicon del Plan Austral se observé una marcada reduccion
de la inflacidn, las tasas de interés también se redujeron sustancialmente en

términos nominales, aunque sg elevaron en itérminos reales.

Se Jfogrd wuna Importante remonstizacion de la sconomia vy se redujo

dramaticamente el déficit Ffiscal hasta un 4.1% del PIB, durante el primer

semastre de 1985,
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ios salarios, & excepcion de Jos del sector publico, mantuvieron su valor,
desde la iniciacion del plan y la produccion industrial crecio un 208 con

raspecto a la observada en 1985.

Con la avuda del Plan Austral, se han Jogrado cambios y avances sustantivos,
aungue no los necesarios para alcanzar el progreso definitivo. Durante los
meses de julio y agosto de 1988, se ha observado el aumento de las tasas de

inflacion.

Para mejorar Ia eficiencia de Jos mercados internos, asi  como 1as
axportaciones, se ha Lomado dos importantes medidas: Ja una, un acuardo de
integracidn con Brasil, que permitird aumentar la dimension de los mercados y
mejorar el grado de competencia interna. La otra medida consiste en programas
que otorgan al exportador un reintegro de fos impuestos generados 1nternamsnte,

asi como el Fibesrar la importacion de insumos.

En el orden fiscal se realizé una reforma sustanccial, el ensanchamiento de la
base fmponible vy mayor eficiencia en la recaudacidn, reduciendo la evasidn.
Como consecusncia, Argentina tiene ahora un nivel de imposicidon cercano al 24%
del Producto Interno Bruto, lo que la coloca por encima del promedic de Tos

paises en desarrollo,

Ademds, se presentd al Congreso un provecto de Ley de Regularizacidn Impositiva
que facilite el reingreso al sistema formal de los fondos que fueron svadidos

duranie los periocdos de alta Tnestabilidad econdmica v politica.
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Con el apovo del Banco Hundial y del BID, se han encarado diversos proyvectos
para corregir deficiencias estructurales en diversos sectores de Ia economia.
Argentina a través del Plan Austral, ha tenido como objetivo ofrecer mejorss
oportunidades a sus habitantes, en un contexto de estabilidad econdomica y bajo

un régimen democratico.

EL PLAN PRIMAVERA

Otro de Jos programas gradualistas aplicade en América Latina fus al "Plan
Primavera”, puesto en marcha en Argentina para el periodo cuatrimestral
septiembre-~dicienbre de 1888, Fue puasto en marcha, a2 partir del 3 de agosto

de 1983.

QBJETIVOS

Sus principales propésitos fueron: reducir el gasto publico; establecer una
politica de control de precios, que contemgle un incremento mensual del 3.5%,
a partir de septiembre de ese ado, pero congelando el precio de <ciertos
productos de consumo bdsico; vy, mantensr ia sastabilidad de Jos salarios
publicos, luego de haberios incrementado en un 25%. £l dia anterior, el mismo
Gobisrne habia autorizado un incremento del 30%, promedio al precio de los

combustibles y lag tarifas del sector publico.
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El programa pretendis atacar la inflacidn, mediante acuerdos de <conceriacion
de precios con g] sector emprasarial y reducir el déficit fFiscal, mediante la
creacion de un diferencial cambiario. Con tal objetivo se modi¥ico el reégimen
de cambics, estableciendose gue las exportacionss primarias ssguirian
laguidandose, al tipo de cambio comercial u oficial fijado por el Banco Central
mientras que, las importacionss se transfirieron al mercado Financigro. £l
Eipo de cambio en este mercado estd sujeto a upa fFlotacion controiada v no
plede gar  supericr al 20 por ciento dsl oficial. Posteriormente, dada la
evolucion de la economia argentina, se acordd proriogar &1 Plan Primavera, por
seis meses mas, hasta el 30 de Junio des 7838, iniciandose an marzo la
unificacidn cambiaria. El plan extensivo gue privilegia la unificacion

cambiaria.

La Flexibilidad en Ja politica de precios y Jlas reformas de cardcter
administrativo, establece como pauta un incremento de precios referenciales del

4% mansual, aungue contemplia mecanismos para 1r ajustando dicho margen.

Dentro de este panorama se establecen las siguientes normas:

1} La devaiuacion del {4% mensyal desde marzo en el mercado de cambios, estd
condicionada a qus &l nival de inflacion del mes anterior, medido por i indics

de precics combinade I.P.C., rasulte jgual o inferior al 8 por ciento. D2 o

contrario, la paridad se ajustars adicionalmente. por la diferencra anire la
varfacion del I.P.C. v &l 6 por cisnto referencial; cabe sefialar que Ja tasa

afectiva de devaluacion para las exporiaciones es mayor, va que durante Ja



aplicacian del Plan, se [iourdarin en ! mercado Financiero, en Julio, las
exportaciones Jde productos 1ndustrialas v en diciembre lfas de origan

agropecuario.

En el documento de andlisis se dice que desde el punto de vista financiero, se
gstimaba que la nueva politica cambiaria debsria repercutir en un corto plazo,
en ia baja real de las tasas de interss. No obstante, el deseo de controlar
al precio del tipo de cambio simultansamente con la cantidad de dinero, podria

pirravecar tensiones en el mercado en el mediano plazo.

AsT1 mismo, respecto a la politica de precios, se plantea eliminar
paulatinamente, (a partir de febrero de ese ado) de la "Nomina de productos

sujetos a control”, aguellos que no incidan en la canasta Tamiliar.

La reforma administrativa contemplio la disminuacion de 100 unidades ds ia
Administracion Central v unas 75 subsecretarias: desdge abril de 1989 se previo

procedar con los organismos descentralizados.

Por otra parte, la Comision de Aranceles, definiria el tratamiento arancelario
de los hienes de capital y la legislacicon antidumping, la revisidn de las
reguiaciones sobre derechos especifticos v las pautas para asignar fes derechos
de Importacion ad-valorem. E] acuerdo logrado con los empresarios inciuys
ademds, una Iihea de credito para capital de trabajo por unos 300 millonss de

australss {(7a paridad del austral = a la del délar americano).
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La pauta establecida an gl "Plan Primavera’ raspecic del incremsnto del 4 por

ciento mensual de los precios, se cumpliria siempra v cuando los  aumehitos de
tarifas de los servicios publicos, 1a devaluyacion v los salarios, qgue son los
principales paramsiros indicativos, se comporten dentro del mismo margen. Este
Timite resulto tedrico, s7 se considera gue el incremento de tarifas en enero

fue del 6 por ciento, cuande la pauta de variacion de pirecios era del 3.5 por

ciento mensual.

Por otra parte, la pauta de precios como instrumento de politica, tiene sus
[Tmitaciones, pues cualquisr tope referencial, precio mdximo o sugerido, no
puede vuinerar las leyes del mercado y obligar al empresario a trabajar a

perdida.

Uno de los aspectos de mayor importancia que comprende el Plan descnasa en la

Politica Cambiaria, comenzando por la paridad Austral=Ddélar U.S. en

Fl mercado oficial de camhios, de acusrdo con la siguiente mecdnica: un minimo
de 4% por mes, siempre v cuando la variacion regisirada durante el mes anterior
en el indice combinado de precios no supers en mds de 7 puntos porcentuales al
minimo de 4% Fijado. Fn el caso contrario, ! tipo de cambio oficial se
ajustard adicionalmente por la diferencia entre la variacion dsl indice de

precios combinado y 8%.

En conclusion, el Plan Primavera, de cardcter antinflacionarioc v eminentemente

gradualista, determing las siguientes medidas:



&’ Se acordo con el secltor empresarial congelar los precios (hasta el 15 ds
agosto de 188%) v aumentarios solo a 1.5%a finales de mes; sastabiecisndoss a
partir de septiembre un incremento mensual de 3.5%; para supervisar ali
cumplimiento de JTo convenic, ambas parteg constituveron una Comision ds

Vigilancia y Seguimienito.

b) E1 Gobierno, también acordd reducir el IVA en tres puntos porcsntuales, (ds
18 a 1585} y se& compromelio a realizar un recorie drdsiico en el presupuesto dal
sector publico, gue Tncluye Ja suspensidon de 1as partidas destinadas al
pragrama de energia atdmica, transferir 30.000 burccratas al sector privado y
sustituir la subvencion de las empresas publicas con un fondo especial, qle

deberd puscar en autofinanciamiento de éstas.

2} Se decretd aumentdr en e] 25% los salarios da los trabajadorses publicos,
los cuwales no se modificarian durante tres meses. Asi misme, s mantuvo el

sistema de libre negociacion salarial entre smpleados v trabajadorss.

d}  En cuanto al comercio exterior, se decidio gue los dolares generados por
iszs exportaciones agropecuarias {(que representan al 80% de las ventags exiernas
del pais), debardn convertirse en el Banco Central al nusvo tipo de cambio
oficial, gue se establecidc an 12 australies por odlar; las importacionas
fincluyendo Insumos 1ndustriales) se realizardn con la paridad del mercado
libre. Asi mismo, se decretd "un arancel carc” para a&lgunos productos, como

las medicinas.
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e} lLas tasas de interes bancario para depositos v craditos se establecieron

en 5 y & por ciento mensual respectivamente.

i FEl gobierno y el sector empresarial decidieron reducir 8 por ciento el
precio de 22 productos alimenticios y mantener an congelamisnto el pracic de
24 productos de la canasta bdsica hasta el 30 de septismbre. Los refrescoes,
gl carfe, los ldcteos v el ving de mesa, sufrigron incrementos de alrededor del

0%,

Del Documento: “Algunas Lecciones de Ios Programas de Fstabilizacion

Heterodoxos”

A partir de Julio de 1835 y marzo de 1938, cuando JTa amenaza de la
hiperiniflacion era evidente, dos paises de América Latina: Argentina v Brasil
¥y otro del Medio Oriente: Israel, introdujeron sendos programas haeierodoxos de
estabiiizacion, con el ohjetivo principal de lograr una rdpidas v drastica
reduccion de la inflacion. Sus programas e [lamaron  helerodoxos, porgus
incluian diversas poiiticas de ingresos tales como la congelacidn de salarios
¥ pracios, asi come tambisn medidas sobre fijacion del tipo de cambio y sobrs
desindexacion, ademds de politicas fiscales y monetarias ortodoxéss =2n la
mavoria oe Jos cases, Fsia combinacion de elemsntos de politica oio Jugar a
reducciones importantes de la tasa de inflacion v de las tendencias de otras
variables macroecondmicas, en ver de producir el ajuste gradual, asociado con

paqueteas de sstatilizacion tradicionales.
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Antecedentes.~ Las politicas heterodoxas fueron introgucidas, porgue ademss
de raconocer que las presionss de la demanda sobie 108 precios internos son uhn
determinante decisivo de ia inflacion, Jlos dissfiadores de Jos programas de
"chogue” tambien consideraban la inflacion como algo influids por fuerzas
inercialess. Esto significa que, dadsa una historia de elevada inflacion y de
esfuerzos de estabilizacion fracasados, el publico seguiria fijando Tos precios
v negociando los salarios, como s1 la inflacidn fuera a seguir los altos
nivales del pasado, aungue las politicas de gestion de la demanda fueran
compatibles con una tasa mds  haja de aumento de precios. Los elementos
hetaerodoxcs oe los programas  de shock, fueron un intento de romper las
espectativas inerciales. For  ejemplo, con la congelacion de precios se
tratarfa de demostrar inmediatamentes que el programa habia terminado con la
infilacion; ia dasindexacion de los salarios atajaria Jla espiral
salarios-precios y la fijacidon del tipo de cambio, eliminaria Jas presiones
internacionales sobre los precios. e tal manera que el conjunte del paguate
de astabilizacion se haria asi mds creible vy, por tanto, tendria mayvor
probabilidad de sostenerse, dentro de un periods lo suficientemante jargoe como

para que opare la politica de gestidn de la demanda.

FEvidentemente las espsctalivas inerciales no pusdsn ser profélicas y generar
inflacion, a menozs gue 1a politica monetaria sea acomodaticia. lLos disefadores
de los programas de shock cretan gue la politica monetaria era impulsada en
gran parte por el geficit fiscal, fFinanciado sustancialmente mediante la

emision monetaria, el impuesto Inflacionario en cada unc de los paises gue



impulsaron estos programas. §7 bien la nflacion habia financiado 2l dgeficit,
tambian habia aumentado gradualmente el costo de [a tensncia de activos que no
devengaban Tnterssss, tales como el dinerc. Al conirasise Jas tenscias ds
dinera, el poder Ffinanciador del impussto Tniflacicnario se contrajo
correspondientemsnte, Por tanto, los gobiernos que deseaban mantensr un
déficit determinado en términos reales, Independientemente d= la tasa ds
inflacion, tenian gue imprinir mds y mds dinero a medida que aumentaba la tasa
de inflacicn, con ] fin de generar la cuantia del impuesto inflacionario

necesairio para financiar el déficit producido,

Como el deseo de la gente por tener dinerc baja a medida gque la Tnflacicon subs,
se creyd posible que g7 1a inflacidn fuera rdpidamente reducida (por sjemplo,
mediante una rapida congelacion de pracios), aumentaria la demanda de dinero,
asto es, que 3 ampliaria la base del impussto inflacionario ¥y asi se podria

Financiar el déficit a una tasa de inflacidn mds baja.

Ast pues, las politicas heterodoxa v oricdoxa, tuvieron la intencion de
Ffomentar Jla credibilidad del programa de esstabilizacion y de aumentar
répidamente la demanda de dinero, con el fin de sostensr un nivel
aceptablements alto de denanda agregada a una tasa de inflacidn baja. Las
politicas de precios tuvieron la intencion de ser transitorias, de interrumpir
la fijacidn de precios en los mercados de bienes v factores, mas bien que de
reepplazar permanentemsnte el mecanismo del mercado. Las politicas ortodoxas

o de restriccion fusron dirigidas a raducir el déficit fiscal, al nivel al cual

gl Financiamiento monetario del mismo fuara compatible con el equilibrio en gl



mercado monetario y sefializar mediante grandes ajustes monstarios inmediatos
—definitivos o temporales~ de las variablaes fiscales, o bien mediante anuncios
ge Tuturos cambios fFiscales radicales, gl compromiso del gobierno de Timitarse

a niveles de demanda sostenibles.

Ademds de los mecanismos de ajuste de las expectativas v de Jas politicas de
gestion de la demanda, en la mavoria ds los casos los programéas heterodoxos
comprendian reformas preparatorias; las mds Importantes de éstas fueron los
ajustes equilibradores de los precios relalivos bdsicos (por ejemplo de hienss
v salarios y el tipo de cambio) antes del programa, para asi evitar que se
perpetuaran excesos de demanda u ofesrta an mercados gue astuviesen en

desequilibrio en el momento de la congelacion.

Fn cuante a los controles de precios, las politicas heterodoxas se proponfan
arectar las expectativas y fomentar Ja credibilidad de Jos programas en su
conjunto, pero a menudo no dejaron de tener costos reales. £stos costos se
piresentan porgue cuando se congelan los precics en mercados desequiliibrados,
surgen rapidamente la escases y el racionamiento, o en ciertos casos, los
excesos da oferta, acompafiados por 1o general de insatisfaccion politica y de
perdida de cradibilidad de los contiroles; cuando Tos controles pueden ho ser
sostenibles, la gante tiende a acelerar sus compras, para aprovechar fa ocasién
gueg percibe como de precios temporalmente bajos, 1o cual tiende a agravar las
presiones inflacionarias y a hacer que las espectativas de nflacion y del
fracasc de Jos controles de precios se autoconfirmen. Ademds, los controles

de precios en deseguilibrio, tiendan a crear y parpetuar distorcionss gque



pueden impedir ia produccion y chstaculizar el crecimiento econdmico. Adn en
el caso de que Jos controles se impongan en mercados eguilibrados, pusden
resultar en pérdidas de produccion debido a las grandes discontinuidades, JTas
complicaciones administrativas y las incertidumbras que las congelaciones de
salarios vy precios crean en la economia. Las pérdidas de produccidn debido a
estas causas podrian ser incluso mds graves que Jas ocasionadas con los

programas graduales sin politicas de ingresos.

En cuanto a Jlos costos debidos a Jos controles de precios, pusden tensr
implicacionas presupuestarias directas. Los costos administratives y politicos
para el gobierno, de controlar directamente Jos precios pusdseh ser

considerables.

Ademds, s7 la situacion inicial es de desequilibrio en los precios, &l gebiarno
o el sector privado tienen que scportar el costo de la discrepancia, entre
cantidades ofrecidas v demandadas. De tal manera que cuando el gobierno
soporta el costo, aumentando los subsidios al productor, la operacicn tiene una
carga Tiscal directa; los subsidios tienden a ser particularmente onercsocs, si
las tarifas del] sector pablico se han fijadeo en desequilibrio. Peor todavia,
la congelacion de precics, puede 1llevar a la gradual sustitucidn de bienss
ralativamente cosctos no subsidiados, por servicios subsidiados del gobierno,
13 que hace que e] total de gastos en subsidios aumente mds de 1o planeadeo al

comienzo del programa.

Por supuesto, todo subsidio o costo administrativo, constituye una politica
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fiscal expansionista, que aumenta las presionss de la demanda y Ta inflaciodn
esperada, a menos gue esté compehsada por Uha restriccion de gastos an otra
parte del presupussto. Ademds, hay que observar que Tndependientemente del
cuidado con que se fijen los precios patra igualar ofertas y demandas al
comienzo del programa, solo rara vezr se mantendrd el mismo equilibric dsi
mercado al entrar en vigor el programa. Las reducciones en el déficit del
gobierno, las alteracionss del tipo de cambio v del tipo de interds, asi como
de los mercados laboral y financiero, todo eallo, hace probable gus se
modifiguen Tas cantidades de bisnes, servicios y Tfactorss demandados y

ofrecidos y por tanto, los precios que eguilibran sus mercados.

En condiciones de plenc ampleo de la economia, los controles puesden ser mds
costosos y mencs eficaces en contener la inflacidn, que en condiciones de
capacidad excesiva. En pleno emplan, se hacen casi evidentes las limitacionss
de la oferta. Asi pues, hay que reprimir completamente la presion de mayores
subsidios, mediante la congelacidn de precios a un costo elevado v creciente,
@n vez de servirse de ella para estimular la produccion. Por consiguiente, las
condicionas econdmicas relativamente tirantes, hacen que Ja congelacion de
precios tenga menor probabilidad de infringirse y sea menos costosa de

administrar.

Por otra parte, las autoridades pueden ser renuehtes a poner en prdactica
medidas gue creen exceso de oferta, ya que esto pusde retardar la reactivacion
de la economia y reducir las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Por

ejemplo, el mantenimiento de un tipo de fnterés muy  elevado después de
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introducir un programa de shock, podria propiciar Ta reduccion de inventarios
y aliviar con ello Jas restricciones de la oferta. Pero los altos tipos de
interés podrian deprimir a su vezr la inversion e incluso reducir la produccion

total.

La congelacidn de salarios, el rendimiento de TJos activos y las tablas de
conversion, no puesden considerarse como verdaderos planes de desindexacion.
No crean ningdn cambio estructural duradero, en la capacidad de las economfas
para evitar el resurgimiento de la infilacion. A este respecto, la importancia
que les atribuyen Iso disefiadores de Tos programas de shock (en relacicn con
las politicas fiscal y monetaria), puede considerarse como exagerada. Por
otra parte, juegan un cierto papel en disminuir la inercia, haciendo aceptables

las interrupciones impuestas, sobre las tendencias de salarios y precios.

En cuanto a la Politica Fiscal, en los programas de shock o heterodoxos, se
intentd realizar la mavor parte del ajuste en la demanda, utilizando la
politica fiscal. Los resultados logrados conh estos programas, pusieran ds
relieve el hecho de que hay interelaciones entre la politica Tiscal y la
inflacion. Se vio claro que la politica fiscal necesaria para reducir la
inflacidn elevada, podria ser muy diferente de la politica fiscal en economias

con un hivel estable de precios. &e concluyd que:

1. La magnitud del déficit fiscal podria depender de la tasa de inflacion;

2. Diferentes politicas fiscales podrian afectar la inflacidn de modos
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diferentes; asi pues, el éxito en reducir la inflacion mediante la diaminucion
del déficit, podria depender del tipo especifico de politica empleado para

reducir la absorcidn excesiva del gobierno;

3. Diferentes politicas fiscales podrian tener efectos diferentes scbre la
demanda agregada y la produccién, de modo que para ser Optimo un paguets ds
medidas fiscales, deberia lograr simultansamente la necesria reduccion en la

absorcion y minimizar las pérdidas de la produccidn;

4, La composicidén de la actividad econdmica y espscificaments del sistema
Financiero, suslen depender de la inflacion, por lo tanto, también las basas

tributarias pueden ser afectadas por la inflacion.

Efectos de Tla inflacidn sobre el prasupussio.- El deficit fiscal pusds
aumentar la inflacidn, si se financia imprimiendo dinero y al revés, la
inflacion acelerada, puede Timitar la capacidad del gobiernc para financiar sus
gastos por medios convencionales. [Los Ingresos tributarios bajan en términos
reales al subir la inflacion. £En sste casec, una firme reduccion de ia
Tnflacion, permitird un mayor nivel de gasto piblico sostenido (financiado por
una recuperacion de la recaudacion tributaria) incluso, s7 todas lag politicas
fiscales permanecen invariables. A largo plaze, una ecopomia 1ibre de
inflacion, puede crecer mucho més de prisa que una ecohomia en la gque jas

precios siguen aumentando.

La prevision de un presupussto no definitorio an un pais de elevada inflacidn,



se complica por el hecho de gue casi todas las partidas del presupussto se ven
afectadas por la inflacion aungue con elasticidades diferentes. Desl lado de
los gastos por ejempio, la Tnolusion en el  déficit de pagos de interesseas ds
precios nominales por parte del gobierno, ampliftica el aumento porcentual de
los pagos de intereses en relacidn con los elementos de otros gastos y dg la
recaudacion a medida que crece ia tasa de inflacidn. Del lado de los ingresos,
el valor real de la recaudacion tributaria, baja cuando Ja inflacion es alia
(el efectoc Tanzi), principalmente por el desface entre el momento en que vence
al impuesto y Ja Ffecha de su recoleccidn. La tendencia des la inflacion a
impulsar los ingresos nominales, hacia tramos tributarios mas elevados,
comensaria parte de la reduccion. Sin embargo, sste efecto es débil en paises
de elevada inflacion, porgue se establecen prontamente sistemas iributarios
indexados gus son neutiros a Jla inflacion. £n gensral, si los gastos del
gobierno aumentan mds rdpidamente que las recaudaciongs cuandoc se acelera la
inflacion, entonces el déficit real aumenta con la inflacidn, lo cual es una
de las razones por las que, ios paises propensos a ia inflacion tienden a caer

an la trampa de la inflacidn.

Por otra parte, una reduccion drdstica de la inflacion, ftendrd el heneficio
adicional de aportar una mejora mas gue proporcional del balahce fiscal. £En
Jas fases iniciales de los programas heterodoxos, se produjeron raduccionss
pasivas muy notables del déficit, a medida que la inflacicn caia. Por ejemplo,
en Brasil hajd la necesidad de endsudamientc dal sector puiblico del 27% del PIB
ah 1885 a un 10% estimado en 1886 Paradogicamente, cuando mejor se hs

adaptado una economia a una alta inflacicn, aumentando la elasticidad nominal
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del ingreso del gobiernc, itnato menor es 1a mejora del balance Fiscal por ia
reduccion de la inflacion. Cuando la adaptacion ha tenido lugar, por ejemplo,
mediante la Tntroduccion de costosos procedimientos de reduccion acslerada, 1a
disminucion de la inflacion pusden ampliar el déficit Fiscal, a medida que &l
sistema admninisirativo se hace inapropiadamente complejo para una sconomia con

precios estables.

Dentro doe estos programas, los principales insitrumentos de reduccion del
defitic empleados en Tos programas de shock, Tueron los aumsntos de las tasas
v las reducciones de Jos subsidios, siguisndo el argumento de gue la
imporitancia de s contraccion fiscal, para bajar los precios, cualguiasra gue
fuese el método, contrarrestaria tode efecto nsgativo que pudieran tener los
aumentos de las tasas sobre el nivel de Jos precios. Ademds, se sostenia gus
los aumentos de las tasas de interés al comienzoc de unprograma, podrian
disminuir efectivamante las espectativas 1inflacionarias, ya que efectivamehie
reducirian la necesidad de que el gobiernc hiciera futuros ajustes de precios.
Sin embargo, las autoridades han sido cuidadosas en coordinar el momento de los
aumentos de las tasas, con el intento de eliminar 1os sistemas de indexacion,
gincronizacion que de acuerdo con log entendidos evitd que los aumentos de las
tasas se incorporardn a las espirales iInflacionarias impulsadas por la

indexacion.

Los movimientos de precios cbservados tras la pussta en marcha de las medidas
fiscales en los programas heterodoxos, no parecieron reflejar fos aumentos de

las tasas en ningun grado significativo, lo cual sujeria que podria reducirse
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le inflacion incluso con instrumentos que aumentairan los precios individuales.

Otro de los puntos de sustentacicn de Jos defensores de Jos programas
heterodoxos, fue el de evitar la recesicon durante sl periodo ds ajuste. 37 la
inflacion fuera verdaderamente inercial, cabria reduciria mediante cambios en
las expectativas in¥Flaciocnarias, sin reducciones perimanentes del deéficit dei
gobierno. Las autoridades se daban cuenta por otra parte que, las reducciones
temporales del déficit podrian Jugar un papel importante en afectar las
expectativas, prestando credibilidad a los esfuerzos de ajuste del gobisrno.
Se penso que la mejora de las expectativas del sector privado, llevaria
probablemente a un resurgimiento de la actividad que compensaria la reduccion
de Jos gastos del gobierno. Las medidas fiscales temporales, significaron una
innovacidn importante en comparacion con Tos pasados programas ortodoxos de
astabilizacion. Fl1 publico, aceptd Tos inpusstos cobrables de una sola ver,
sin disminuir su consumo (o rechazar el programa), que TFuercn  mucho mas
alevadons qus Tos que hubisran aceptado si  las medidas hubisran sido
permanshtes. Uno de los indices gue did credibilidad al programa heterodoxo,
fue el incremento muy considerable de ingrescs pagaderos de inmediato,
procedentes por ejemplo, de planes a corto plazeo, de ahorro obligatorio, lo
cual did un respire para introducir medidas de accion mas lenta y a més largo
plazo, entre &llas reformas estructuralss para aumentar el crecimiento. Fl
éxito a JTarge plazo de JTos programas de shook o su fracaso, dependia
significativamente de s7 las autoridades utilizaban o no ese respiroe, para

poner en prdctica una politica Fiscal que fusse sostenible a mds largo plazo.



Sg sostuvo ademas, que mientras se tratara de winimizar Jas pérdidas de
produccicn ¥ de concentrarse en medidas temporales, las politicas Fiscales de
reajuste de los precics, serian de nueve suparicres a los  recories an la
actividad del gobierno, ya que tendrian un efecto multiplicador mds pequefic
sobre la demanda agregada y, ademds, serian mds fdciles de rectiticar. Por otra
parte, el dafo potencial para 1os incentivos y el crecimiente a largo plazo,
debido a aumentos onerosos y distoricionantes de los impuestos, también dshian

tensrse en cusnta.

EFfectos sobie el Sistema Financiero.—- Muchos sistemas tributarios dz paisss
con elevada inflacidn, dependen fusrtements de las transacciones Ffinancieras
como base tributaria, en parte porgue el sector financiero tLiende a crecer an
piroporcion al PIB, a medida gue el pais se vale de transaccionses financieras,
mas refinadas para adaptarse a Ia inflacion y en parte, tambian porque misniras
la base del impuesto inflacionaric se contrae, las otras bases tributarias
I6gicas, son los sustitutos del dinero gue se han vuelio atractivos como

defensas antinflacionarias,

Cuando 1a inflacidn baja, el sector financiero tiende a contrasrse, al paso que
la demanda de sustitutos del dinero tiende a bajar drdsticamente y disminuye

el volumen de las transacciones Financieras.

En la mayoria de los paises con programas de shock, @l sector financiero <cayo
an dificultades al bajar la inflacidn. Los bancos de propiedad publica,

tendieron a quedar en peor situacidén gue los del sector privago, debido a su
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menor libertad para hacer recortes de personal, y a que por 1o general tenian

carteras en activos a mas largc plazo y metios ]igquidez.

Concusiones.— Los programas de shock parmiten apreciar que la manipulacion de
las expectativas puede afectar significativamente el resultado ds un programa
de ajuste. "Pero Jlas politicas de modificacidon de las expectativas, al dacir
de Lejer, nunca pueden sustituir al ajuste fFundamental gue se reguisre ¥ gque

se Jogra con una posicidn fiscal y monetaria apropiada’”.

Las politicas heierodoxas de shock, no dejan de tensr sus costos v solamente
pueden tener eéxito cuando ssidn combinadas con politicas tradicionaies en ia
gestion de demanda. La ejecucion de estas politicas tradicionales -v en
particular de la politica Fiscal~ sin embargo, no es una cosa tan sesncilla en
prasencia de las politicas de modificacion de las expectativas, como lo &s en
@conomias estables; es mds dificil lograr el 8xito de las politicas, cuando se
apela a ellas para reducir la amenaza de la hiperinflacidn que cuando la
inflacion no es un determinante importante del comportamiento de las variables

fFiscales”.
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CARPITULD FIFX

ALGUNAS APRFCIACIONES SOBRE EL ANTICIPO DEI ESTARLECIMIENTO DE

TASAS DE LAMBIO EN LATINOAMERILCA

En los uwultimos ecinco afos. muchos de Ios grandes paises
latincamericanos, entre ellos Argentina, Chile v Uruguay en 1979,
como los mas ifmportantes ejemplos — anuncliaron gue buscaban tasas
de cambip establecidas o tasas de cambio sujetas a un calendario

preestablecido con relacion al dolar noriteamericano.

En otros paises, las tasas de cambio se mantuvieron Fijas, despues

de wun ajuste notable.

En la mavoria de 1los casos una tasa Fija o wuna tasa de cambio
prefijada., fue sugeride como un medio para reducir la tasa de
inflacion v para establecer gn los paises en Gonde se aplica, un
ambiente financieroc mdas propicio. E1 regimen de cambio de tasas
fue dado en base de medidaes estandard gue resultarian en wuna
constarite Inflacion: las nuevas politicas de camblo fFueron
implementadas despuds de periodos de alta inflacicon, en fos cuales

las tasas de cambio Tuerorn depreciandose rapidamente.



l.os cambios en las politicas oe intervencion de tasas de cambio
TUueron Trecuerntemente acompafados de wurn movimiento del sistema
financierog. & traves de reformas de tasas de interes gue Tueror
prrovectadas para tener como resul tado 1ncrementas rapldos de los
ahorros Tinancierps domgsticos. La tasa de cambio Ffue dada por un
valor clave, con el entendimiento de gue ] deficilt se mantendria
baio econtrol v gue los sueldos vy precios de bienes no camblados

podrian rédpidamente converger al camino antes citado.

Esta convergencla seria avudada por paliticas fiscales, monetarias
v de intercambio apropiadas. Durante este corto periodo de ajuste,
necesidades financieras deberian Sser cubiertas desde el
extranijero, a8 trave ' s de Flujos de capltal privado, mientras gue
la liiberalizacion del Intervaleo lograria un més alto grado de

eficiencia a traves de una competencia extraniera incrementada

En pstas condiciones, los pailses gue explrimentarons con el ssquema
dge tasa Ffija preanunciada, abandonarpon la ppoiitica v regresaron
a las tasas Flotantes, 5 decir a politicas de depreciaciones
frecusentes no anunciadas o a sistemas 2f tamente restrictivos. En
efecto. Argentina abandono su politica de tasa fija a mediados de
L982; Chile abandong su politica de tazma Fija @ mediados de 1782,
entre los palses con tragicion de aplicacidn de tasas fijas, por

eijemplo México, manmtuvo =z tasa Fija por cultro aRos. pevro deio
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gue la tasa se deprecie lentamente en 1980 hasta gue fFinalmente

1a abandond en 1982.

Fn general, las politicas de cambioco TFueron abandonadas en
crircunstancias en gque ia balasnrza de pagos Tue ailtamente
deficitaria, lo cual se refiejaba tanto on el desaryroiio interno

come exiterng df esos pAalsSes.

En estas circunstancias, la falla de ios programas de ajusites pars
llegar &8 un ajuste tanto externc como 1nterno 8n 1os paises =20 gue
se apiico , Tues atribuido por ailgunos craiticos & fa consecucion
de politicas oe tasas de intercambic descritas en 18 apreci’cion
real de dinerc corriente.

Mientras qgue la apreciacitn real contribuia a las dificultades
economicas, Ia Falla en le persecucion oe las metas puede estar
gada por una combinacion de desarvrollilo domesitico v externo. £n
particular, una coordinacicon Inadecuada doe politicas v Ia
existencia de trabas institugionsles v de mercados, contribuian
a la depreciacion del dinero corrignte, sin poder resistir a la
inflacridn., gue constituia wun ochigtive clave buscado 21 la

aplicacicn de ppliticas preanunciadas.,

Las rarzones para gue la rigidezr oe la Iin¥dilacion deciine en linea

con  Ia tasy de Jepreciaciorn pusde ser explicado por 21

concurrents 1mpacto e subida o2 suseidos, para sobrepasar el
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ascensa en un periodo gue declina, o va tambien por los altos
incrementos en los precios gde productos no comerciables o tambidn
por el Ilento progresg alcanzade por la liberalizacion de
Iintercambio de bienes. Estos elementos domesticos Fueron
estimulados por las corrientes monetarias locales hacia el dolar
americanc. Tactores gque se Incrementaron notablemente con otras

monedas, en el perigdo de I[980 a 1982.

Esta EnUMmEeracion provee, sagun algunos ECONOMISEIS ., una
explicacictn un poco mecanica sobre la lenta baja de Ia inflacidn.
Em la actualidad, las razones para las presiones continuas sobre
las precios v balanzas de pagos pueden ser encontrasdas en la
persecuclicn de politicas expanslivas domesticas. Este inciasmento
en los gastos del sector publico, con la excepcion de Chile v
Uruguay v las necesidades Financieras Inconsistentes del sector
financiero publico generan presiones sobre los recursos domesticos
v dieron como consecuencia incrementos en los precios relativos
de lozs bienes no comerciables, tasas de interes mas altas v ia

ampliacicn del deéficit de las cuentas corrientes.

Por otra parte, las peoliticas del sector publlico puedsen sax

ldentificadas comop wun factor Importante en la falla de las

politicas “preanunciladas’: asi: mismo. una expansion en los gastos
del sector fimnanciero privado, tamirienrn fries urn  rmportante
generador o presiones. Concurrentemente, ia peérdidse de la
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competitividad de alqunos sectores de la importacicon v exportacion
dieron Ccomo seclenclia nilveles mas bajos de actltividad, afectando

Iops prospectos de crecimiento en la economid.

FPor otra parte, 21 incremento jnicial del acceso de financiamiento
externo v su eventual reverso tambien causo deshalances
SCoOncmicos. En las primeras etapas de reformas  de tasas
Ffinancieras v de cambio. la integracidn Financiera e mercados de
capital nacional v extranjerpgs frecuentemente procedian & pPasos
acelerados. resultando en rapidos incrementos de flujos de
capital, pero eventualmente las diferencias en las tasas de
interes reflejd una percepcicon de riesgo en las tasas de cambio.
las cuales Ffueron, en promedic, diferentes de las tasas de cambio
anunciadas v el sector financiero necesito el ingreso induclido de
girandes capitales extranieros: el paso lento de la liberalizacion
ge intercambio también condujo a la apreciacion real observada vy
el incremento de flujo e capital dio lugar a gastos

incrementados, generando presiones en los precios internos pero

sin la restriccidon reguerida dada por la competencia externa.

La actuscion econémica fue afectada aun mas por la emergencia de
eventos economicos exogenos; teérmlnos fde intercambio deteriorados
v tasss de cambio externas mdas altas contribuveron & 9 un

crecimiento del déficit en los pagos de las balanzas gue ©n ese



entonces va estaban bastante deterioradas por las politicas de

tasas financieras v de cambio antes mencionadas.

La pérdida de contfianza Jindujo & episodias mas fFrecuentes de
subida e capital vy wuna incrementada reticencia enn los mercados
de capital internacionales para prestar a estos pelises, de esta
manera, se agravaron mas los problemas de emplea v balanza de
pagos ¥y reswultando eventualmente un abandono de las politicas de

cambio buscadas.

En CONSECURICT S, Dara aigunos economistas. Iz falla del
Yoreaouncico” de las tasas de cambio fue reflejada por la Falta de
aiuste de otras politicas fTinancieras Internas oe cada pais, en
comuniocn con otras circunstancias o ToRotores externos

imprevisibhles v cambiantes.

La tasa de cambioc Fue ] principal objetivo de politica scondmica
v su husgueda implicd altos rostos v molestiass en s actividad
economica de los paises on los gue se aplico. Eventusimenite, en
esos paises, las politicas de tasas oo intercambio tuvieron gue
s abandonadas en medic de crecientes dificuliades ¥inencigras
gue se reflejaron #n la perdida de confianrsra en ooliticas buscadas
v llevaron & un mavor eSTuUSrzZo o correcclion guse de OLyras mansras

ne hubrera sido necesario.



CAPITIA O TV

CONSIDERACIONES SOBRE [0S DISTINTOS ENFOGUES TEGRICOS SOBRE AJUSTE

EXTERNO. EN AMERICA LATINA. —

En 1los dltimos cuarenta arfos se han propuesto Sdiversos tipos de
modelos gue explican los Ffactores determinantes del deseguilibrico
externo de una economis. El1 suraimiento de modeios diversos ha
estado condicionado por los importantes cambios en las relaciones
comerciales y fFinancieras iInternacionales, vy Ia necesidad de
bBusecar una explicacicn &l comportamiento de las economizs en &1
nuevy contexto externo, sin embargo. 1os enfogues tedricos
dominantes en las publicsciones especialiradas, asi Ccomo  s5uUs
camhips v sustituciones Ran correspondido casl sxclusivamente &

la situacion scondmica existente en los palses desarrolliados.

S5e ha expresado gue Ia situacicdn normsl de un pais, en general,
serd gue no habra igualdad entre 21 monito de ingresos v SO0rescs
de divisas. Fsto implica la exisitencia de un superdvii o derficat
ve la balanrza de pagos. For 1o tanto es muy Imporitante analizar
como AJUSETA wun pa:is sus Tflujops comerciales v fipancieros para
equilibrar dicha balanra. La exictencia de un superavit ge balanza

de pagos nNo s considerado generaimente como un problema que hay
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gue solucionar: el oroblema central consiste en examinar como los

paises resuelven sus devicit.

S¢ dice gueo uUna cconomia presenta wun problema de deseguilibrio

externo cuando tieng un deficit en la cuenta corriente de Ia
balanza de pagos gue ng pusde ser Financisdo con creédito externo
] traves ge ia cuenta de capitales vy, BN consecusncid., SUTre una
reguccion de las reservas internacionales. Como estad wltimas son
Tinitas, resulta Iimprescindible buscar los mecarnismos para reducir
y & la larga eliminar dicho deficit, considerando que gxiste
desequllibrioc externo ciclico v uno estructural, con la anctacion
de qgue el deseguilibric estructural reguiere un ajuste de la
ecanomia local; mientras el desequilibrio ciclico es de naturaleza
transitoria, v 1o logico es Financiarlo a traves del endeudamlento
externe; en esta caracterizaclion del desequilibrio externg se

supone que la econgmia utiliza un sistema de tipo de CAMBIO FIJO.

Una economia ha alcanzado el eguiliibrio interrno cuando su propia
Rcitividad econdmica es suficiente para gengrar una situacion
cercana «I pleng empleo, lo gue. en tgrminos 1deales, deberia

coincidiyr con un nivel estable ge pracios.

Pero hay gqgue examinar las giguientes Interrogantes gue se

examinarian en la revision de los distintos modelos, dichos

cuestionamientos podrian ser : JLudl es 1la interaccion existente
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entre el desegquilibrio interno v externoc?. cHav conflicto entre

ambos, es5 decir, puede wuna politica economica corFeglr  un
desequilibrio sggravando el otro?r. cExiste una especis e
subordinacicn entre ambos tipos de desequilibrio?. o e

combinacliaon de politicas economicas resuelve ambos desequilibrios
simutl taneamente?. L0ue tipos de instrumentos de politica tiene

ventajas comparativas para reduclir uno de estos dgeseqguilibrios?.

En un breve andlisis historico., el sistema del Patron Oro, tiene
urn mecanismo qutomatico gue elimine cualguier deseguilibrio
esterno gue 2igunos economistas denominarnn "El Flujo de oro—nivel
de precigps’, gue resuelve cualguier desequilibrig esxterno. No se
requeriria,. en consecuencia, de ningun tipo de politica econdmice

para enfrentar problemas de balanza de pages.

Este tipo de enfogue cambio radicaeimente con posterioridad a Ia
gran Jdepresicon del ano 1929, en gque dejo de postularse la

xistencia de un mecanismo automdtico de ajuste de la balanza de
pagos v paso a considerarse que el egullibrioc de dicha balanze s
un oroblema serio de politica economica gue habia gue solucionartr:
este cambic provino de los graves problemas de balanza de pagos
gue arectaron a numerosos palses durante Ios afros treinta v se vio
reforzado por los sucesivos problemas de desequilibrico externo en

palses desarrollados v en desarrollo con posterioridad a 1740.
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La casl totalidad de los paises ha sxperimentado tales crisis, v
la experiencia comun sedala gque 2l equilibric externo e es algo
tan facil de lograr. Surge entonces la teoria e la Falanza de

Faogos, gue gxamina cualies son ios factoros geterminantes de esta.

Dado el contexto institucional de Bretton Woods, dicha teoria se
constituve en el andlisis de las ppliticas econdmicas necesarias

para restablecer ol eguilibrioc de bhalanza de pagos.

En sintesis en Brelton Woods se gueria cambiar el Patron Oro pero
se consideraba el régimen de cambio libre como muy perjudicial;
ademas querid evitarse gue los palses utilizaran unilateralmente

devaluaciones abruptas para resolver sus problemas internos.

Lon estos antecedentes se elaboraron los siguientes princliplios
fundamentales que gulan e sistema monetario internaciconal de
Bretton Woods:

al) Se instaura un reégimen de tipo de cambio ¥Yijo:; 1as monedas
naciconales establecen su paridad son respecto al oro o &l dolar.
b} El pbietivo de equilibrio externg gueds subordinado al objetivo
de equilibrio Interno.

c) E1 movimiento de capitales s orienta Tundamentalmente =2
facilitar las transacciones comerciales.

o) S crea wuna ITnstitucion Financiera fnternacional, e1 Fondo

Monetario Internacional (FMI) gque tiens rcomo objetiveo central
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Facilitar Ia expansion v crecimiento egullibrado del comercio
internacional. Para este gfecto. el FMNI cumplird dos propositos:
1} Proporcicnar crédito para 7Financiar deseqguillibrios externos
tramnsitorios.

2) Velar para gue los paises no modifiguen su paridad cambiaria,
salvo el rcaso gue 8N una economia S prroduzcs un dgesegquiiibrico

fundamental.

Durante 21 periodo 19501970 se obhservt una reduccion sistematica
de las barvreras impuestas ald comercio noy ios paises
desarrol ladeos, sohre todo de fas restriccicones comercialies al
Intercambio sntre tales oAalses. Simul tdneamente, hRubo n
incrementa  en ias barreras protecciconistas de los palises
iatincamericanos. En los palses desaryrollados se fusron eiiminando
patlatinamente 1os conitroles cambiarics, pero persistieron las

restriceiones v controles al movimiento e caplitales.

En sintesis, durante el periodo 1990-1270, los pairses v las
economias estuvieron relativamente aislados desde el puntoc de
vista comercial v financiero, dispinuvendo dicho aizslamiento hacia
el final el periodo, 1o gue daba como consecuencia las sigulientes
caracteristicas de las economias en relacion i sector externo:
al En cuantc a Ics flujijos comerciales se imponsn barrer’as al
intercambio v esto se traduce en =1 sector exterso en oun

porcentaye reducido del PGR {(productc geogrdfzco brutol lusgo las
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modificaciones en el tipo de cambio no tienen efecfos muy
significativos sobre 21 nivel de precias internos.

b)) Fav restricciones en el flujo de capitales financleros v

) Fl sigstema monetario rnacional se encusntra totalmente aislilado,
lo gque significa, por una parte, gue las intervencicones del Banco
Central en &l mercado cambiario pueden ser totalmente
esterilizadas v por otra. Qque Ia tasa de interes 1nterna pusde ser
controlada por l1a oferta monetaria, v en consecuencia. ng arectan
ni 21 valor de la tasa de interds Iinternacional ni las posibles

espectativas de devaluacion.

La economia semi-aislada del periodo 1940-1970 s& convierte
paulatinamente en la " economia muy integrada’ de los afocs setenta
v ochenta. En la década del setenta se observa Wwna creciente
integracion mundial ., v las economias de los distintos paises pasan

a ser bastantes Iinterdependientes.

£rn los afos wochenta. los palises desarrollados ham eliminagdo las
restriccicnes v controles a los flujos financieros v la cuenta de
capitales se encuentra totalmente abierta. Es asi come hoy en dia
s@ he alcanzado wuna notable inftegracign en el mercado financiero
de los paises desarrallados, gue Incluso supera la lograda en el
mercado de bienes. 1o mds sorprendente en este sentido son Ias
magnitudes: en efecto, mientras el intercambio comercial a nivel

mundial fue de dos millones de miliones de dilares ( 1) : en
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1984, los flujos financierpos fluctuaron entre 10 v 20 veces esa
cifra.

A comiensos del decenio de 1970 se produce el colapso del sIistema
monetario interpacional establecido en Hrelton Wodds., v surge o
gque algunos han desigrnado como un 'no sistema’; o5 decir una
situacion en gue no hay reglas tnicas ¥y generales, ¥y cade pais
hace lo gue I conviene. Frobablemente 1a modificacicon mds
Ffundamental sea la sustitucidn del reégimen de tipo de cambioc fijo

por un sistema de cambic Tiotante on Jos paises gesarrollados.

Los paises en desarrollco, por lo general, han ligado la evolucidn
de su moneda nacional a Ia moneda del peis desarroillado mEs
Iimportante en su intercambic comercial. v ia mavoria oe los paises
latinaamericanos ha escogido =] dolar. Es gecir. los paises en
desarrollo mantienen aparentemente un sistema de tipe de cambio

fijo pero ligado a un monpetaric Tilotante.

En saintesis, el creciente papel e ios Flujos financieros conguocen

al abandono del regimen cambiaric Tijig.

El nuevao sistema intenta establiscer un ragimen de tipo de cambio,
Yestable pero ajustable”. S chserva unNg percepcion muy distinta
con respecto al tipo oe cambio 1ibkre, pussto gue ahorada es

considerado como un mecanismo Uutii gue le permite al gobisrno del
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pais wutilizar las fuerzas del mercado para establecer Ia paridad
de eguilibrio de la monedsa nacional.

La Ilibre movilidad doe capitzsles, asi como las imporitantes
magnlitudes relativas v absglutas gque adguieren 1los Flujos
financieros, generan en la decadse del setenta nuevos enfogues
tedricos, radicalmente diferentes oe los anteripres. £1 foco de
Rtencion se desplaza: el analisis del egulilibrioc del mercaedo de
bienes &= sustituido por 1 andlisis del eguilibrio del mercado
de activos, es decivr, la cuentas de capitales (o bien 21 saldo de
la balanza de pages) sustituve a la balanza comercial (o a la
cuenta corrientel); el eqguilibrio del Ffilujo de bienes es sustituido
ooy el eguilibrio de [os stocks oe activos: Ias variaghbles

financigras sustituvern a las variables reales.

En resumern, en los palises desarrollados los modelos monetaristas
sustituven a los modelos Kevnesianos. E£sto Implica ademds un
cambio tedgrico mds general y profundo. £n efecto, en el periodo
Keyvnesiano de 1940 — 1970 hay una marcada prioridad del obistive
de pleno empleoc vy del wuso de la peplitica fiscal como el
Instrumento mas eficaz: on cambio en el perigdo monetarista,
postericr a 1970, se privilegia la reduccidn de Ia inflacidm v
el uso de Instrumental de politica monetaria. Por ultimo surgen
discrepancias de fondo entre Kevnesianocs Yy Monetaristas con
respecto al Tuncionamiento de la economia v al efecto permanente

de las politicas economicas.
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En un mundo en el cual existe creciente lnterdependencia v una
integracicon entre los mercados de bienes y de activos de los
distintos paises, las autoridades economicas van perdiendo
instrumentos ¥y yva no es posible tener autonomia en el manejo de
la politica econamica. Ademas, en los mercados monetarios de
distintas monedas, Influve mucho el comportamisento de agentes
especul adores, gue pueden tener la capacidad para revestir algunas
de las estrategias de intervencion del Banco Central. Esto llieva
a la conclusion de que los problemas cembiarios v de bBalanza de
pRgos son en si independientes, v gue no pusden estar subordinados
al ohbijetivo del eguilibrio interno; es decir, el sqguliibrio

externo v el internoc tienen un mismo nivel oe Importancia.

Cuando los palses subdesartrallades sustituven el régimen cambiario
fir7o por otk flotante, se produce chbviamente un desplarzamiento
en el foco de atencidn de los modgelos tedricor 85 asi Ccomo S8 pasa
del andlisis de los factores determinantes de la balanza de pagaos

al problema de los determinantes del tipo de cambio.

FPosteriormente estos modelos se orientan & explicar problemas gue
son fTundamentalmente pertinentes para los paises desarrollados;
adguierg especial importéncia el fenomenc de la turbulencia
observada recientemente en los mercados cambiarios de estos

ultimoms paises.



En sintesis el tipo de cambioco ez visuallizado de manera distinta
en cada modelc. En el enfogue Kevnesiano los determinantes del
tipo de cambio lo constituven Ips flujos de la belanza comercial
es decir, las exportaciones & Importaciones: en otras palabras 1
tipo de cambio es considerado como una variable real, pues es el
precio relativo de dos tipos de bienes. £En el enfogue monetarista,
ios determinantes del tipo de cambioc son los flujos monetarios del
saldo de la balanza de pagos: es decir, el tipo de cambio es &1
precig reliativo entre dos monedas. FPor dilitimo. en los enfooues de
activos, Ios determinantes del tipo de cambio son el eqguilibric
en el stock de activos v las expectativas de los agentes con
respecto a las fluctuaciprnes Tuturas gue experimentara este tipo
de cambio; es decir. el tipo de cambio es el precioc relative

entre dos activos.

ENFOOUES DE LA CUENTH CORRIENTE

Los modelos gue se examinaradn a continuacicon utilizan en gensral
los sigulientes supusstos bdsicos 1) los movimientos de capital son
poco imporitantes por motivos diversos como 1a sxistencia de
restriceiones & los flujos de capitales fingncieros, ia existencia
de control cambiario, etc. La consecusncia en que wun problema de
crisis de balanza de pagos se resuslve en la medids en gues Ia
cuenta corriente se mantengs eguilibradary 1a cuenta de capitales

puede pues, omitirge del andlisis )1 Frevalece un tipo de cambio



fijo. determinado por el Banco Central. JF) La economia s peguesa:
esto implice gue el precio de sus exportaciones g Iimportaciones
es exogenc, s decir, estd determinado por el mercado mundial 4)
E£1 sistema permite guers al El Banco Contiral @sterilice
completamente el impactao monetario de variaciones en las reservas
Iinternacionales. b) dado ademds el supuesto de restricciones a los
flujos Timnancieros, la tasa de Intereés Interna estd determinada
por la oferta monetaria, la cual ez controlada por el Fanco

Lentrali.

Se ha expresado gue dos modelos o meJor dicho dos enfogues
distintos se disputaron durante 1os afos cuarenta v cincuenta 1
predominioc teorico en este aspecio:; el modelo de absorcidn,. gue
enfatiza &1 use del mecanismo oe Iingresc. Y 1 modeio de
elasticidades, que wutiliza el mecanismo de precios relativos.

Posterigrmente, como se verd & continuacidn.

Cuentas Nacicnales v Conceplios bisicos de iag Economia Abierita

tas cusntas nacionalez constituven un marco simple para este
propositos de s analisis s&2 permite visualizar 1a
Interdependencia gue existe gntre el sguilibric o deseguilibrico
Interno o externo. Cuando hay equilibrio interno, esto Iimplica
auvtomaticamente la existencia e eguilibrio externc ¥ vicgversa.

En el modelc de absorcion s pupde asignar 1a sigulentes

causalidad: "si un pais gasta mEés oe Io gue produce’. esto
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significa: "estd viviendo de prestado”. entonces se genera Un
geéficit en la balanza comercial: luego, seria el deseqguilibiric
internc Io gue generaria el deseguilibrio externo. Emn el modelo
de elasticidades gue examina el rmpacto gueg tiene una devaluacion
sobre los precios relativos de exportacionss @ Importaclones, para

resalver asi el problema de deficit comercial.

Eil Plodelo de Absorcion

Feste 25 ol modelo para una economia abierita gue se ohtisng por una
simple extension de un modelo econdmlco MIcroeconomico Nevonesiano
(eilemental ) para economia cerrada. E£1 mecanismo central v unico

utrlirzado por este modelo es 21 mecanismo de ingresos. Este modelo

de absorcidtn permite calcular de manera aproximada gl efecto gue
tiene Ia contraceion del gasto interno sebre el nivel de actividad
econamica v la balanza comercial: estos son los multiplicadores

(kevnesianos) de la econcomia abierta.

£l Modelo de Elasticidades

£l foco de atencicon del medeio de absorcion o constituve la
relacion existente entre 1 nivel de gasto interno v 21 nivel de
produccicn: 1a gliminacion de wun deseguilibrio sxterno reguiere
ajustar el nivel de gastos ai nivel de produccicn. £n cambio el
modelo de slasticidades analize como un cambhic gn la composicion
de la produccicn puede resolver 1 problema de un deéficid de Ia

balanza comercialy para eliminar este deficit, habriz gue
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incrementar las exportaciones,., sustituilr Importaciones o hacer
ambas cosas. Esto reguiere un cambio en los precios relativos.
para 1o cual puede utilirarse la politica cambiaria o comercial
(aranceles., subsidios a exportaciones, etc.) en el modelo de
elasticidades se examina el papel gue desempeda la politica

cambiaria.

En términos wgenerales, e]1 moodelco de elasticidades enfoca su
atencicn exciusivamente 2n el desequiliibrio sxterno. Expresa gue
en la economia del pais habria un exceso de demanda o bienes
transables en relacicon a la proguccion interna; dicho exceso se
satisface a traves de wun excedente de importaciones sobre las
exportaciones. lo culal genera el deficit de la balanza comercisl.
Ern consecuencia, para rescolver esée problema, 1o gue se reguiers
o5 wun camhio en los precics relativos de los bienes transables v
no transables en la economia Iinterna. SI en dicha economia se
aumertta el precio de Ios bienes transables en relacion con ios na
transables, se Incentiva con ello Ia expansicon de la produccicon
interna de bienes transabies, 25 decir. 1os exportables v Ios gue
sustituven importaciones v se logra assd redgucir el deficiit de la
balanza comergial. En realided, la devaluacion cambia la relacion
entre los precios internos v 1os externos haciendo mas compeiitiva
Internacionalmente Ia produccicon nacional de bienes transables:

esto 25 Ilo gue explica la posibilivad de expansion ode los hienes
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exportables v de 1oz bienes nacionales gue pusden competir con las
Importeciones.
En América Latina, durante uns epoca hubo sconomisitas guese miraban
e esImisme las elasticidades ae las Importacionegs 3
xportaciones., Fara el casc de las exportaciones, s sensiaba gue
pUussto gue Ios paises latinoamericancs exportaban Tundamentaimente
productos bédsicos, Ia demanda de 2sitos sra una demanda derivadas,
v por lo tanto. era bastante ineldstica respecto de precios:
luego, una devaluacion o generaria una mavor demands del producto
exportado de America Latina. S argumenitaba ademds gue la demanda
de i1mportaciones estaba constituida principalmente por alimentos
esenciales  InsumEes Ho campetitivos dificiles e sustituir s=n el
proceso  productivos st implicraba gque dJdicha demands &ra
inglastica respecto de precios. Lon esta argumenitacicon  se
rechazaba la eficacia e 1a devaluscidn, por cusnio gsita no podria
mejyorar la situacion deficitaria de I1a balanrza comercial.
En resumen. 2] modelo de plasticidades seaals gur el efecto de una
devaluacion {resl) sobre la balanra comercial depende en forma
decisivea de las elasticidades de ias exportacionss =

importaciones.

Sintesis de los Enfoguss de Cusnita Corrienis

La sintesis de los gnfogues de la cuenta corviente, el modelo
Yabsorcion EFElasticidades” o sintesis Kevnesiana de la economia

abierta plantea 1o siguiente: si se guleren lograr los gbijetivos,
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el eguilibrio externo v el equilibrio interno, s preciso utilizar
dos Iinstrumentos diferentes; uno de lps rnstrumentos, (gus actla
sobre g1 mecanismo de ingresos) tendrd que servir para reducir el
nivel de gastos internos. v &l otro instrumento {(gue actua sobre
el mecanismo de precios relativos) servird para cambiar Ia
composicion de la produccion y del gasto interno. Luego, ambas
politicas (contraccion del gasto internoc y cambio de precios
relativos) se complementan en la eliminacion del deseguilibric
externa v una de ellas amortigua el efecto negativo de la otra.
En efecto, el aumento del desempleo gue genersa la contraccion del
gasto Iinterno es neutralirzado por la expansion de la produccion
de bienes, gue es estimulada por el Incremento de competitividad

internacional inducida por Ila devaluacidn.

En psa sintesis Keynesiana de la economia abierta, cuando existe
un gesegquilibrio externo gque s necesario reducir, surge  un
conftlicto entre desemples v salarios (reales). Fn sfecto, 1
Incremento dJdel desempleo generado por la contraccion del gasto
interno puede ser contrarrestado por el aumento de competitividad
internacional, gue se& pueds obterngr & ftravés de una caida del

salaric real.

El Modelg de Dos Brechas
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lLa existencia de una restriccidn externa o de una seria @sCaser
de divisas, v su impacto sobre la tasa de crecimiento seconomico,
constituven el foco de atencion del modelo de dos brechas,

Este ultimo surge en la década oel cincuenta v es concebido v
considerado por H. Chenery como Ilustrativo de la situscicon gue

arecta a las economias latinoamericanas.

El maodelo de dos breches plantea gue hay dos elementos gque son
determinantes en el ritmo de crecimiento econdmice de unad economia
latinoamericana (0 de un pais en desarrpllo on gengralil: al ia
maguinaria wtilizada para 1a& Inversion s casit totalmente
importada: ademds, también se Feduieren Insumos 1Importadgos para
el procesc productiveo, l1os cuales sorn muy dificiles de sustituir
en el pais. La existencia de un estrangulamiento de divisas, en
consecuenicia, FTrena el crecimiento: osta es 1a brecha externa. )
el nivel de Inversicon estd determinado y restringido por el nivel
de ahorro. Luego, la existencia de un deficit de ahorro interno
limita la expansicon de la Iinversion v constrifde el crecimiento;

esta es l1a brecha interna.

Fundamentalmente, el modelo plantea que el FluJjo de creédito
externo avuda a reducir automdticamente ambas brechas: Ia mayvar
disponibilidad de divisas permite Tinanciar las importaciones de

maguinaria., Yy al mismgo tiempo, @1 Incremento de ahorro sxternog
&
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complementa =1 nivel de ahorro interno, vy posibilite asi ia

expansion del nivel de inversion.

El Enfogue tonetario de Ia Halanza de FPagos

Segun Patricic Meller*, o1 analisis resiizado mediante este
enfagus, e85 muy Jdistinto de los anteriores. L1 entogue monetario
de la balanza de pagos plantes gus para analizar un problema de
deseguilibrico externg, Intercse o gue sucede con la balanza de
pagos en su totalidad v no sole con ia belanza comercial o la
cuenta corriente {(como sucedia con los enfogues anteriorss) hay
gque mirar el todo v no solamente wna parte, dice. En realidad,.
Ifmplicitamente en el EMBF (enfogue monetario de 1a belanza de
pacgws) la cuenta de capitales desempena wun papel central como
mecanismo para resolver los deseguilibrics sxisrnos. En este

andlisis, el tipo de cambio se supone Tijo.

Continuta: "l EMEF, plantea que 1 problems oe 1a Balanza de Fagos
28 una fenomeno monsetario v o no wn fenomeno real de precios
relativos”. En consecuencia. lo guese se reguliere ss 21 tipo de
analisis v de Instrumental de tecria monetariaj; para analizar el
probliema del deseguilibrioc externoc hay gue examinar 1os ajustes

v desajustes el stock ge dineroc. Fi1 stock del dinero pusde ser

'‘Emfoques tedricos sobre Ajuste Externoc v su relevancia
nara A. L.
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alterado de dos maneras distintas: 1) a ftraves de la creacion v
contraccion del crédito Internc: Z2) a traves de las variaciones
en los flujos de las reservas Internacionales.

Eil tipo de politica monetaria que se siga a este respecto es
crucial para el andlisis de la balanza de pagos.

En otros términos, en el EMBF. el impacto monetario vinculago ai
financiamiento del desequilibrio externoc desempeda un  papel
central. En consecuencia, se examinard en primera Iinstancia
traves de un marco conteble simple, 1a interrelacion existente
erntre las cuentas externas v monetariasy posteriormente se

desarrollardn el marco analitico v las implicaciones del EMBP.

Frincipales conclusiones del EMBF

&) Una devaluacicn no itiene ningtn s7ecto sohre los precios
relativos de 1la economia, 1o gue sg opone diametraimente = I
sugerido por 21 modeloc de eglasticidades. Segun g1 EPMEF, wuna
devaluacian naminal no modifica los precios relativos,. por cuanto
general un Impacto inflacionario de igulal magnitud es decir, 1a
gdevaluacion se transtiere totalmente & los precics Tinales de 1os
bienes., Los supuestos tniciales del EMBF congucen i1nevitablemente
& este resultado; todos los bienes son transables, v prevalece

la lev de wun solo precios.

En 21 EMBF, la devaluascion no s un Instrumento gue permite

corregir el deseguilibrio existente en la cusnta corriente; sin
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embargo, podria considerarse gque la devaluacidn tendria un sfecto
transitorio scbre la balanza de pagos por modificar 1 nivel de
los saldos reales de la economia, © influilr de esta manera sobre
el nivel de gasto interno. En otras palabras, debido al supuesito
de sustitucion perfecta entre bienes (precios relativos
constantes) en &1 EMNBF, una devaluacion podrisa aftectar el
desequilibrio de balanza de pagos solo a traveés del mecanismo de

saldos reales, reduciendo el gasto Interno.

En realidad en el EMBP, se considera a la tasa de interes v no al
tipo de cambic como el Instrumento gue tiene ventajas relativas
para resclver un probleme de desequilibrio externo. Segun el EMBP
como 1 sistema de precios relativeos es constante, hebria gue
influir en la cuenta de capitales v no en la cuenta corriente para
correqgir un déficit de balanra de pagos; la tasa de Interes seria
el Instrumento gue ejerce més efecto sobre el comportamiento de
la cuenta de capitales.

b) FPara Meller, en ios paises latinocamericancs con intlacion, el
EMBEP, v en particular, e ley oe wun soic precio. tiene wuna
consecuencia simple de control de Infiaciocon. Por otra parte. =i
se wutiliza una reglia e minidevaluacion activa, en que el tipo de
cambio se modifica & una tasa Iinferior gue 2] diferencial enitre
la Infiacidn interna v la inflacidn externa, se frena el alrza de

preclos externos.
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c) El1 Banco Central no deberia wutilizar wuna politica de
esterilizacidn por  neutralizar el Impacto monstarios de
variaciones de las reservas ilnternaciconales. Esto se debe a gue
cuando se tiene un reégimen de tipo de cambio Tijo segun el EMBFR
el HBanco Central pierde 2] control de 1a politica monetaria: es

decir. Ia politica monetaria pasa a ser totalmente enddgena.

g} Para corregivr wun problema de dé&ficit de balanza de pagos
resulta decisivo el control de la expansicon del crédito externo.
Luego., hay que examinar las causas de la expansion del crdadito
externo; por lo general, segun los economistas monetaristas. estas
s& asocian @ la existencia de un deficit Tiscal., esto es g gue
Ileva al FMI a establecer el limite del deficit fiscal como otra

meta cuantitativa de wun programa de ajuste externo.

e) £n su versidon extrema, 1 EMBF pilantea gue los desequilibrios
de balanza de pagos, son sintomas de desequilibrios monetarios gue
se resclverdn sclo gracias ai TFfuncionamiento del mecanismo
automatico "variacion de reservas Internaciondles cambios en el
stock naminal de dinero' gue operara mediante Lasa de Interes.
saldos reales o ambos; en consecuencia no se requieren politicas
especificas para enf¥rentar wun desequilibrio externo, sino soclo
dejar de hacer ciertas cosas gue se estdan haciendo. como aplicar
politicas de esterilizacion o limitar el alza de la tass de

interds. Una devaluacion o una restricoidrn de importaciones son



solo sustitutos de Ia contraccion monetaria, gue actuan reduciendo
el nivel de saldos reales en vez de contraer el stock nominal; por
ello su efecto es solo transitaorio.

Enftooues de Ia Cuenta de Capitales

& i1as publicaciones econdgmicas antericores en 1.970, 1os
movimientos e capiitales estaban principalmente asociados a la
Inversidn dgirecta de empresas multinsciongeies. Ya en los alsos
setenta, sin embargo, los Flujos financierocs correspondientes a
creédilto externa adquirisron mavor importancia cuantitativae gue los

Flujos comerciales.

Esta dicotomia tambien tiene wuna contrapariids tedrica. Los
enfogues de la cuenta oe capitales del periodo anterior a 1.970
corresponden &8 mogdelos de Tiujos: como los Flujos Finanocieros no
eran muy significativos, el angdlisis tetvico consistic simplemente
B agregar ecuaciones adicionales a los modelos exisientes de Ia
cuenta corriente.

en los a&fdecs selents se introduce en los paises desarrciliados el
sistema de tipo tde cambio flotante, v adomds comiensa a producirse
una integracion creciente de los mercados de capitales de corito
v largo plazo. De elio se desprende que la situacidn de Ia cuenta
corriente deéficit o superdviit no aparece como una huena medida de
desequilibrio exfterno v por lo tarnts no indica ogues habria gue
hacer con =1 tipo de cambio. Por otre lado, las modificaciones

frecusntes v continuas en las relaciones poondmicas paritarias
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cambiarias de las monedas de Igps paises desarrollados sugieren gue
el tipo de cambio es més bien el precio relativo de aciivos
Fistintos [(las monedas de cada pais) gue el precio relativo de los
bienes transables de la cuenta corriente. No g5 posibie cresr que
los precios relativos de los bienes transables puedan varidr cor
Ia misma rapldez gue &l mercado cembiario. Surgen asi los modelos
de activps de la cuenta e capitales gue en realided son wuna
extension del EMBFP:; de estos modelos doe activos, 1 foco de
atencion esta en &l muy corto plazo, s decivr, en el proceso
dimamico gue fay entre las variaclones de Ias reservas
internacionales v ia oferta monetaria en el pfecto de =stos sobre
el tipo de cambio. Los modelos de activos estdn Ffundamentalmente
orientados a explicar la Inestabilidad cambisria observada en los

paises desarrallados con el reégimen de tipo de cambio flotante.

Modelos de Flujos

En las publicaciones anteriopres a [970 s adoptabs una de las
sigulientes alternativas con respecto a Ios movimienios de
capitales:

&) Se suponia que estos Flujos Yinancieros exdgenos.

b)) Ge consideraba que las variaciones en la cuenta de capitales
refuerzan Io gue sucede en la cuenta corrignte. Duando esta ditima
esta 2n mala situacion, la cusnta de capitales sufre un deterioro
atn mavor por ejemplo, s existe un deficit en ia cuenita corriente

la posibrilidad de devaluacicn Induce a una FUGS DE CARPITALES. En
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otras palabras, la movilidad de capitales seria proporcional a lo
gue pasa con la cuenta corriente; autrr més, el factor de
proporciconal idad podiria ser mayvor qgue I {(en cierto modo cbservado
en America lL.atina en las deécadas de (970 v 1980 se Ies presta MAS
A GUIENES TIENEN MAS v se les PFPRESTA MENOS A QUIEN MAS L0

NECESITA).

¢} El ingreso de capitsies a un pais se hacia depender del
diferencial entre la tasa de interegs interna v 1a tasa de interss
internacironal.

Ahora bien, s1 el tipo ode cambio comienza a modiTicarse de acusrdo
al seldo giobkal de Iz balanzs de pagos, una politica expansiva gue
indure a wune Slevacidn de Ia tasa de Iintergs interps pusde
progucir wuna revaluacion de la monedas del pais. En efecito,
supongamas gue se aplica una politica fiscal expansiva. gque
auments la demanda agregads o gasto interna; os5ioc inorementa el
nivel de producto e ingresco v por lo tanto, & demanda de dinero.
Luego, aun cuando el Fanco COsntral mantenga constante la oferta
monetaria, =l aumento de la demanda de dinero hace subir la tasa
e interes este diferencial positivo de tasas de interds atrae
flujos de capitaeles hacia 1 pais, v =1 no hay restriccicones a su
entrada, s puede producir un superavit de halanra de pagos. E£ste
agenera presicones para revaluar el tipo de cambio; la revaluacion
hare perder competitividad internacional al pais, deteriorando asi

la balanza comercial, lo gue a lIa larga afecta la expansion
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inicial de la produccion. lLuego, en este caso. 2] aumento de Ia
tasa de interés interna, gque induce el Iingreso de capitales,
produce una revaluacion del {(tipo de cambio: de esta manera., el
superavit (o en ageneral el saldo) de la cuenta oe capitales

determina eventualmente lo gue pasa en la cuenta corriente.

Modelos de stocks

Se ha expresado por parte de Meller, gue el problema central gue
tienen las modeslos oe Flujos recientemente descritos es qgue con
solo una peguelic diferencial de tasas de interss se produce un
Flujo permanente de capitales, independientemente de lo gue suceda
con la carters de activos de los agentes econgdmicos de Ios paises.
Este problema tedrico s resuelto 2n los modelos de activeas de la
cuenta de capitales: en gste caso 1o que se plantea 25 gue 105
Fflujos Fipancieros son el resuliado de ajusites mas generalies de
toda la carrera de los agentes scondmicos: en ella hay distintos
tipos de activos entre los cusles estdn el dinero oel pais v el

dinero extraniyero, los bones del pais v los exitranjeros,. etco.
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CAPITLN DG ¥

EL _PROGRAMA DE JUSTE DEL FMI

FPor parte de aloguneos economistas entre los cuales estd Melliszy, se
han examinado los fundamentos v la logica sconcmica del programa
de ajuste del FMI vy ademds se sedalan las objeciones gue se Aan

hecho en Latinvamerica en publicaciones especializadas.

"S1 bBien el programa del Fondo Moneitario ha permitido, en general,
a las economias latincamericanas lograr el obyetivo de reducivy el
desequilibrio externc, el costo interno consiguientes ha sido alio.
en términos de caidas del emplec vy del producto, reduceidn del
Ingreso real v disminucion de los salarics reales. La distribucion
de este costo resulta al mismo tiempo pnoco egultativa pues afecta
espocialmente a los trabajadores v g Ios grupos sociales Jde

Menores ILrgresos.

Establecicdo 1o anterior, se presentan distintas interrogantes:

Es realmente necesario que para lograr el ajuste externo hay gue
Ircurris e Liry costo interno tan elevador  ue tipos do#
medificaciones habria gue introducirile al programa del FMT para
reducir los costos el ajuste? Serian estas modificaciones del

tipo de politicas o splo del nivel en gue se apiican?
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Marco Conceptual del Programa del FHMI

El planteamiento central deld FPI s basa on gus el geseguilibric
externo s generade por 1 deseguilibric internc. 51 un pais tiene
un deficit de balanra de pagas, esto se dehe a gue estsd gastando
mAs de o gque produce, s decir, estd viviendo por encima o2 s5US
medios. Luego, 21 programa del FMI se orients a ajustar el nivel

de gasto al nivel de ingrescos.

Existen dos tipos de deseguilibrios de balanza o pagos: 1os
transitorios o temporslies v los Fundamentales o permanenites. Los
temporales son aguellos originados gengralmente por factores de
maturaleza monetaria: pueden deborse & "politicas esrronsss”
aplicadas por los paiszses que acuden al FMI. Luego. 51 &1 pais
modifica la respective politica pone Fin al deseguilibrico de
balanpza de pagos; esto guiere decir gue Ios deseguilibrios
transitoricos S0Ort reversibles, ¥ 20 CONSeCUEBNCIE. nor
consigderaciones e eficiencia deberian mEp corregidos
fundamenitalments mediante financiamiento. La posibilidad de
hacerlo dependerd del monto de recursos con gus pusds cantar el
pais arfectado. Un desequilibrio Yundamental., por s4 parte,. s de
naturaleza mas permanente. ¥ generalmente se origina en factores
reales. En peste caso, las rapones de oTicliencisa sugierern gue
deberia ser mas decisivo al componente de ajusite gus g1 de

financiamientoc. No chstante esta clasificacicon, nro siemmpre resulta
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Faoild de identificar un desequilibrio cComo transitoric o

permanente.

La funcicn principal del FMNI fue originalmente proporcionar
liguider o Tinanciamiento e corto plaro 58 los paises miembros con
desequilibrios externos transitorios:; ademss, eI FHT tambien
deberia proporcionar cierito financiamiento & aguellos paises oo
deseguilibrios externas Ffundamentales, para faciliitar en parite el

consigurente ajuste an el pais afectado.

Tipos de Programas

FPodrian oistinguirse dos tipos:

1) el acusrdo de derechos de givro {(stand—-byvl}l v la programacion
finmanciera, gue estaban orientados a gue wun pais mogdificara su
"molitica erronea’” para eliminar asi el deseguilibrio transitorio
de balanra de pagos. En este marco analitico esia exciluida la
devaluacion, o cual es totaimente consistente con wuna de Ias
funciones principales gue originalmente debian cumplir s1 FMT
{velar para gue los palses no medifiguen su paridad cambiarial.
En este contexto, el deseqguilibric externo es producido por ia
existencia de una deseguilibrio monefarior hay wn exceso de
cantidad doe dinero gue hav gue sliminar para 51 reducic el nivel

de gastos de Ia economid.
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2) La devaluacidn instrumento cerntral para poder corregle wun
desequilibrio fundamental de balanza de pagos. En este sentido,
inicialmente, los programas financieros del FMI vy la devaluacion
eran consJlderados conceptualmente como “"lipeas de politica gue
eran mutuamente excluventes. Sin embargo desde 1947 (afo de
Inauguracion del FMI) hasta 1973 (¥in de Bratiton Woods) se
proguiyeron mas de 200 devaluaciones de paises miembros de FMI, v
gran parte de estas tuveo lugasr come un compenente central de los
pirogramas  oe ajuste del FMI, particularmente en los paises

Iatinoamericanos.

De acuerdo con el mismo griteric, segun 21 FMI 1 probflema de
fondo que arigina un deficit de balanza de pagos s =21 hecho de
gue un pais gaste mas de lo gue produce: en consecusencia, s
preciso restringir el nivel de gastos internos. Para el enfogue
manetarista, Iia politica mongtsria s 2 instrumenito central para
cantrolar 1a demands agregada Interna: luego 51, se controla Ia
cantidad doe dinero serd posibie reducir el nivel de gastos
internos.

£s5 as: como el llamade programa Tipanciero, orientado a determinar
ia expansicon del credita I1nterno. constituve ] mecanismo
principal wtilizado por el FMI para controlar la evolucidn de 1a

pronomia de un pIis.
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Etapas de Aplicacion del Programa Financierog

&)t La proyeccion de la balanza te pagos proporciona el limite para
el deficit de 1a cusnta corriente. Esta proveccion sg hace
estimando el monto de exporitaciocnes, ed pago oe interesss, Ios
ingresos netos ode capitaies financiercs v 1la inversion sxitranjiers;
el nivel de dmportaciones (0 capacidad de imporitarl sg obtiene
come residuo. Luego sste nivel de Importaciones determina (&
traves de la slasticidad ingreso de las importacionss) el nivel
dei FPGE vy en consecuencia, la tasa de crecimienio economico; s
posible reslizar Rjustes & 1la tasa de crecimiento econdmico
resultante, lo cual aftecitara el nivel reguerido de importaciones.
EFete tipo de ajuste estd restringicdo por las varisciones gue

experimentarsgn las reservas interpacionales.

) La expansidn de la cantidad de dinero se obtiene & partir de
la demanda Jde dinero; para este efecto es muy importante 21
supuesto bdsico monetarista de gue ia demanda de dineroc es una

funcion estable.

cl La expansion del credito interno serd optro de los Indicadores
claves gue sersn controlados por 1 FMI; de esta Torma, 1a
expansion del crédiioc infterno constituve una restriccicon de Ia
evolucion de la economia gu® es conRsistente con el ohistiveo de

balanza de pagos v consiguientemente de estabilizacidn de precios.



gl {tro mecanismo complementaric wutilizado por el FMI para
controlar la expansion del credito interno esta relacionado con
el deficit fiscal, &l disminuir este ultimo se reduce un elemento

impeortante de presidn sobre la expansion del creédito Interno.

En resumen, para asegurarse de gue un pais latincamesricano va
cumplir con e1 programa del FMI vy en consecuencia, Dodra
supuestamente resolver su problema e deseguilibrico externg, el
FrilI controla lps sigulisntes cuatro indicadores: el nivel de
reservas internacionales, 1a inflacicdn Interna. 1 volumen de
expansion de credito interno v el déficit fiscal.

Si un pais gasta mds de 1o qgque produce, o sea. "vive de prestado”.
se genera un deficit en ia balanza comercial; luego seria &l
desequilibirio interno o gque generaria £l desequilibrio externo.
51 ademds se supone gue el sector privaedo tiene wun comportamiento
eguilibrado (es decir., gasta de acuerdo a su nivel de Ingresoslt,
entonces se concluye que el deseguilibrio interno estd concentrado
en el sector publico. En sintesis o] déficit fiscal seria la causa

central del deseguilibric externa.

Por otrg lado, paira financiar el deficit fiscal se recurre en
Amgrica Latina fundamentalmente a la emisidn. o cual causa
inflacidn v en consecuencia deseqguilibrio interno. Fsta inflacion
interna produce wna sobrevaluscion de ia moneda del pais

respectivo v en  consecuencla una perdida de competitividad



internacional., Ilo cual agrava el deseguilibrio externo v Io

transforma en un desequilibrio fundamental (o permanerite).

Dentro de este marco conceptual =1 programa doel FMI tiene dos
obietivos bdsicos: lograr la disciplina fiscal y establecer el
nivel real de eqguilibrio del tipo de cambioc. 51 bien el papel del
FMI rconsiste en avudar a los palises a resclver el deseqguilibric
xterno, segun la perspectiva del fFfondo el deseguilibric externo
se origina en el deseguilibrioc Iinterno por 1o gue se explicaria
la motivacion del FMI pars intervenir esn el manejo de la gconomia

Interna de un pais.

El programa deg polifica ecmﬁdmica gue aplica el FMI en esie casg

go 2l siguiente:

a) Reduccion del deéficit fiscal. For 1o general esto implica una
reduccidn del gasto publico, Io cual lieva a ajustar la absarcion

Interna al nivel de ingreso interno.

b)) Aumenito de la competitividad internacional de la economia del
pais. Para este efecto se reguisre: 11 devaiusr la monsda del
paisy &) controlar la inflacion interna para asegurar gue Ia
devaluacidn sea exitosa. Fara lograr esto tliéime, s recurre a la

contraccicn monsetaria, con miras =S 2 eliminsr  Ils oresiones
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inflacionarias por exceso de demanda, v se witiliza tambien &l
control salarial, para evitar las presiones por inflacion de

costos.

Segun el FMI, para gue sste programa cumpls sus chietivas vy logre
resalver los desequilibrios externo & Internoc,. debe aplicarse en
su totalidad, por cuanto los distintos componentes del programe
son complementarios: os decir 2l programa del FMI gps supuestamente
un paguete "Iindivisiblie?., En efecto, por wuna parie el impacio
Inflacionario e la devaluacidn se ve compensado paor =1 impacto
derlacionario de la devaluscicn gue Iincentiva el incremento de Ia
progduccion de bienes transables {exportables v gue pusden competir

con 2mporitaciongs).

Criticas al Programa del Fondo

Analizaremos sobretodo Ia referente a la Intervencion del FPT en
problemas internos: las prioridades econcmicas del FMT no tiensn
porgue caincidiy con las de la economis deld pais. Sin embargo,. 1
FMI les Impone Sus progias prioridades, gue basicaments consisten
en eliminar el d&ficit de la belanza de pagos v regucir la
inftilacidn. For atra parte, o1 programa del FMI tiende a reducir
el grado de intervencicn Oel Estado on la economia del pais: on
efecto, una parte importante del aijusie interno estsd orientado a
ser absorvido por 21 sector pubklico. Esto s observa en los

ITimites gue se le imponen o) endeudamientoc interno del sector
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publico, para permitirle asi al sector privado uwtilizar =1

reducido credito interno disponible.

Por otra parte, para asegurar Que no se van a sabrepasar las metas
de expansion del creédita internoc, el FMI establece controles
especificos para el crédito oestinadoe al sector publicor al
senalar como asignar el crédito internoc, el FMI ggtd claramente
interviniendo en wn drea qgue esta fuera oe su competencia, &
Introduciendo wun elemento idecldgico en su programa. pues estd
tratande de "eliminar la presencia del sector publico del mercado
internoc del credito’.

Por otra parte., la prediccicdn de ciertas abjetivos econdmicos que
el FMI wtilira en 1z elaboracidn de su rograma  ha s5ido
cuestionada por s fTalta de realisma,

Asi mismo existe consenso en torno a Ia necesidsd o modificar &1
cardcter sxcesivamente severo ¥y recesive del programa del Faondos
algunos elementos gue constribuven al sesgo recesive del programa
son: la dificultad de controlsr toftaimenite 1os instrumento
econdmicos mediante los cuales &l programa se lleva a la pracitica
{la oferta monetaria poy ejemplo 5 en gran medida endogenal o
gue induce a la aplicacion de politicas aun mas restrictivas ante
la posibilidad de poner en peligro o1 financiamiento en casao de

no cumplirse las metas trimestrales establiecicdas por 1 FMI.
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El Papel del FMI

A pesar de las severas criticas gue se han hecho al papel del FMNI,
debiera haber conciencila de gue 2] Fondo o s el causante de los
prolzlemas economicos existentes: laos (deseguilibrios de las
economias latincamericanas existian antes de su intervencidn. De
hecho, los paises latincamericancs solo acuden sl FPT en uitims
instancia, cuando aparentemente va no tisnen nada mas gue Racer.
El ajuste, anfe un deseguilibrio externo impolica necesariamente

Ircurrir en costos, con o s5in el FRT.

Cuando L pRIs e frenta Liry deseguilibrio externd, tiene
aparentemente dos opcilones distintas: ajuste v Financiamiento. 51in
embargo estas dos alternativas estdn Interelacionadas. 51 hien
la opcion del financiamiento implics postergar para 21 Tuturo el
ajfuste los acreedores gue proporcionan 10s precursos para financiar
el deseguilibrio externo selo 1o hardn si obhservan gue el pais en
cuestion adopte cieritas medidas gue sugieren gues dicho ajusite
futuro efectivamente se realizarsd. En este sentido =1 FMI presta
SUS Fecursos por un periodo Tijio. pero suieto @ gus 21 pars
acepte la condiclionalidad del FRHI, gues se arienta a la sliminacion

del deseguilibrio externo existente.

£l FMNI, por wuna parte, 25 wuna Institucion gue fue creada para

prestar recursos Financieros & palses con problemas de liguiders

externa: asi mismez, pUuede ser considerado como wn "cilub” de
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craedito, gue aplica cisrtas reglas para salvaguardar el bienestar
de todos sus miembros. £s decir el FMI tiene gue conciliar los
intereses especificos naclonales durante gl periocdo de ajuste con
los iIintereses generaeles del restoc de los miembros del club
({especialmente de los paises acreedores gue aportan el grueseo de
los recursos financieros del FMI). Algunas de estas reglas son i1a
libre convertibilidad e las monedas. el libre acceso al mercado
cambiario v la apertura ante las importaciones. Asi mismo, el FMI
actia como catalirzador del ¥financiamiento proveniente Jg otras
fuentes: en este sentido eI FMI v su programa  economico
constituven lgs prereguisitos gue exigen la banca privada
Iinternacional v los gobiernos para la concesion de creditos a un
pais con dificultades de balanza de pagos. finalmente en los afdos
ochenta, 1 FMI ha actuado como mediador entre los bancos
acreedores y los palises deudores. Luego, 2n vez de limitarse al
problema de desequilibrios de Flujos de la balanza de pagos de un
pais, el FMI aborda actualmente ] problema del stock total de Ia
dgeuda externa v el proceso de ajuste de urn pais para poader cumplir

Con s servicio.

e han consideradoc por parte de los especialistas algunas
sugerencias al Programa de Ajusie del FRI:

al) En el programa economico del FMI hRay wuna especie de
1dentificacion entre asjuste v recesion: =1 ajuste no ha estado

determinado tanto por las causas & Tactores que han generaco el
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deseqguilibrio externoc, sino por el monto de recursos FTinancieros
disponibles; en ptras palabras. la escasez de financiamiento ha
implicade gue el procesc e ajuste hava sido muy costoso., Sin
embargo, por otra parte sa observa gue la salida de capitales de
America Latinag durante el perigdo 1980 — [983 alcanzo la cifra de

cien mil millones de ddlares.

b) El programa econdmico del FMI tiene una vision de muy corto
plazor: para reducir el desequilibrio externoc, se recurre &
politicas macroecondmicas gque fundamentalmente bajan la demarnda
agregada a wun nivel compatible con el del financiamiento
existente,. Luego en este enfogue de corto plazo, no se toma en
cugnta lo gque sucede con la oferta agregada un pais que tiene
dificul tad de balanza de pagos tiene que transterir recursos a l1os
paises acreedores, para poder hacerlio debe grientar e Ircrementar
s capacidad productiva para generar los recursos mroductivos
necesarios. Para ellos es imprescindible aumentar la inversion v
el usm de la capacidad instelada, 1o qgue se contradice con
politicas macrogeconomicas exclusivamente contractivas, Tambien se
reguliere gue 1os palses acreedores estén dispuestos a recibir los
bienes pxportados por los paises deficitarios en lugar de ponerles

restricociones.

El procesoc de ajuste ante un deseguilibrio externoc de bhaianzsa de

pAagos no puede estar guiado exclusivamesnie por consideraciongs de
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carto plaro: es necesario incorporar consideraciones de medianc
v largo plazo., En efecto, un ajuste de SHOCK de corto plazo puede
generar en el plaro una situacion peor de balanza de pagos que uns
AJUSTE GRADIAL .

Con esto no pretende artfirmarnos gue un ajuste GRADUAL sea siempre
superioyr { en el largo plazol a un AJUSTE DE SHOCK; 1a cusstion
de fondo es la necesidad de avalar distintas alternativas, ¥ 13
falta de una metodologia adecusds para hacerio. Los Giversos
prfoques macroeCoRomlcos s han iimitado a comparar oos
situaciones en eguilibric, pero muy poco se sabe con respecto &
la aclaracion v anslisls de las distintas travectorias de ajuste

gue conectan ambas situaciones ge equilibric.

Una conclusion de 1o anterior pusde ser gug algunos slsmentos de
ia politica scondmicea debherian orientarse a minimizar los CO05THOS
DEL AJUSTE; desde el punto oo vista Iinterno del pais, también
geria pertinents una distribucicn sguitativa de dichos costos.

Esto podria llevarse a la praciica & traves de la 7ijacion de
limites maxImos al costo interno. Es decir, et fxlulu il ¥-Tu.
sobrepasarse determinados niveles de desocupacion, de caidas del
producto vy de salarios reales, pare yredgucir el deseguilibrio
externo, lo aue se SURIERE ES UNA POLITICA GRADUAL ISTS BUE AL ARGUE
LOS PLAZOS PARA LOGRAR EL AJUSTE EXTERNG, DE PIANERS DE NO INCURRIR

EN COSTOS5 INTERNQDS EXCESIVOS.
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En cuanto a Ia distribucion eguitativa doel] costo del ajuste,.
habria gue examinar 21 tipo de mecanismos npecesarios para lograr
gue 21 costo de la economia sea absorbido por todos Ilos agentes

ECONOmI Cos .

51 todos los agentes econdmicos de un pais van a beneficiarse con
el restablecimiento del eguilibrio macroeconomico. oF Que solo
urna parte de la poblacicn debe cargar con el COSTO DEL AJUSTE? De
esto se desprende gue, a3 traves de aigun mecanismz, probablemente
tributario, los agentes sconcmicos gue mantienen su empleado v su
nivel de ingreso real deberian compensar a los desocupados v a los

gue sufren una caids de dicho i1ngreso.

Observacignes Finalps a los Bistintos Enfogues sobre Aiuste

Externo

Como 1o expresa FPatricio Meller,. los gistintos enfoogues (20ricpos
sohre ajuste externo pusde proporcionar respuestas muy divergentes
e cuanto a la evaluscicon de una situscidn concreta; en efecto.
migntras un enfogue puede suagerir que havy un estado critico #2n el
sactor externo, obtro enfogue piede planilteayr gue no havy motivo de
preQoupacion.

En sintesis, cada enfogus puede proporoionsr una diferente
perocepcion sabre la existencia o inexistencia oe un probfiems de
balanza de pagos. ¥ 20 ConsSecusncia, plantear distintas

sugerencias de politica econdmica, dichos enfogues son 2n cierta
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medide complementarios v examinag sus efectos a distintos plazos.,
por ejemplo, el problema del desequilibric externo de Flujos en
e] corto vy mediano plazo (entre tres meses v dos aAo0s), los
enfoques de cuenta de capitales por su parte se interesan en las
varlaciones cambiarias en el muy corto plazo (entre und semana v
un mes) mientras gue el enfogue monetarista de Ia balanza de pegos
analira el largo plazo cuando se loggra un ajuste completo de todos

los stocks de activos.

Algunas Consideraciones sobre el Shock (externo e Iinterno)

Fara un pais, el sector externo presenta diferentes diliemas 2 Iz
economia e un pais. En particular ias economias iatinoasmericanas
estdn expuestas /& distintos tipos de periurbaciones excgenas. En
este rcaso, cuales son las politlticas econdmicas Mas adeculadas para
neutralizar los distintos tipos of shocks? Es gecir, cudl 5 Ia
estructura institucional gue debiera feper fa economia e una paxs
para poder tener una politica autonoms, mimnimamente afectada por
Ilas perturbaciones externas? Es psto posibkle en un mundo en 21 gue
sge observa una oreciente interdgependencis o Iintegracion en ios
digtintos mercados? La eficiencia relativa de distaintos
instrumentos para neutralizar un deteorminado transiornoe depende
del tipo de estructurs e institucionalidag econdmica. Las
economias latincamericanas asuelen estar agquejadas por problemas
de deseguilibrio interno (inflacion, desemplecly luego los efectos

de shocks externos {adversos) S5 supsyrponen a £5a Ssituacion
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anterior. Es muy posible gue en tales circunstancias no se puedan
wusar los instrumentos gue podrian neutralizar el shock externa.
puUes podirian & su vez agravar aun mds el desequilibrio interno.
A5 aparece para wuna pais el antiguo conftlicto sntre tratar de
tener una politica interna quitdnoma o seguir siendo un miembro

activo del "club econdmico internacional’.

tUno de los aspectos de mavor intersés para los paises
latincamericanos ha sido prdcticamente omitido en 1os enfogues
teoricos de ajuste externg: se trata del probiema de cual seria
la optima entre las distintas travectorias de ajuste. El criteric
basico debiera ser la minimizacion del costo del ajuste, sujeto
a Ila opbtencidn de wuna determinada reduccion doel nivel de
deseguilibrio externe? Oud tipo de travectoria produce un
determinado programna econgmica? Camo comgarar distintas
travectorias doe ajuste? Lstas son algunas Interrogantes gus

reqguieren un analisis dindmico.

La velocidad, Intensidad y secuencia del ajuste son también
dimensiones gue hay gue considerar. Ya se ha esbozado 1 tema al
hablar de GRADUALIDAD Y SHOUK; desde ] punto de vistae econdmico
podiria argumentarse QUE EL AJUSTE GCRADUAL SERIA PREFERIBLE AL
SHOCK en 2l caso de wun deseguilibrio externc, pues de esta forma
se minimizaria el itrastorno de la actividad econdmica. Sin

embargo, este ldgica econdmice no necesariamente roincide con 1a



ldgica politica, la cual puede estar mas preocupada de la
tendencia con la cual se llega a la situscicon FTinal gue del valor
bsoluta de Ssta.

Por cotro lado, una politice contractiva de corto plazo pusde ftener
efectos negativos sobre el crecimiento de la economia en 21 largo
plazo. £n efecito, una politica monetaria os corito plazoc puede
contribuir a reducir el desequilibrio externoc , sin embargo ei
Incremento de la tasa de interes (interna) desinecentiva al mismo
tiempa 1a Iinversion v esto afecta el crecimisnto Futuro de ia
economia. E£s necesario, en consscuenclia examinar la reiacion
existente entre o] corto v ei largo plazo: de esta forma se
podrian evalusr las politicas soonomicas gue se pueden uitilirzse
en el corto plazo para enfrentar un deseguilibrio externo v con
el menor costo posible, de medo gque en el largo plaro 1a economia

retome la misma travectoria de crecimiento estable.

Unec de los cusstionamientos gsta orientsdo & determinar guien paga
&l costo del ajuste v como podrian distribuirse los costos del
ajuste de una manera mas eguitativa. Actualmente. existe wuna
inclinacicn Ffavorable al usg del mercado v del sistens de precios
libres como mecanismc regulador de cualguier desesguilibrio; l1a
casy totalidad de los modelos utilira Implicitamente os5te esguema.
Las economias latincamericanas s& caracterizan por posesy
distintas tipos de mecanismos de control para regular el sector

externo. Por otra parte, laszs politices econcdmicas tienen 2fectos
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diferentes en contextos ern los gue Ios controles son diversos. wn
eiemplo de elilo 25 el efecto de una devaluaclican gque acompandada de
Ia eliminacion de controles pogdria reducir 2] precio de bienes
importados. Asi mismo se ha visto gue la existencia de los
controles determinan fendmenous de especial relevancia, aigunaos
ejemplos son el precio del ddlar en &1 mercado negro. la
sobhrefacturacidn de Importaciones, la subfacturacion de
exportaciones., el problema del contrabando de articulos importados

v la fuga de capitales.

FPor altimo una vision tradicional sobre ] ajuste externo. plantea
una necesidad de revision dado el elevado nivel de 1z deuda
externa con el phistivo de creceor para tener la capacidad oe
servir dicha deuda., es decir un "ajuste con crecimiento’”, por
cuanto es mas factible v mds Facil serviy la deuda externa en una
Seonomia gue se expande que &R una gue se contrae.

Finalmente, ha expresado Patricio Meller gue hoy dia surges un
planteamiento alternative gue se centra en examinar comn estimular
la oferta agregada cor dos enfogues, scobretpdo =51 & considera la
mayvor importancia relativa gue aWguirirdn los présctamas para
ajuste estructural del FBanco Mundial gue son: 1) Iograr iz mdxima
eficiencia micropeconodmica 2 traves de ia eliminacion de
distorsiones e Imperfecciones, para gue prevalerca el 1ibre
Ffuncionamiento de 1as Ffuerzas del mercado; #) identificar sectores

claves en la economia de cada pais v canalizar hacia eilos 13
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Inversion, a traves de incentivos especrales {subsidios

tributarios, creéeditos preferenciales, etc. ).

Tipo de Cambio en los FProgramas de djusto del Fondo

La mavoria de programas de ajuste estadn destinados a corregir los
deseguilibrios del segtor externg para lo cusl s $pecesario
incremenitar las exportaciones v disminuir las imporitaciones. Las
medidas cambiarias que recomienda el Fondo en este contexto varian
entre la aplicacitn de un ajuste pericdico v la libre ¥Flotacidn
del tipo de cambio dependiendo de Ias circunstancias gue enfrenta
el pais al momento de la aplicacicon de un programa.

Los programas normalmente contemplan una accidn inicial en cuanto
al tipo oe cambio {(devaluaciones), ademds de consideraciones
posteriocores sobre la GRADUALIDALD o totalidad del ajuste a
desarrcllarse. gque dependerdn &n muchos casos Sdel contexto

inflacionario, al Intentar mantener un tipo o cambio resl.

Factores gue determinagr Ia Poliftics Cambiaria a implementarse en

Un Programs de Ajuste

Entre los indicadores gue sg consideran pare determinar sl campo
de accion de la politica cambiagria v la magnitud en gus s debe
ajustar el tipo d2 cambioc se mencignan: 1los Indicadores de
compaetitividad, el andlisiz de un hien egpecifico v la existencia

de mgorcados cambiarios paralelos.
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Indicador de Competitividad

El indicador de competitividad mds uwtilizado es 2i tipo de cambio
efectivo real — un 1ndice oel tipo de cambhio efectiveo nominal
ajustado a los mavimientos de Ips precios o de los costos del pais
con respecto al exterior.

Urn incremento del tipo de cambio ofectivo real a pariivr de una afo
base en gue las condiciones witernas Fueron consideradas
adecuadas, pusde ser un indicador dde gue la competitividad externa
del pais en cuestion se estad deteriorando. FPara restaurar Ia
posicion del pais seria necesario modificar el tipo de cambio
nominal, Ios precios o costos 1nternos con respecto al exterior
o wuna combinacion Je ambos.

Otro indicador de competitividad es el indice gue determing los
términos de i1ntercambic entre Ios precios de ios bBienes
exportables v no exportabies. [La ventaja de este indice radica en
gue considera la eveolucion de los precios externos, eliemento de
gran dmportancia, en especisl para o5 paises exportadores de

bienes praimarics.

Morcados Paralelos

La existencia de un mercado paralelos legal o secundario, donde las
transacciongs s reaiizan a un tipo gde cambio libre mas dgepreciado
que el tipo de cambic oficial, podria ser un indicador de la
inefectividad del mercado oficial de cambio. 5in embargo, habra

gue considerarse hasta gue punto 21 mercado paralelo gue sirve e
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referoncia depende de la importancia del mercado v de la medids

en gue este refleja la situacion oe las Fuerzas el mercados.

Adicionaimente & la wtilirscion de estos Indicadores, ilas
recomendaciones gel Fondo, pueden basarses en antoriorss programas
aplicados al pais, bajo consideracion gue havan tenido sxito en

el establecimiento del nivel optimo oe tipo de cambio.

Politice de Frecios v Salarips

Para asegurar una efective distribucidn de recursos ¥ una meior
posicion fiscal, es necesario llevar a cabo una politica salarial
adecuada. La poalitica de precios v salariocs gue se contempla en
los programas de ajuste puede o na seyr utilizada como criterio de
BIecuUcicon. Normailmente constituven condiciones orevias o

instrumentos de politica.

El rcontrol de precios de bienes agricolas v no agricelas se
efectua a traves de Ia intervencidn estatal sn el mercado internc.
regulando los precios al consumidor v por medlio de impuesios 8 los
bienes Iimportados vy exportados., La politica de precios es
determinante en sy Incentivo 2 la produccion por el grado de
respuesta de la produccion agricola de consumo 1nterno v de

exportacidn, a los cambios en s precios. Ademas cabe sefzlar gue

FMI, Formulation of Exchange Rate Policies in Programs
Supported by the Fund 1984, pag. 15-19.
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estas politicas influven notoriamente en las Ffinanzas publicas por
eremplo los impuesto a Ias exportaciones representan ura

proporcion significativa en los ingresos totales.

En o que corresponde a remuneraciones, ajustaer la economia a uun
geficit menor en cuenta corriente supone a&acondicionar las
remuneraciones reales en la medida en gue estas determinan el tipo

de cambico real y el gastc interno.

Uno de los indicadores mds importantes para comprender la magnitud
de la problematica de los precios es la relacidn entre =l precio
de la produccion interna de los principales bienes v ios precios
de estas bienes en Iops paises vecinos. Aungue se ha intentado
nivelar estos precios, ningln programa hasta la fecha As incluildo
este elemento como criteric de ejecucion.

En los programas en gue se ha decidido aplicar medidas de control
de precios, se aplican ajustes graduales en montos especificos o
de acuerdo & una Tormula particular o Inclusive ciertas peliticas

tendientes a liberalizar =1 mercado.
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CAPTTULD VI

EVALUACTON GUBERNAOMENTAL DE LA APLICACION DE LA POLITICAH

ECONOMICA GRADUAL ISTA (Enero de 1991)

El Gerente GOeneral del Banco Central del Ecuador, =1 8 de snero
de 1991, expresd entre otros los siguisntes puntos de vista: “los
resul tados preliminares del desenvolvimientos de la economia en
el afo de 1770 permiten arfirmar que se lograron reducir en uwnes
casas, o eliminar. en otros, los principales deseguilibrios aue

afectaron la sconomia ecuatoriana oesde 19877

En efecto., la declaracion anterior pusde considerarse gierta,
desde 2! punto de vista de los logros chitenidos para detenesr el
proceso inflacionario gue en 987, habia alcanzado g1 100%, ademss
de que olros indicadores econtmicos especificaban gue 1a economia
eruatoriana habia mejorado notabiemente, también es caierto gue se
habian dado sucesos de cardcter Iinternaciconal come el del
conflicto de Medio Oriesnte, gue habian contribuido & dotar de
ingresos scontmicos extraordinarios &1 E£stado, desde agosto de
1770,

Lino de los ocbijetivos del Flan, dentro del sector externo Tue el
de equilibrar la balanza e pagos v TFortalecer la Aeserva
Monetaria Internacional, en base & una FPolitica Cambiaria ogue

contribuve a TFfomentar exportaciones, promover una siistitucion
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eficiente de importaciones v a no agregalr presiones inflacionarias

adicionales a las gue existian en la economia en agostao de 176885.

Al Ffinalizar (990 ios resultados esran altamente positivoss en
efecto, la reserva monetaria Internacional registrd al 34 de
diciembre de 17590, un saldo positivo o S03 millilones de dolares
lo cual ere notablemente supesricr al saido negativo de 330

millones de dolares {(agosto de 1588).

Por otra parte, las sxportaciones del sector privado registraron
urn Ccrecimiento del &.3%, dentro de estas tambisn hay un incremento
del 25.3% sn el valor de Ias venitas del banant: del cacao en granc
gue crecico en J0.5%, de Jas exportaciones del camaron  gue
creciergn en un J3.2%5 luego de la cxida del 15X en 198%9: lI=a
situacian gue de acuerdo con el aralisis g0 cuanto a volumenss de
las expartacicnes, se tienen los siguientes resul ftados: en 1990
el volumen de exporiaciones e banano aumanto en J4%, gl del cacao
en brutc en JIZX, el del cacap procesado en [FX v el de camsrones
en I13X.

Asi mismo, el crecimiento dindmico del rubror: oiras exporiaciones
agricolas 2 industriales GLUE EN VALOR fue del 15.3% anusal sn 19589

v del 12.5X en I990 respectivamente., rubyro gue Involucrs un grupo

cada ver mdsm importante de nusves proguctos de sxporitacion. 1o

*Informe del Eco. Eduardo Valencia, martes 8 de enero,
1991
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cual es una demostracion doe la validezr de Ila politica economica
implantada, en [lo que se refisre a Ia promocidn de nuevas
exportaciones: estoc se demuestra a2l comprobar gue en el lapso
comprendido entre 1988 v 1790 el coeficiente de exportaciones FIR
fue ed mas alte en los wltimos 15 anos. En efecto, este
coeficiente fue del 30.2X en 1974, disminuvc hasta el 19.7%2 en
1982, afrw en el cual Inicig su recuperacicon hasta registirar 21

25.8% en 1%%0.

En cuanto a las importaciones totaeles, crecieron ligeramente =2n
=l [.5X%X entre 198% v 1590, destacandose, no cbstante, el aumento
de las compras externas de bisngs de consumo duradsro (33.375);
para &l rubro materiales de consitruccion (84,1%) vy bienes de

capital para la agricultura ($1.7%2).

El funcionamiento del sistema cambiaric en 1990, s reflejo
tambien en la evolucitn paralela de los mercados de cambio 1ibre
vy ge intervencion del Banco Oentral. La Hrechs entre los tipos de
cambio de los dos mercados s { 5 enero de 19%91) inferior al 3%,
indice que refleja la confianza de Ios agenites economicos &n 2l
desenvelvimiento de la econgmia, asi como en 1a capacidaog del
sistema para permitir la planificecion con certidumbre de las
actividades empresariales.

Durante 1990 wrno de lcos ochijptivos hasicos de Ia autoridsd

monetaria, fue mantener wuna linea de politice monetaria v
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crediticia gue persevere en el proposito de controlar la infiacidn
sin detener 1os proceseos productivos prioritarios destinados a ia
satisfaccidn ge las necesldades basicas de Ia poblacidon

ecuatoriana.

Los regsul tades deldl IJi de diciembre 1770, demusstran gue se
cumplieron todas las metas gue el Instituto Emiscyr s propuso &n
su programacion monetaria, Iincluvendo aguellas correspondienies
2 los activos Internos netos ded Hanco Oepitral v al credito neto
al sector publice no fimanciero.

En cuando a la meta de depositos del sector publiico en =1 FRanco
Central, se logrd gracias &1 austero manejo de Ilas cuentas
fiscales, por parits del Ministerico de Fipanzas, luego de 1a
expedicicon del Decreto Ejecutivo 1737 del I de sgosto de 1990, que
dispusco la reduccidn en un 10 en los gastos no personales de
todas Ias instituciones publicas.

Este ordenamientoc de la politica moneltaria determing gue 1
rncremento ode la oferta de dinero en 1a economia Jurante 1990, seas
en promedic, de alilrededor del 40% Iinteriocr en cass 10 puntos
porcentuales a1 promedico de crecimienito de los precios, gue Tue
gel 48.35X%.

Respecto & la infilacidn, 51 fbrien no se cumplic 1a meta
inicialmente ¥ijada del Z5X, el esfusrzo realizado por el gobisrnoe

na fue evidente, si se compare con el crecimisnto promedic anual
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e los precios gue en 1988 fue del B5X%, en 1989 del 78.1%X vy en
1990 Fue del 48.35%.

Sin embargo. como lo anctan las declaraciones oficiales, soio
cuandn se 1logre reducir la in¥lacion a nivelss mas bajos, se

cansiderard que el Programa de £stabilizacion ha tenido exito.

La Pplitica Crediticia del FBanco Central, en 1590 mantuvo como
estrategia la de asignar prioritariamente recurses al sector
Sgropecuario para evitar el gesabastecimients Inietrno ¥y promover
Jas exportaciones.

Otro hecho Importante en 1990, 7ue el positivo Funcicnamiento del
sistema o tasas Jge intereés i1mplantado poyr 1 Gobierno desde
agosto de 1998, puss concedid una adecuada remuneracion a 1os
ahorristas, 1o cusl s refilejd =n eI crecimiento del ahorro
financiera en el 624 promedico anual, supericr &1 aumento de Ios
precios.

Asi mismo, ol sistems de tasas de interéds, demostrd Tiexibilidad
frente a ios cambigs del mercado monetaric. Asi, hasta &1 mes de
ootubre de (990, la tasa pasiva promedio del sistema bancario, gue
es la que pagan lcs intermediarios Ffinsncieros a8 sus gepositantes,
se incrementd hasts el 48%, refieiandn la liguider del sistema en
ese lapso, sin embargo, en los tres dltimos meses del afc pasado,
dicha tasa se redulo hasta =1 47% como consecuencia del aumento

de la oferta e dinerc en la economia, pusesto gue g1 sistema

diserdado por el Gobierno concede una banda de quince puntos
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porcentuales entre las tasas pasivas v activas, hechos gue se
refleja en unad reduccidn de la tasa de interes activa para los
creditos concedidos desde (Jctubre de 1990, lo gue es altamente
heneficioso para lIa Inversicn productivae y 1a reactivedc i

Seconodmica GUE S& SSD8Na-

Los cadlculos en el sector real, en forma preliminayr, del Banco
Central, permiten determinar gue la sconomia crecid al 1.3% en
1990, Crecimiento qgue Tue 7.5 veces superior al 0.7% % registrado
en 198Y. Este comportamiento estuvo sustentado basicamente por 1
crecimiento positive del sector petrdlec v minas (Z.7%): asi mismo
hay gue sefalar la recupesracicon de la industria manufacturera gue
de wuna caids del ~3.8K en 1989, crecic al 1.5% en 1990; 21

incremento de la produccidn agricola en Z.7&% v del sector

F-1
electricidad, gas, agus en 4.&8% -

Asi mismo las actividades relacionadas con las ohras publicas s
recuperaron aungue mas lentamernite, en el rubro comercio, servicios
vy especialments Ia consiruccion gue e una caida gel 1,275 sn 1587,

crecio en el 1% en 1950,

*Declaraciones del Eco. Abelardo Pachano Bertero, enero
de 1991.

* Declaraciones del Eco. Abelardo Pachano Bertero, enero
de 1991.
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Asi mismo. el anadlisis de oferta y wtilizacion de bienes v
servicios demuestra gue ] crecimiento del FIBE en 1990 respondid
al repunte del consumo de los hogares, cuyo crecimiento anual fue
del £.3% do la inversion privada, con el Z.5% de crecimiento driual

v e las prkportaciones de bienes v servicios va mencionado.

RPor otra parte, ancotan las autoridades monetarias, constituye un
hecho preocupante para 1991, la tendencia al excesivo crecimiento
gel gasto del sector publico, en este sentido., &1 presupuesto del
Estado para 1991. aprgbado por el Congreso Naclonal es mavor en
un 47%x al presupussto inicizal del afdo anterior, lo cual podria
JdIficultar los esrfuerzos de estabilizacion de la economia, s
decir se debe continuar con la positive accidn de control v
priorizacion del gasto. Finalmente, se concluia insistiendo en el
uso eficiente deg los recurses del Fondo de Estabiliracion
Fetrolero, ya sea en la transferencia real de recursos del
exterior o en la reduccicn de la deuda externa, lo cual permitird
saentar las bases para gue el pais pueda volver por "la senda del
progresc sostenido ™ pera manteniendo ios equilibrios
macroeconaml cos, porgue une politica macroecondmica sana s Ia
mejor garantia para  gue los frutos del desarroilc  sean

distribuidos con mavor saguidad social.

 Declaraciones del Eco. Abelardo Pachanc Bertero. ensro
de 1991.
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CAPITULO VIT

CONCLUISTONES Y RECOMENDAC IONES

CONCELUSITONES

i

Las economias en proceso de desarvrallo, son mds aparente a
la aplicacion de Programas gradualistas, los cuales son maEs
tolerables, frente a los Frogramas de SHOLK, gque se aplican
con més facilidad v menor costo social en ios paises de

econamias Tuetrites.

El géxito oe cuslguier Programa Gradualista radica, sobretodo,
2n la denominada CONCERTACION SRUIAL, considerada esta como
el acuerdo de voluntades g los principales sertores socliales
econdmicos v politicos, gue se orienten conr o un obietivo
comin: el bisnestar general; el caso mexicano, @ntre otros,
constiture un ejemplo de lo Indicado, en donde el “"Facto para
la Estabilidad vy Crecimienio Focorgmico' o mecanismo de
Concertacicdn sacial, constituvo una muestra clara del poder
de convoratoria del GobRiermno Federal, para conjuntar Jos
esfuerzos G todos los sectores de la sgoriedad fdirigidos
hacia g1 Fin vltimo gue es, o1 incrementar 21 #Rpivel de
biepestar de Ilg poblacicon v svitar el negstivo gfecto

inflaciocnario.
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La aplicacion de la FPolitica Econdmica Gradualista, no
constituve un conjunto de medidas econdmicas definitivas.
SIND TRANSGTITORIAS, e deberdn corregir tambIen
transitoriamente las deficiencias MmMIcro8Conomicas e una
pals, con el obieto de estabilizar Ia economia v gue lueqo
permita, como en el caso ecustorianc aplicar un modelo
economico propio, cuyvo witimo objetivo sera logra el

desarrollo pconcmico y social estables.
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RECOMENDACIONES

z.

El Eculador, por constituir wun pais en desarrollo, con alta
dependencia de i mercado externo, crirecunscrito 2 1z
exportacign de  muy oocos oroguctos primarios, gehers
continuar aplicando la poiitica pconomica gragualisia, gue
le permitird anticipayr vy prever Ias metas o ohijetivos
ecanomicos de mediang o largo plaro; el se2coitor productivo
podrg realiirar una planificacidn qgue tenga mds certidumbre
de cumplirse a medisnco v largo plezes, 7Fundado en dicha

politica gracdualista gue suprime =21 Estado.

FPartiendo de 1a consideracidn anterior, 21 Gobierno Nacional
deberd implementar politicas salariales gue traten de mejorar
sohretodo, la situacidn econtmica de las clases de menores
recursgs v gue sbdemds les peErmita recupsral 21 poder

adguisitivo de los trabaiadores,

lL.a tendencia gubernamental deberd estar orientads a Ia
eliminagcridn pavlatina de los subsidios, en ios articulos de
primera necesidad,. con €1 chieio de gue la cargs econdmica
del Estadeo, no se siga incremsntando.

En cuanto al sector publico s sugiere 2l traspaso de algunas

de sus empresas a1 seotor privado en procura de conseglulr
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mejores rendimienitos, permitiendo al gobierno, concentirdr sus
esfuerzos en dreas estratégicas., fortalescer las fimanzas
pliblicas., eliminar los gastos v subsidios econdmicos
socialmente injustificados. promover mayor productividad en
Ia economia, buscando en todo caso aumentar la eficiencia del

secstor publico.

Para conseguir los obietivos propusstos conn la aplicacicn
del Graduslismo Econcomico, s£ deberdn aplicar por parie gel
Gobierno, medidas adicionales de cardcter interno v externos,
entre las cuales se sefalarian: al un estricto control de las
fimanrzas puiblicas; b)) wuna reforma Fiscal, gue permita al
estado Iincrementar sus.ingregms, s1n afectar gravemente la
economia o los secltores marginados o del limitados vrecursos
econtmicos: ) 1a privatizaoion de empresss poabhlicss no
prioritarias o esitraltegicas; d) una aperitura comercial gue
permita a las empresas locales competir con las extranjeras
en terminocs e calidad, eficiencia v costos: e} 1o adaptacidn
de disposiciones legales nuevas, mas dgiles v transparentes
gue permitan el ingreso de la Inversion extraniera; 7)1 Ia
modernizacion del sistema Financiero; gl la sliminacion del
sobrendeudamiento externo, Q hr el meijoramientc ode los

servicins ofe asistencia scorial.
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La aplicacicon e la Folitica Gradualista deberd estar
acompardada de una peolitica de endeudaemiento externc que
permita resolver el agudo problema de liguidesz, provocado por
la falta de divisas v la escaser de recursos externcos para
1o cual deberarn llevarse 2 cabo, nuevas rrondas de
negociacicones con plazos mds largos vy condiciones mds
ventajosas, Ilo cual dard mavor confianza vy seguridad al

aparato productivo.

Corn el proposiic de respaldar la aperitura comeroial v
complemerntar el ahorro Interno, &0 nuestro pais, se debersd
implementar un puevo cuerpo legar gus promueva vy regule 1a
nversian extranjera, buscando proporoionar mavor confianza,
certidumbre, estahilidad v transparencia en este tipo de
inversicn, origsntada & propiciar el desarrcilo sconomico v
sorial, fuera de 1oz polos de desarrollo sxistentes

actualmente on 2l paris.

La suscripcion de Acuerdo Lomsrciales g Tratsdos de Libre
Comercio, no s oponen N1 son contrarios oonomicamente, a
la aplicacicon de wuna FPolitica Gradualiists. En =21 plano
interno,. los Tratados permitirdan profundizar e cambic
estructural de Ia economia v reduciy la vulnerabilided de Ias
exportacipnes; ambos, elementos claves en 1 desarrplio del

pais. La Politica Gradual & su vez, permitird preparar la
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economia de Ia Nacion N la perspectiva del reto
internacional. Los Tratadops Comerciales o Acuerdos de
Integracion. constituven und respuesta oporftuna a los cambios
gque ocurren en el mundo v o orepresenta, sin duda., grandes
beneficios E los palses rnvalucrados, debido al I1a
complementariedad de las economias v &l incremento de Ia
competitividad de las regiones involucradas, respecto al

resto del mundo.

Estos Tratados o Acuerdos Comerciales, perseguirdn mejorar
las condiciones de accese a los mercados e los pailses
comprometidos, reduciendo ias tarifas en  forma gradual,
tomando en cuenta las caracteristicas de cada sector
econtmica; @liminar todas 135 baryreras no arancelarias ogue
representan un cbhstdculo para 1as exportaciones; esstablecer
un mecanismo Justo de resolucicn de controversiags v atraer

hacia =1 pais, 18 1nversion extraniera el resto gel mundo.

En cuanto a ia Folitics FPresupuestaria del Sector
Gubernamental, ! Gradualismo reaouliere Je unas estricta
disciplinas en el ejercicio del gasito publico, procursndo 12
reduccidn de los pgresos corrientes, la eliminacicdn de
subsidios JInjustiiicados v la mejor asignacion de  Ia

inversion miblica.



Finalmente., la Politica Presupuestaria Publica, debera tener
como objetivo: fortalecer los ingresos del Lstado. propiciar
la asignacion eficiente de recursos. promover la mayvor
competitividad de las empresas ecuatorianas en el exterior
v mejorar la distribucicon del ingreso nascional, sobretodo
instrumentande las aceiones gue busguen simplificar las
diversas disposiciones fiscales, reducir  las tasas e
impuestos que aTtectan a las mavorias poblacionales, combatir

i1a evasidrn tributaria.
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