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INTRODUCCION 

El capitulo primero se refiere a la aplicación del Gradualismo 

como Política Econ6mica~ sus antecedentes de la implantaci6n del 

mismo en nuestro país y sobre todo. la aplicaci6n del plan de 

emergencia., la cual contempla medidas cambiarias~ monetarias .. de 

precios~ fiscales, d~'ri9idas sobre todo a controlar el efecto 

inflacionario que en año de 1988 estuvo cercana a los tres 

dígitos" 

El capitulo segundo cons~'dera los aspectos más sobresalientes de 

los Planes Econ6micos implantados en América Lat.ina., como política 

Económica Estatal Gradualista; experJ."encJ,·as que con el transcurso 

del tiempo no tLrvieron los resul tados apetec.idos pero que han 

serv:ido como un antecedente valioso para la aplicac~'6n de futuras 

e,\.:per~·enc~·as econ6micas; SE? refieren como ejemplos los Planes: 

Cruzado" Austral, Primavera. 

El capitulo tercero hace una síntesis de la E,/aluac~'ón 

gubernamental de la aplicación de la Política Económica 

Gradualista en el Ecuador. 

El capitulo cuarto hace algunas apreciaciones sobre el anticipo 

de establecimiento de tasas de cambio en Hmérica Latina. 
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Por otra oarte en capitulo Quinto, aparecen algunas reflexiones 

sobre los enfoques técnicos referentes al Ajuste Externo en 

América Lat~·na, mientras el capítulo se~'".;to se circunscribe a los 

programas de Ajuste del Fondo /'1onetario. 

Finalmente este trabaJo concluye en el capitulo séptimo con las 

conclusiones y recomendaciones que se han establecido. 

Se debe aclarar en todo caso que el presen te trabajo es sobre todo 

el producto de la recopilación y sintes.is de la l~mitadisima 

bibliografía que se ha podido conseguir sobre el tema, de ahí que 

el mérito ¡:;odrá radicar en la labor de sistematización que se ha. 

podido efectuar. 

ii 



EL GRADUALISMO COMO INSTRUMENTO DE POLITICA ECONOMICA ESTATAL 

ANTECEDENTE.- Al inicio de la gestión del Gobierno del Dr. Rodrigo BorJa 

Cevallos, las autoridades monetarias, encabezadas en la Junta Monetaria por el 

Econ. Abelardo Pachano B. asf como por las demás autoridades del Frente 

Económico, calificaron la situación económica del pafs como de "mala" y 

consideraron que se ha liaba en un estado de estancamiento, pues, descontando 

el efecto de esta/Ji lización de la producción hidrocarburlfica, se expresaba que 

1988 era un año absolutamente recesivo, "porque todas las demás activldades no 

van a tener una tasa de crecimlento supenor al 1.5% en conjunto, de ta 1 manera 

que tenemos un panorama de estancamiento de la economfa"; una de las ramas en 

las que más se evidenciaba la recesión era la Construcción, donde se esperaba 

que tanto la inversión pública como la privada, en términos reales, se 

reduci ría en 5.5%. 

Otra actividad que así mismo, demostraba estancamiento, era la industria, pues 

se anticipaba que la misma no tendría crecimiento en 1988; uno de los factores 

de mayor peso negativo en este aspecto es la lenta transformación de la 

industna de consumo 7I1terno en industrias para la exportación y por otro lado 

"estructuras bastante ineficientes de producción con grandes rigideces en la 

movilización, yen el cambio de las funciones de producción. 

Una tercera actividad que para 1988 aparecia con un comportamlento 

relativamente malo era la agricultura, a causa entre otras razones de la falta 



de recursos. La actividad de generación e7ectnca mc7uso, presentaba tambIén 

muestras de estancamiento. 

Uno de los elementos básicos de la producción tIene que ver con el campo de la 

distribución y de 1 ingreso en este aspecto, uno de 70S indicadores más 

importantes es el de la remuneración como proporción de 7a producción nac1Onal. 

En efecto, para 1981, 7a relación de 7as remuneraciones frente a 7a producción 

const ituía mas o menos el 31% de I va 70r agregado y hemos 17egado decía el Econ. 

Pachano "con una estimación inferior a7 20~'" en 1988", 70 cua7 quiere decir que 

7a remunerac ión a 7 cap ita 7, está tomando una proporc ión sustant ivamente mayor 

al que recibe 7a mano de obra y se evidencia con indiscutib7e c7aridad en 70S 

indicadores sociales donde el desempleo en 1988 significaba el 13% de la 

pob7ación económicamente activa y e7 subemp7eo superaba e7 55%. Estos va70res 

eran citados cons iderando que en períodos anteriores e 7 máx imo desemp 7eo fue 

de 7 8% Y e 7 40"; en e 7 caso de 1 subemp 7eo. 

Con fundamentos en 70S que concuerdo, se expresaba que este había sido un 

e 7emento poco atendido y no se 7e habia dado 7a importancia debida, pudiendo 

convert irse en un lapso corto en un prob 7ema grave, porque esta agudizaCIón de 

7a distnbución de 7a riqueza y el ingreso "va a traer consecuencIas sociales 

e inclusive políticas de incalculables dimensiones, ya que demuestran que va 

a haber mayor pobreza y este es uno de los e ¡ementos que con más rapidez puede 

desestabilizar no solo el sistema democrátíco sino una sociedad". 
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Lamentablemente este comportamiento viene acumuléndose sm que se vislumbre una 

fórmula lo suficientemente poderosa que permita contrarrestar con eficacia y 

precisión este comportamiento. 

En el caso de 7as p07íticas de desarrollo de 7argo plazo, los instrumentos con 

que se cuenta son de muy débi 7 acción, "porque la sociedad se resiste a aceptar 

que se produzcan estos hechos ", ya sea por e 7 impacto de 7as medidas en las 

economías de 70S sectores més pobres o ya también porque 7as mismas signifiquen 

mayores 1 imitaciones ti 7 progreso de 7a pob 7ación. 

Esas medidas debían conducirse a modificar la política tributaria, ya que para 

ese año e 1 impuesto a 7a renta no rendía més de 7 1%' de la producción, ya que 

en ese entonces, al 7 gua I que floy, 7 a evas ión tributarla no so lo es 

genera /izada, sino que a 1 decir de ese momento, "nadie pagaba impuesto el 7a 

.. " t ro de una 

" a pesar de que "hay ciertos 

estratos que si tienen una participación p¡,,porciooa 7" . 

( " . rofleja eo uo e 7evado déficit fisca 7, un e 7evado 

deflclt de 7a balaoza de pagos, así como uo trastorno d,; I.¡ política ¡í.·flotarla. 

ic!eraciones, el gobierno determinó 7a ap7icación de un Programa 

de Emergencia, ca7ificado como "cualitativamente recesivo, coo impactos 

inflacionarios inicia 7es, para luego buscar uoa estabi I idad futura. Eo ese 

entonces, se preveia que la inflación tendría que subir, considerando que los 

agentes económicos vienen trabajando para un aumento de precios mucho mayor, 
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buscando que su utilidad en terminas nominales sea por lo menos igual a la 

Inflación esperada; la tarea cons iste, entonces, en convencer a los agentes 

económicos que la inflación disminuira, para que su conducta cambie. 8e 

esperaba entonces que, después de la aplicacion del Plan de Emergencia, 

transcurrirían a 19unos meses con inflación creciente. 

EL PLAN DE EMERGENCIA ECONOMICA 

La situación económica del país, fue calificada como crítica, tanto por el 

Presidente de la República como por el Presidente del Congreso Nacional. Al 

decir de los mandatarios es la peor crisis de la ¡listoria ecuatoriana, 

prometiendo dirigir y apoyar los procesos de cambio necesarios, para superar 

esta situación y reactivar el desarrollo del país que seria pos7ble, con la 

aplicación de una estrategia que se cumpliría en tres etapas: 

El Plan de Emergencia 

El Programa de Estabilización de la Economia 

El Plan de Reactivación del País 

EL PLAN DE EMERGENCIA ECONOMICA 

Propuesto por la Junta Monetaria, el Gobierno Nacional, lo adoptó el 30 de 

agosto de 1988. El Plan dh¡gnost 7ca la s ituación económica de l pa 1s en los 
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siguientes aspectos principales: E I agotamiento de la Resereva Monetaria 

Internacional; el voluminoso nivel de atraso en los pagos internacionales; la 

del 7 cada situación financiera del Banco Central del Ecuador; el enorme déficit 

fisea I y las consecuencias socia les derivadas de la pérdida de bienes de la 

poblae7ón, además de la enorme diferencia entre el tipo de cambio de 

intervención del Banco Central del Ecuador y el tipo de camb70 de mercado 

17bre; la imposibilidad de llevar adelante el programa de ajuste contemplado 

en el Con ven io con el FMI; e l desorden en e I manejo financ 7ero y el prob lema 

de un veloz crecimiento de la tasa de inflacion, como resultado de la aparición 

de especulación en todos los sectores de la población. 

OBJETIVOS DEL PLAN DE EMERGENCIA 

Los principa les objetivos de este Plan son: 

Devolver al Estado su acción reguladora 

Armonizar la Política Fiscal con la Monetaria 

Forta lecer e I sector interno de la economía 

Estabi lizar el tipo de cambio y procurar que no hayan movimientos 

especulativos. 
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Restituir 7a RMI 

Incentivar e7 crecimiento de las exportaciones 

Acabar con las prácticas ilicitas de importacIón y exportación 

Regu7ar e7 monto de 7as ut17idades que persiguen 70S exportadores 

Procurar un marco de estricta austeridad a 70S sectores púb lico y 

privado, para reducir e7 déficit de 7a economía. 

Rebajar 7a tasa de inf7ación a7 30% en 12 meses y encontrar fórmu7as y 

mecanismos de desarro 770 socia 7 compensatorio. 

Restituir e7 equi 7ibrio financIero de7 Banco Central del Ecuador y 

rehabi litarlo. 

El cump7imiento de estos objetivos se condiciona a que exista un ambiente 

internacional favorable al Ecuador, en el comercio, en la negociación de 7a 

deuda externa. yen el mantenimiento de una mayor austeridad fiscal. 

Decisiones Principales.- El 30 de agosto de 1988, se dictaron los decretos 50 

y 51, el primero fijó la tasa oficial de cambio en 390 sucres por dólar de 70S 

Estados Unidos de América, el segundo facultó a7 Banco Centra7 de7 Ecuador a 

efectuar 7as inspecciones de los productos que se exporten, verificar 
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documentos, establecer sanciones y dar validez a los permisos de exportaci6n, 

modificando de esta manera el Reg lamento de la Ley sobre Camb ios 

Internacionales. Se expiden así mismo, las Regu 1 ac iones 542 a 548-88. 

Mientras tanto, el Ministro de Energía y Minas, mediante Acuerdo 031, fijó los 

nuevos precios de venta al consumidor de productos derivados del petróleo. 

Se complementan las medidas adoptadas, con las siguientes: 

MEDIDAS CAMBIARIAS 

Se estab lece un mercado dua 1 de camb ios (Mercado de Intervenci6n y Mercado 

Libre); el Banco Cenetral del Ecuador recobra la facultad de regu lar las 

transacciones en el exterior; la asignación de divisas se efectúa a través de 

una Comisión formada por representantes de la Junta Monetaria, de 1 sector 

privado, del sector público y del Banco Centrla del Ecuador. 

MEDIDAS MONETARIAS 

Se reduce al crecimiento de la emisión monetaria; se adopta un Programa 

Monetario para e 1 Banco Centra 1 de 1 Ecuador y se busca que la oferta monetaria 

llegue al 46,T; anual, para financiar el crecimiento del PIB al 7.7% Y detener 

la calda de la RNI; se decide reducIr sustancialmente el crédito del Banco 

Central del Ecuador al sector público; priorizar la entrega de recursos al 
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sector agropecuario y a las pequeñas y medianas unidades productivas; y, 

terminar con la p07ítica de financiamiento por 7a vía de sobregiros de los 

intermeeliarios financieros. Por otra parte, además de 7as tasas ele interés 

flex ib 7es, se determina que 70S bancos extranjeros operen con tasas promedio 

resultantes de 7as vigentes en 70S cinco bancos naciona7es mayores. 

MEDIDAS SOBRE PRECIOS 

Los precios de 7 transporte púb 7 ieo se e levaron (17 y 19 sucres para los buses 

y busetas); se aplicó un aumento del 30 por ciento en las tarifas de energia 

eléctrica; se fijaron nuevos precios para algunos ele los artículos de primera 

necesidael. Mientras el MAG fijaría los precios de comercialización interna de 

70S proeluctos de exportación, el MICIP revisaría 7a po 7 ftica automotriz y sus 

precios. 

MEDIDAS FISCALES 

Con 7a expedición de7 Dectero No. 52, de agosto 31 de ¡988, se estab7ece un 

programa de austeridad en e 7 gasto gubernamenta 7 en e 7 que se estab lece la 

prohibición, de aumentar o crear nuevas aS7gnaciones de gastos con cargo al 

Presupuesto Genera 7 de 7 Estado y a 7 Fondo Naciona 7 de Part ic ipaciones; as i 

mismo, se suprimen 70S salelos no comprometidos de asignaciones presupuestarias 

para elonaciones, ayuelas de viaje, trofeos, premios; se contemp7a en dicho 
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decreto, otras prohibiciones que no se cumplieron en el año de expedición del 

Decreto enprevis ión a los próximos ejercicios, habida cuenta de que la 

situación de crisis no se ha superado, entre otros, por ejemplo la prohibición 

de adquisición de bienes muebles e inmuebles, compra de vehículos oficia les, 

viajes al exterior de funcionarios públicos, etc. 

MEDIDAS CAMBIARlAS 

Se incautan las divisas provenientes de la exportación privada y se las destina 

en el 90% a cubrir necesidades de importación privada y en el 10% para 

financiar el déficit de la RAlI. En el mercado de intervención se deberá 

efectuar todas las transacciones en divisas de bienes, servicios y capitales 

de I sector púb I ico y de l sector hidrocarburífico y las de la invers Ión 

extranjera ingresada a I Banco Centra I de I Ecuador hasta el 11 de agosto de 

1986. 

Es importante referirse al tipo de cambio, en ese entonces de 390 sucres por 

dólar, cuando se establecen minidevaluaciones mensuales de 2.50 sucres por 

dólar y se constituye una comisión del 5% sobre el valor de la divisa, tanto 

para la compra, cuanto para la venta dest inada a mejorar la situación 

financiera de l Banco Centra 1 de 1 Ecuador, mediante la creación de un Fondo de 

Estabi I ización Bancaria. Se establece un depósito previo para las 

importaciones derivadas y otro equiva lente a l anterior para las importaciones 

del sector públlCO (depósito que sería eliminado tan pronto como la situación 
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de la reserva internaciona I lo permita. 

Se previó que las medidas de carácter fiscal adoptadas, producirían entre 

otros, los siguientes efectos: 

El nuevo tipo de cambio: 8.131 mi 1 Iones de sucres /Jasta fines de 1988; 

La elevación del precio de la gasolina: 98.000 millones de sucres 

anuales; y, 

Los nuevos impuestos: 6.500 mi 1 Iones de sucres anua les 

Se produci rian recortes de I gasto púb I ico por 36.000 mi 1I0nes de 

en ese año. 

sucres 

Como medidas compensatorias, se consideran principalmemte la elevación del 

salario mínimo vital, y la creación del Fondo Nacional de Desarrollo Social, 

con un aporte de 50.000 millones de sucres para atender programas de carácter 

socia l. 

PLAN CRUZADO 

ANTECEDENTES DE LA IfofPLANTACION DEL PLAN: 
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El Gobierno de José Sarney en 1985, propuso el Plan Cruzado debido a la aguda 

crisis económica recesiva que atravesaba e7 Brasil entre 70S años de 1981 a 

1983, especialmente. 

Uno de los principales problemas fue el de la inflación y la exces¡va deuda 

externa. Durante mas de tres décadas, Brasi I sufrió una inflación anua 1 de dos 

digitos; y, en 1985 ésta estaba sobre el 230%. Enfrentados con este gran 

problema que azotaria a todos los elementos del proceso productivo, el gob¡erno 

se vió obligado a tomar medidas económicas curativas y preventivas. 

Esta inflación incontro7aIJ7e era la que se encontralJa ese país, no permitía una 

distribución económica equitat iva en todos los estratos socia les, y mostraba 

ser un grave problema que influiría a todas las áreas financieras brasileñas. 

Uno de 70S factores mas di rectos que contribuyeron al prob 7ema de 7 Bras i 7, fue 

pt"eC7Samente uno de 70S factores que halJia servido de gran ayuda en defensa de 

70S agentes económicos durante 70S años de 1968-1973, en 70S cuales se pudo 

apreciar un crecimiento económico s ign ¡ficativo. Esta indexación monetana se 

transformó en 7a principa7 causa para una inf7ac¡ón descontr07ada. 

Las p07íticas monetarias se mostraron insuficientes para controlar los I17veles 

de inflación que, al seguir las mismas, llegarían a porcentajes exhorb¡tantes 

de más de 1 450% Bnua l. 
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Sin emlJargo, el goblerno brasi leño manifestaua que los factores primarios de 

la inflación, tales como el déficit público y la expansión monetaria estaban 

bajo control, y que por lo tanto no habla necesidad de ajustar precios, 

eliminar subsidios y efectuar devaluaciones cambiarias. Se estimó que si se 

lograba mantener la inflación estab le, se podrian mantener 70S precios también 

estables. 

ASPECTOS BASICOS DEL PLAN: 

El Plan Cruzado, se basó en un ataque directo a la cadena de realimentación, 

para detener e7 proceso inflacionario. 

A través de una nueva política monetaria, Brasil optó por la creación de una 

moneda más fuerte que el iminaria la osci lación de precios, logrando una 

estabi lidad monetaria que se reflejaria en una estabi lidad inflacl0nana. 

Dicha estabi lidad se logró con la ellminación de los reajustes de precios, con 

la congelación y control de los mismos, los cuales eran los factores esenciales 

para la subida de precios. 

La política cambiaria, otro factor fundamental en la indexación del país, se 

alteraba con el alza incontrolable de los precios. Para esto, se estableció 

una tasa de cambio fija por un tiempo indeterminado, que daría al país una 

estabilidad cambiaria con relación al resto del mundo. 

Con este conjunto de medidas, se 70gró afirmar una economía basada en datos 
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económicos reales. Estas reformas buscaban dar una idea real de los ingresos, 

y un mayor poder de compra en el presente yen el futuro, frente a la ilusión 

que se generaba inmediatamente después de las alzas de precios. 

OBJETIVOS Y BENEFICIOS 

Después de la implantación del Plan, se produjo una estabilidad financiera que 

se reflejó en la eliminación de todos los recursos osciosos en el mercado 

financiero, en e l incremento de los negocios y e l aumento de las gananclas de 

las empresas. 

otra estrategia que utilizó el Plan Cruzado para levantar a la economía caida 

del Brasil, fue estimular él l crecimiento de la agricultura para asegurar la 

producción de a limentos, e levando e l consumo interno y exportab le de productos 

brasileños. 

Así mismo, mediante la instalación de parques industriales, se ha logrado 

mejorar la tecnología extranjera y ampliar los mercados internacionales, con 

las exportaciones de productos con tecnología extranjera a menores precios. 

Con esto, se lncrementaron los empleos y salarios, dando poder de compra y de 

ahorro a los brasileFios que contribuirán al mejoramiento de los estándares de 

vida y la disminución de la pobreza. El objetivo del Plan fue recuperar una 

tasa de ahorro global, que llegue al 21% del PIB; alcanzar una renta de 

a l rededor de 2.000 dólares a fines de la década de los 80 y genera más de 6 
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mi/Iones de nuevos empleos en el período de 1986-1989. Esto significa que las 

familias, las empresas y el gobierno tendrían posibilidades de planificar su 

futuro y el futuro mismo del país. Se pOdrían definir prioridades en un tiempo 

en el que antes hubiera sido imposible. 

Otro punto focal que cabe destacar, es la prioridad que dió el Plan a la 

recuperación en e 7 área de energía y transporte, donde se destaca 7a reducción 

de la dependencia de7 petróleo importado, 7a e7evación de 7a capacidad de 

generación de energía hidroe7éctrica, y 7a rehabilitación y 7a ampliación de 

carreteras y ferrocarri 7es. 

Con 7a estabilidad económica que proporcionó e7 Plan Cruzado, ya través de la 

generación de ahorros, el país podrá efectuar una serie de inversiones a futuro, 

con e I fin de componer su economía resquebrajada, y empezar una nueva fase de 

desarro 1 lo y la formación de un mejor futuro para todos los habitantes. 

Brasil, con toda seguridad, está en camino hacia un nuevo ciclo de desarrollo, 

que con toda seguridad podrá contribuir a la eliminación de la pobreza, 

modernizar 7a economía e imp7antar una infraestructura suficiente para poder 

sostener un crecimiento económico de a 7 rededor de 7 7% anua 7 en el PIB. 

La inflación en 70S ocho primeros meses de7 P7an Cruzado, só70 incrementó en 

un 10% 70 que no ha ocurrido en 70S 30 años anteriores. 

E7 ajuste económico brasi7eño produjo una menta7idad de convivencia pacífica 
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entre los agentes económicos, en un país libre de inflación desenfrenada. 

El gobierno eligió como premisa la creación de una nueva moneda, precios 

controlados, eliminación de la mayor parte de mecanismos de indexación, el 

ajuste de salario y otros ingresos. 

Una de las medidas compensatorias fue la conversión de cruzeiros a cruzados, 

a través del promedio real de los últimos seis meses. Se estableció un bono 

del 15% sobre el sueldo básico y 8% para los demás niveles. El equivalente de 

un cruzado inicialmente fue igual a 1.000 cruzeiros. 

El Plan buscaba eliminar e 1 factor de incertidumbre sobre e 1 comportamiento de 

los precios, buscando a largo plazo la estabi lidad económica, con la 

posibilidad de que las familias, las empresas y el propio gobierno organicen 

sus finanzas, planifiquen sus gastos y definan prioridades. 

EL PLAN AUSTRAL 

ANTECENTES DE LA IMPLANTACION DEL PLAN 

Nos situamos en Argentina, con una economia cerrada, donde el 95% de la 

producción industrial está destinada a cubrir la demanda interna. Con 

sindicatos fuertes y bien organizados. 
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Para una mejor comprensión de la situación de Argentina, es conveniente repasar 

las po 1 ít icas económicas perseguidas durante los últimos años. 

Durante la segunda mitad de los años setenta, se aprecia una etapa que se la 

puede definir, como la búsqueda del equilibrio interno a expensas del 

equi 1 ibrio externo. Es cuando muchos países en desarrollo encontraron la 

posibilidad de ampliar su capacidad de gasto, limitado tanto por los reducidos 

mercados de capitales, como por la fragilidad de sus balanzas de pagos. Esta 

amp 1 iación fue incent ivada por la banca comercia 1 internaciona 1, ávida de 

ca locar sus excedentes financieros, para lo cua 1 se otorgaron condic iones de 

pago blandas y sin mayores condicionamientos. 

Se diseñó una política de reducción de la inflación basada en el 

establecimiento de un tipo de cambio prefijado para el futuro, de modo de 

afectar las expectat ivas inflacionarias. Pero no se adoptaron las medidas 

fiscales necesarias, ni las referidas al aumento de la eficiencia de la 

economía. 

Esta política de reducción resultó un gran incentivo para el sector privado, 

y estimuló que el gobierno se endeudase en el exterior, ya que las tasas de 

interés domésticas reales, fueron fijadas a un nivel mucho más alto que las 

internaciona les, para de esta manera mantener e l flujo de los cap ita les de l 

exterior. Lamentab lemente las consecuencias fueron nefastas. Aumentaron las 

importaciones de bienes prescindibles, decayeron las exportaciones y la 

actividad interna del país. Se produjo una enorme fuja de capitales. La deuda 
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había aumentado de 8.000 en 1976 a 43.000 en 1981. 

Argentina experimentó un tremendo cambio en su ba lanza comercia 1, e I déficit 

de 2.500 millones de dólares de 1980 se convirtió en un superávit de 4.600 

mi I Iones en 1985. Nientras tanto e I resto de la economía se contrajo 

abruptamente; el PIB de ¡981 a 1982 cayó un 15%; decayó la inversión y 

fina lmente, la inflación se ace leró llegando a más de 1. 000% anua 1, s i se toma 

como referenc7a los primeros meses de 1985. Además, debido a las altas tasas 

de inflación, el déficit fiscal se vió incrementado. 

A comienzo de 1985, se mostraba cierto equilibrio con el sector externo, pero 

internamente existía un proceso de inflación creciente, un abultado déficit 

fiscal y una marcada desmonetización de la economía. 

En estas condiciones era difícil cambiar la situación con los esquemas 

tradicionales de ajuste; entonces, se presentó la opción del Plan Austral. 

ASPECTOS BASICOS QUE CONTEMPLAN EL PLAN AUSTRAL: 

El Plan, contempla ciertos elementos escenciales: 

Lograr la reducción de 1 déficit fisca 1, asegurando la no emis ión monetaria 

para cubrir este déficit. Conseguido a través de la reducción de los gastos, 

e 1 aumento de las tarifas de servicios de las empresas de l sector púb 1 ico, 

la elevación de impuestos, así como el 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 reducción de la 7nflación contribuyó 

a 1 aumento de la recaudación fisca 1 en términos rea les. 

La introducción de un nuevo signo monetario "El Austra 1", conjuntamente con 

la tabla de ajustes para su conversión de la vieja moneda. 

El equilibrio de los principales precios relativos. Esto implicó que se 

ajustase el tipo de cambio y los precios de las tarifas de servicios 

públicos. 

Un requisito escencial fue el congelamiento de precios y salarios, sin 

anunciar su duración. Esto era una medida muy necesaria, tomando en 

cuenta las caracteristicas económicas de Argent ina. 

OBJETIVOS Y BENEFICIOS: 

Después de la implantación del Plan Austral se observó una marcada reducción 

de la inflación, las tasas de interés también se redujeron sustancialmente en 

términos nominales, aunque se elevaron en términos reales. 

Se logró una importante remonetización de la economía y se redujo 

dramáticamente el déficit fiscal hasta un 4.1% del PIB, durante el primer 

semestre de 1985. 
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Los salarios, a excepc7ón de los del sector público, mantuv7eron su valor, 

desde la inlc7ación del plan y la producc70n industrial creció un 20% con 

respecto a la observada en 1985. 

Con la ayuda de 1 Plan Austra 1, se han logrado cambios y avances sustant ivos, 

aunque no los necesarios para alcanzar el progreso definitivo. Durante los 

meses de julio y agosto de 1986, se ha observado el aumento de las tasas de 

inflación. 

Para mejorar la eficiencia de los mercados internos, así como las 

exportaciones, se ha tomado dos importantes medidas: la una, un acuerdo de 

integración con Brasil, que permitirá aumentar la dimensión de los mercados y 

mejorar el grado de competencia interna. La otra medida consiste en programas 

que otorgan a 1 exportador un reintegro de los impuestos generados 717ternamente, 

así como el liberar la importac7ón de insumas. 

En e larden fisca 1 se rea 1 izó una reforma sustanccia 1, e 1 ensanchamiento de la 

base imponible y mayor eficiencia en la recaudación, reduciendo la evasión. 

Como consecuencia, Argentina tiene ahora un nivel de imposición cercano al 24f{ 

de 1 Producto Interno Bruto, lo que la ca loca por encima de 1 promedio de los 

países en desarrollo. 

Además, se presentó a 1 Congreso un proyecto de Ley de Regularización Imposit iva 

que faci lite el reingreso al sistema formal de los fondos que fueron evadidos 

durante los períodos de alta inestabilidad económica y política. 
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Con e l apoyo de l Banco Mundia l y de l BID, se han encarado diversos proyectos 

para corregir deficiencias estructura les en diversos sectores de la economía. 

Argentina a través del Plan Austral, ha tenido como objetivo ofrecer mejores 

oportunidades a sus haLJitantes, en un contexto de estaLJi l idad económica y LJajo 

un régimen democrát ico. 

EL PLAN PRIHAVERA 

Otro de los programas gradua listas ap licado en América Latina fue el "p lan 

Primavera", puesto en marcha en Argentina para el período cuatrimestra 1 

septiemLJre-diciembre de 1988. Fue puesto en marcha, a partir del 3 de agosto 

de 1988. 

OBJETIVOS 

Sus principa les propósitos fueron: reducir el gasto público; establecer una 

po 1 It ica de contra 1 de precios, que contemp le un incremento mensua l de 1 3.5%, 

a partir de septiemLJre de ese a60, pero congelando el precio de ciertos 

productos de consumo LJásico; y, mantener la estabilidad de los salarios 

púLJ/icos, luego de haLJerlos incrementado en un 25%. El día anterior, el mismo 

Gobierno había autorizado un incremento del 3m" promed70 al precio de los 

comLJust iLJ les y las tarifas de 1 sector pOb 1 ico. 
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El programa pretendía atacar la inflación, mediante acuerdos de concertación 

de precios con el sector empresarial y reducir el déficit fiscal, mediante la 

creación de un diferencial camLJiano. Con tal objetivo se modIfico el régimen 

de cambios, estableclendose que las exportac iones pnmanas seg¡J7 rian 

liquidandose, al tipo de cambIO comercial u ofIcial fijado por el Banco Central 

Illlentras que, las Importaciones se transf7rieron a ¡ mercado fwanclero. El 

tipo de camb70 en este mercado estc'Í sujeto a una flotac70n controlada y no 

puede ser superior al 20 por cIento del oficial. Posteriormente, dada la 

evolución de la economía argentina, se acordó prorrogar el Plan Primavera. por 

seis meses más, hasta el 30 de junio de i989, iniciandose en marzo la 

unificación cambiaria. 

cambiaria. 

El plan extensivo que privi legia la unificacion 

La flexibilidad en la política de precios y las reformas de carácter 

adminIstrativo, establece como pauta un incremento de precios referenciales del 

4,% mensual, aunque contempla mecanismos para ir ajustando dicho margen. 

Dentro de este panorama se establecen las siguientes normas: 

j) La devaluación del 451; mensual desde marzo en el mercado de cambIOS, está 

condiCIonada a que el nIvel de inflación del mes antenor, medido por el JI1d7Ce 

de precios combinado J.P. C., resulte igualo Inferior al 6 por ciento. De 10 

contrano, la pandad se aJustar,:l adICIonalmente. por la diferenCIa entre la 

variación del J.P.C. y el 6 por ciento referencial; calle señalar que la tasa 

efectIva de devaluacion para las exportac70l7es es mayor, ya que durante la 
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apl¡cacir'm del Plan, se lJOu¡daran en el mercado hnanc¡ero, en }U!70. las 

exportaciones de productos lndustnales y en d¡c7embre las de origen 

agropecuario. 

En el documento de análisIs se dice que dese/e el punto de vista financiero, se 

estimaba que la nueva política cambiaria debena repercutir en un corto plazo, 

en la baja real de las tasas de interés. No obstante .• el deseo de controlar 

e I preCio de 1 tipo de cambio s imu ltaneamente con la cant idad de dinero, podría 

provocar tens iones en e 1 mercado en e 1 mediano plazo. 

Asi 1117 smo , respecto a la polit7ca de precios, se plantea el7minar 

paulatinamente, (a partir de febrero de ese año) de la "Nómina de productos 

sUJetos a contra 1", aque 170s que no 7ncidan en la canasta fami 1 iar. 

La reforma administrativa contempló la disminuaciún de 100 unidades de la 

Ad¡¡pl77stración Centra 1 y unas 25 subsecretarias; desde abri I de 1989 se preVio 

proceder con los organ7smos descentra 1 izados. 

Por otra parte, la Com¡slón de Aranceles, definiría el tratamiento arance/ano 

de los bienes de capltal y la legislac7ón antidwnp¡¡¡g, la revisión de las 

regulac70nes so/)re derechos específicos y las pautas para aSignar 70S derec!Jos 

de importación ad-va lorem. El acuerdo logrado Gon los empresarios incluye 

además, una línea de credito para cap7tal de trabaJO por unos 300 mi 1 Iones de 

australes (la paridad del austral = a la del dólar amencano). 



La pauta establecIda en el Plan Primavera" respecto del 7I1cremento del 4 por 

cIento mensual de los precIOs, se cumpllria sIempre y cuando los aumentos de 

tanfas de los servic70s pLÍbllcos, la devaluacJón y los salanos, que son los 

/Jr7f1cipales [:'h'1rltmetros ind7cativos~ se comporten dentro del mtsmo margen# Este 

IJlnlte resultó teórico, si se considera que el incremento de tarifas en enero 

fue del 6 por cJento, cuando la pauta de variación de precios era del 3.5 por 

ciento mensua l. 

Por otra parte, la pauta de precios como instrumento de política, tiene sus 

I imitaciones, pues cua Iquier tope referencia 1, precio máximo o sugerido, no 

puede vu Inerar las leyes de l mercado y 01) ligar a l empresario a trabajar a 

pérdida. 

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

Política Cambiaria, comenzando por la paridad Austral=Dólar U.S. en 

El mercado oficial de cambios, de acuerdo con la siguiente mecánica: un mJl1imo 

de 4%· por mes, siempre y cuando la variación registrada durante el mes antenor 

en el índice combinado de precios no supere en mas ele 2 puntos porcentuales al 

mllJ7nJo de 4% fijado. En e I caso contrario, el 

ajustará adiciona Imente por la diferencia entre 

precios combinado y 6.'1;. 

t ¡Po de camb10 oficia l se 

la variación del índice de 

En conclusión, el Plan Primavera, de carácter antinflacionario y eminentemente 

gradualista, determinó las siguientes medidas: 
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a) Se acordó con el sector empresarial congelar los prec70s (/lasta el 15 de 

agosto de 1989) y aumentarlos solo a 1.5%a finales de mes; estabieciendose a 

part ¡ r de sept iembre un 7I1cremento mensua I de 3.5%: para supervisar el 

cump I imiento de lo con ven io, ambas partes 

Vigi lancia y Seguimiento. 

constituyeron una Comisión de 

b) El Gobierno, también acordó reducir el IVA en tres puntos porcentuales. (de 

18 a 15%) y se compromet ió a rea I¡zar un recorte drást fco en e I presupuesto de I 

sector públ ico, que incluye 7a suspensión de las part idas dest inadas al 

programa de energía atómica, transferir 30.000 burócratas a I sector privado y 

sustituir la subvención de las empresas públicas con un fondo especial. que 

deberá buscar en 8utofinanciamiento de éstas. 

c) Se decretó aumentar en el 25:'6 los sa larios de los trabajadores plíb I ¡CoS, 

los cua les no se modificarían durante tres meses. Asi mismo, se mantuvo el 

s istema de I i[¡re negociación sa laria I entre emp leados y trabajadores. 

d) En cuanto al comerC70 exterior, se decidio que los dólares generados por 

lBS exportaciones agropecuarias (que representan el 80,%' de las ventas e)(ternas 

de I pa í s), detleran convertirse En el Bcll1cO Centra I a I nuevo t ¡ po de camLl io 

oficial, que se establecn\ en 12 australes por dólar; las tmportac iones 

(incluyendo 7nSWllOS industriales) se reallzarán con la paridad del mercado 

libre. Asi mismo, se decret6 U/1 arancel cero" para algunos productos, como 

las medicinas. 

24 



e) Las tasas de interes bancario para depós7tos y créditos se establecieron 

en 5 y 8 por ciento mensual respectivamente. 

fj El gobierno y el sector empresarial decidieron reducir 5 por C7ento el 

precio e/e 22 proe/uctos aliment7cios y mantener en congelamiento el precio e/e 

24 productos e/e la canasta bás ica hasta el 30 de sept iembre. Los refrescos, 

el café, los lacteos y el vino de mesa, sufrieron incrementos e/e alree/edor del 

10%~ 

Del Documento: "Algunas Lecciones de los Programas de Estabilización 

Heterodoxos" 

A partir de julio e/e 1985 y marzo e/e 1986, cuando la amenaza de la 

hiperinflación era evidente, dos paises de América Latina: Argentina y Brasil 

y otro de I Medio Oriente: Israe l. introe/ujeron sene/os programas heteroe/oxos de 

estabilizac7ón, con el objetivo principal de lograr una rápida y drástica 

reducción de la inflación. Sus programas se llamaron heterodoxos, porque 

inclLdan diversas politicas de ingresos tales como la conge7ación de salar70s 

y precios, as) como también med7das sobre fijación del tipo e/e cambio y sobre 

des indexación. además de politic8s f 7sca les y monetarias ortodoxas en la 

mayon:'l de los casos. Esta combinac70n de elementos de politica e/ió lllgar :'1 

reducciones importantes de la tasa e/e inflac7ón y de las tendencias de otras 

variables m8croeconómicas, en vez de producir el ajuste gradual, asociado con 

paquetes de estabi I ización tradicion8 les. 
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Antecedentes. - Las po 1 it icas heterodoxas fueron introduc 7das, porque además 

de reconocer que 7as pres iones de la demanda sobre 70S precios internos son un 

determinante decisivo de la inflación, los diseñadores de los programas de 

"choque" también consideraban la inflac ión como a 19o influido por fuerzas 

inercia les. Esto significa que, dada una historia de elevada inflación y de 

esfuerzos de estabilización fracasados, el público seguiría fijando los precios 

y negociando los salarios, como S7 la ¡¡¡flación fuera a seguir los altos 

niveles del pasado, aunque las políticas de gestión de la demanda fueran 

compat i!J les con una tasa más !Jaja de aumento de precios. Los elementos 

heterodoxos de los programas 

espectat ivas inercia les. Por 

de shoc/<, fueron un intento de romper las 

ejemplo, con la congelación de precios se 

trataria de demostrar inmediatamente que e 1 programa había terminado con la 

i nfl ac ión; 7a des indexación de los sa larios atajaría 7a espira 7 

salarios-precios y la fijación de7 tipo de cambio, eliminaría 7as presiones 

¡¡¡temacionales sobre 70S precios. De tal manera que el conjunto del paquete 

de estabilización se haría así más creible y, por tanto, tendría mayor 

probabi lidad de sostenerse, dentro de un periodo lo suficientemente largo como 

para que opere la po 1 ít ica de gest ión de 7a demanda. 

Evidentemente las espectat 7vas inerc7a les no pueden ser profét icas y generar 

inflación, a menos que la política monetaria sea acomodaticia. Los d7señadores 

de los programas de shock creían que la politica monetaria era 7mpulsada en 

gran parte por el défic it fisca 1, financiado sustanc ia lmente mediante la 

emisión monetaria, el impuesto inflacionario en cada uno de los paises que 
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impulsaron estos programas. Si b7en la 7I1flacion hab7a f7l7anciado el déf7CIt, 

también habí,~ aumentado gradualmente el costo de la tenenc7a de act7vos que no 

devengaban intereses, ta les como el d7l7ero. A l contraerse las tenecias de 

dinero, el poder financiador del impuesto inflacionario se contrajo 

correspondientemente. Por tanto, los gob7ernos que deseaban mantener un 

déficit determinado en términos reales, independientemente eje la tasa de 

inflación, tenian que imprimir más y más dinero a medida que aumentaba 7a tasa 

de inflación, con el fin de generar la cuantía de7 impuesto inflac70nario 

necesario para financiar el déficit producido. 

Como el deseo de la gente por tener dinero baja a medida que 7a inflación sube, 

se creyó pos7ble que si la inflación fuera rapidamente reducida (por ejemplo, 

mediante una r,4pieJa congelación eJe precios), aumentaría la demanda de dinero, 

esto es, que se ampliaría la base del impuesto inflacionario y aS7 se poeJría 

financiar el déficit a una tasa eJe inflaci6n mas baja. 

Así pues. las políticas IJeterodoxa y ortodoxa, tuvieron la 7I1tenc76n de 

fomentar 7a credibil idad de 7 programa de estabi l ización y eJe aumentar 

ráp7damente la demanda de dinero, con el fin de sostener un nivel 

aceptablemente alto de demanda agregada a una tasa de 7I1flación baja. Las 

polfticas de precios tuvieron la intención de ser transitorias, de interrumpir 

la fijación de precios en los mercados de bienes y factores, mas bien que de 

reemplazar permanentemente el mecanismo del mercado. Las políticas ortodoxas 

o de restricción fueron dirigidas a reducir el déficit fiscal, al nivel al cual 

el fllJanciamiento monetario del mismo fuera compatible con el equilibrio en e7 
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mercado monetario y seña lizar mediante grandes ajustes monetarios inmediatos 

-definitivos o temporales- de las variables fiscales, o bien mediante anuncios 

de futuros cambios fiscales radicales, el compromiso del gobierno de limitarse 

a niveles de demanda sostenibles. 

Además de los mecanismos de ajuste de las expectativas y de las políticas de 

gest ión de la demanda, en la mayoría de los casos los programas heterodoxos 

comprendían reformas preparatorias; las más importantes de éstas fueron los 

ajustes equi libradores de los precios re lat ivos básicos (por ejemp lo de bienes 

y salarios y el tipo de cambio) antes del programa, para así evitar que se 

perpetuaran excesos de demanda u oferta en mercados que estuviesen en 

desequilibrio en el momento de la congelación. 

En cuanto a los controles de precios, las políticas heterodoxas se proponían 

afectar las expectat ivas y fomentar la credibi l idad de los programas en su 

conjunto, pero a menudo no dejaron de tener costos rea les. Estos costos se 

presentan porque cuando se conge lan los precios en mercados desequi librados, 

surgen rapidamente la escases y el racionamiento, o en ciertos casos, los 

excesos de oferta, acompañados por lo general de insatisfacción política y de 

pérdida de credibi I idad de los contra les; cuando los contra les pueden no ser 

sostenibles, la gente tiende a acelerar sus compras, para aprovechar la ocasión 

que percibe como de precios temporalmente bajos, lo cual tiende a agravar las 

presiones inflacionarias y a hacer que las espectativas de inflación y del 

fracaso de los controles de precios se autoconfirmen. Además, los controles 

de precios en desequi I ibrio, tienden a crear y perpetuar distare iones que 
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pueden impedir la producción y obstaculizar el crecimiento económico. Aún en 

el caso de que los controles se impongan en mercados equilibrados, pueden 

resu Itar en pérdidas de producción debido a las grandes discontinuidades, las 

complicaciones administrativas y las incertidumbres que las congelaciones de 

salarios y precios crean en la economía. Las pérdidas de producción debido a 

estas causas podrían ser inc7uso más graves que las ocasionadas con los 

programas graduales sin políticas de ingresos. 

En cuanto a los costos deb idos a 70S contra les de prec ios, pueden tener 

implicaciones presupuestarias directas. Los costos administrativos y politicos 

para el gobierno, de controlar directamente los preC70S pueden ser 

considerables. 

Además, si la situación inicial es de desequilibrio en los precios, el gobierno 

o el sector privado tienen que soportar e7 costo de la discrepancia, entre 

cant idades ofrecidas y demandadas. De ta 7 manera que cuando e 1 gobierno 

soporta el costo, aumentando 70S subsidios al productor, la operación tiene una 

carga fiscal directa; los subsidios tienden a ser particularmente onerosos, si 

las tarifas del sector púlJlico se han fijado en desequi librio. Peor todavía, 

la congelación de precios, puede l7evar a la gradual sustitución de bienes 

relat7vamente cosotos no subsidiados, por servicios subsidiados del gobierno, 

lo que hace que el total de gastos en subsidios aumente más de lo planeado al 

com 7enzo de 7 programa. 

Por supuesto, todo subsidio o costo administrativo, constituye una política 
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fiscal expansionista, que aumenta las presiones de la demanda y la inflación 

esperada, a menos que esté compensada por una restricción de gastos en otra 

parte del presupuesto. Además, hay que observar que independientemente del 

cuidado con que se fijen los precios para igua lar ofertas y demandas al 

comienzo de 1 programa, so lo rara vez se mantendrá e 1 mismo equi 1 ibrio de 1 

mercado al entrar en vigor el programa. Las reducciones en el déficit del 

gobierno, las alteraciones del tipo de cambio y del tipo de interés, asi como 

de los mercados labora 1 y financiero, todo e 110, hace probab le que se 

modifiquen las cant idades de bienes, serv7cios y factores demandados y 

ofrecidos y por tanto, los precios que equi libran sus mercados. 

En condiciones de pleno emp leo de la economia, los contra les pueden ser más 

costosos y menos eficaces en contener la inflación, que en condiciones de 

capacidad excesiva. En pleno empleo, se hacen casi evidentes las 17mitaciones 

de la oferta. AS7 pues, hay que reprimir completamente la presión de mayores 

subsidios, mediante la congeladón de precios a un costo elevado y creciente, 

en vez de servirse de e77a para estimular la producción. Por consiguiente, las 

condiciones económicas relativamente tirantes, hacen que la congelación de 

prec i os tenga menor 

administrar. 

probabi lidad de infringirse y sea menos costosa de 

Por otra parte, las autoridades pueden ser renuentes a poner en práct ica 

medidas que creen exceso de oferta, ya que esto puede retardar la react ivación 

de la economía y reducir las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Por 

ejemplo, el mantenimiento de un tipo de interés muy e levado después de 
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introducir un programa de shock, podria propiciar la reducción de inventarios 

y aliviar con e l lo las restricciones de la oferta. Pero los a Itas tipos de 

interés podrían deprimir a su vez la inversión e incluso reducir la producción 

tata l. 

La congelación de salarios, el rendimiento de los activos y las tablas de 

conversión, 170 pueden considerarse como verdaderos planes de des indexación. 

No crean ningún cambio estructura l duradero, en la capacidad de las economías 

para evitar e l resurgimiento de la inflación. A este respecto, la importancia 

que les atribuyen Iso diseñadores de los programas de shock (en relación con 

las politicas fiscal y monetaria), puede considerarse como exagerada. Por 

otra parte, juegan un cierto pape l en disminuirla inercia, haciendo aceptab les 

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

En cuanto a la Política Fiscal, en los programas de shock o heterodoxos, se 

intentó rea l izar la mayor parte de l ajuste en la demanda, ut i l izando la 

política fiscal. Los resultados logrados con estos programas, pusieron de 

re l ieve e l hecho de que hay intere laciones entre la po l ít fca fisca l y la 

inflación. Se vió claro que la política fiscal necesaria para reducir la 

inflación e levada, podría ser muy diferente de la po l ít ica fisca l en economías 

con un nivel estable de precios. Se concluyó que: 

1. La magnitud de l déficit fisca I podría depender de la tasa de inflación; 

2. Diferentes políticas fisca les podrían afectar la inflación de modos 
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diferentes; así pues, el éxito en reducir la inflación mediante la disminución 

del déficit, podría depender del tipo específico de política empleado para 

reduc ir la absorc ión exces iva de 1 gob ierno; 

3. Diferentes po 1 íti cas fisca les podrían tener efectos diferentes sobre la 

demanda agregada y la producción, de modo que para ser ópt Imo un paquete de 

medidas fiscales, debería lograr simultaneamente la necesria reducción en la 

absorción y minimizar las pérdidas de la producción; 

4. La composición de la actividad económica y específícamente del sistema 

financiero, sue len depender de la inflación, por lo tanto, también las bases 

tributarias pueden ser afectadas por la inflación. 

Efectos de la inflación sobre e 1 presupuesto.- El déficit fisca 1 puede 

aumentar la inflación, si se financia imprimiendo dinero y al revés, la 

inflación acelerada, puede limitar la capacidad del gobierno para financiar sus 

gastos por medios convencionales. Los ingresos tributarios bajan en términos 

rea les al subirla inflación. En este caso, una firme reducc ión de la 

inflación, permitirá un mayor nivel de gasto pLÍblico sostenido (financiado por 

una recuperación de la recaudación tributaria) incluso, si todas las politicas 

fisca les permanecen invanab les. A largo plazo, una econom í a 7 i bre ele 

inflación, puede crecer mucho más de prisa que una economía en la que 1,15 

precios siguen aumentando. 

La previsión de un presupuesto no definitorio en un país de elevada inflación, 
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se comp 1 ica por e 1 hecho de que cas i todas las part idas de 1 presupuesto se ven 

afectadas por la inflación aunque con elast7ctdades diferentes. Del lado de 

los gastos por eJemplo, la inclusión en el déficit ele pagos de intereses ele 

precios nominales por parte del gobierno, amplifica el aumento porcentual ele 

los pagos de intereses en re lación con los e lementos ele otros gastos y ele la 

recaudación a meeliela que crece la tasa ele inflación. Del lado de los 717gresos, 

el valor real de la recaudación tributaria, baja cuando la inflación es alta 

(el efecto TallZf), principalmente por el desface entre el momento en que vence 

el impuesto y la feclla de su recolección. La tendencia de la inflación a 

impulsar los ingresos nomina les, hacia tramos tributarios mas elevados, 

comensaría parte de la reducción. Sin embargo, este efecto es débi 7 en paises 

de elevada inflación, porque se establecen prontamente sistemas tributarios 

indexados que son neutros a la inflación. En genera 1, s i los gastos de 1 

goblerno aumentan más rápidamente que las recaudaciones cuando se ace lera la 

inflación, entonces el déficit real aumenta con la inflación, lo cual es una 

de las razones por las que, los pa i ses propensos ala i nfl ac ión tienden a caer 

en la trampa de la inflación. 

Por otra parte, una reducción drást ica de la inflacion, tendréÍ e I beneficio 

adicional de aportar una mejora mas que proporcional del balance fiscal. En 

las fases iniciales de los programas heterodoxos, se produjeron reducciones 

pasivas muy notables del déficit, a medida que la inflación caía. Por ejemplo, 

en Brasil bajó la necesidad de endeudamiento del sector público del 2n del PIB 

en 1985 a un 10% estimado en /986. Paradógicamente, cuando mejor se ha 

adaptada una economía a una alta inflación, aumentando la elasticidad nominal 
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del ingreso del gobierno, tnato menor es la mejora del balance fiscal por la 

reducción de la inflación. Cuando la adaptación ha ten ido lugar, por ejemp lo, 

mediante la introducción de costosos procedimientos de reduccion acelerada, la 

cI1sminuc7ón efe la inflacion pueden ampliar el déficit fiscal, a medida que el 

sistema administrativo se !Jace inapropiadamente complejo para una economia con 

precios estables. 

Dentro de estos programas, los princ ipa les instrumentos de reducc ión de 7 

défit ic emp 7eados en los programas de shock, fueron los aumentos de 7as tasas 

y las reducciones de los subsidios, siguiendo el argumento de que la 

importancia de 7s contracción fisca 7, para bajar los precios, cua 7quiera que 

fuese e I método, contrarrestaría todo efecto negat ivo que pudieran tener los 

aumentos de las tasas sobre el nivel de los precios. 

70S aumentos de 7as tasas de interés a I comienzo 

Además, se sostenía que 

de unprograma, podrían 

disminuir efectivamente 7as espectativas inflacionarias, ya que efectivamente 

reducirían la necesidad de que el gobierno hiciera futuros ajustes de precios. 

Sin embargo, las autoridades han sido cuieladosas en coord7llar e7 momento de 70S 

aumentos de las tasas, con el intento de e7iminar los sistemas de indexación, 

sincronización que de acuerdo con 70S entendidos evitó que los aumentos de 7as 

tasas se incorporarán a las espira les inflac ionarias impulsadas 

indexación. 

por 7a 

Los movimientos de precios observados tras 7a puesta en marcha de las medidas 

fisca les en 70S programas heterodoxos, no parecieron reflejar 70S aumentos de 

7as tasas en ningún grado significativo, 70 cual sujería que podria reducirse 
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la inflación incluso con instrumentos que aumentaran los precios individuales. 

Otro de los puntos de sustentación de los defensores de los programas 

heterodoxos, fue el de evitar la recesión durante el período de ajuste. Si la 

1I1flac7ón fuera verdaderamente inercial, cabría reducirla mediante cambios en 

las expectativas inflacionarias, s in reducc iones permanentes de I deficit de I 

gobierno. Las autoridades se daban cuenta por otra parte que, las reducciones 

tempora les de I déficit podrían jugar un pape 1 importante en afectar las 

expectativas, prestando credibilidad a los esfuerzos de ajuste del gobierno. 

Se pensó que la mejora de las expectativas del sector privado, 1 levaría 

probab lemente a un resurgimiento de la actividad que compensaría la reducción 

de los gastos del gobierno. Las medidas fiscales temporales, significaron una 

innovación importante en comparación con los pasados programas ortodoxos de 

estabilización. El público, aceptó los impuestos cobrables de una sola vez, 

s in disminu ir su consumo (o rechazar e 1 programa), que fueron mucho más 

elevados que los que hubieran aceptado si las medidas hubieran sido 

permanentes. (/no de los índices que dió credibi 1 idad a 7 programa heterodoxo, 

fue e 1 incremento muy cons iderab le de ingresos pagaderos de inmed7ato, 

procedentes por eJemp lo, de planes a corto p lazo, de ahorro ob 1 igatorio, lo 

cual dió un respiro para introducir medidas de acción más lenta y él más largo 

plazo, entre ellas reformas estructurales para aumentar el crecimiento. El 

éxito a largo plazo de los programas de shcok o su fracaso, dependía 

significativamente de S7 las autoridades utilizaban o no ese respiro, para 

poner en práctica una política fiscal que fuese sostenible a más largo plcuo. 

35 



Se sostuvo además, que mientras se tratara de minimizar las pérdidas de 

producción y de concentrarse en medidas temporales, las po lít 7cas fiscales de 

reajuste de los precios, serian de nuevo superiores a los recortes en la 

actividad de 1 gobierno, ya que tendrfan un efecto mu lt ip 1 icador más pequeño 

sobre la demanda agregada y, además, senan más fáci les de rectificar. Por otra 

parte, el daño potencial para los incentivos y el crecimiento a largo plazo, 

debido a aumentos onerosos y distoricionantes de los impuestos, también debían 

tenerse en cuenta. 

Efectos sobre e 1 Sistema Financiero. - Muchos s istemas tributarios de pa ises 

con e levada inflación, dependen fuertemente de las transacciones financieras 

como base tributaria, en parte porque el sector financiero tiende a crecer en 

proporción al PIB, a medida que el pafs se vale de transacciones financieras, 

mas refinadas para adaptarse a la inflación y en parte, también porque mientras 

la base de l impuesto inflacionario se contrae, las otras bases tributarias 

lógicas, son los sustitutos del dinero que se han vuelto atractivos como 

defensas antinflacionarias. 

Cuando la inflación baja, el sector financiero tiende a contraerse, al paso que 

la demanda de sustitutos del dinero tiende a bajar drást7camente y disminuye 

el volumen de las transacciones financieras. 

En la mayoría de los países con programas de shock, el sector fmanciera cayó 

en dificu Itades a I bajar la inflación. Los bancos de propiedad pública, 

tendieron a quedar en peor situación que los del sector privado, debido a su 
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menor 7 ibertad para hacer recortes de persona 7, Y a que por 70 genera 7 ten ian 

carteras en activos a mas largo p7azo y menos liquidez. 

Concusiones. - Los programas de shock permiten apreciar que 7a manipu 7ación de 

7as expectativas puede afectar significativamente e7 resu7tado de un programa 

de ajuste. "Pero las politicas de modificación de las expectativas, al decir 

de Lejer, nunca pueden sust itui r a 7 ajuste fundamenta 7 que se requiere y que 

se logra con una posición fiscal y monetaria apropiada". 

Las po 1 it icas heterodoxas de shock, no dejan de tener sus costos y so lamente 

pueden tener éxito cuando están combinadas con políticas tradicionales en 7a 

ges t ión de demanda. La ejecución de estas políticas ti-adiciona les -yen 

particular de la política fiscal- sin embargo, no es una cosa tan sencilla en 

presencia de las políticas de modificación de las expectativas, como lo es en 

economías estables; es más difíci 1 lograr el éxito de las políticas, cuando se 

apela a el las para reducir la amenaza de 7a hiperinf7ación que cuando la 

inflación no es un determinante importante de 1 comportamiento de las variab 7es 

fisca les ". 



CAPITULO 111 

ALGUNAS APRFr:IAr:IONES SOBRE EL ANTICIPO DEL ESTABLECI/'fIENTO DE 

TASAS DE CA/'fBIO' EN LATINOA/'fERICA 

En los últimos cinco anOS .. muchos de los grandes pa1.ses 

la tl."noameri canos. entre ellos Argentina" Chile;.' Uruguay en 1979" 

como los más importantes eJemplos - anunciaron Que buscaban tasas 

de cambl.·o establecidas o tasas de camb1.O sujetas a un calendario 

oreestablec.ido con relación al dólar norteamericano. 

En otros paises" las tasas de cambio se mantu\/J.'eron f.ijas" despu~s 

de un ajuste notable. 

En la mayoria de los casos una tasa f1."ja o una tasa de cambio 

prefijada. fue sugerl.'da como un medio oara reducl."r la tasa de 

J.'nilaci6n Y para establecer en los pa:ises en donde se aplic6. un 

ambiente financiero mas proo1.cio. El ré(;J1:men de Camb1.D de tasas 

fue dado en base de medidas E'standard Que resul tar .lan en una 

constante inflación: las nuevas Dol.l'tJ.'cas de cambio fueron 

.implementadas después de per.lodos de alta J.:nflaci6n" en 105 cuales 

las tasas de cambio fueron depreciándose ráp.idamente. 
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Los cambi os en 1 as 001 i ti cas de ~n tervencion de tasas de camD~O 

fueron frecuentemente acomoañados eJe un mov~miento del sistema 

financiero" a través de reformas de tasas de J.nterés aLfe fueron 

oro'7'ectadas oara tener como resu1 tado ~ncrementDS rápidos de los 

ahorros financieros domésticos .. La tasa de cambio fue dada por un 

valor clave~ con el entendimiento de Que el déf~ci t se mantendr~a 

ba~]o control y Que los sueldos y precios de b~enes no camb~ados 

podrían r~pidamente converger al camino antes citado. 

Esta convergenc~a ser~a ayudada por políticas fisca1es4 monetar~<as 

y de intercamb~o apropiadas. Durante este corto Deriodo de aJuste,. 

necesidades financieras deberian ser cub~ertas desde el 

extranjero~ a travé's de flujos de capital privado, mientras Que 

la libera1izaci6n del ~·nterval0 lograria un más alto grado de 

eficiencia a través de una competencia extranjera incrementada 

En estas condiciones" los paises que experimentaron con el esquema 

de tasa fija preanunc1.'ada" abandonaron 1 El po1~' ti ca y regresaron 

a las tasas flotantes. es decir a polit1.·cas de deprec1.'aciones 

frecuentes no anunciadas o a s1.'stemas altamente restrictivos. En 

efecto~ Argentina abandon6 su OD1':1:tica. de tasa f1.ja a med1.·ados de 

.1982; Chile abandonÓ su ool:itica de tasa fija a mediados de 19B2~ 

entre los pa.lses con tradici6n de aplicaci6n de tasas fijas" por 

e.iemplo t1éxico" mantuv'o su tasa fija Dor cuatro afros~ pero dejó 
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Que la tasa se deprecie lentamente en 1980 hasta aue finalmente 

la abandonó en 1982. 

Fn (]enera1 ~ las politicas de camb.io fueron abandonadas en 

circuns tancJ.· as en Que la balanza de pagos fue altamente 

deficitaria~ 10 cual se reflejaba tanta en el desarrollo J.°nterno 

como externo de esos paJ.ses. 

En estas circunstancias. la falla de los programas de aJuste para 

llegar a un ajuste tanto e.'\(terno como J.nterno en los oaJ.ses en C/ue 

se apl~có fue atribLuodo por algunos cr.2'ticos a la consecución 

de Do1iticas de tasas de intercambio descrJ.'tas en la apreciacion 

real de dinero corriente. 

Nientras Que la aprecJ.'ación real contrJ.'bLu'a a las dificultades 

econ6mJ.cas. ia falla en la persecución de las metas puede estar 

dada /Jor una combinacJ.°ón de desarrollo doméstJ.' ca }' externo .. En 

particular" una coordinación inadecuada de pol.l'ticas la 

existencia de trabas instituc.ionales y de mercados~ contribu:J..'an 

a la depreciac:ión del dinero corrJ.'ente~ sin ooder resistir a la 

J.'ni 1 aci6n~ Que const,ituia un objeti,/o clave buscado en la 

ap1 i cacJ.' ón de poi.:J..' ti cas preanuncJ.'adas ~ 

Las razones para que la rJ.'gJ.'dez de la inflacion declJ.°ne en li'nea 

con la tasa de depreciac~'6n puede ser expl~' cado Dar el 

concurrente imoacto o'e subida de sueldos" para SObrepasar el 
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ascenso en un perLodo que declina. o ya tambJ.én por 105 altos 

incrementos en 105 precios de productos no comerciables o también 

por el lento progreso alcanzado por la l.iberal J.zacion de 

intercambio de Estos elementos domésticos fueron 

estimulados por las corrientes monetarias locales hacia el d6lar 

americano. factores Que se incrementaron notablemente con otras 

monedas. en el periodp de 1980 a 1982. 

Esta enumeración provee. segun algunos economistas~ una 

explicación un {JOCO mecánica sobre la lenta baja de la inflación. 

En la actualJ.dad. las razones para las presiones continuas sobre 

los precios y balanzas de pagos pueden ser encontradas en la 

persecuci6n de politicas expansivas domésticas. Este incremento 

en lps gastos del sector publico, con la excepci6n de Chile y 

Uruguay y las necesidades financieras J.nconsistentes del sector 

financiero publico generan presiones sobre los recursos domésticos 

y dieron como consecuencia incrementos en los precios relatJ.vos 

de los bienes no comerciables~ tasas de lnterés más al tas y la 

ampliaci6n del déficit de las cuentas corrientes. 

Por otra parte. las políticas del sector públJ.co pueden ser 

identificadas como un factor importante en la falla de las 

Doliticas "preanunciadas"; as.!' mismo. una expansion en 105 gastos 

del sector financiero privado. también fue un importante 

generador de presiones. Concurrentemente~ la pérdida de la 
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comoeti ti v.1.dad de a19unos sectores de la .1.mportación y exportación 

dieron como secuencia niveles más bajos de actividad. afectando 

los prospectos de crecimiento en la economia. 

Por otra parte" el incremento .1.nicial del acceso de financiam.1.ento 

externo y su eventual reverso también caus6 desbalances 

económi cos. En las or.1.meras etapas de reformas de tasas 

financieras y de cambio. la .1.ntegración f.1.'nanciera de mercados de 

capital nacional v extranjeros frecuentemente procedian a pasos 

acel erados. resu1 tanda en rdpidos .1.ncrementos de f lujos de 

capital. oero even tua1 men te 1 as di ferencias en 1 as tasas de 

intertE?s reflejó una percepci6n de r.1.'esgo en las tasas de cambio~ 

las cuales fueron~ en promedio, diferentes de las tasas de cambio 

anunciadas y el sector financiero necesit6 el ingreso inducido de 

grandes capitales extranjeros; el paso lento de la libera1izac~6n 

de intercambio también condujo a la apreciaci6n real observada y 

el incremento de flujo de capital dio lugar a gastos 

incrementados. generando presiones en los Drecios internos pero 

sin la restricci6n reouerida dada Dar la competencia externa .. 

La actuaci6n económica fue afectada aún mas por la emergencia de 

eventos econ6micos exógenos: térm.1.nos de .1.ntercambio deter.1.orados 

y tasas de cambio externas más al tas contribuyeron a un 

crecimiento del d~ficit en los paGOs de las balanzas que en ese 
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entonces ya estaban bastante deterioradas por las Dolit~cas de 

tasas financieras y de camb~· o an tes mencionadas. 

La oérdida de confianza indujo a episodios más frecuentes de 

subida de capital y una ~ncrementada reticencia en los mercados 

de cap~·tal internacionales para prestar a estos pa~ses~ de esta 

manera~ se agravaron mas los problemas de empleo y balanza de 

paoos )t' resul tanda even tual men te un abandono de 1 as pol i t~ cas de 

cambio buscadas .. 

En consecuenc.ia., para algunos econom~·s tas ~ la falla del 

"preanuncio lJ de las tasas de cambio fue reflejada por la falta de 

ajuste de otras políticas financieras ,internas de cada paisfe en 

comuni6n con otras circunstanc~ias o factores e:xternos 

imprevisibles y cambiantes. 

La tasa de cambio fue el principal objetivo de política econ6mica 

y su busqueda ~'mpl~·c6 altos costos y molestias en la actividad 

económica de 105 pa1.·ses en los que se aplJ.·c6 .. Eventualmente" en 

esos paises, las políticas de tasas de ~'ntercambio t/..l'vieron que 

ser abandonadas en medio de crecientes d.if.1.'cul tades financieras 

que se reflejaron en la pérdida de confianza en pol.l.'ticas buscadas 

y llevaron a un ma,,/or esfuerzo de correcci6n Que de otras maneras 

no hubiera sido necesario. 
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CAPITULO IV 

CONSIDERACIONES SOBRE LOS DISTINTOS ENFOQUES TEORICOS SOBRE AJUSTE 

EXTERNO. EN A/'1ERICA LATINA.-

En los úl timos cuarenta a?/os se han propuesto diversos tiDos de 

modelos que expl:ican los factores determ~'nantes del deseau.ilibrio 

externo de una eCDnDmia~ El surgimiento de modelos diversos ha 

estado condJ.·cionado por los importantes cambios en las relaciones 

comercJ.ales }' financieras l."nternac.1onales, y 1 a necesi dad de 

buscar una eXDlicación al comportamiento de las econOffl.J.BS en el 

nuevo contexto E>,terno. sin embargo", los en f oqUE'S te6ricos 

dominantes en las publicaciones especJ."alizadas, a Sol.' como sus 

cambios y sustituciones han corresDondido casi e:gclusi\.·'amenre a 

1 a si tuac1.< 6n econ6m1.· ca exi sten te en los Dai ses desarrollados .. 

Se ha expresado que la situación normal de un pais" en general" 

será que no habra .igualdad entre el monto de ingresos v egresos 

de d1.·vJ.'sas" Esto implica la ex,istencia de un superav1."t o déficit 

de la balanza de pa90s~ Por 10 tanto es mLn' J.·mportante analJ.zar 

como ¡::jJUST/1 un pa.is sus flujos comerciales }<' financieros para 

eqLu"librar dicha balanza. La e>:istencia de un superáv1. t de balanza 

de pagos no es consJ.·derado generalmente como un problema c¡ue ha'?, 
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que solucionar: el problema central consiste en examinar c6mo los 

paises resuelven sus défic~·t. 

Sr;¡ d~ c& qUD una cconomi ¿) preSf!!!n td un orob1 fdfllcl Ué! Ufd!=JE:!L/ui 1 i bri o 

externo cuando tiene un déficit en la cuenta corriente de la 

balanza de Dagas que no ouede ser financiado con crédito externo 

a través de la cuenta de capitales y~ en consecuencia q surre una 

reducc~·ón de las reservas internacionales" Como estad Líl timas son 

f ini tas, resu1 ta imprescindi b1 e buscar 1 os mecan~sm05 Ddra reduci r 

y a la larga eliminar dicho déficit, considerando que existe 

desequilibrio externo cíclico y uno estructural. con la anotación 

de que el desequilibrio estructural requiere un aJuste de la 

economia local" m~entras el desequil ibrio cíclico es de naturaleza 

transitor-ia. y 10 lógico es financiarlo a través del endeudam~ento 

externo: en esta caracterizaciÓn del deseQuilibrio externo se 

SUDone qUE' la econom"a utiliza un sistema de tioo de CANBIO FIJO. 

Una economía ha alcanzado el eC/ui1~b,"'io interno cuando su propia 

act~<\/idad económica es suf~'ciente para generar una si tuac~6n 

cercana al pleno empleo~ 10 que~ en términos ~dea1es. debería 

coincidir con un nivel estable de precios. 

Pero hay que examinar las si9u~entes interrogantes que se 

examinarían en la revisi6n de los distintos modelos, dichos 

cuestionamientos podrian ser: ¿Cuál es la ~nteracci6n existente 
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entre el deseoui1ibrio interno y externo? ¿,Hay conflicto entre 

ambos. es decir. puede una 

desequilibrio 

subordJ.-naci6n 

agravando el 

entre ambos 

poli tica económica corre9~r un 

¿Existe una especie de otro? . 

tJ.pos de deseQuilibrio? ¿Qué 

combinaci6n de po1iticas económicas resuelve ambos desequilibrios 

simultaneamente? ¿Qué tipos de instrumentos de política tiene 

ventajas comoarativas para reducir uno de estos desequilibrios? 

En un breve análisis histórico. el sistema del Patrón Oro. tiene 

un mecanismo autom~tico que elimina cualquier desequilibrio 

externo que algunos economistas denominan "El Flujo de oro-nivel 

de precios JI, que resuelve cualquier desequilibrio externo. No se 

requeriria, en consecuenCJ.a, de ningún tipo de poli tica econ6mica 

para enfrentar problemas de balanza de pagos. 

Este tipo de enfoque cambIO radicalmente con posterioridad a la 

gran depresión del año 1929. en que deJó de postularse la 

existencia de un mecanismo automático de aJuste de la balanza de 

pagos .Y pasó a considerarse que el equilibrio de dicha balanza es 

un problema serio de política económica que habia que solucionar: 

este cambio provino de los graves problemas de balanza de pagos 

que a fectaron a numerosos pai ses duran te los años trein ta y se vio 

reforzado por los sucesivos problemas de desequilibrio externo en 

paises desarrollados y en desarrollo con posterioridad a 1940. 
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La casi totalidad de los paises ha experimentada tales cris~s~ y 

la experienc~a comLín señala que el equi1~brio externo no es algo 

tan f¿lcil de lograr. Surge entonces la teoría de la Balanza de 

Pagos, que &xiAminea cuales son los factores determinant&s de esta. 

Dado el contexto institucional de Bretton Woods. dicha teor~a se 

constituye en el aná1~'sis de las políticas econ6micas necesar~as 

para restablecer el equilibrio de balanza de pagos. 

En sintesis en Bretton Woods se Queria cambiar el Patr6n Oro pero 

se consideraba el régimen de cambio libre como muy perjudicial; 

además queria evitarse que los paises utilizaran unilateralmente 

devaluaciones abruptas para resolver sus problemas internos .. 

Con estos antecedentes se elaboraron 105 siguientes pr~ncipios 

fundamentales que guian el sistema monetario internacional de 

Bretton Woods: 

a) Se instaura un régimen de tipo de cambio fijo; las monedas 

nacionales establecen su par~dad son respecto al oro o al dolar .. 

bJ El objet~'"o de equilibrio externo queda subordinado al objetiVO 

de equilibrio interno .. 

c) El movimiento de capitales se orienta fundamentalmente a 

facilitar las transacciones comerciales. 

d) Se crea una Institución Financiera Internacional, el Fondo 

Nonetario Internacional (FNI) Que tiene como objetivo cent,-al 
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faci 1 i tar la expansi6n y crecimien to eoui 1 ibrado del comerc~o 

internacional. Para este efecto. el FNI cumolir¿f¡ dos proPósItoS: 

1) Proporcionar crédito para f~nanclar desequilibrios externos 

transitorios .. 

2) Velar para Que los paises no modifiquen su paridad cambiaria,. 

sal va el caso Que en una eCOnOffl.l.'a se produzca un deseCJui 1 i br io 

fundamental. 

Durante el período 1950-1970 se observ6 una reducci6n sistemática 

de las barreras impuestas al comercio por los paises 

desarroll ados" sobre todo de 1 as res tr ,i cci ones comer-ci al es al 

intercambio entre tales pa.lses .. Simul táneamente" hubo un 

incremento en las barreras proteccionistas de 105 palses 

1 a tinoameri canos .. En los pai ses desarro11 ados se fueron el.1.·m.inando 

paulatinamente los controles cambJ.·arios" pero persJ.·stJ.eron las 

restrJ.'ccJ.ones y controles al movimiento de capitales~ 

En sintesis" durante el periodo J.940-1970~ los paises y las 

economias estuvieron relatJ.'vamente aislados desde el punto de 

vista comercial y financ.iero" disminLH'endo dicho BJ.slamiento hacia 

el final del periodo" 10 que daba como consecuenc1."a las siguJ.·entes 

características de las economi'as en relaci6n al sector externo: 

a) En cuanto a los fluJos comerciales se imponen barreras al 

J.·ntercambio }' esto se traduce en el sector externo en un 

porcentaJe reducido del PGB (producto geogr¿f¡fico bruto.! luego las 
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modi ficaciones en el tipo de cambio no t~enen efectos muy 

signJ.' ficativos sobre el nivel de precios internos" 

bJ Hav restricciones en el flujo de capitales financieros v 

e) El sistema monetario nacional se encuentra totalmente aislado. 

10 Que sign~· f i ca. por una parte, que 1 as in tervenciones del Banco 

Central en el mercado cambiario pueden ser totalmente 

esterilizadas y por otra. que la tasa de interés .Interna puede ser 

controlada por la oferta monetaria. y en consecuencia. no afectan 

ni el valor de la tasa de interés internacional ni las posibles 

espectativas de devaluación" 

La economía semi-aislada del periodo 1940-1970 se convierte 

paulatinamente en la Il economía muy integrada ti de los años setenta 

)/ ochenta. En la década de.l setenta se observa una creciente 

integración mundial, y las economias de los distintos paises pasan 

a ser bastantes in terdependien tes. 

En los años ochenta. los paises desarrollados han eliminado las 

restricciones y controles a los flujos financieros y la cuenta de 

capitales se encuentra totalmente abierta~ Es así como hoy en día 

se ha alcanzado una notable integración en el mercado financiero 

de los paises desarrollados, que incluso supera la lograda en el 

mercado de bienes. 10 más sorprendente en este sentido son las 

magnitudes: en efecto. mientras el intercambio comercial a nivel 

mundial fue de dos millones de millones de dólares ( léJl".); en 
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19B4~ los flujos f~nancieros fluctuaron entre 10 y 20 veces esa 

cifra .. 

H comienzos del decenio de 1970 se .Droduce el colapso del sistema 

monetario intcrn<...'1cional establecido en BretLuIJ Wudds" y surge 10 

Que algunos han designado como un lino sistemaJ/; es decir una 

situación en que no hay reglas únicas y generales" y cada oa.is 

hace 10 que le conviene,. Probablemente la modificacJ.'ón más 

fundamental sea la sustitución del régimen de tipo de cambio fijo 

por un sistema de cambio flotante en los paises desarrollados,. 

Los paises en desarrollo" por 10 general, han ligado la evolución 

de su moneda nacional a la moneda del pa.J.s desarrollado más 

importante en su intercambio comercial, y la mayoria de los paises 

latinoamericanos ha escogido el dolar" Es decir" los paises en 

desarrollo mantienen aparentemente un slstema de tipo de cambio 

fijo pero l~"gado a un monetario flotante. 

En sintesJ."s" el crecJ.'ente papel de los flujos 71."nancieros conducen 

al abandono del régimen cambiario fijo~ 

El nuevo sistema intenta establecer un régimen de tipo de cambio" 

"estable pero ajustable". Se observa una percepci6n muy distinta 

con respecto al tipo de cambio libre" puesto que ahora es 

considerado como un mecanismo Lit.il que le permite al gobierno del 
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oa:is utilizar las fuerzas del mercado para establecer la paridad 

de equilibrio de la moneda nacional. 

La libre movilidad de capitales. as~ como las importantes 

magnitudes relativas y absolutas que adquieren los flujos 

f inanc~' eros ~ generan en 1 a década del seten ta nuevos en toques 

teóricos, radicalmente diferentes de los anteriores. El foco de 

atención se desplaza: el análisis del equilibrio del mercado de 

bienes es sustituido por el an(¡¡jisis del equilibriO del mercado 

de activos, es decir, la cuenta de capitales (o bien el saldo de 

la balanza de pagos) sustituye a la balanza comercial (o a la 

cuenta corriente); el equilibrio del flujo de bienes es sustituido 

por el equilibriO de los stocks de activos: las variables 

financieras sustituyen a las variables reales. 

En resumen~ en los paises desarrollados los modelos monetaristas 

sustituyen a los modelos I<eynesianos~ Esto implica ademas un 

cambio teórico más general y profundo. En efecto, en el per~odo 

Keynesi ano de 1940 1970 hay una marcada prioridad del objetivo 

de pleno empleo y del uso de la política fiscal como el 

instrumento más eficaz; en cambio en el periOdO monetarista~ 

posterior a 1970, se privilegia la reducción de la inflación y 

el uso de ~'ns trumen tal de po1 i ti ca monetaria ~ Por ú1 timo surgen 

discrepancias de fondo entre Keynesianos y f10netaristas con 

respecto al funcionaml."ento de la economía y al efecto permanente 

de las políticas económicas. 
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En un mundo en el cual existe creciente interdependencia y una 

integraci6n entre los mercados de bienes y de activos de los 

distintos paises, las autoridades econ6micas van perdiendo 

instrumentos y ya no es posible tener autonomia en el manejo de 

la poli tica económJ.'ca. ¡::¡demás, en los mercados monetarios de 

distintas monedas~ influyE' mucho el comportamiento de agentes 

especuladores" que pueden tener la capacidad para revestJ.'r algunas 

de las estrateqias de intervenci6n del Banco Central. Esto lleva 

a la conclusión de que los problemas cambiarLos y de balanza de 

pagos son en si independientes, y que no pueden estar subordinados 

al objetivo del equilibrio interno; es decir. el equilibrio 

externo ~,/ el interno tienen un mismo nivel de importancia .. 

Cuando los paises subdesarrollados susti tuven el régimen cambiar1.o 

fijo por otro flotante, se produce obviamente un desplazamiento 

en el foco de atención de los modelos teórico; es asi como se pasa 

del análisis de los factores determinantes de la balanza de paqos 

al problema de los determinantes del tipo de cambio. 

Posteriormente estos modelos se orientan a explicar problemas que 

son fundamentalmente pertinentes para los paises desarrollados; 

adquiere especial imoortancia el fen6meno de 1 a turbu 1 encia 

observada recJ.-entemente en los mercados cambiarios de estos 

dltimos paises. 
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En síntesis el tipo de cambio es visual1.zado de manera distinta 

en cada modelo. En el enfoque Keynesiano los determinantes del 

tipo de cambio 10 constituyen los flujOS de la balanza comercial 

es decl.·r, las exportaciones e importaciones: en otras palabras el 

tipo de cambio es considerado como una variable real, pues es el 

precio relativo de dos tipos de bienes .. En el enfoque monetarista, 

los determinantes del tipo de cambio son los flujos monetarios del 

saldo de la balanza de pagos: es decir. el tl.'pO de cambio es el 

precio relativo entre dos monedas .. Por ú1 timo. en los enfoques de 

activos. los determinantes del tipo de cambio son el equilibrio 

en el stock de activos y las expectat1.vas de 105 agentes con 

respecto a las fluctuaciones futuras que exper1.mentara este tipo 

de cambio: es decir~ el tipo de cambio es el precio re1at1.vo 

entre dos activos .. 

ENFOQUES DE LA CUENTA CORRIENTE 

Los modelos que se examinarán a continuaci6n utl.'lizan en general 

los siguientes supuestos básicos 1.) los movJ.'mientos de capital son 

poco importantes por motivos di\-'ersos como la existencia de 

restr.icciones a los flujos de capitales financJ.·eros, la existencia 

de control cambiarJ.'o~ etc .. La consecuencia en que un problema de 

crisis de balanza de pagos se resuelve en la medida en que la 

cuenta corriente se mantenga equil.1."brada; la cuenta de cBPJ.'tales 

puede pues, oml.·t.1."rse del análisis 2) Pre\.,'alece un tipo de cambio 
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fijo,. determinado por el Banco Central ~ 3) La. economia es peoueña; 

esto imolica que el precio de sus exportaciones e imoortaciones 

es ex6geno, es dec~·r. está determinado por el mercado mundial 4) 

El sistema oermite Que: ¿Ji El Banco Central es'Lf:!riliLf::! 

completamente el impacto monetario de variaciones en las reservas 

internacJ."onales. b) dado además el supuesto de restricciones a los 

flujos financieros, la tasa de interés interna está determ~nada 

por la oferta monetaria. 

Cen tral • 

la cual es controlada por el Banco 

Se ha expresado que dos modelos o mejor dicho o'os enroques 

d~"stintos se dJ."sputaron durante los años cuarenta y cincuenta el 

predominio teórico en este aspecto: el modelo de absorción. que 

enfatiza el uso del mecan1." smo de J."ngreso .. y el modelo de 

elasticidades, que utiliza el mecanismo de precios re1ativos~ 

Posteriormente" como se verá a cont1."nuaci6n. 

Cuenras Nacionales y CDnceptos básicos de la Economía Abierta 

Las cuentas nacionales constituyen un marco simple para este 

propósito; de su anál i5J." s se permJ.' te visual J.' zar la 

l."nterdependencia que ex:iste entre el ec¡uilibrio o desequi1ibr1.·o 

interno o externo~ Cuando hay equilibrio interno~ esto ,implica 

automáticamente la eXJ."stencia de ec¡ui1ibrio externo y v.iceversa. 

En el modelo de absorci6n SE' puede asignar la sJ.'guiente 

causalidad: l/si un pais gasta más de 10 Que produce",. esto 
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significa: l/está. viviendo de Drestado/J~ entonces se genera un 

déficit en la balanza comercial; luego. sería el desequilibrio 

interno 10 que t;teneraria el desequilibrio externo. En el modelo 

de elasticidades que examina el impacto que tiene una devaluaci6n 

sobre los precios relativos de exportaciones e ~moorta.ciones" para 

resolver asi el problema de déficit comercial. 

El Modelo de Absorción 

Este es el modelo para una economJ,:a abierta que se obtiene por una 

51."mp1e extensión de un modelo econ6mico macroecon6m1."co KeVnE'51.°anO 

(elemental) para econom~'a cerrada,. El mecanismo central y único 

utilizado por este modelo es el mecanismo de J.'naresos. Este modelo 

de absorci6n permite calcular de manera aproximada el efecto que 

tiene la contracción del gasto interno sobre el n1.'ve1 de activ1.dad 

económica y la balanza comercial: estos son los multiplicadores 

(keynesianos) de la economía abierta. 

El Modelo de Elasticidades 

El foco de atención del modejo de absorc2"ón 10 constituye la 

relación existente entre el ni'vel de gasto interno y el nivel de 

producción; la e1iminacJ."ón de un desequilibr.io externo requiere 

ajustar el nJ."vel de gastos al nivel de producci6n~ En cambio el 

modelo de elasticidades analiza como un cambJ."o en la composici6n 

de la producción puede resolver el problema de un déficit de la 

balanza comerc~"al ; para eliminar este déficit. habria aue 
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incrementar las exportaciones. sustituir importac~ones o hacer 

ambas cosas. Esto requiere un cambio en los precios re1ativos~ 

para 10 cual puede utilizarse la po1i.tica cambiaria o comercial 

(arance1es~ subsidios a exportaciones~ etc.) en el modelo de 

elasticidades se examina el papel que desempeña la política 

cambiar~·a .. 

En términos generales" el modelo de elasticidades enfoca su 

atenci6n exclusivamente en el desequ~·libr1."o externo .. E:gpresa que 

en la economía del oa~"5 habria un exceso de demanda de bienes 

transables en relación a la producción interna; dicho exceso se 

satisface a través de un excedente de importaciones sobre las 

exportaciones,.. 10 cual genera el défic1."t de la balanza comercial" 

En consecuencia" para resolv'er este problema" 10 que se requiere 

es un cambio en los precios relativos de los bienes transables 'V 

no transables en la econom.1.a J."ntet-na .. Si en dicha economía se 

aumenta el precio de 105 bienes transables en relación con 105 no 

transab1es~ se ~'ncentiva con ello la expansión de la producci6n 

interna de bienes transables't es decir.,. los exportables ~/ los que 

sus ti tuyen importac~"ones ~/ se logra a.s.i' reducir el déf i c~ t de 1 a 

balanza comercial" En realidad" la devaluac~"ón cambia la relaci6n 

entre los precios internos y los externos hac~"endo más competitiva 

internac1."onalmente la producción nacional de bienes transables: 

esto es 10 que explica la posibilidad de expansi6n de 105 bienes 
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exportables y de los bienes nacionales que pueden competir con las 

importaciones. 

En ~mérica Latina" durante una época hubo economistas Que miraban 

rnn (Jpc:::;imismo elasticidadc::. de las import.aci Ctrlé'!=> 

exportaciones" Para el caso de las eN{Jortaciones" se serialaba que 

puesto que los pa.is2s latinoamer:icanos exportaban fundamentalmente 

productos básicos, la demanda de éstos era una demanda derivada" 

y por lo tanto .. era bastante ine1ástica respecto de precJ.os; 

luego~ una de\.,'aluaci6n no gener-ar~a una mayor demanda del producto 

export"ado de ~mérica Latina .. Se argumentaba además que la demanda 

de l."mportac~iones estaba const1."tu.ida principalmente por alimentos 

esenciales e insumas no competit:ivos d.it~'c1.·1es de sustituir en el 

proceso productivo; esto implicaba que dicha demanda era 

inelástica respecto de precios .. Con esta argumentaci6n se 

rechazaba la eficac1.·a de la devaluac1.·6n~ por cuanto esta no podr~"a 

mejorar la situaci6n defic.itaria de la balanza comerc1.·al. 

En resumen,. el modelo de elast.icidades seriala que el efecto de una 

devaluaci6n (real) sobre la balanza comercial depende en forma 

decisiva de las el as t1.· ci dades de las exportacJ."ones e 

importaciones. 

Síntesis de los En Toques de Cuenta Corriente 

La sintesis de los enfoques de la cuenta corr1.ente~ el modelo 

"absorci6n Elasticidades" o sintesis /(eynesl.'ana de la economia 

abierta plantea 10 siguiente: si se quieren lograr los objetl.vos~ 
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el equil~'brio externo yel equilibrio interno, es preciso utilizar 

dos instrumentos diferentes: uno de los instrumentos" (que actua 

sobre el mecanismo de ~ngresos) tendrá que servir para reducir el 

nivel de gastos internos" y el otro instrumento (que act~a sobre 

el mecanismo de precios relativos) servir¿á para cambiar la 

composición de la producción y del gasto ~'nterno .. Luego, ambas 

políticas (contracción del gasto interno y cambio de precios 

relativos) se complementan en la eliminación del desequilibrio 

externo y una de ellas amortigua el efecto negativo de la otra .. 

En efecto .. el aumento del desempleo que genera la contracción del 

gasto interno es neutralizado por la expansión de la producción 

de bienes, que es estimulada por el incremento de competitividad 

internacional inducida por la devaluación. 

En esa sin tesis keynesiana de la economia abierta, cuando existe 

un desequilibrio externo que es necesario reducir, surge un 

conflJ.'cto entre desempleo y salarios (reales) .. En efecto" el 

incremento del desempleo generado por la contracción del gasto 

).'nterno puede ser contrarrestado por el aumento de competitiVidad 

internacional, que se puede obtener a través de una caída del 

salario real ~ 

El Hodelo de Dos Brechas 
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La existencia de una restricci6n externa o de una seria escasez 

de divisas. y su impacto sobre la tasa de crecimiento econ6m.ico. 

constituyen el foco de atenci6n del modelo de dos brechas. 

Este ú1 timo surge en la década del c~ncuenta Y es concebido Y 

considerado por H. Chenery como ilustr-ativo de la situaci6n que 

afecta a las economías latinoamericanas. 

El modelo de dos brechas p1 an tea que hay dos el emen tos que son 

determJ.nantes en el ritmo de crecimJ.·ento econ6mico de una econom.J.d 

1 a tJ."noamer i cana (o de un paíS en desarrollo en general): a) 1 a 

maquinaria utilizada para la inversi6n es casi totalmente 

importada; además" también se reouieren insumas importados para 

el proceso productivo. los cuales son muY difíciles de sustituir 

en el país. La existencia de un estrangulamiento de divisas, en 

consecuencia, frena el crecimiento; ésta es la brecha externa. b) 

el nivel de inversión está determinado y restringido por el nivel 

de ahorro. Luego. la existencia de un déficit de ahorro interno 

limita la expansión de la .inversión y constriñe el crecJ.·miento: 

esta es la brecha interna. 

Fundamentalmente. el modelo plantea que el flUJO de crédito 

externo ayuda a reducir automátJ.·camente ambas brechas: la maYor 

disponibilidad de dJ.visas permite fJ.nanciar las importaciones de 

rnaquinarJ.·a~ y al fflLsmo tiempo, el incremento de ahorro externo 
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complementa el nivel de ahorro interno" y posibilita asi. la 

expans~'6n del nivel de inversi6n~ 

El Enroque f'1onetario de la Balanza de Paqos 

SeQLÍn Patricio Ne11er-. el análisis realizado mediante este 

enfoque" es muy dist~'nto de los anteriores" El enfoque monetario 

de la balanza de pagos plantea que para analizar un problema de 

desequilibrio externo" interesa 10 que sucede con la balanza de 

pagos en su total1.'dad y no solo con la balanza comercial o la 

cuen ta corr ien te (como sucedia con los en toques anteri ores) ha}' 

que mirar el todo ~/ no solamente una parte" d~'ce» En realidad~ 

lmp1icitamente en el ENBP (enfoque monetario de la balanza de 

pagos) la cuenta de car:ütales desempefi'a un oape1 central como 

mecanismo para resol ver los desequi 1 i br~'os e>(ternos,. En es te 

an~lisis. el tipo de cambio se SLlpone fi10" 

ContinLÍa: "el ENBP. plantea que el problema de la Balanza de Pac;JOs 

es una fenómeno monetario y no un fenómeno real de preC1.0S 

relativos" .. En consecuencia .. 10 que se reauiere es el tipo de 

anál1.'sis y de instrumental de teor:¡.'a monetaria; para analizar el 

probl ema del desequi 1 ibrio e>(terno ha,>¿~ que examJ.'nar 105 ajus tes 

y desaJustes del stock de dinero. El stock del dinero puede ser 

LEnfoques teó~icos sob~e Ajuste Exte~no y su relevancia 
para A. L. 
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alterado de dos maneras distintas: 1) a través de la creac~on y 

con tracei 6n del crédi ta in terno: 2) a través de 1 as variaciones 

en los flujos de las reservas internacionales~ 

El tipo de política monetaria que se siga a este respecto es 

crucial para el análisis de la balanza de pagos. 

En otros términos, en el ENEP. el imodeto monetario vinculado al 

financiamiento del desequilibrio externo desempeña un papel 

central .. En consecuencia, se examinará en pr~mera instancia a 

través de un marco contable simple, la J.'nterrelaci6n existente 

entre las cuentas externas y monetarias: posteriormente se 

desarrollarán el marco analítico y las implicaciones del ENBP. 

Principales conclusiones del EMEP 

a) Una de ... ·'aluac1.-ón no tiene ningún efecto sobre los precios 

relat1.·vos de la economia. lo que se opone diametralmente a 10 

sugerido por el modelo de elasticidades. SegLÍn el ENEP, una 

devaluaci6n nom~'nal no modJ."f:ica los precios relativos,. por cuanto 

general un impacto inflacionario de igual magnitud es decir, la 

devaluacJ."ón 52 transfiere totalmente a los precios finales de los 

bienes .. Los supuestos inicJ."ales del ENEP conducen inevitablemente 

a este resul tado; todos los 

la ley de un solo precios .. 

bienes son transables,. ~l pre\.--alece 

En el ENBP~ la devaluac.i6n no es un l."nstrumento Que perm1."te 

corregir el desequil1."br.io existente en la cuenta corriente; sin 
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embargo, pOdría considerarse Que la devaluaci6n tendria un efecto 

transitorio sobre la balanza de pagos por modificar el nivel de 

los saldos reales de la economía, e influir de esta manera sobre 

el nivel de gasto interno" En otras palabras, debido al supuesto 

de sus ti tuci6n perfecta entre bienes (precios relativos 

constantes) en el ENEP, una devaluaci6n podría afectar el 

desequilibrio de balanza de pagos solo a través del mecanismo de 

saldos reales, reduc~'endo el gasto interno" 

En realidad en el ENEP, se considera a la tasa de interés y no al 

tipo de cambio como el instrumento que tiene ventajas relativas 

para resolver un problema de desequilibrio externo. Según el ENEP 

como el s~'stema de precios relativos es constante, habría que 

influir en la cuenta de capitales y no en la cuenta corriente para 

corregir un déficit de balanza de pagos; la tasa de interés sería 

el instrumento que ejerce mds efecto sobre el comportamiento de 

la cuenta de capitales. 

b) Para Ne11er,. en 105 paises latinoamericanos con ~nflac~'6n~ el 

ENEP, y en particular,. la le>' de un solo precio, tiene una 

consecuencia s~'mple de control de inflación .. Por otra parte't s~' 

se util~'za una regla de ml.'nidevaluación activa't en que el tipo de 

cambio se modifica a una tasa inferior que el diferencl.·al entre 

la ~'nflaci6n ~'nterna >' la ~'nf1aci6n externa't se frena el alza de 

precios externos. 
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c) El Banco Central no debería 

esteri 1 izaci6n por neutralizar 

utilizar una política 

el impacto monetarios 

de 

de 

variaciones de las reservas ~nternacionales. Esto se debe él C/ue 

cuando se tiene un rér;pmen de tipo de cambio fijo segLÍn el ENBP 

el Banco Central pierde el control de la po1it~ca monetaria: es 

decir~ la política monetaria pasa a ser totalmente end6gena. 

d) Para corregir un problema de déficit de balanza de pagos 

resulta decisivo el control de la expansi6n del crédito externo. 

Luego~ hay que examinar las causas de la expansión del crédito 

externo; por 10 general" seglín los economistas monetaristas. estas 

se asocian a la existencia de un déficit fiscal ~ esto es lo que 

lleva al FNI a establecer el limite del déficit fiscal como otra 

meta cuantitativa de un programa de ajuste externo. 

e) En su versi6n extrema, el ENBP plantea que los desequilibrios 

de balanza de pagos, son síntomas de desequilibrios monetarios que 

se resolverán solo gracias al funcionamiento del mecanismo 

autom.át~"co "variación de reservas internacionales cambios en el 

stock nominal de dinero ll que operará mediante tasa de interés. 

saldos reales o ambos; en consecuencia no se requieren polít.lcas 

especificas para enfrentar un desequilibrio externo. s~no solo 

dejar de hacer ciertas cosas QL/e se están haciendo. como aplicar 

políticas de esteri1.l"zaci6n o limitar el alza de la tasa de 

interés~ Una devaluaci6n o una restricción de importaciones son 

63 



solo susti tutos de la contracc~-ón monetaria, Que actúan reduciendo 

el nivel de saldos reales en vez de contraer el stock nominal; por 

ello su efecto es solo transitorio~ 

Enfoques de la Cuenta de Capitales 

En las económ.i cas an ter~' ores en 1.970, los 

movimientos de capitales estaban prJ.:ncipalmente asoc~-ados a la 

inversi6n d~'recta de empresas multinacionales,. Ya en los ar;os 

setenta" sin embargo, 105 flujos financieros correspondientes a 

crédito externo adquirieron ma't'or importanc1.·a cuantitativa Que los 

flujos comerciales~ 

Esta dicotomia también tiene una contrapartida teórica. Los 

enfoques de la cuenta de capitales del oeriodo anterior a 1.970 

corresponden a moo'elos de flujos; como los flujos financieros no 

eran muy significativos. el análisis te6rico consistió simplemente 

en agregar ecuaciones adic~'onales a los modelos eX.istentes o'e la 

cuenta corriente. 

en los años setenta se introduce en los paises desarrollados el 

sistema de tipo de cambio flotante. y además comienza a producirse 

una integración creciente de los mercados de capitales de corto 

y' 1 argo p1 azo .. De ello se desprende Que 1 a si tuaci6n de la cuen ta 

corriente déficit o superi/n.-'it no aoarece como una buena medida de 

desequilibrio externo 7' por 10 tanto no indica Que habria que 

hacer con el t~·po de cambio .. Por otro lado. las modificaciones 

frecuentes cont2'nuas en las relaciones económ,icas Daritarias 
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cambiarias de las monedas de los pa~<ses desarrollados sugieren que 

el tipo de cambio es mas bien el precio relativo de activos 

distintos (las monedas de cada pais) que el precio relativo de los 

bienes transables de la cuenta corriente. No es posible creer que 

los orecios relativos de los bienes transab1es puedan varlar con 

la misma rapidez que el mercado cambiario~ Surgen así los modelos 

de activos de la cuenta de capitales que en realidad son una 

extensi6n del ENEP; de estos modelos de act~vos. el foco de 

atenci6n est..ii en el muy corto plazo, es decir, en el proceso 

din¿mico que hay entre las var~ac.lones de las reservas 

internacionales y la oferta monetaria en el efecto de estos sobre 

el tipo de cambio. Los modelos de activos est¿n fundamentalmente 

orientados a explicar la inestabilidad cambiarla observada en los 

paises desarrollados con el ré9imen de tipo de cambio flotante. 

Nodelos de Flujos 

En las publicaciones anteriores a 1970 se adoptaba una de las 

siguientes 

cap~·ta1es: 

alternativas con respecto a los movim.ientos 

a) Se 5UpOn.l.'a que estos flujos financ1.'eros ex6genos" 

de 

b) Se consideraba que las variaciones en la cuenta de capitales 

refuerzan 10 que sucede en la cuenta corriente,. Cuando esta Ultima 

esta en mala s1.·tuaci6n'l la cuenta de capitales sufre un deter1.·oro 

aLÍn mayor por ejemplo~ si egiste un défic1.-t en la cuenta corriente 

la posibilidad de devaluaci6n induce a una FUGA DE CAPITALES. En 
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otras palabras, la movilidad de capitales seria proporcional a 10 

que pasa con la cuenta corriente: aL'tn más. el factor de 

proporcionalidad podria ser mayor que 1 (en cierto modo observado 

en América Latina en las décadas de 1970 y 1980: se les presta NAS 

A ClUIENES TIENEN NAS y se les PRESTA NENOS A ClUIEN NAS LO 

NECESI TA). 

c) El .ingreso de capitales a un oais se hacia depender del 

diferencial entre la tasa de interés interna ~' la tasa de interés 

internacional" 

Ahora b~'en~ si el tipo de cambio comienza a mDdificarse de acuerdo 

al saldo global de la balanza de pagos~ una polJ..'t.ica expansiva que 

induce a una elevaci6n de la tasa de interés J.nterna puede 

producir una reva1uacJ."ón de la moneda del Daisp En efecto, 

suoongamos que se aplica una pol.:t'tica fJ."sca1 e:gpansiva .. que 

aumenta la demanda agregada o gasto lnterno; esto incrementa el 

n1.vel de producto e J.'ngreso y por 10 tanto, la demanda de dJ."nero .. 

Luego., aun cuando el Banco Central mantenga constante la Dferta 

monetaria" el aumento de la demanda de dJ."nero hace sub:ir la tasa 

de interr?s este d.iferencial positivo de tasa de interés atrae 

flujos de capitales hacia el pa~'s.,. v s~' no hay restricciones a su 

entrada" se puede producir un superávit de balanza de pagos., Este 

genera presiones para revaluar el tJ."po de camb.io: la reva1uac,i6n 

hace perder competJ.'tJ."vidad internacional al pais.,. deteriorando así 

la. balanza comercial.,. 10 que a la larga afecta la expansi6n 
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inicial de la producci6n. Luego. en este caso. el aumento de la 

tasa de interés interna, que induce el ingreso de capitales, 

produce una revaluación del tipo de cambio: de esta. manera,. el 

superáv~t (o en qeneral el saldo) de la cuenta de capitales 

determJ.·na eventualmente lo que pasa en la cuenta corriente .. 

Nodelos de stocks 

Se ha expresado por parte de Ne11er, que el problema central que 

tienen los modelos de flujos recientemente descritos es que con 

solo una pequeño dJ.·ierencial de tasas de interés se produce un 

flujo permanente de capitales,. independientemente de 10 que suceda 

con la cartera de acti vos de los agen tes econ6mi cos de los paJ." ses,. 

Este problema te6rico es resuelto en los modelos de activos de la 

cuenta de capitales; en este caso 10 que se plantea es que 105 

flujos financieros son el resultado de ajustes m-ClS generales de 

toda 1 a carrera de los agen tes econ6mi cos; en e11 a hay dJ.· st intos 

tipos de activos entre 105 cuales están el dinero del pa.J.s y' el 

dJ.·nero extranjero, los bonos del pais ),-' los extranjeros,. etc. 
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CAPITULO V 

EL PROGRANA DE JUSTE DEL FNI 

Por oarte de algunos economistas entre 105 cuales está Nel1er~ se 

han exam~'nado los fundamen tos y 1 a 1691 ca económi ca del programa 

de ajuste del FNI y además se señalan las objeciones que se han 

hecho en Latinoamérica en publicaciones especial:izadas .. 

"Si bien el programa del Fondo Nonetario ha permitido~ en general,. 

a las economias latinoamer.icanas lograr el objetivo de reducir el 

desequil~'brio e).{terno~ el costo interno cDns~'guiente ha sido alto .. 

en términos de caídas del empleo }' del producto" reducci6n del 

ingreso real }' disminuc~'6n de los salarios reales, La distribución 

de este costo resulta al mismo t1.'empo poco eQuitativa pues afecta 

especialmente a los trabajadores y a los grupos sociales de 

menores ingresos" 

Establec~'do 10 anterior" se presentan distintas interrogantes: 

Es realmente necesarJ.·o que para lograr el ajuste externo hay Que 

incurrir en un costo interno tan elevado? Qué tipos de 

mod~'ficaciones habria que .introducirle al prOQrama del FNI para 

reducir los costos del ajuste? Serian estas mod~'ficaciones del 

tipo de políticas o solo del nivel en que se aplJ.'can? 
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NarCD Conceptual del Programa del FNl 

El planteamiento central del FNI se basa en que el desequ~librio 

externo es generado por el desequil.ibrio interno~ Si un pais tJ.ene 

un défl."cit de balanza de pagos" esto se debe a Que está gastando 

más de lo que produce" es decir" está viviendo por encima de sus 

medios~ Lue90~ el programa del FNl se orienta a ajustar el nivel 

de gas to al ni ;'e1 de ingresos. 

Existen dos t.ipos de desequilibrios de balanza de pagos: los 

trans.itorios o temporales }' los Fundamentales o permanentes. Los 

temporales son aquellos originados generalmente por factores de 

naturaleza monetarJ."a: pueden deberse a l/políticas erróneas '1 

apl1."cadas por los paises que acuden al FNI .. Luego .. 5.1." el Dais 

modifica la respectiva politica pone fin al desequilibrJ."o de 

balanza de oagos; esto quiere decir Que los desequilibr~'os 

transitorios son rel,·'ersi b1 es. y en consecuenc~'a" por 

cons1-derac~'ones de eficiencia deberian ser corr-egidos 

fundamentalmente mediante financiam.iento, La posi bi 1 i dad de 

hacerlo dependerá del monto de recursos con que pueda contar el 

pais afectado .. Un desequ~'libr1--o fundamental,. por su parte" es de 

naturaleza más permanente. y generalmente SE' oriqina en factores 

reales .. En este caso" las razones de eficiencia sugieren que 

deberla ser más dec~'sivo al componente de ajuste que el de 

financ~amiento .. No obstante esta clasificación" no siempre resulta 
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fácil de identificar un deseQuilibrio como transitor~o o 

permanen te ~ 

La funci6n principal del FNI fue or1.-g1."nalmente proporc.1."onar 

liquidez o financiamiento de corto plazo a los paises miembros con 

desequil.1."br.ios externos transitor.1."os; además" el FNI también 

deber.ía proporc.1."onar cierto financiamiento a aquellos paises con 

desequilibrJ."os externos fundamentales" para fac.i12"tar en parte el 

consiguiente ajuste en el pais afectado" 

Tipos de Programas 

Podrían distinguJ."rse dos tipos: 

1) el acuerdo de derechos de qiro (stand-b}') y la proqramación 

financiera" que estaban orientados a que un pa:x."s modificara su 

l/política err6nea ll para eliminar así el desequilibr1."o trans.itorio 

de balanza de pagos,. En este marco anal':l.'tico está e,.-.:cluid..:...=i la 

devaluaci6n, lo cual es totalmente cons1."stente con una de las 

funciones princ1."pales que ori{;;!1."nalmente deb.ian cumplir el FNI 

(velar para que los paises no modifiQuen su par1.'dad camb1."aria),. 

En este contexto, el deseQuilibrio e.-,,<terno es producido por la 

existencJ.'a de una desequilibrio monetario: hay un exceso de 

cantidad de dinero Que ha,,;' que eliminar para si reducir el nivel 

de gastos de la economia,. 
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2) La devaluación instrumento central para poder corregir un 

desequilibrio fundamental de balanza de pagos. En este sentldo. 

inicia1mente~ los programas financieros del Ff11 y la devaluación 

eran considerados conceptualmente como /llineas de política que 

eran mutuamente exc1uyentes~ Sin embargo desde 1947 (aPio de 

inauguración del F111) hasta 1973 (fin de Bratton Woods) se 

produjeron más de 200 devaluaciones de paises miembros de Fl1l. y 

gran parte de éstas tuvo lugar como un componente central de los 

proqramas de ajus te del F111. particularmente en los paises 

latinoamericanos~ 

De acuerdo con el mismo criter-io, segün el FNI el problema de 

fondo que origina un déficit de balanza de pagos es el hecho de 

que un país gaste más de 10 Que produce: en consecuencia~ es 

preciso restringir el nJ.··ve1 de gastos internos .. Para el enfoque 

monetarista~ la Dolitica monetaria es el J.'nstrumento central para 

controlar la demanda agregada J.·nterna; luego si'!! se controla la 

cantidad de dinero será posJ.'ble reducir el nivel de gastos 

internos. 

Es as.l' como el llamado programa financiero", orientado a determinar 

la expansJ.·ón del crédito cons ti tLr'/e el mecanismo 

principal utilizado por el FNl pat-a controlar la evolución de la 

economia de un oais~ 
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Etapas de ~plicaci6n del Programa Financiero 

a) La proyecc1."ón de la balanza de pagos proporciona el limite para 

el déficit de la cuenta corriente .. Esta proyección se hace 

est~"mando el monto de exportaciones" el pago de intereses" los 

ingresos netos de cap~"tales financieros y la inversión e~ttranjera; 

el n~"vel de importaciones (o capacidad de ~·mportar) se obtiene 

como residuo .. Luego este n1."vel de importaciones determina (a 

traves de la elasticidad l."ngreso de las importaciones) el nivel 

del PGB y en consecuencia" la tasa de crecim~"ento económ1."co; es 

posible realizar ajustes a la tasa de crecimiento econ6mico 

resultante, 10 cual afectar¿¡ el n1."vel requerido de J,"mportaciones" 

Este tipo de ajuste está restringido por las var"iaciones que 

exper~"mentarán las reservas internacionales .. 

bJ La expansJ."6n de la cantidad de dinero se obtiene a part~"r de 

la demanda de dinero; para este efecto es mL/V importante el 

supues to bási ca monetar~" s ta de que la demanda de dinero es una 

función estable .. 

c) La expansiÓn del crédito interno será otro de los indicadores 

claves que seran controlados por el FNI: de esta forma" la 

exoansi6n del créd1."to interno const~ituYe una restricción de la 

evoluci6n de la economía Que es cons1."stente con el objetivo de 

balanza de pagos y consiguientemente de estabilizaci6n de precios" 
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d} Otro mecanismo complementario utilizado por el FNI para 

con tro1 ar 1 a expansi6n del crédi to in terno está re1 acionado con 

el déficit fiscal, al disminuir este último se reduce un elemento 

importante de pres~'ón sobre la expansión del crédito interno~ 

En resumen, para asegurarse de que un pais latinoamericano va a 

cumplir con el proarama del F/11 y en consecuencia. podrá 

supuestamente resolver su problema de desequilibrio externo, el 

FNI controla los siguientes cuatro indicadores; el nivel de 

reservas internacionales, la inflación interna~ el volumen de 

expansi6n de crédito interno y el déficit fiscal. 

Si un paJ.'s gasta más de 10 Que produce, o sea. l/vive de prestado/t~ 

se Qenera un déficit en la balanza comercial; luego seria el 

desequilibrio interno 10 que generaria el desequilibrio externo. 

Si además se supone que el sector privado tiene un comportamiento 

equilibrado (es decir" gasta de acuerdo a su nivel de ingresos)~ 

entonces se concluye que el desequilibrio interno está concentrado 

en el sector oúbl ico. En síntesis el déficit fiscal seria la causa 

central del desequilibrio externo. 

Por otro lado, Dara financ~ar el déficit fiscal se recurre en 

América Lat~na fundamentalmente el la emis~6n~ 10 CLla 1 causa 

inf1ac~'6n yen consecuencia desequ.i1ibrio ~·nterno. Esta inflación 

interna produce una sobrevaluacion de la moneda del país 

respect~ VD Y en consecuencia una pérdida de competi tl: vidad 
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internacional, 10 cual agrava el deseouilibrl.·o externo y 10 

transforma en un desequilibrio fundamental (o permanente). 

Dentro de este marco conceptual el programa del FI11 tiene dos 

objetivos básicos: lograr la disciplina fiscal y establecer el 

nivel real de equilibrio del tipo de cambio. Si bien el papel del 

FNI consiste en ayudar a los paises a resolver el desequilibrio 

externo, según la perspectiva del Fondo el deseCJui1ibrJ.o externo 

se orJ."9ina en el desequilibrJ.·o interno por 10 que se explicaría 

1 a motl \'<'acJ.·6n del F/'11 para 1.' n terveni r en el manejo de 1 a economJ." a 

interna de un país. 

El programa de po1 i ti ca económi ca Que aol i ca el F/"II en es te caso 

es el siguiente: 

a) Reducción del déficit fiscal. Por 10 general esto implica una 

reducción del gasto pdblico, 10 cual lleva a ajustar la absorción 

interna al nivel de ingreso interno. 

b) ¡:jumento de la competitividad internacional de la econom.ia del 

país" Para este efecto se requJ."ere: 1) devaluar la moneda del 

país; 2) controlar la l'nflaci6n interna para asegurar Que la 

devaluación sea e~(itosa" Para lograr esto Ultimo", se recurre a la 

contracci6n monetaria .. con miras a eliminar las presiones 
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,infla.c1.onarias Dor exceso de demanda~ )/ se utiliza también el 

control salar1.'a1. para evitar las presiones por inf1aci6n de 

costos .. 

SegUn el FI1I, para que este programa cumpla sus Objetivos y logre 

resolver los desequil~'bri05 externo e ~interno" debe aplicarse en 

su total i dad, por cuan to 1 os d~' stintos componen tes del programa 

son complementarios: es decir el programa del FNI es supuestamente 

un paquete "indivisible"", En efecto, por una parte el .1.'moacto 

.1.·nflacionario de la de\.·'aluac.1.·ón se ve compensado por el impacto 

deflacionario de la devaluación que incentiva el incremento de la 

producción de bienes transables (e'Xportables )"' que pueden competir 

con .1.·mportaciones) " 

Críticas al Proa rama del Fondo 

Analizaremos sobretodo la referente a la intervención del FNI en 

problemas .1.·nternos: las prioridades económicas del FNI no tienen 

porque coincidir con las de la econom.ia del pais" Sin embargo" el 

FNI les impone sus propias prior.idades, que bás.1.·camente consisten 

en eliminar el déficit de la balanza de pagos y reducir la 

inflación. Por otra parte, el proa rama del FNI tiende a reducir 

el grado de intervención del Estado en la econOfflJ.a del pai's: en 

efecto, una parte .1.·mportante del ajuste interno está orientado a 

ser absorvido por el sector pUblico" Esto se obser'v'a en los 

limites que se le imponen al endeudamiento interno del sector 
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público, para permitirle asi al sector or.ivado utilizar el 

reducido crédito ~nterno disponible. 

Por otra parte, para asegurar Que no se van a sobreoasar las metas 

de exoansi6n del crédito interno. el Ff'11 establece controles 

especi.ficas para el crédito destinado al sector oúbl~co: al 

señalar como asignar el crédito ~nterno. el FHI está claramente 

interviniendo en un área que está fuera de su competencia, e 

introduciendo un elemento ideológico en SLl programa.~ pues está 

tra tanda de Ilel ~minar 1 a presencia del sector publ i ca del mercado 

interno del crédito/!_ 

Por otra parte" la predicci6n de ciertos objetivos econ6micos que 

el Ff'1I utiliza en la elaboraci6n de su programa ha sido 

cuest~'onada por su falta de realismo" 

Asi mismo existe consenso en torno a la necesidad de modificar el 

carácter excesivamente severo y recesi"vo del programa del Fondo; 

algunos elementos que constribuyen al sesgo recesivo del programa 

son: la d~·ficul tad de controlar totalmente los ~'nstrumento 

económ~'cos med~'ante los cuales el programa se lleva a la práctica 

(la oferta monetaria por ejemplO es en gran medida endógena) 10 

que induce a la aplicación de polit~'cas aOn más restrictivas ante 

la pos~bilidad de poner en peligro el financ~'am~'ento en caso de 

no cumplirse las metas trimestrales establecidas JJor el FNI. 
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El Papel del FNl 

.ti pesar de 1 as severas cr i t.i CdS que SE? han hecho al papel del FNI, 

debiera haber conciencia de Que el Fondo no es el causante de los 

problemas económJ.' cos ex.1.' s ten tes; los desequJ.' 1 i br i os de las 

economias latinoamerJ.canas existian antes de su intervencJ.·6n~ De 

hecho~ los paises latJ.'noamet-icanos solo acuden al FNJ en di t.1.'ma 

instancJ.'a., cuando aparentemente ya no tienen nada más que hacer_ 

El aJuste~ ante un desequ.ilibrio externo implica necesariamente 

incurrir en costos, con o sin el FNI" 

Cuando un pa..1.' s enfrenta un desequilibrio externo" 

aparentemente dos opciones distintas: ajuste ':/ financiamiento .. Sin 

embargo estas dos al ternat.ivas están interelacionadas .. Si bJ.'en 

la opcJ.'ón del financiam.iento impl.ica postergar Dara el futuro el 

a,Jus te los acreedores que proporci onan los recursos para financiar 

el desequilibrio externo solo 10 harán si observan que el país en 

cuestión adopta ciertas medidas que sugieren que dicho ajuste 

futuro efectivamente se realizará~ En este sentido el FNI presta 

sus recursos por un peri.odo fija" pero suJeto a que el país 

acepte la condic~·onalidad del FNJ" que se or.ienta a la eliminac.ión 

del desequil~·brio externo existente" 

El FNI'I' por una parte" es una lns ti tuci6n que fue c,"""eada para 

prestar recurSos f~·nanc~·eros a pa~·ses con problemas de liau.idez 

externa. as~ mismo '1' puede ser considerado como un "club" de 
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crédi to., que ap1 i ca ciertas reglas para sal vaguardar el bienes tar 

de todos sus miembros. Es decir el Ff'11 tiene que concilia.r los 

intereses especificas nac1.'ona1es durante el período de ajuste con 

los in tereses general es del res to de 105 m1.embros del club 

(especialmente de los pa1.'ses acreedores que aportan el grueso de 

los recursos financieros del Ff'11J., f:llgunas de estas reglas son la 

libre convertibilidad de las monedas~ el libre acceso al mercado 

camb1.'ar,io ~/ la apertura ante las importac1.ones~ F1si mismo~ el Ft11 

actLÍa como cata1 izador del financiamiento proveniente de otras 

fuen tes: en este sentido el Ft11 su programa económi ca 

constituyen los prerequisitos que ex l.' gen la banca privada 

l.'nternacional y los gobiernos para la concesión de créditos a un 

paíS con dificultades de balanza de pagos. finalmente en los años 

ochenta, el Ft1I ha actuado como mediador entre los bancos 

acreedores y los paises deudores~ Luego. en vez de limitarse al 

problema de desequilibrios de flujOS de la balanza de paqos de un 

país, el Ft1I aborda actualmente el problema del stock total de la 

deuda externa y el proceso de ajuste de un país para poder cum.oll.·r 

con su servicio~ 

Se han consl.derado por parte de los especl.a1istas algunas 

sugerencias al Programa de Ajuste del FNI: 

a) En el proa rama economico del FNI una especie de 

identl.'ficaci6n entre ajuste y recesi6n: el ajuste no ha estado 

determinado tanto por las causas o factores que han generado el 
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desequi1 ibrio externo. sino por el monto de recursos financieros 

disponibles: en otras palabras" la escasez de financiamiento ha 

implicado que el proceso de ajuste haya sido muy costoso. Sin 

embargo, por otra parte se observa qUe! 1u !Jc3.1ida de capitales de 

~mérica Latina durante el periodo 1980 - 1983 alcanz6 la cifra de 

cien mil millones de dólares. 

b) El proqrama económico del F/'11 tiene una visión de muy corto 

plazo; para reducir el desequilibrio externo. S2 recurre a 

políticas macroecon6micas que fundamentalmente bajan la demanda 

agregada a un compatible con el del financiamien to 

existente. Luego en este enfoque de corto plazo. no se toma en 

cuenta 10 que sucede con la oferta agregada un paíS que tiene 

dificultad de balanza de pagos tiene que transferir recursos a los 

paises acreedores, para poder hacerlo debe orientar e incrementar 

su capacidad product1.- va para generar los recursos producti vos 

necesarios. Para ellos es l.'mprescindib1 e aumen tar la inversi6n y 

el uso de la capac.idad instalada. 10 que se con tradi ce con 

políticas macroecon6m1.cas exclusivamente contractivas. También se 

requ1.·ere que los paises acreedores estén dispuestos a recibir los 

bienes e.'<portados por los paises deficitarios en lugar de ponerles 

restricciones .. 

El proceso de ajuste ante un desec¡uilibrio externo de balanza de 

pagos no puede estar gU1.'ado exclusivamente por cons1.·deraciones de 
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corto plazo: es necesarLO incorporar considerac~ones de mediano 

y largo plazo. En efecto. un aJuste de SHOCK de corto plazo puede 

generar en el plazo una s~·tuaci6n peor de balanza de oagos que una 

AJUSTE GRADUAL. 

Con esto no pretende afl:rmarnos aue un a)uste GRADUAL sea siempre 

super,or ( en el largo plazo) a un AJUSTE DE SHOCK; la cuesti6n 

de fondo es la necesidad de d\.lalar d:istintas alternativas, ~' la 

fa 1 ta de una metodolot].l'a adecuada para hacerlo. Los di versos 

enfoques macroecon6m~' cos se han limitado a comparar dos 

situaciones en equilibrio1/ pero muy poco se sabe con respecto a 

la aclaraci6n }' análisis de las d~'stintas traYE'ctor.ias de ajuste 

que conectan ambas s~·tuaciones de equilibrio. 

Una conclusi6n de 10 anterior puede ser que algunos elementos de 

la política econ6mica deberian orientarse a minimizar los COSTOS 

DEL AJUSTE; desde el punto de vista interno del pais, también 

seria pertinente una distr.ibucl.·ón equitat~'va de d1.·chos costos .. 

Esto podría llevarse a la oráct1.·ca a través de la fijación de 

1 imi tes máximos al costo interno. Es decir., no podrian 

sobrepasarse determ1.·nados nJveles de desocupacl.' 6n ~ de cai das del 

producto ;..' de salarios reales., para reducir el desequilibrio 

externo, 10 que se SUGIERE ES UNA POLITICA GRADUALISTA QUE ALARGUE 

LOS PLAZOS PARA LOGRAR EL AJUSTE EXTERNO. DE NANERA DE NO INCURRIR 

EN COSTOS INTERNOS EXCESIVOS. 
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En cuanto a la distr~bución equitativa del costo del ajuste. 

habría que examinar el tipo de mecanismos necesarios para lograr 

Que el costo de la economia sea absorbido por todos los agentes 

prnnnm~i cos .. 

Si todos los dflentes econ6micos de un pais van a beneficiarse con 

el restablecim1."ento del eqLu"librio macroecon6mJ."co" por Qué solo 

una parte de la población debe cargar con el COSTO DEL AJUSTE? De 

esto se desprende que~ a través de algún mecan1."smo" probablemente 

tributario" los agentes económicos que mantienen su empleado y su 

nivel de ingreso real deber.ian compensar a 105 desocupados y a los 

que sufren una ca.ida de dicho J."ngreso .. 

ObservaciDnes F~inales a los Distintos Enfoques sobre Ajuste 

Externo 

Como 10 expresa Patricio ,"'lel1er .. los distintos enfoques teóricos 

sobre ajuste externo puede proporcionar respuestas mu;.-' divergentes 

en cuan to a 1 a eval uación de una si tuación concreta; en efecto~ 

mientras un enfoque puede sugerir Que hay un estado critico en el 

sector externo .. otro enfoque puede plantear qUE' no hay motivo de 

preocupac1." ón" 

En sin tes l." s .. cada enfoque puede proporcl."onar una diferente 

percepción sobre la existencia o inexistencia de un Droblema de 

balanza de pa90s~ y en consecuencJ." a., plantear distintas 

sugerencias de polltica econ6mica, dichos enfoques son en cl."erta 
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medida complementarios y examina sus efectos a distintos plazos~ 

por ejemplo, el oroblema del desequil ibr~o externo de flujos en 

el corto }, mediano plazo (entre tres meses y dos años) ~ los 

enfoques de cuenta de capitales por su parte se interesan en las 

variaciones camb~arias en el muy corto plazo (entre una semana y 

un mes) mientras que el enfoque monetarista de la balanza de pac:¡os 

analiza el largo plazo cuando se logra un ajuste completo de todos 

los stocks de activos .. 

Algunas Consideraciones sobre el Shock (externo e interno) 

Para un pa.J..'s., el sector externo presenta diferentes d~'lemas a la 

economía de un país .. En particular las econom,:J,.'as latinoamericanas 

están expuestas a d~'st,intos tipos de perturbaciones ex6genas .. En 

este caso~ cuales son las políticas econ6micas más adecuadas para 

neutralizar los distintos tipos de shocks? Es dec.ir" cuál es la 

estructura in5t1.·tuc~·onal que debiera tener la economia de una pais 

para poder tener una poli'tica autónoma., minimamente afectada Dar 

las perturbac~·ones externas"? Es esto oosible en un mundo en el que 

se observa una creciente interdeoendenc~·a e integración en los 

mercados? La eficiencia relativa de distintos 

~'nstrumentos para neutral~·zar un determinado transtorno depende 

del tipo de estructura e institucionalidad econ6m~·ca .. Las 

econom.ias lat1.·noamer~·can.as suelen estar aquejadas por problemas 

de desequilibrio interno (inflación., desempleo); luego los efectos 

de shocl<..s externos (ad\./ersos) SE' superponen a esa si tuaci6n 
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anterior. Es muy posible que en tales circunstancias no se puedan 

usar los instrumentos que pOdrían neutralizar el shock externo~ 

pues Dodri.an a su vez agravar aún más el desequilibrio l.nterno. 

Asi. aparece para una país el antiguo conflicto entre tratar de 

tener una politica interna aut6noma o segu1.r s.iendo un miembro 

activo del IIc1ub econ6mico internac.iona1/1. 

Uno de los aspectos de mayor interés para los paises 

latinoamericanos ha sido prácticamente omitido en los enfoques 

te6ricos de ajuste externo: se trata del problema de cual seria 

la 6ptl.'ma entre las distintas trayectorias de ajuste. El criterio 

básl.·co debiera ser la minimización del costo del ajuste" sujeto 

a la obtención de una determinada reducción del nivel de 

desequilibrio externo? Qué tipo de trayectoria produce un 

determinado programa económi co? Cómo comparar distintas 

trayectorias de ajuste? Estas son algunas interrogantes que 

requieren un análisis dinámico. 

La velocidad" intensidad y secuencia del ajuste son también 

dimensiones que hay que considerar~ Ya se ha esbozado el tema al 

hablar de GR~DU~LID~D y SHOCK; desde el punto de vista económico 

podr.ia argumentarse QUE EL ~JUSTE GR~DU~L SERI~ PREFERIBLE PtL 

SHOCI< en el caso de un desequilibrio externo~ aues de esta forma 

se minimizaria el trastorno de la actividad económica. Sin 

embargo. esta lógica econ6mica no necesariamente coincide con la 
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lógica politica, la cual puede estar más preocupada de 1 a 

tendencia con la cual se llega a la situaci6n final Que del valor 

absoluta de ésta. 

Por otro lado" una pol.itica contractiva de corto alazo puede tener 

efectos negativos sobre el crec:imJ."ento de la economia en el largo 

plazo .. En efecto" una política monetaria de corto plazo puede 

contrJ."buir a reducir el desequilibrJ."o externo sin embargo el 

)."ncremento de la tasa de interés (interna) desincentiva al mismo 

tJ."empo la in\-'ersión !/ esto afecta el crecimiento futuro de la 

economía. Es necesarJ."D" en consecuencia examinar la relaci6n 

existente entre el corto ~/ el largo plazo; de esta forma se 

podrían evaluar las políticas econ6micas que se pueden utJ."lizar 

en el corto plazo para enfrentar un deseoui1J.·brJ.·o externo r' con 

el menor costo posible" de modo que en el largo plazo la econom~'a 

retome la misma trayectoria de crecimiento estable~ 

Uno de los cuestionamientos está orientado a determinar Guien paga 

el costo del ajuste }' c6mo pOdrían distribuirse los costos del 

ajuste de una manera más equitativa. ¡::}ctua1mente" e.:1'iste una 

inclJ.·naci6n fa\.·'orable al uso del mercado y del sJ.'stema de precios 

l1.·bres como mecanismo regulador de cualquier desequ.ilibrio; la 

casi totalidad de los modelos util2'za impl.icitamente este esquema. 

Las economías latinoamericanas se caracterizan por poseer 

d1.·stintos tipos de mecanismos de control para regular el sector 

externo .. Por otra parte, las poli.t1.·cas econ6micas tJ..enen efectos 
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diferentes en contextos en los que los controles son dLver50s~ un 

ejemplo de ello es el efecto de una devaluacL6n que acompañada de 

la eliminaci6n de controles podría reducLr el oreCLO de bLenes 

importados .. Asi mismo se ha visto que la existencia de los 

controles determinan fen6menos de especial relevancia~ algunos 

ejemplos son el 

sobrefacturaci6n 

precio del d6lar en el mercado negro. 

de importaciones, la subfacturaci6n 

la 

de 

exportacL' ones, el probl ema del con trabando de arti culos importados 

" l a fuga de ca pi ta l es. 

Por dltimo una vJ.·sión tradicional sobre el ajuste externo~ plantea 

una necesidad de revisi6n dado el ele\/ado nivel de la deuda 

externa con el Objetivo de crecer para tener 1 a capacidad de 

serVLor dicha deuda. es decir un "ajuste con crecimiento". por 

cuanto es más -factible y más fácil servir la deuda externa en una 

economia que se expande que en una que se contrae~ 

Finalmente" ha expresado Patricio Neller Que hoy di'a surqe un 

planteamiento al ternativo que se centra en examinar como estimular 

la oferta agregada con dos enfoques'r sobretodo si se considera la 

mayor importancia relativa Que adqUJ.°rirán los préstamos para 

ajuste estructural del Banco Nundia1 que son: 1) lograr la má.vima 

efJ.' c.iencJ.'a microeconómica a través de la eliminación de 

dJ.°storsiones e imperfecciones" para Que preva1 ezca el libre 

funcJ.'onamiento de las fuerzas del mercado; 2) identificar sectores 

claves en la economía de cada pais y canalizar hacia ellos la 
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inversi6n, a través de incentivos espec~ales (subsidios 

tributarios, créditos preferenciales~ etc.). 

Tinn di? r.amb.io en lor¡; Programas dE:! (}ju!Jte del Fondo 

La mayoria de programas de ajuste están destinados a correg,ir los 

desequl."ll."brios del sector externo Dara 10 cual es necesario 

in cremen tar 1 as e_":portaci ones '" di sminui r las importacl.·ones" Las 

medidas cambiarias que recomienda el Fondo en este contexto varían 

entre la aplicaci6n de un ajuste peri6dico ;' la libre flotaci6n 

del t1."po de cambio dependiendo de las circunstancias que enfrenta 

el país al momento de la aplicación de un programa. 

Los programas normalmente contemolan una acci6n l."nicJ.'al en cuanto 

al tipo de cambJ.'o (devaluaciones)" además de consideraciones 

p05 ter i ores sobre 1 a GR¡:¡DU¡:¡L J D¡:¡D o totalidad del ajuste a 

desarro11arse~ que dependerán en muchos casos del contexto 

inf1acionarJ."o, al intentar mantener un tipo de camb1."o real" 

Factores que determinar la PDldtica Cambiaría a implementarse en 

Un Programa de fljuste_ 

Entre los l."ndicadores que se consideran para determinar el campo 

de acción de la política camb1."arJ."a V la magn1."tud en que se debe 

ajustar el tipo de cambio se mencionan: los indicadores de 

compet1.'tividad" el análisis de un bien específico y la existencia 

de mercados cambiarios para1e1os~ 
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Indicador de Competitividad 

El indicador de competitividad más utilizado es el tipo de cambio 

efecti VD real un índ.ice del tipo de cambio efectivo nominal 

ajustado a los movimientos de los prec1."os o de los costos del pais 

con respecto al exter1.'or. 

Un incremento del tipo de camb,io efectivo real a partir de una año 

base en que las condiciones externas fueron consideradas 

adecuadas, puede ser un .indicador de que la competitividad E',"(terna 

del país en cuestión SE' está deteriorando ... Para restaurar la 

posicJ."ón del país seria necesario modificar el tipo de camb.1."o 

nominal. los precJ.os o costos internos con respecto al exter.ior 

o una combinación de ambos .. 

Otro indicador de competitivJ."dad es el índice Que determina los 

términos de J."ntercambio entre 105 precios de 105 bienes 

eXDortables Y no exportables,. La ventaja de este indice radica en 

que consJ.·dera la evoluc~'ón de los orecios externos, elemento de 

gran ,importancia, en esoecial para los pa2.ses exportadores de 

bienes pr1.marios. 

Hercados Paralelos 

La existencia de un mercado paralelo legal o secundario, donde las 

transacciones se realizan a un tipo de cambio libre más depreciado 

que el tipo de cambio ofic1.·al, podria ser un l:ndicador de la 

inefectividad del mercado oficial de cambJ:o .. Sin embar90~ habrá 

que consl:derarse hasta qué punto el mercado paralelo que s1.'rve de 

87 



referencia depende de la importancia del mercado y de la medida 

en que es te refleja 1 a si tuación de las fuerzas del mercadd ~ 

Adicionalmente a la u ti 1 J." zacJ." ón de estos indicadores. las 

recomendaciones del Fondo" pueden basarse en anteriores programas 

aplicados al país" bajo consideración que hcn'an tenido éxito en 

el establecimiento del nivel 6ptimo de tipo de cambio. 

Política de Precios y Salarios 

Para asegurar una efectiva distribución de recursos ~/ una mejor 

posicl."ón fiscal" es necesario llevar a cabo una politJ."ca salarial 

adecuada .. La pol:r.."tica de precios y salarios Que se contempla en 

los programas de ajuste puede o no ser utilizada como criterio de 

ejecución .. Normalmente constituyen cond i c iones previas o 

instrumentos de política .. 

El control de precios de bienes agrico1as ~/ no agr.:1"co1as se 

efectda a través de la intervencJ."ón estatal en el mercado interno., 

regulando los precios al consumidor ~/ por medio de impuestos a los 

bienes importados ?' exportados ~ La politica de precJ."o5 es 

determ_inante en su l.-ncenti\.-'D a la producción por el grado de 

respuesta de la produccJ."ón Bgr.icola de consumo interno y' de 

exportación" a 105 cambios en los precio5~ HdemCí.s cabe ser/alar Que 

·FMI. Formulation 01 Exchange Rate Policies in Programs 
Supported by the Fund 1984, pago 15-19. 
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estas ool.iticas influyen notoriamente en las finanzas pdblicBs por 

ejemplo los impuesto a las exportaciones reoresentan una 

proporción significativa en los ingresos totales. 

En 10 que corresponde a remuneraciones~ ajustar la economia a un 

déficit menor en cuenta corriente supone acondicionar las 

remuneraciones reales en la medida en que estas determinan el tipo 

de cambio real .y el gasto interno. 

Uno de los indi cadores más importan tes para comprender 1 a magni tud 

de la problemática de los precios es la relación entre el precio 

de la producción interna de los principales bienes y los precios 

de estos bienes en los paises vecinos. Runque se ha .Intentado 

nivelar estos precios. ningún programa hasta la fecha ha incluido 

este elemento como criterio de ejecución. 

En los programas en que se ha decidido aplicar medidas de control 

de precios" se aplican ajustes graduales en montos especificas o 

de acuerdo a una fórmu1 a parti cu 1 ar o inclusive ciertas po11. ti cas 

tendientes a liberalizar el mercado. 
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CAPITULO VI 

EVALUACION GUBERNANENTAL DE LA APLICACION DE LA POLITICA 

ECONONICA GRADUALISTA (Enero de 1991) 

El Gerente General del Banco Central del Ecuador, el 8 de enero 

de 1991 ~ expresó entre otros los siguJ.'entes {Juntos de vista: liLas 

resul tados preliminares del desenvolvimientos de la economía en 

el año de 1990 permiten afirmar que se lograron reducir en unos 

casos" o elJ."minar" en otros" los pr.incipales desequilibrios que 

afectaron 1 a economía ecua toriana desde 1987 11 

En efecto" la declaración anterior puede considerarse cierta" 

desde el punto de vista de los logros obtenJ."dos para detener el 

proceso inflacionarJ.·o que en 1987'1 hab~'a alcanzado el 1 ()Cr-:-r además 

de que otros indicadores económicos especificaban que la economía 

ecuatorJ."ana habJ.'a mejorado notablemente. también es eJ.'erto Que se 

habían dado sucesos de carácter l."nternacional como el del 

conflicto de Nedio Oriente, que habian contribuido a dotar de 

l.ngresos econ6mi cos extraordJ.<nar i os al Es tado" desde agos to o'e 

1990. 

Uno de los objetivos del Plan" dentro del sector externo fue el 

de equi 1 i brar la balanza de pagos ~,' fortal ecer 1 a Reserva 

Nonetaria Internacional" en base a una Política Cambiaria que 

contribuyE' a fomentar exportaciones .. promover una sust1.<tuci6n 
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eficiente de importaciones ya no agregar pres~ones ~nf1acionarias 

adicionales a las que existian en la economia en agosto de 1988. 

Al final1.·zar .1990 105 resultados eran altamente posit1.·vos¿ en 

efecto, la reserva monetaria internacional registró al 3.1 de 

diciembre de 1990. un saldo positivo de 603 millones de dólares 

10 cual era notablemente superior al saldo negativo de 330 

millones de dólares (agosto de 1988). 

Por otra parte" las e.>fportaciones del sector privado reg1.·straron 

un crec1.·miento del 6.3:-:, dentro de estas también hay un incremento 

del 25~3X en el valor de las ventas del banano: del cacaO en grano 

que creció en 20.5:-:" de las exportaciones del camarÓn que 

crecieron en un 3.2,~· luego de la caida del 15;-;' en 1989; la 

51.·tuaC1.·ón que de acuerdo con el análisis en cuanto a vol Limenes de 

las exportaciones" se tienen los s1.guientes resul tados: en .1990 

el volumen de e>tportaciones de banano aumentó en 24$.., el del cacao 

en bru to en 32:-: q el del cacao procesado en 12>~',,' :v el de camarones 

en 157.. 

Asi mismo" el crecimiento d1.'námico del rubro: otras exportacJ:ones 

agricolas e industr2'ales QUE EN VfiLOR fue del 15.8X anual en 1989 

l" del 12~5;-: en 1990 respect,ivamente" rubro que involucra un grupo 

cada vez más l.'mportan te de nuevos productos de exportaci 6n" 1 o 

3rnforme del Eco. Eduardo Valencia, martes 8 de enero~ 
1991 
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cual es una demostraci6n de la validez de la ooli.t1.ca económica 

implantada, en 10 que se refiere a la promoción de nuevas 

exportaciones: esto se demuestra al comprobar que en el lapso 

comprendido entre 1988 y 1990 el coeflciente de exportaciones/PIB 

fue el más alto en los últimos 15 años. En efecto, este 

coeficlente fue del 30.27. en 1974, disminuyó hasta el 19.77. en 

1982. año en el cual inic1.6 su recuperaci6n hasta registrar el 

26. 8X en 1 990. 

En cuanto a las importaciones totales. crecieron ligeramente en 

el 1~5/: entre 1989 >' 1990, destacándose, no obstante, el aumento 

de 1 as compras e."{ ternas de b1.· enes de consumo duradero (33 ~ 3;~); 

para el rubro materiales de construcc2'ón (84,1;:.1 ~' bienes de 

capital para la agricultura (91.7;-:). 

El funcionamiento del sistema cambiario en 1990'1' se ref lej6 

también en la evolución paralela de los mercados de cambio libre 

y de intervención del Banco Central. La brecha entre los tl·p05 de 

cambio de los dos mercados es ( a enero de 1991) inferior al 3/:, 

ind1.· ce que refleja 1 a con f 1.·anza de los agentes econ6mi cos en el 

desenvo1vim1.·ento de la economía '1' asi como en la capacidad del 

sistema para permit.ir la plan.ificaci6n con certidumbre de las 

actividades empresariales~ 

Duran te 1990 uno de 105 objetivos b,asi cos de 1 a autor 1." dad 

monetariac fue man tener una 

92 



crediticia. que persevere en el prop6sito de controlar la. inflaci6n 

sin detener los procesos oroductJ.'vos prioritarios destinados a la 

satisfacción de las necesIdades básicas de la población 

ecuatoriana. 

Los resultados del 31 de diciembre .1990~ demuestran Que se 

cumplieron todas las metas Que el Instituto Emisor se propuso en 

su programacJ.'ón monetaria", incluvendo aquellas correspond:ientes 

a los actJ.· \/05 J:n ternos netos del Banco Cen tral Y' al crédi to neto 

al sector pLÍblico no financiero~ 

En cuando a la meta de depósitos del sector público en el Banco 

Central, se logró gracias al austero maneJo de las cuentas 

fiscales~ por parte del NinJ.·sterio de Finanzas~ luego de la 

expedJ.·ción del Decreto Ejecutivo .1732 del .3 de agosto de .1990, que 

dispuso la reducción en un 10;(, en los gastos no personales de 

todas las instituciones pLÍblicas~ 

Este ordenamiento de la politJ.·ca monetarJ.·a determinó que el 

incremento de la oferta de dJ.'nero en la economía durante .1990! sea 

en promedio" de alrededor del 40.'/; inferJ.·or en caso 10 !:Juntos 

porcentuales al promedio de crecimJ.'ento de los precios" Que fue 

del 48.57.. 

Respecto a la inflación. si bien no se cumplió la meta 

inicialmente fijada del 25X" el esfuerzo realizado por el gobierno 

no fue evidente" si se compara con el crecimiento promedio anual 
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de los precios que en 1988 fue del 857.. en 1989 del 78.17. y en 

1990 fue del 48.57.. 

S~'n embargo" como 10 anotan las declarac.1."ones of.1."ciales" solo 

ruanrln se logre rG?ducir la .1.nflación a niveles más b2ijos'1 52 

cons1."derará Que el Programa de Estab.1."lJ."zación ha ten.1.do f?)(J."tO,. 

La Polít.1."ca Cred.1."ticia del Banco Central. en 1990 mantuvo como 

estrategia la de asignar prioritariamente recursos al sector 

agropecuario para evi tar el desabastecimiento interno }' promover 

las exportaciones~ 

Otro hecho .importante en 1990" fue el pos.1."tivo funcionamiento del 

sistema de tasas de interés implantado por el Gobierno desde 

agosto de 19BB~ pues concedió una adecuada remuneración a los 

ahorristas, 10 cual SE' refleJÓ en el crecimiento del ahorro 

financJ.-ero en el 62.% promedio anual, superior al aumento de los 

precios .. 

Así mismo, el sistema de tasas de interés, demostró flexibil~dad 

frente a los cambios del mercado monetario~ Hsí, hasta el mes de 

octubre de 1990, la tasa pasiva promed~'o del s~'stema bancario, que 

es la que pagan los intermediarl:os financ~·eros a sus depositantes, 

se increment6 hasta el 48;,. reflejando la 1iqLudez del sistema en 

ese lapso .. s~·n embargo, en los tres últimos meses del ario pasado, 

dicha tasa se redujo hasta el 42,,":(' como consecuencia del aumento 

de la oTerta de dinero en la economía, puesto que el sistema 

diseHado por el Gobierno concede una banda de quince puntos 



pareen tual es en tre 1 as tasas pas~ vas y acti vas, hechos que se 

refleja en una reducci6n de la tasa de interfÉs activa para los 

créditos concedidos desde Octubre de 1990, 10 que es al tamente 

1Ci invC'rs~'6n productiva y 121 reactivdLi6/1 

económica que se espera. 

Los cálculos en el sector real" en forma preliminar" del Banco 

Cen tral" perroi ten determinar que 1 a ecoDom.i a creci 6 al 1 .. 5:-: en 

1990. Crecimiento que fue 7,,5 veces superior al 0,,2X:!!. reº~'strado 

en 1989. Este comportamiento estuvo sustentado básicamente por el 

crecimiento positi\:'o del sector petr6leo~' minas (2,,2;-;); así mismo 

hay que señalar la recuperación de la industria manufacturera Que 

de una caida del -3.8;-; en 1989, creci6 al 1.5;-; en 1990; el 

incremento de la producción agrícola en 2.7& y del 

4 

electricidad" gas" agua en 4.6:-: -

sector 

Asi mismo las actividades relacionadas con las obras públicas SE;' 

recuperaron aunque más lentamente, en el rubro comercio" servic1.'os 

y especialmente la construcción que de una ca~'da del 1,2;':,,' en 1989, 

creci6 en el 1:-: en 1990. 

4Declaraciones del Eco~ Abelardo Pachano Bertero~ enero 
de 1991. 

4 Dec 1 ar-aciones del Eco .. Abel ardo Pachano Bertero, enero 
de 1991. 
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Asi m~smD~ el análisis de oferta y utilización de bienes y 

servicios demuestra que el crecimiento del PIE en 1990 respondi6 

al reounte del consumo de los hogares, cuyo crecimiento anual fue 

y de las exportaciones de bienes y serv~cio5 ya mencionado~ 

Por otra parte, anotan las autoridades monetarias, constituye un 

hecho preocupante para 1991, la tendencia al excesivo crecimiento 

del gasto del sector público. en este sentido. el presupuesto del 

Estado para 1991. aprobado por el Congreso Nacional es mayor en 

un 47X al presupuesto inicial del año anterior~ 10 cual podría 

dificultar los esfuerzos de estabilización de la economia, es 

decir se debe continuar con la posi t,iva acción de control y 

priorizaci6n del gasto. Finalmente, se concluía ~'nsist~'endo en el 

uso eficiente de los recursos del Fondo de Estabilizaci6n 

Petrolero, ya sea en la transferencia real de recursos del 

exterior o en la reducción de la deuda externa, 10 cual permitirá 

sentar las bases para que el pais pueda volver por "la senda del 

progreso sostenido 11'- pero man ten~' endo los equilibr,ios 

macroecon6mi CDS, porque una 001 i t~· ca macroeconómi ca sana es 1 a 

mejor garantía {Jara que los frutos del desarrollo sean 

distr1."buidos con mayor equ~'dad social ~ 

s Declaraciones del Eco. Abelardo Pachano Bertero~ enero 
de 1991. 
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CAPITULD VII 

GONG/l/SIONES y RECONENDACIONES 

CONCLUSIONES 

1.. Las economías en proceso de desarrollo~ son más aparente a 

la aplicac~'6n de Programas gradualistas" los cuales SDn más 

tolerables,. frente a los Programas de SHOCK" que se aplican 

con más facilidad y menor costo soc~'al en los pa~-ses de 

economías fuertes" 

2.. El éxito de cualquier Programa Gradual~-sta radica" sobretodo" 

en la denominada CONCERTACION SOCIAL, considerada esta como 

el acuerdo de voluntades de Jos principales sectores sociales 

econ6m~'cos v poli'tJ.'cos, que 52 orienten con un obJet:ivo 

común: el bienestar genera.l; el caso mexicano, entre otros" 

constitu;/E' un ejemplO de 10 ).'ndicado"l en donde el -"Pacto para 

la Estabilidad ),-' Crecim.iento Econ6mico" o mecan1.'smo de 

Concertac.i6n social" constJ.'tu,;--6 una muestra clara del poder 

de convocatoria del BobJ."erno Federal" para conjuntar 105 

esfuerzos de todos los sectores de la socJ.edad dirigJ.'dos 

hacia el fin di tJ."mo que es, el incrementar el nivel de 

bienestar de 1 a pob1 aci 6n \' evi tar el negati \/0 efecto 

ini lacionarJ."o. 
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La aplicaci6n de la Política Econ6mica 8ra.dual~·sta~ no 

constituye un conjunto de medidas econ6mica.s definitivas~ 

SINO TRANS I TOR lAS, que deberdn corregir también 

transi tor lamen te 1 as deficiencias macroecon6mi cas de una 

país, con el objeto de estabilizar la economia y Que luego 

permita, como en el caso ecuatoriano aplicar un modelo 

económico propio, cuVo 01timo objetivo sera el 

desarrollo económico y social estables. 
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RECOf1ENDf'tCIONES 

1" El Ecuador~ por constituir un país en desarrollo, con alta 

dependen C~· a de] mercado externo, cJ.'rcunscrJ."to a la 

exportación de muy pocos productos primarios, deberá 

continuar aplicando la pol:ítica econ6mica gradualista, que 

le permJ."tirá anticJ."par ;,-' prever las metas u objeti\.·'os 

económicos de mediano o largo plazo; el sector productJ.·vo 

podrá realizar una planif . .icaci6n que tenga más certidumbre 

de cumplirse a mediano Y' largo plazos, fundado en dicha 

política gradualista que suprime el Estado. 

2,. Partiendo de la consideraci6n anterior, el Gobierno NacJ.'onal 

deberá implementar políticas salariales que traten de mejorar 

sobretodo, la situaci6n econ6mica de las clases de menores 

3 .. 

recursos }' que además les permita recuperar el poder 

adqui 51." ti 'l/O de 105 trabajadores. 

La tendencia gubernamental deberá estar or1.'entada a la 

e11."m.inaci6n paulatina de los subsid1."os" en 105 art..1."culos de 

primera necesidad~ con el objeto de que la carga económ1.·ca 

del Estado, no se 51."ga l.·ncrementando. 

En cuanto al sector pUblico se sugiere el traspaso de algunas 

de sus empresas al sector privado en procura de conseguir 
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mejores rendimientos, permitiendo al gobierno~ concentrar sus 

esfuerzos en áreas estraté9icas~ forta 1 ecer 1 as finanzas 

pLÍblicas~ eliminar los gastos y subsidios econ6micos 

socialmente injusti ficados~ promover mayor productividad en 

la economía, buscando en todo caso aumentar la eficiencia del 

sector pLíblico,. 

4. Para conser;JLu'r los objet.ivos propuestos con la aplicaci6n 

del Gradual1.·smo Econ6mico-r se deberán aplicar por parte del 

Gob1.'erno~ med1.·das adicionales de carácter interno ~/ externo" 

entre las cuales se seña1arian: a} un estricto control de las 

finanzas públicas; b) una reforma fiscal,. que permita al 

es tado in cremen tar sus ingresos,. s1.'n afectar gravemen te 1 a 

econom:í.a de los sectores margJ.·nados o del limitados recursos 

econ6mi cos; c.1 la pr 1. va ti zaci 6n de empresas púb1 i cas no 

pr1.'oritar1.'as o estratégicas; d} una apertura comercJ.'a1 Que 

permita a las empresas locales competir con las extranjeras 

en térm1.'nos de calidad,. efJ.·ciencia ~' costos; e} la adaptacJ.'ón 

de disposiciones legales nuevas, más ágJ.'les 'V transparentes 

que permitan el ingreso de la inversión extranjera; f} la 

modern1.'zaci6n del sistema fJ.'nanciero; g) la elinu'nacJ.'ón del 

sobrendeudam1.' en to ex terno. v h) el mejoramiento de los 

servicios de asistencia social .. 
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5. La aDi i cac~' 6n de la Politica Gradualista deberá estar 

acompañada de una politica de endeudamiento externo que 

permi ta resol ver el agudo probl ema de 1 iquidez ~ provocado por 

la falta de divisas y la escasez de recursos externos para 

lo cual deberán 11 evarse a cabo .. nuevas rondas de 

negociaciones con plazos más largos y condiciones más 

ventajosas, 10 cual dará mayor confianza y seguridad al 

aparato productivo~ 

6_ Con el propósito de respaldar la apertura comerc~<al y 

complementar el ahorro ~·nterno, en nuestro país., se deberá 

l.-mplementar un nuevo cuerpo legar que promueva 'y' regule la 

inversión extranjera,. buscando proporcionar mayor confianza" 

cert1.·dumbre~ estab1.'lidad ;/ transparencia en este tipo de 

inversi6n, orientada a .Dropiciar el desarrollo económico y 

fuera de los Dolos de desarrollo e,,¡istentes 

actualmente en el pais. 

7~ La suscripc:ión de Hcuerdo Comerciales o Tratados de Libre 

Comercio" no se oponen ni son contrar~'os económ~camente" a 

la aplicac~-6n de una Polit~'ca Gradualista" En el plano 

l.nterno" 105 Tratados permitirán profundizar el camb~·o 

estructural de la econom;¡"a ;,-' reducir la \/ulnerab~"lJ."dad de las 

exportaciones; ambos! elementos claves en el desarrollo del 

pais. La Política Gradual a su vez" permitirá preparar la 
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B. 

economía de la Naci6n con la perspectiva del reto 

internacional. Los Tratados Comercl'ales o Hcuerdos de 

Integracion, constit:uyen una respuesta oportuna a los camblos 

que ocurren en el mundo y represen ta, sl'n duda q grandes 

beneflcios a los palses involucrados~ debido él la 

complementariedad de las economias y al incremento de la 

competitividad de las regiones involucradas~ respecto al 

resto del mundo. 

Estos Tratados o Acuerdos Comerciales.., perseguirán meJorar 

las condiciones de acceso a los mercados de los paises 

comprometidos, reduciendo las tarifas en forma gradual, 

tomando en cuenta las caracteris ti cas de cada sector 

econ6mico; eliminar todas las barreras no arancelarias que 

representan un obstáculo para las egportaciones; establecer 

un mecanismo Justo de resoluc.i6n de controvers.ias y atraer 

hacJ.·a el país, la inversión extranjera del resto del mundo. 

En cuanto a Politica Presupuestaria del Sector 

Gubernamental, 

la 

el Gradualismo requl.-ere de una estricta 

di SCJ:pl ina en el ejerci ei o del gasto pUbl i ca.., procurando 1 a 

reducci6n de 105 egresos corrientes, la ell.'minaci6n de 

subsidios injustificados la mejor asignaci6n de la 

inversión pdbll.·ca~ 
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Finalmente, la Política PI~esuouestaria Pública, deber.Él tener 

como objet~'vo: fortalecer los ~ngresos del Estado" prop~Cl.ar 

la asignacl.·ón eficl.'ente de recursos~ promover 1 a mayor 

competl.' tividad de las empresas ecuatorianas en el exterior 

v meJorar la distribuc1.6n del l.ngreso nacional '1 sobretodo 

ins trumen tando 1 as acciones que busquen simo1 i f i car 1 as 

diversas disposiciones f i sca 1 es. reducir las tasas e 

impuestos que afectan a las mayorias poblacionales" combatir 

la evasión tributar.ia. 
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