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Resumen

En este documento se describen las principales caracteristicas de los programas de
estabilizacion antiinflacionarios implementados en Argentina, Brasil y Bolivia. En particular,
se examinan las distintas experiencias macroecondmicas haciendo hincapié, por un lado, en
las politicas de ingresos e indexatorias y, por otra parte, en las politicas monetarias y
fiscales. Se encuentran discrepancias en la gradualidad de las correcciones en los distintos
programas, asi como también en los enfoques adoptados por las autoridades. Estas
variables son determinantes a la hora de evaluar el éxito o fracaso en las estabilizaciones.
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Abstract

This document describes the main characteristics of the anti-inflationary stabilization
programs implemented in Argentina, Brazil and Bolivia. In particular, on the one hand are
examined on the different macroeconomic experiences with emphasis on income and
indexation policies and, on the other hand, monetary and fiscal policies. There are
discrepancies in the gradual nature of the corrections in the different programs, as well as in
the approaches taken by the authorities. These variables are decisive when evaluating the
success or failure in the stabilizations.
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I. Introduccion?

América Latina se caracteriza por haber experimentado fuertes crisis inflacionarias durante
muchas décadas. De tales experiencias, las mas relevantes ocurrieron durante la década del
ochenta donde se observaron éxitos y fracasos. En este documento se hace una revision de
tres casos particulares sobre los cuales se examinan las principales politicas
macroecondmicas en el contexto de los programas de estabilizacion.

A grandes rasgos, los programas de estabilizacién pueden caracterizarse como ortodoxos y
heterodoxos (ver cuadro 1). Por una parte, los programas ortodoxos incluyen la aplicacion
de un plan fiscal moderado sin tener como instrumento principal la fijacion de precios (pero
si el control salarial y las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos). Segun la
I6gica ortodoxa, la causa ultima del fendmeno inflacionario es una expansion excesiva de la
cantidad de dinero. Por otra parte, los programas heterodoxos llevan a cabo la aplicacion de
una politica de ingresos dado que el componente inercial constituye el centro del problema
Y, ho necesariamente, consideran la necesidad de austeridad fiscal. Por ejemplo, el
programa brasilefio de la década del sesenta puede clasificarse como heterodoxo gradual.
Asimismo, el Plan Cruzado brasilefio (1986), el Plan Austral (1985) y el Plan Primavera
argentino (1988) pueden considerarse heterodoxos. Por el contrario, el programa boliviano
llevado a cabo el afio 1985 que hizo frente a una hiperinflacion del 11700%, en términos
anuales, fue un programa puramente ortodoxo el cual tuvo rapidamente éxito, en parte,
porgque no existian mecanismos de indexacién.

Cuadro 1. Tipos de programas.

Congela precios y tipo Austeridad fiscal Austerldgd

de cambio monetaria
Ortodoxo No Si Si
Heterodoxo Si Si/No No

Cuando se habla de estabilizaciones inflacionarias y las posibles estrategias que se
presentan, hay que tener en cuenta dos elementos fundamentales a la hora de querer
reducir la inflacién exitosamente: la politica fiscal y monetaria y la politica de ingresos. Por
una parte, la politica fiscal y monetaria es una condicibn necesaria para cualquier plan
antiinflacionario que se implemente. Esto, porque ante un gran impacto inflacionario la
economia queda con una latente vulnerabilidad y si esta economia es abierta el riesgo ante
una fuga de capitales crece, por lo que una politica monetaria y fiscal austera se hace
indispensable. Ademaés, la austeridad es importante para transmitir a los agentes que el
gobierno ya no necesita del impuesto inflacionario para financiarse, y asi provocar una
convergencia en las expectativas hacia contextos de baja inflacion. Por otra parte, una

2Seccion extraida de Burotto Ravanal (2016).
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politica de ingresos transitoria —la cual consiste en un congelamiento de precios (publicos y
privados), salario y tipo de cambio— puede dar un breve respiro y generar una estabilidad
de precios desde la cual es conveniente implementar las politicas estabilizadoras necesarias.

En este sentido, el rol jugado por el tipo de cambio en la experiencia latinoamericana es de
notable importancia. El ancla nominal ha sido uno de los principales mecanismos en el
direccionamiento de las expectativas hacia escenarios de baja inflacion. No obstante, la
estabilizacion inflacionaria Unicamente a partir de la fijacibn cambiaria puede generar
resultados satisfactorios solo en el corto plazo. Esto hace referencia al cuidadoso manejo
que debe tenerse con el tipo de cambio real para evitar la sobre valuacion y las
consecuencias desfavorables que ello trae. Por lo que, nuevamente, es importante tener
presente que en el mediano y largo plazo debe lograrse una correccion fiscal.

Ahora, hay diferencias de opinién en si esta correccion debe implementarse a través de un
plan de shock o en términos graduales. Por un lado, hay quienes creen que tiene que existir
una alineacién en la aplicacion de una politica de ingresos donde el control del tipo de
cambio, salarios y precios ademas de la emision monetaria sea coordinada, porque si estas
variables se manejan de forma poco cuidadosa y drastica el resultado posterior puede
generar mas incertidumbre y la inflacidon posterior resultar mas elevada que en un programa
donde estos instrumentos sean aplicados de manera gradual y en un mayor lapso de
tiempo. Por otro lado, hay quienes argumentan que en un panorama de alta inflacion solo
basta con aplicar una politica monetaria contractiva basada en la creencia de que la inflacién
es consecuencia de un exceso de dinero en manos de los individuos por sobre el crecimiento
econdmico. En este sentido, es interesante el plan antiinflacionario llevado a cabo en Bolivia
en 1985. Dicho esto, los programas antiinflacionarios tienen que caracterizarse por ser
programas integrales donde las politicas adoptadas pertenezcan a un conjunto de medidas
las cuales se comprendan en su totalidad y no sean estudiadas por separado. Frente a esto,
es esencial tener claro que el proceso inflacionario se liga al pasado por distintas vias.

En la experiencia latinoamericana, donde las economias han presentado tasas de inflacion
por sobre el 100% anual, e incluso hiperinflaciones, gran parte de los procesos inflacionarios
tienen un componente inercial el cual es casi inevitable. Es decir, que la inflacion de hoy es
aproximadamente igual a la inflacién de ayer mas un componente ciclico e institucional de la
economia sumado a shocks de oferta y demanda estocasticos. Para especificar esta
condicién, la tasa de inflacion seria:

pt = pt-1 + f(4,2) + g, (D

donde p: es la tasa de inflacion de hoy, p: - 1es la tasa de inflacion del periodo anterior ye los
shocks de oferta y demanda, cambiarios o de precios(por ejemplo, depreciaciéon real,
aumento de los precios del petréleo, exceso de demanda en bienes cuyos precios se
determinan por la interaccion entre oferta y demanda, etc.).Respecto al componente ciclico
e institucional de la economia, f(u,z),este tiene relacion con la presidon que ejerce a la tasa
inflacionaria o deflacionaria el nivel de actividad y la tasa de desempleo (u) del periodo
actual. La estructura institucional de un pais, muchas veces, es el determinante de la
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volatilidad del proceso inflacionario. Esto depende de cuan elastica sea la respuesta a los
impactos aceleradores.

Uno de los elementos centrales en la persistencia inflacionaria es la indexacion salarial, la
cual puede ser formal o informalmente impuesta. En este contexto, para evitar huelgas y
negociaciones agotadoras y costosas, las empresas adjudican ajustes salariales en base a
las expectativas inflacionarias de los trabajadores las cuales se construyen con base en la
creencia de que la inflacion de hoy sera igual a la de ayer®.Entonces, si todos los
trabajadores actian de la misma manera la inflacion efectiva sera, en efecto, similar a esas
expectativas inflacionarias. En consecuencia, dado que la inflacion salarial esta orientada
hacia el periodo anterior, esta puede ser representada por:

wt = pt-1 + f(M,2) ()

Aqui, w; simboliza la tasa de aumento de los salarios nominales. En el contexto
latinoamericano, w: representa el principal componente inercial del régimen inflacionario
trasladando la inflacién pasada al presente (via contratos y expectativas).Segun la expresion
(2), la inflacion salarial se hace cada vez mas grande mientras mayor sea el nivel de
inflacion del pasado o menor sea la tasa de desempleo. Sin embargo, Frenkel (1986)
muestra, a partir de un riguroso estudio, que el proceso inflacionario en Latinoamérica es
autéonomo respecto al ciclo de actividad y la tasa de desempleo. Es decir, en un contexto
donde los agentes solo observan la inflacion pasada, la reduccion de la tasa inflacionaria es
costosa, porque si se quiere detener la inflacién inercial se tiene que suspender la indexacion
en los salarios (0 indexar a una menor tasa que la suba de precios) lo cual tiene efectos
contractivos en la demanda agregada y el nivel de actividad mas que efectos deflacionarios
en la economia.

De acuerdo con Dornbusch y Fischer (1992), la indexacién salarial aumenta la inercia
inflacionaria debido a que la indexacién conduce a contratos de mayor plazo de duracién (en
escenarios de inflacibn moderada) que los existentes en ausencia de indexacion. Muestran
que la persistencia de la inflacién puede ser representada por la expresién (1) pero basada
en los costos:

pt=pt-1 + a(we-pt-1) + (L -a)(e - pt-1) + €, 3

donde 0 < a < 1. En este caso se incorpora la tasa de inflacién de salarios, wy, y la tasa de
devaluacién del tipo de cambio, e. Sefialan que la inflacién de ayer es igual a la inflacion de
hoy, a menos que, por una parte, se suspenda la indexacién salarial (0 sea menor a la tasa
de inflacion pasada) mediante la aplicacion de una politica de ingresos. La experiencia del
Brasil es ejemplificadora en este sentido. La politica seguida en 1968 permitié que los

3Las expectativas de los agentes econémicos se consideran Backward-looking. Otra alternativa en las normas de
fijacion de salarios puede estar dada por la fijacion en funcién de las expectativas inflacionarias del periodo
siguiente (o Forward-looking), en vez de la inflacién pasada, como el caso brasilefio en la década del sesenta.
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salarios nominales ajustaran por debajo del nivel de inflacidon, por lo que los salarios reales
se vieron disminuidos en un 28,8%. Ademas, en 1986 en el marco del Plan Cruzado se
suspendiod todo tipo de indexacion y en 1991 se aplicd una estricta politica de ingresos. Por
otra parte, una via distinta (o combinada con la anterior) para la reduccion de la inflacion
puede ser a través de la depreciacion del tipo de cambio a una tasa inferior al nivel de
inflacion pasado y/o que los shocks de oferta y demanda (€) favorezcan de alguna manera a
reducir la inflacién sin que exista la necesidad de tocar el tipo de cambio o el nivel de
salarios. En este sentido, es interesante el caso argentino de estabilizacion en 1988 dado
que se recurrid a una estrategia de tipos de cambio diferenciados (comercial y financiero)
junto con una caida en el gasto salarial.

Otro de los aspectos primordiales en el analisis de los programas de estabilizacion esta
relacionado con la credibilidad de las autoridades. La reputacion del gobierno y las
instituciones es fundamental a la hora de establecer el éxito en los programas de
estabilizacion. Es mas probable que la inflacibn sea menor en paises con gobiernos
considerados estables donde las autoridades e instituciones hayan creado un marco de
credibilidad no sujetos a comportamientos oportunistas ni ambiguos en términos de politica
econdmica. Es decir, en estos contextos se pone a prueba la calidad de los liderazgos
politicos y la calidad institucional de los Estados. Un ejemplo de mejora institucional se
observa en la experiencia chilena al independizar el Banco Central del gobierno militar en
1989 y los sucesivos gobiernos. Respecto a esto, se ha planteado que una de las vias para
lograr credibilidad en los planes antiinflacionarios es el logro de un acuerdo entre el gobierno
y el sector privado donde ambos sectores converjan en los mismos objetivos. Es decir, si los
objetivos del gobierno son distintos a los del resto de la poblacion existe una alta
probabilidad que los anuncios de desinflacibn confundan y se interpreten como un
comportamiento oportunista del gobierno y, por lo tanto, no sean creibles. El caso argentino
en 1988 retrata, en parte, esta situacién dado que uno de los puntos centrales del programa
de estabilizaciéon fue el acuerdo de precios con el sector empresarial.

En otras palabras, hay que tener presente la coordinacién que tienen que llevar a cabo los
distintos fijadores de precios y salarios. En este punto se vuelve a la importancia de la
reputacion del gobierno, porque si el publico no cree en la retérica antiinflacionaria es muy
dificil que el instrumento coordinador pueda reducir la inflacion.

Sin embargo, a pesar de lo dicho sobre la caracterizacién de los distintos tipos de planes,
hay que tener en cuenta que el éxito no estd asegurado. Primero, hay que considerar la
magnitud de las correcciones en las distintas variables y segundo, el modo en cémo se van
liberando las diversas fijaciones.

En la siguiente seccién se hara una breve revision de los distintos planes de estabilizacién
llevados a cabo en Argentina, Brasil y Bolivia. En cada caso, se examinan los hechos
estilizados de cada experiencia para combatir la aceleracion inflacionaria, seguido de un
cuadro comparativo a modo de resumen. Unos comentarios finales cierran el trabajo.
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I1. Estudios de caso

I1.1 Argentina, 1988-1991

Debido a la imposibilidad del tesoro de conseguir las divisas necesarias para hacer frente al
servicio de la deuda acumulada hasta ese entonces, el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) lleva a cabo en la primera mitad del afio 1988 una desregulacion del
sistema financiero, otorgando al sector privado la facultad voluntaria de financiar el déficit
publico. No obstante, la demanda de titulos publicos no fue suficiente. Por ello, las
autoridades tomaron medidas extraordinarias para evitar una mayor expansion monetaria.
Se retrasaron vencimientos de deuda y se colocaron nuevos titulos modificando los plazos y
condiciones financieras de estos contratos. A este fendmeno se le denominé el festival de
bonos.

A pesar de todo, el esfuerzo presenté pobres resultados. El aumento nominal de las tasas de
interés que acompariaba la tasa inflacionaria tenia como contrapartida el incremento en el
déficit cuasifiscal que debia monetizarse mensualmente®. Esto provocé un aumento en la
base monetaria. Ademas, el incremento en tarifas publicas que venia dandose desde fines
del987 contribuy6, junto con la forzosa expansion monetaria, a la aceleracion de la tasa
inflacionaria. De tal manera, producto de una serie de politicas erraticas por parte de la
autoridad econdmica, la economia argentina a mediados de 1988 se encontraba en recesion,
altos niveles de desempleo, creciente deuda externa y salarios reales a la baja.

Esto condujo a que en agosto de 1988 se llevara a cabo un shock estabilizador heterodoxo
conocido como Plan Primavera. Este tenia como principales medidas la implementacién de
un estricto ajuste fiscal y acuerdos de precios de bienes industriales con el sector
empresario. De esta forma, se puso en funcionamiento un aumento tarifario de los servicios
publicos en un 30% para luego congelar esos precios por 60 dias. Al mismo tiempo, se
establecié un régimen de tipo de cambio diferencial donde, por un lado, regia un tipo de
cambio oficial (o comercial y controlado) y por otro lado, un tipo de cambio libre (o
financiero y flotante)®. Bajo este régimen cambiario se establecieron dos listas de productos
de exportacién: bienes industriales y bienes de origen agropecuario. El BCRA compraba las
divisas al valor del tipo de cambio oficial para el total de bienes agropecuarios y para un
50% de los bienes industriales. Y, por el mercado libre se liquidaba el restante 50% de
bienes industriales, el total de importaciones (excepto combustibles y lubricantes) y los
intereses de la deuda privada.

“El "resultado cuasi fiscal" del Banco Central es un término que recoge la situacién patrimonial deficitaria de dicha
institucion, muy usado en paises en desarrollo y particularmente en paises de América Latina dada la frecuencia en
que algunos bancos centrales incurren en grandes déficits. Basicamente, el balance entre activos y pasivos del
Banco Central (resultado cuasi fiscal, RCF) puede expresarse como:

ROF = fyedX 4 fpoAG F fppdF — L PX — 15pPG — i5PF 15 cial es una diferencia entre los activos (A) y pasivos
(P) que el Banco Central tiene con el resto del mundo (X), el gobierno (G) y las entidades financieras (F). El término
i denota la tasa de interés de cada activo y pasivo segun el agente (Machinea, 1991). Entonces, dado el contexto de
mucha colocacién de deuda con el sector financiero, un aumento en la tasa de interés incrementaba el déficit cuasi
fiscal.

5La brecha promedio entre el tipo de cambio oficial y paralelo para 1988 fue de 25 %. Sin embargo, a partir de la
implementacién del plan en agosto la brecha se mantuvo entre 18 % y 22,6 % (BCRA, 1988).
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El programa en un principio fue exitoso. La inflacion mensual se redujo de un 25% en agosto
a un 6,8% en diciembre de 1988. Ademas, se observd un incremento en la demanda de
dinero y activos oficiales. Sin embargo, la expansion monetaria no pudo ser controlada, al
menos en parte, por el creciente superavit comercial y la no reduccion del déficit pablico. A
partir del afio 1989, en medio de un gran desequilibrio en el mercado monetario, el BCRA se
ocupa de dos grandes problemas: i) el control del mercado cambiario y ii) la pérdida de
reservas internacionales. En cuanto al mercado cambiario, al existir una creciente brecha
entre los distintos tipos de cambio, el esquema diferenciado no pudo ser llevado a la practica
de manera plena. Hasta enero de 1989 el esquema cambiario funciond correctamente, no
obstante, la situacion se descontrolé debido a una serie de razones. En primer lugar, las
proximas elecciones presidenciales aumentaron la incertidumbre en los agentes y el riesgo
de mantener activos domeésticos. En segundo lugar, el Banco Mundial anuncia que no
desembolsaria un préstamo por US$ 350 millones debido al no cumplimiento de las metas
establecidas. Debido a esto, entre la dltima semana de enero y la primera semana de
febrero se produce una corrida contra el austral lo cual obliga a la autoridad monetaria a
cambiar de estrategia. Por lo que, finalmente, se vuelve a un tipo de cambio Unico y con
acceso restringido. Asi, a partir del 6 de febrero de 1989 el régimen cambiario diferenciado
fue abandonado provocando un espiral inflacionario que alcanzdé niveles hiperinflacionarios
nunca antes experimentados en la historia econémica argentina (Damill et. al, 1992)°.

Al mismo tiempo, las expectativas de los agentes presentaron una mayor incertidumbre
dada la proximidad en las elecciones, lo que provocé entre fines de enero y principios de
febrero una corrida contra el austral. Esto generaba que las crecientes expectativas de una
préxima devaluacion redujeran la liquidacion proveniente del balance comercial, haciendo
fuertes presiones sobre el nivel de reservas. En consecuencia, el BCRA tuvo que
desembolsar aproximadamente US$ 450 millones por semana, reflejando una sistematica
pérdida de reservas’. La economia experimentd, entre enero y agosto, una tasa inflacionaria
de 1700%, un tipo de cambio devaluado por cuatro, salarios reales reducidos en un 30% y
una creciente desmonetizaciéon (producto de la corrida). Es decir, en este contexto la
moneda nacional ya no cumplia las tres principales funciones que tiene el dinero: medio de
cambio, unidad de cuenta y reserva de valor (Ferrer, 2005). Ademas tampoco cumplia la
funcién de unidad de pago diferido para la liquidacién de deudas.

Este estado de caos econdmico se traslada al escenario politico. En julio de 1989, se produce
un anticipado cambio de gobierno con la retirada de Raul Alfonsin y la entrada del nuevo
gobierno peronista encabezado por Carlos Saul Menem, en medio de una grave crisis social
y econémica con niveles hiperinflacionarios que impedian cualquier intento de ajuste en la
economia. Cabe destacar que esos mismos niveles hiperinflacionarios dificultarian cualquier
intento de resistencia ante posteriores ajustes estructurales en la economia.

En principio, con el cambio de autoridades y con el fin de evitar una expansion monetaria
aun mayor, el BCRA retrasa los vencimientos de pago de diversos instrumentos de deuda
reemplazandolos por un nuevo instrumento con plazo de 27 meses. Ademas, se incrementan

SPara tener una idea, el tipo de cambio nominal pasa de 14,06 a 23 australes entre el 3 y 7 de febrero para llegar a
655 australes el 10 de julio de 1989 (primer dia habil del nuevo gobierno).
“Sumado al préstamo fallido por US$ 350 millones que el Banco Mundial no quiso liquidarle al gobierno radical.
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las exigencias de encajes al sector bancario. Con el mismo objetivo, el gobierno elimina todo
tipo de subsidios al sector privado y sector exportador logrando temporalmente algunos
acuerdos de precios y que la inflacibn mensual cayera de un 196,6% en julio a un 6,5% en
noviembre. Sin embargo, a fines de afio se da un giro en la politica monetaria y cambiaria
luego del cambio en el gabinete econémico, quedando a cargo del Ministerio de Economia el
contador Antonio Erman Gonzéalez®.

El gobierno venia acumulando una creciente deuda interna a través de la colocacidon de
titulos publicos (a tasas exorbitantes) ademas de otros atrasos en pagos a proveedores y
contratistas. Frente a esta situacion y con el objetivo de suprimir la conexion entre tasas de
interés y la expansion de la oferta monetaria, el gobierno crea un plan donde se canjean los
depdsitos a plazo fijo por titulos publicos llamados “Bonex 89” (con fecha de vencimiento en
el afio 1999). Asi, el Plan Bonex perseguia postergar el plazo de la deuda que el BCRA tenia
con los bancos comerciales: a través de los titulos Bonex 89 se le pagaba a la banca y, a su
vez, estos a los ahorristas®. Mediante este mecanismo, el BCRA nuevamente podria retomar
el control de la oferta monetaria y eliminar el déficit cuasifiscal.

A partir de diciembre de 1989 se lleva a cabo el desarrollo del Plan Bonex, el cual ayuddé
considerablemente a eliminar el déficit cuasifiscal, producto de la refinanciacion de la deuda
interna. Si bien es cierto, este plan deterior6, en parte, la reputacion del Estado como
pagador de sus obligaciones, el establecimiento de este sistema monetario facilité el paso
hacia un régimen que pudiera adaptarse a un contexto de inflacion moderada (BCRA, 1990).
Ademas, con el objetivo de controlar ain mas la oferta monetaria y achicar el aparato
administrativo del Estado, el BCRA regula las compras de divisas para asistir al sector
publico y deja de financiar los déficits operativos de caja del gobierno. A su vez, abandona la
politica de redescuentos -sin la autorizacién del Ministerio de Economia- a las entidades
bancarias. Como consecuencia de estas medidas la caida en la deuda publica mejora la
situacion presupuestaria del gobierno, no obstante, tuvieron un efecto contractivo en el nivel
de actividad y acelerador en la tasa inflacionaria durante el primer trimestre de 1990 (ver
cuadro 2).

Frente a esta situacién, el gobierno adopta un conjunto de politicas ortodoxas para
normalizar este brote de inestabilidad. Se observa una caida en el gasto corriente,
liberalizacion de precios y caida en los salarios reales (Ferrer, 2005).En cuanto a la politica
cambiaria, se intervino el mercado de cambios Unico, flexible y de libre acceso para dar
estabilidad a las expectativas del valor de la divisa a través de la fijacibn de metas poniendo
en marcha un “mercado de divisas a término”'°. Estas medidas, sumado a una caida en las
importaciones y aumento en las exportaciones provocan un aumento de las reservas
internacionales que pasan de US$ 3419 millones a fines de 1989, a US$ 6170 millones a

8Cabe aclarar, que entre julio y diciembre de 1989 se aplicaron dos planes de estabilizacion transitorios mediante
ajustes en tarifas publicas y una devaluacién del austral. No obstante, el programa de estabilizacién denominado
“Plan BB” no tuvo éxito.

°El Plan Bonex represent6 una gran pérdida para los ahorristas dado que los titulos en el mercado secundario solo
se pagaban a un 30 % de su valor nominal.

19E] cual consiste en un compromiso de compra o venta de una cantidad establecida de divisas en una determinada
fecha futura a un tipo de cambio definido en el momento del acuerdo. EI mercado de divisas a término es una
herramienta utilizada para cubrir los riesgos de tipo de cambio en las transacciones comerciales internacionales.
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diciembre de 1990, lo cual, permitié una mejora en la capacidad de pago en los servicios de
la deuda externa por parte del gobierno. En suma, el afio 1990 cierra con bajos niveles de
actividad, una tasa inflacionaria anual cerca del 1400% Yy un proceso masivo de
privatizaciones de empresas publicas que, se esperaba, ayudaran a mejorar el balance
publico y reducirla presion ejercida por los servicios de la deuda (y también como antesala al
posterior ingreso al Plan Brady en abril de 1992).

Asi, el 27 de marzo de 1991, en medio de una nueva aceleracion inflacionaria y luego de la
renuncia de Erman Gonzalez y reemplazado por el Dr. Domingo Cavallo en el ministerio de
economia, se lleva adelante el Plan de Convertibilidad.

Cuadro 2. La macroeconomia en el Plan Bonex.

1989:1V 1990:1 1990:11 1990:111 1990:1V
Inflacion?® 16,4 78,2 12,9 13,9 6,2
Crecimiento del PBIP -5,2 -12,5 -4,1 4,7 2,1
Tipo de cambio real® 125,1 129,1 95,7 79,7 60,3

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC y BCRA (1990).
& variacién % promedio mensual del indice de precios al consumidor. 5 A precios de 1993. ® Base 1986=100.

El programa monetario de ajuste estructural establecia como medida principal la fijacion del
tipo de cambio donde el valor de conversién era de 10000 australes por ddlar. En dicho plan,
se buscaba reducir las expectativas inflacionarias otorgando a los tenedores de pesos la
automaética conversion a délares. Ademas, para eliminar la inflaciéon inercial se prohibié la
indexacién de los contratos. Esto produjo rapidas consecuencias: i) drastica desaceleracién
de la tasa de inflacion; ii) caida de las tasas de interés nominales; iii) aumento del grado de
monetizacion de la economia en pesos y délares y iv) subida del nivel de actividad. Esta
drastica caida en la tasa de aumento de los precios de los bienes, sin embargo, no se
produjo a la velocidad esperada por las autoridades ya que continué por encima del
promedio internacional durante algunos meses después de implementado el programa??.

Cabe destacar que este régimen pudo mantenerse, en parte, gracias a la masiva entrada de
capitales de corto plazo en la region latinoamericana (especialmente Argentina y México)
producto de las privatizaciones en la primera mitad de la década, la baja tasa de interés en
los mercados del resto del mundo (no emergente) y la renegociacion de la deuda externa®?.

1Segun Rapoport (2000), incluso algunas autoridades especulaban con una deflacion inicial del 20 %, cosa que no
ocurrio.

2ademas de la renegociacion, producto del régimen de tipo de cambio, el stock de deuda respecto al producto
disminuyd6 de un 99 % en 1989 a un 40 % en 1992 (Ferrer, 2005).
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Figura 1. Inflacion interanual enero-diciembre 1991
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Fuente: elaboracién propia en base a memorias del BCRA afio 1991.

Producto del régimen de convertibilidad, se reduce el margen de maniobra de la autoridad
monetaria. Esto implica que el mercado se ajusta a la evolucién de la demanda de dinero y
el nivel de reservas. No obstante, el BCRA pudo regular el mercado monetario a partir de
medidas como, por ejemplo, el manejo de los encajes y/o redescuentos u operaciones de
pase’s.

En un principio, la banda de precios a la que operaria el BCRA fluctuaba entre 9700 australes
por délar la compra y 10000 australes por ddlar la venta. Pero debido a que la diferencia era
elevada y actuaba como un impuesto potencial a la entrada de capitales, la banda se redujo
a 9900/10000 australes por délar la compra y venta, respectivamente.

Las reformas estructurales estabilizaron los precios de la economia luego de un largo periodo
de desequilibrios y desajustes experimentados en la década del ochenta. El nivel
inflacionario anual promedio se redujo de un 3079,5% en 1989 a un 24,9% en 1992 vy las
tasas de plazos fijos cayeron de 280% en diciembre de 1989 a un 20% en diciembre de
1991, mientras que el nivel de actividad presenté una rapida recuperacion. En definitiva, se
logré dar una solucién al problema hiperinflacionario donde los fundamentos de la economia
lograron establecerse sin necesidad de acudir a controles generalizados de precios y
salarios.

Es importante tener en cuenta que, hasta que realmente no se estabilizaron los precios en el
ano 1993, el tipo de cambio real fue apreciandose perjudicando sistematicamente al sector
productor de bienes transables, especialmente a los sectores productores de bienes de
capital y tecnolégico.

13 Respecto a los encajes, el BCRA disminuye la exigencia en el porcentaje de efectivo minimo en moneda nacional
y extranjera en: cuentas corrientes; depdésitos a interés; cajas de ahorro y plazos fijos. Al mismo tiempo, se sigui6
con la politica de compra y venta de divisas y titulos publicos a entidades financieras. A su vez, para generar un
nivel adecuado de solvencia del mercado financiero, el BCRA fija los capitales minimos de las entidades en funcién
del nivel de riesgo de sus activos: a entidades con activos mas riesgosos se les exige mayor capital.
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Figura 2. Inflacion mensual 1985-1991
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del INDEC.

I1.2 Brasil

I1.2.1 Programa de Acao Econdomica do Governo (PAEG), 1964-1968

El PAEG fue el primer plan econémico del gobierno después del golpe civico-militar de 1964
encabezado por Humberto de Alentar Castelao Branco. El objetivo del plan era reducir la
inflacién en un periodo de tres afios, donde el enfoque estaba puesto en la aplicacién de una
politica de ingresos junto a una consolidacion fiscal. Particularmente, la solucién estaba
orientada en aplicar medidas tanto del lado de la oferta como del lado de la demanda, para
evitar las consecuencias recesivas que siempre acompafian a las politicas antiinflacionarias.

Segun Cardoso y Dornbusch (1987), el proceso inflacionario en el Brasil desde la década del
sesenta hasta el ochenta fue mayormente institucional’® a diferencia de otros procesos
donde precios y salarios estan fuertemente ligados al tipo de cambio. En aquellos casos
donde el tipo de cambio es una poderosa guia, una contencién en la creacién de dinero y
una fijaciéon en el tipo de cambio constituyen la solucién al problema. Por lo mismo, dada
esta caracteristica institucional del proceso, para lograr la consolidacion fiscal el PAEG se
basd en seis principales medidas: i) se recurri6 a un aumento de los precios del sector
publico; ii) se redujeron subsidios y aumentaron los impuestos indirectos, lo que llevé a un
aumento de las recaudaciones fiscales y a una reduccién del déficit publico de 4,2% en 1963
a 1% del PBI en 1966; iii)el tipo de cambio se devaludé en un 70%:; iv) se realizaron ajustes
salariales, pero no en funcién de la inflacién pasada, sino de la inflaciéon esperada (la cual

14La estructura institucional permite ajustes salariales en determinados periodos de tiempo. Entonces, mientras mas
reducidos sean los intervalos de ajuste mayores seran los costos y, por tanto, la inflacién.
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era decreciente)'®; v) el gobierno impulsé una serie de incentivos fiscales y crediticios a
aquellas empresas que cumplieran con el compromiso de no subir los precios mas alla del
porcentaje pactado. Ademaés, en 1966 el gobierno prometié a las empresas reducir en un
20% los impuestos indirectos si estas ajustaban sus aumentos salariales a la Férmula
Salarial Gubernamental; vi) indexacidon de los activos financieros para alentar el ahorro
interno y restablecer el mercado hipotecario. En consecuencia, la tasa de interés del
mercado paralelo cay6é de un 60% en 1963 a un 4% en 1964, llegando a un 1% en 1965 y
1966.

A partir de instrumentos tributarios, crediticios y monetarios el programa dio buenos
resultados dado que se restableci6 el equilibrio externo, el déficit presupuestario y el acceso
a los mercados de crédito externos. El éxito queda de manifiesto al observar el descenso de
la tasa de inflacion interanual desde un 91,9% en 1964 a un 38% en 1966. Asimismo, el
nivel de producciéon industrial para 1966 ya estaba en un 6% por encima de los niveles
previos a la crisis (Cardoso y Dornbusch, 1987).No obstante, los resultados muestran una
débil intencién por parte de las autoridades de bajar la inflacion por debajo de niveles
moderados, lo cual es un temprano antecedente de los futuros programas de estabilizacion
presentados por Bolivia (1985) y México (en el contexto del pacto estabilizador en 1988) en
la década del ochenta. Estos programas combatieron con éxito las hiperinflaciones pero no
pudieron caer por debajo de los niveles considerados como moderados (Dornbusch y
Fischer, 1992)'. Segun Singer (1973), esta inflacion controlada en niveles moderados (20-
25% anual) hasta la crisis del setenta se “institucionalizé” mediante correcciones monetarias
y estrictos controles del crédito que afectaron desde depdédsitos de garantia en los bancos
hasta obligaciones reajustables del tesoro.

Cuadro 3. Crecimiento monetario e inflaciéon en Brasil, 1962-1968

Saldos Reales

Ao Crecimiento Monetario Inflacion (indice 1961=100)
1962 63,3 51,3 108

1963 64,0 81,3 98

1964 85,8 91,9 95

1965 75,4 34,5 124

1966 16,8 38,6 104

1967 42,4 24,3 120

1968 43,0 25,4 137

Fuente: Dornbusch y Fischer (1992) extraido de Simonsen (1974).

15La reduccién en los precios fue menor que la indexacion anticipada en los salarios. Esto derivo en una caida de 15
% en el salario real promedio entre 1964 y 1967 y una caida de 24,8 % en el salario real de la industria
manufacturera entre 1964 y 1968 (Dornbusch y Simonsen, 1987; Singer, 1973). Esta caida puede explicarse,
ademas de la nueva férmula salarial, por la pérdida de poder negociador de los sindicatos en el régimen militar.
1%Un nivel inflacionario se considera moderado cuando fluctia en el rango de 15-30 % anual; alto en 30-100 %
anual; extrema entre 100-1000 % anual e hiperinflacién cuando supera el 1000 % anual (Dornbusch y Fischer,
1992).
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Frente a un rebrote en la tasa inflacionaria, en 1968 se lleva a cabo otro plan
antiinflacionario encabezado por el mariscal Costa y Silva. Como parte del paquete de
medidas de corto plazo, se produce un control del crédito y se liberaliza el comercio.
Ademas, se establece un programa de minidevaluaciones (crawling peg) para evitar grandes
cambios en el tipo de cambio real. Al mismo tiempo, se establece un control de precios de
los principales productos industriales (aplicado por la Comision Interministerial de Precios) y
para neutralizar los efectos del aumento inflacionario en la indizacion salarial hacia adelante,
se crea una nueva formula de ajuste salarial. Ahora, nuevamente los salarios se ajustarian
cada doce meses con base a la inflacion pasada sumado a una ganancia de productividad y
no a la inflacién esperada. En suma, en pleno auge del “milagro brasilefio” la inflacién cayé
de 25,4% en 1968 a 16% en 1973.

I1.2.2 Plan Cruzado, 1986

En un contexto de extrema inflacion'’, el 28 de febrero de 1986 se anuncia la
implementacion del Plan Cruzado durante el gobierno de José Sarney, dejando atrés la
politica economica de ajuste gradualista de la “Nueva Republica” (Modiano, 1987). El
objetivo del programa de estabilizacion heterodoxo consistia en erradicar la inflacion a partir
de la eliminacion de toda indexacion de precios existentes sobre la creencia de que la
inflacion es fundamentalmente inercial. El enfoque del plan se distingue por el
congelamiento de todos los precios de la economia y en la implementacién de una reforma
monetaria como mecanismo represor de toda memoria inflacionaria del sistema (Meller,
1987).

Las principales medidas de este programa pueden resumirse en seis puntos: i) se
congelaron los precios y se introduce una nueva moneda: el Cruzado, que permitio facilitar
el ajuste. Asi, se fij6é el tipo de cambio en 13,80 cruzados por délar; ii) se llevé a cabo una
reforma tributaria (en diciembre de 1985); iii) se implementaron devaluaciones prefijadas
(crawling peg activo) para eliminar las altas expectativas inflacionarias; iv) los salarios se
convirtieron a cruzados y se indexaban al 8% general (que era el poder de compra promedio
de los salarios), con un bono de 15% para el salario minimo. Asi, la indexacién salarial se
modifica a partir de una clausula que especificaba que los salarios nominales serian
reajustados luego de una variaciéon acumulada en el IPC de 20%; V) los billetes de cruzeiros
y los depésitos a la vista se convirtieron en cruzados, donde la tasa de conversion de los
pasivos en cruzeiros era de 1,0045 diarios hasta su vencimiento; vi) aumento de la base
monetaria (la cual se duplicé en los tres primeros meses), para no elevar demasiado las
tasas de interés real.

En un principio, el plan fue todo un éxito por diversas razones. En primer lugar, el nivel
inflacionario cae de un 227% el afio 1985 a 60% en 1986 (ver cuadro 4). En segundo lugar,
la carga tributaria presenta una mejora sustancial, en parte, por la caida del ritmo
inflacionario donde consecuentemente se reduce la pérdida en la recaudacion debido al

1"Debido, en parte, a una maxidevaluacién del cruceiro en febrero de 1983 y a un aumento de los precios agricolas
resultante de la sequia que afect6 las cosechas en 1986.
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efecto de rezago fiscal’®. Ademas, en 1986 se logra un récord en la relaciéon entre la

recaudacion bruta y el PBI, siendo superior al 25%. Ese afio también se observa un
crecimiento de la inversion publica (Damill, Fanelli y Frenkel, 1991).

Cuadro 4. Tasa de inflacion y déficit presupuestario Brasil, 1982-1986

Déficit presupuestario

Afio Tasa porcentual de inflacion? (% PBI)
1982 98 16,7
1983 142 19,9
1984 197 22,2
1985 227 27,1
1986 60 9,9

Fuente: Cardoso y Dornbusch (1987) extraido de Banco Central del Brasil.? Diciembre a diciembre.

Por otra parte, es preciso resaltar tres factores exdgenos que favorecieron Ila
implementacion del plan: la caida de las tasas de interés del resto del mundo ayudé a
reducir las cargas del servicio de deuda; la caida de los precios mundiales del petréleo ayudé
al plan en el mismo sentido y la depreciacion del ddélar al inicio del plan ayudd a aumentar la
competitividad, lo que se reflej6 en una muy favorable balanza de pagos. Este programa
estabilizador se dio en un contexto favorable donde la economia presenté tasas de
crecimiento del PBI entre 8% y 10%.

No obstante, el plan redujo la inflacion solo por ocho meses. Sobre la base de que el
congelamiento de precios es una herramienta muy efectiva en el corto plazo, la experiencia
demuestra, no obstante, que la estabilizacibn solo con politicas de ingreso y sin una
consolidaciéon fiscal no es suficiente. Después del levantamiento de controles en 1987 los
precios explotaron nuevamente a cifras de dos digitos mensuales. Una de las hipétesis, en
primer lugar, es que las altas tasas de interés experimentadas en 1986 dejaron al gobierno
con una proporcion deuda/PBl por sobre el 50%, por lo que los agentes formaron sus
expectativas en base a que el gobierno intentaria reducir su carga de la deuda a través de
mas impuesto inflacionario. Esto provocd que las tasas de interés nominales aumentaran
drasticamente (duplicandose entre noviembre y diciembre). En segundo lugar, la indexacién
genera una inercia inflacionaria mayor, pero también asegura una cierta “estabilidad” en la
aceleracion de los precios dado que los salarios y los activos se reajustan con una cierta
frecuencia. En este sentido, la politica de ingresos establecida en 1986 provocé una
atmésfera mas volatil en donde los agentes no tenian este “elemento” que transmitiera
estabilidad. Por lo cual, los tenedores de activos se refugiaron en el mercado de bienes o en
el mercado paralelo de divisas. Ademas, resultaba evidente la existencia de un exceso de
demanda (que crecia a un 12% anual) lo cual, en un contexto de control de precios, estaba
generando desabastecimiento (Meller, 1987).

18para profundizar en el estudio del “efecto Olivera-Tanzi”, véase Olivera (1967), Tanzi (1977) y Dornbusch (1985).
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Un pequefio paralelo puede hacerse entre el Plan Cruzado y el Plan Austral implementado en
la Argentina en 1985, dado que compartieron estrategias similares y el resultado final fue el
mismo'®(colapsando antes del afio). A grandes rasgos, los programas aplicaron una
reduccion del déficit presupuestario con controles de precios y salarios ademas de una
fijacion en el tipo de cambio. Sin embargo, difieren en pequefios detalles por el hecho de
que el Brasil decidié detener la inflacion antes de llegar a los niveles de Argentina de 1985.
Esto trajo como consecuencia una mayor frecuencia en el ajuste salarial (mensual) en
Argentina dada las altas tasas inflacionarias. No asi en Brasil, donde los salarios se
ajustaban cada tres/seis meses creando serios problemas de sincronizacion. Ademas, en el
Plan Cruzado los precios se fijaron de manera irregular (al nivel que tenian el 27 de febrero)
de modo que la fijacion en los precios de productos clave se hizo por debajo del punto de
equilibrio. Por otra parte, el Plan Austral se llevd a cabo en un contexto de condiciones
externas levemente favorables, mientras que el Plan Cruzado que se habia anunciado como
una politica de ingresos pura (bajo el lema inflacdo zero) lo hizo en condiciones externas
muy favorables, alcanzando el pais en 1984 y 1985 superdavits comerciales de 12500 a
13000 millones de ddlares por afio.

I1.2.3 Plan Collor 1990-1991

El Plan Collor I, iniciado el 16 de marzo de 1990 bajo el mandato de Fernando Collor de
Melo, se puede clasificar como ortodoxo luego de un primer intento fallido por estabilizar la
inflacibn con medidas heterodoxas. En esta nueva etapa, las autoridades atribuyeron la
inflacién a un exceso de demanda en la economia de modo que, al buscar disminuir la suba
en los precios a partir de una reduccién en la demanda agregada, se llevé a cabo una
politica de contencién salarial junto a la adopcién de politicas fiscales y monetarias
restrictivas (Oliveira, 1993).

El principal objetivo del programa de estabilizaciéon era poner el énfasis en la moratoria
nacional, lo que representé un intento por controlar la inflacion a través de una radical
restriccibn monetaria y una ampliaciéon de los plazos en las aplicaciones financieras en el
mercado. Para ello, se anuncié un paquete de reformas estructurales donde el estado tenia
que disminuir su rol en la economia a través de privatizaciones de empresas estatales,
liberalizacion del comercio y reformas en el mercado laboral. Los principales puntos del
programa se pueden resumir como un conjunto de cuatro medidas a corto plazo: i)
instauraciéon de una reforma monetaria que incluia el blogueo del 10% de los activos
financieros del sector privado; ii) un ajuste fiscal; iii) una politica de ingresos basada en un
nuevo congelamiento de precios y iv) la introduccién de un tipo de cambio flotante (Bresser
Pereira y Nakano, 1990).

En un principio, se fijé un cronograma de reduccién gradual de aranceles a la importacién
con el fin de reducir la magnitud de los sistematicos superavits comerciales que tienen
efectos desestabilizadores internos?°. Los aranceles se redujeron, en promedio, de 32,2% en

19 Otra interesante interpretacion del Plan Cruzado de tipo keynesiano-inercialista se puede encontrar en Marshall y
Morandé (1989).

2°E| efecto desestabilizador era consecuencia de un desajuste entre el sector externo y el sector fiscal. Un sector
publico sin capacidad de generar un superavit primario equivalente al comercial y sin acceso al financiamiento
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1990 a un 14,2% en 1994. En materia fiscal, el gobierno se comprometié en eliminar el
déficit presupuestario y generar un superavit en los saldos primarios y operativos. Para ello,
se establecié un congelamiento del 70% de los activos financieros durante los primeros
dieciocho meses. Como la mayoria de los activos financieros publicos era deuda publica
interna, el objetivo del congelamiento fue el de mejorar el balance fiscal dada la
postergacion del pago de la deuda. Con esta medida, se restablecid el equilibrio fiscal
alcanzandose un superévit primario de casi 5% del PBI. Esto, sumado a una caida del flujo
de intereses permitié obtener un superavit operativo equivalente a un punto del PBI (Damill
et al., 1991). No obstante, esto trajo consecuencias en la liquidez interna, que pasé del 30%
del PBI a solo el 9% afectando negativamente a la economia y ejerciendo presiones
recesivas en el crecimiento. Por lo mismo, en abril las autoridades consideran pertinente
aumentar la liquidez a un 15% del PBI. Aun asi, los agregados monetarios se encontraban
muy por debajo de los niveles establecidos antes de instaurarse el programa.

En materia cambiaria, el tipo de cambio jug6 un papel pasivo dado que no se utilizé un ancla
nominal, sino que siguié siendo administrado de acuerdo al programa pasado. Respecto a la
politica salarial, se limitaron los ajustes a dos veces por afio y excluyendo del ajuste a los
jubilados y empleados publicos federales lo cual provocé una gran disminucidn en sus
niveles reales (Oliveira, 1993).

A pesar de estas medidas, la tasa de inflaciéon no pudo ser controlada. Después de caer de
una tasa mensual de 81% en marzo de 1990 a 9% en mayo de 1990, la inflacién volvié a
subir a una tasa mensual del 19% en diciembre como muestra el cuadro 5.

externo, necesariamente debia recurrir al mercado monetario doméstico y utilizar la capacidad de sefioreaje, por un
lado, y captar ahorro privado a través de instrumentos de deuda, por otro lado, para adquirir las divisas
provenientes de estos "megasuperavits” (Damill et al., 1991).
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Cuadro 5. Tasa de inflacion Brasil, 1988-1992

ARo Porcentaje
1988 682,3
1989 1286,98
1990 2937,82
Enero 72,84
Febrero 67,52
Marzo 80,75
Abril 17,24
Mayo 9,63
Junio 12,75
Julio 14,71
Agosto 12,86
Septiembre 13,12
Octubre 14,04
Noviembre 16,74
Diciembre 18,87
1991 440,84
1992 1119,09

Fuente: Kiguel y Liviatan (1995) y FMI.

Por este motivo, el 31 de enero de 1991 se anuncia el Plan Collor Il para hacer frente a este
brote inflacionario. En este caso, se intenté profundizar el ajuste fiscal tratando con las
finanzas y las deudas de los gobiernos estatales y locales. Dentro de las principales medidas,
se pueden destacar: i) el establecimiento de controles en precios y salarios; ii) la eliminacién
de las overnight operations y otros instrumentos reguladores del mercado financiero vy iii) un
nuevo ajuste fiscal consistente en corregir precios y tarifas del sector publico y recortando el
gasto en empresas estatales y el presupuesto nacional. No obstante, esta continuacién
ortodoxa tampoco pudo estabilizar la inflacion.

En suma, las politicas de ingreso no desempefiaron un papel protagénico en el programa
estabilizador ortodoxo, sino que solo tuvieron un papel temporal al inicio del programa. La
preocupacion inicial por la reduccién de los costos inflacionarios llevé a que, finalmente, las
expectativas inflacionarias se vieran afectadas de manera inversa en el corto plazo, ya que
se asociaron con un alto incremento en los precios. Esto representa una clara diferenciacién
con el Plan Cruzado, que basicamente estaba disefiado para combatir la inflacién inercial y
no necesariamente hacer ajustes en los fundamentales.
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Figura 3. Tasa de inflacion anual (%) Brasil, 1971-1997
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Damill et al. (1991) y FMI.

I1.3 Bolivia, 1984-1985

La hiperinflacién boliviana comenzé en abril de 1984 luego de un periodo de intensa
inestabilidad politica (1979-1985) y terminé en septiembre de 1985 bajo el gobierno de
centro derecha encabezado por el presidente Victor Paz Estenssoro. El programa de
estabilizacibn se puso en marcha tres semanas después de haber asumido el nuevo
gobierno.

Una de las hipétesis que atribuye la verdadera causa de la hiperinflacién boliviana no se
encuentra en el rapido crecimiento del déficit publico (como porcentaje del PBI) que pasé6 de
un 5,7% a un 22,3% en 1982, sino en la fuerte restriccion externa que golped al pais en
1982 (Lora, 1987). La insuficiencia de divisas y falta de crédito externo generd una presion
sobre el tipo de cambio y las tasas de interés internacionales que indujo a recortar y
encarecer las importaciones y, en consecuencia, reducir los ingresos tributarios provenientes
de los bienes importados lo cual se compensaba con emisién primaria (Sachs, 1986). Es
decir, el aumento del déficit publico fue una consecuencia de la falta de financiamiento
externo y el aumento de los costos del servicio de la deuda. Este aumento en la emision
primaria, ademas, significé un salto en el sefioreaje, quintuplicAndose desde un 2% entre
1979 y 1981 a mas del 10% del PBI entre 1983 y 1985 (Kiguely Liviatan, 1995).

Por otra parte, al no existir un mecanismo de indexacidon en los ingresos tributarios estos
calan en términos reales, ocurriendo lo mismo con los ingresos de las empresas publicas que
liguidaban sus exportaciones y ventas internas al tipo de cambio oficial, cada vez mas
alejado del valor observado en el mercado paralelo (ver figura 4). Respecto a esto ultimo, el
dolar paralelo pas6 a constituir una de las Unicas fuentes de reserva de valor imponiéndose,
ademas, como unidad de cuenta lo que llevo a una fuerte aceleracién en la tasa inflacionaria
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sumado a una caida en los saldos reales del cual el gobierno obtenia el impuesto
inflacionario. El ingreso total del gobierno, que bajé de un 9% del PBI en 1981 a un magro
1,3% en 1985, indicaba un evidente desfase en la trayectoria del impuesto inflacionario y la
recaudacion de impuestos reales combinados con una caida permanente del gasto real. Esta
dinamica resultaba en una retroalimentacion negativa del sistema.

Figura 4. Tipo de cambio real y paralelo Bolivia, 1980-1990
(base 1980=100)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Damill et al. (1991).

En América Latina, la fragilidad de las finanzas publicas es un tema recurrente. Detras de
toda inflacién elevada o crénica siempre hay un déficit fiscal elevado, lo cual no quiere decir
que sea producto de un gasto fiscal excesivo. Tan importante es también la escasa
recaudacion fiscal producto de la baja presion tributaria en muchos paises de la region.
llustres son los casos de Argentina, Bolivia, Perd y Venezuela con los indices mas altos de
evasion en la década del ochenta. Por lo mismo, muchos paises recurren al impuesto
inflacibn como medida alternativa de recaudacion, dado que presenta ciertas ventajas en el
corto plazo respecto a los tributos legislados (Larrain, 1997).

En este contexto, el gobierno entrante llevé a cabo un programa de estabilizacién ortodoxo
basado en tres grandes pilares: i) llevar a cabo una liberalizacibn macroeconémica y una
liberalizacion del comercio internacional; ii) establecer reformas impositivas vy
administrativas vy iii) establecer un programa de privatizacion de empresas publicas. El plan,
[lamado Nueva Politica Econémica (NPE) se anuncidé el 29 de agosto de 1985 y estaba
lamado a “desmantelar el sistema de capitalismo de estado que habia prevalecido por mas
de treinta afios” (Morales y Sachs, 1987). Los principales elementos del programa fueron los
siguientes: i)se devalla la moneda y se implementa el sistema cambiario de flotacion
administrada, donde se acuerda la plena convertibilidad de la moneda en las cuentas
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corrientes y de capital®; ii) se reduce el déficit fiscal a través de un fuerte aumento en los
precios del sector publico combinado con un congelamiento en los salarios del sector
publico; iii)se elabora una propuesta de reforma tributaria para ampliar la base tributaria y
aumentar los ingresos fiscales; iv)se firma un acuerdo con el FMI, seguido por una
reprogramacion con el Club de Paris de la deuda publica tomada por acreedores oficiales
extranjeros.

En lo que respecta a la reforma tributaria, se observa el cobro de impuestos devengados a
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB)??> y se crea un Impuesto al Valor
Agregado (IVA) a una tasa del 10%. Respecto al mercado de trabajo, aumenta
considerablemente la cantidad de despidos. La Comision Minera de Bolivia (COMIBOL)
reduce sus empleados de 30000 en 1985 a aproximadamente 7000 trabajadores en 1987.No
obstante, a pesar del alto costo social asociado a las reformas, en términos del paquete de
politicas la reforma fue un éxito. Para las autoridades no fue necesario pedir un crédito fiscal
al Banco Central de Bolivia, dado que las medidas fiscales y la acumulacién de deudores
pudieron sostener el déficit. Ademas, con el tipo de cambio estable y unificado los precios se
estabilizaron una semana después de comenzado el plan, lo que elevé de inmediato los
ingresos del gobierno en varios puntos porcentuales del PBI (Sachs, 1986)%%. Pero el
principal objetivo se refleja en la transiciéon de una tasa de inflacion anual aproximada del
8000% al principio del plan a una tasa de inflacion de 10-15% en julio de 1987 (ver cuadro
6).

Cuadro 6.Tasa de inflacion anual y emision monetaria Bolivia, 1980-1988

Tasa porcentual

Ao Tasa porcentual de inflacion? de emision monetaria
(M1)°
1980 23,9 41,2
1981 25,1 20,5
1982 296,5 229,7
1983 328,6 209,6
1984 2175,5 1781,8
1985 8168,6 5928,7
1986 66,0 82,9
1987 10,7 38,3
1988 18,0 31,5

Fuente: Pastor (1991). 2Diciembre a diciembre. PEn términos nominales.

Respecto al caracter del programa, se pas6é por alto todo lo relacionado con indexaciones
contractuales y controles de precios para evitar la inercia inflacionaria. Sin embargo, segln
Morales y Sachs (1987), el plan de estabilizacion boliviano tuvo un caracter dual: fue

2Desde febrero de 1986, el Banco Central interviene en las transacciones de manera que el régimen cambiario es
de tipo regulado. De todas maneras, conserva la forma de flotacién sucia (Damill et al., 1991).

22E] aumento del ingreso fiscal por la recaudacion de impuestos especificos a los combustibles fue de un 6% del PBI,
estableciéndose como el principal mecanismo recaudador del gobierno boliviano, (Larrain, 1997).

2Los ingresos del sistema publico no financiero se incrementaron de 25 % en 1985 a 30 % en 1986. Ademas, con
motivo de las ventas de bienes y servicios publicos los ingresos representaron, en promedio, un 65 % del sistema
publico no financiero y un 18 % del PBI entre 1986-1989.
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ortodoxo en el funcionamiento de las politicas monetarias, fiscales y de precios y heterodoxo
en cuanto a la renegociacion de la deuda (referida a la reprogramacion con el Club de Paris).

Mas alla del shock ortodoxo, es preciso resaltar que la estabilizaciéon no fue instantanea, sino
que se hace efectiva recién en febrero de 1986 cuando el gobierno decide fijar el délar a un
precio determinado y congelarlo por los proximos doce meses. La economia que venia
experimentado un crecimiento negativo desde 1982 recién en 1987 pudo presentar un
crecimiento positivo del producto que llegé a 2,5%. Por otro lado, la reestructuracion de la
deuda permitiéo que el pais accediera nuevamente a fuentes externas de financiamiento lo
que permiti6 mantener un nivel adecuado de reservas (Damill et al., 1991).Sin embargo,
como se mencionaba anteriormente, también hay que tener en cuenta los costos del ajuste.
Los salarios reales cayeron en un 21,5% inmediatamente después del ajuste y las tasas de
desempleo permanecieron altas. En relacion con el gasto social, este alcanzdé su nivel
minimo en 1986 respecto a toda la década llegando a representar un 2,5% del PBI. Entre
1980 y 1989 la inversion en infraestructura social fue de un magro 0,03% respecto al PBl y
el gasto social durante el periodo fue de 4,3%.

En sintesis, la evidencia indica que la estabilizacion del tipo de cambio nominal fue la
variable preeminente en la desinflacion inmediata, donde la unificacion con el tipo de cambio
paralelo fue resultado de la completa convertibilidad de la moneda (eliminando cualquier
restriccion cambiaria) sumado a un stock real de dinero muy bajo en la economia (reducido
aun mas por el ajuste de precios y los cambios fundamentales en la politica fiscal).Esto
provocé una devaluacion de facto que senté las bases para la estabilizacion de facto
(Morales, 1987).

Figura 5. Tasa deinflacion anual (%e) Bolivia, 1950-1990
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del FMI.
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I1.4 Cuadro comparativo

Pais AfiO Tipo de Tipo de Ancla Inflacion en Inflacion Exito o
Programa t en t+12 Fracaso
1988 Heterodoxo Cambla_lrla 764,7 % 10724 % Fracaso
(diferenciada)
Argentina 555  Ortodoxo Monetaria 1800,6 % 115 % Exito (en
parte)
1991 Heterodoxo Cambiaria 84 % 38,79 % Exito
1964  Ortodoxo Salarial 91,9 % 34,5 % Exito
gradual
Brasil 1986 Heterodoxo Cambiaria 227,0 % 60,0 % Fracaso
1990 Ortodoxo Monetaria 2937,82 % 440,84 % Fracaso
Bolivia 1985 Ortodoxo Monetaria 8168,6 % 66,0 % Exito

III. Comentarios finales

De los programas de estabilizacién revisados en la experiencia latinoamericana se pueden
extraer muchas lecciones. Un primer elemento crucial en la estabilizacién y comdn a todas
las experiencias es la correcciéon fiscal y la restriccibn monetaria en el corto plazo para
financiar el déficit fiscal. El establecimiento de un limite al crédito es esencial para enviar la
sefal a los agentes de que el gobierno no necesita del impuesto inflacion para financiarse.
En el corto plazo, la estabilizacién de la inflaciobn puede ser posible llevandose a cabo una
politica de ingresos. Sin embargo, en el mediano y largo plazo necesariamente tiene que
cerrarse la brecha fiscal. Esto explica, en parte, por qué el Plan Cruzado en el Brasil no tuvo
éxito. Las politicas de ingreso lograron una cierta estabilidad en el corto plazo, no obstante,
generaron una especie de “espejismo” en las autoridades lo cual hizo que el gobierno
descuidara el efecto inflacionario de las expansiones en el gasto agregado. En el otro
extremo se observan los casos exitosos de Bolivia (1985) y Argentina (1991) en donde la
reduccién de la inflacion estuvo acompafada de un fuerte ajuste fiscal.
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Otro punto central en la mayoria de los casos estudiados fue lograr la estabilidad cambiaria
a través de la fijacion del tipo de cambio. Tanto en las estabilizaciones exitosas como en los
fracasos se observa un uso —estratégico— de la tasa de cambio como ancla nominal y no,
precisamente, como una herramienta para aumentar la competitividad de la economia, sino
como una guia para frenar las expectativas inflacionarias en los agentes®*. A pesar de los
diversos resultados, sin embargo, la evidencia muestra que un ancla nominal del tipo de
cambio no es un requerimiento sine qua non para la estabilizacion de precios. El caso del
Brasil en 1964 es ilustrativo dado que el programa logré disminuir la inflacion en el
corto/mediano plazo sin necesidad de fijar el tipo de cambio, sino que aplicando una
devaluacion del tipo de cambio en un 70%.

Con excepcion de este ultimo caso (y el del Pert en 1990), parece ser que a mayor nivel de
inflacion a la hora de establecer un programa de estabilizacion, mayor es la necesidad de
emplear un ancla cambiaria. Es decir, paises con niveles de inflacibn moderada podrian
permitir con mayor facilidad tasas de cambio flexibles. A su vez, la velocidad en la reduccion
de los precios tiene directa relacion con la intensidad que se aplica la fijacién en el tipo de
cambio. Por ejemplo, el caso brasilefio en 1986 y argentino en 1991 (en el marco del plan
de convertibilidad) muestran una caida abrupta en el proceso inflacionario luego de congelar
el tipo de cambio en sus estrategias de reduccion de la inflacion.

Por otra parte, otra caracteristica comun a las distintas experiencias se encuentra en que las
estabilizaciones de precios solo pudieron ser logradas luego de estabilizaciones politicas, ya
sea por la consolidacién politica de algin grupo en particular o por la instauracién de
regimenes de facto, entre otras razones. Por ejemplo, en Bolivia, la Nueva Politica
Econdmica vino a poner fin a los conflictos sociales y al caos politico encabezado por Siles
Zuaso. Asimismo, la estabilizacién en Brasil en la década del sesenta fue lograda por un
gobierno militar en lo que es conocido como la “Revolucién de 1964”, al igual que en
Argentina con llegada del peronismo en 1989.

En lo que respecta a la inercia inflacionaria, la indexaciéon en los contratos fue uno de los
principales problemas en la persistencia en el alza de precios en América Latina, por lo que
la desindexacién también jugdé un papel fundamental en los distintos programas. En Brasil,
en el contexto del Plan Cruzado, el alejamiento de las politicas indexatorias en salarios y
precios respecto a la inflacién pasada fue determinante en el freno inmediato a la inflacién.
Asimismo, en Argentina en 1991 la desindexaciéon del tipo de cambio fue fundamental para
llevar el nivel de inflaciéon a un digito.

En suma, si se miran en perspectiva estas experiencias de estabilizacién parece ser que los
programas que resultaron exitosos fueron los que desde un principio ajustaron los precios y
tarifas a su valor real en la economia. Por el contrario, se encuentra que los programas que
fracasaron fueron los que, justamente, usaron los precios y tarifas de la economia para
contener la inflacion.

24Uno de los riesgos que presenta fijar el tipo de cambio en contextos de alta inflacion es socavar la competitividad
de las economias ya que el tipo de cambio real sigue una tendencia a la apreciacién. Sin embargo, no
necesariamente se necesita de un ancla cambiaria para apreciar el tipo de cambio real en un contexto inflacionario.
Por ejemplo, la revaluaciéon peruana en 1992 es conocida porque el Banco Central tuvo que modificar su politica
monetaria frente a la masiva entrada de capitales.
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Anexo A: Matriz con distribucion “‘cuadratica”

Sorteo 20/7/12 24/8/12 21/9/12 26/10/12 25/1/12 22/3/13 26/4/13 26/4/13 19/7/13 19/7/13 22/10/13 22/10/13 22/10/13 22/10/13 Total
Otorgados 11.659 13.813 9.463 24.251 9.358 19.001 20.770 7.302 20.062 15.771 41.979 36.196 20.000 60.001 309.626
Confirmadas 6.234 7.386 5.060 12.968 5.004 10.160 11.106 3.905 4.864 3.824 10.178 8.776 4.849 14.548 108.864
Inversion | 1.683.295.919 | 1.994.284.804 | 1.366.243.184 | 3.501.295.938 [ 1.351.083.559 | 2.743.314.672 |2.998.718.265 | 1.054.243.658 | 1.313.358.914 | 1.032.448.581 | 2.748.155.411 | 2.369.571.292 | 1.309.300.084 | 3.927.965.717 | 29.393.280.000

jun-12

jul-12

ago-12

sep-12

oct-12 5.916 5.916

nov-12 8.428 7.009 15.437

dic-12 9.806 9.986 4.802 24.593

ene-13 10.049 11.618 6.841 12.306 40.814

feb-13 9.158 11.906 7.959 17.531 46.554

mar-13 7.132 10.850 8.156 20.397 46.535

abr-13 3.971 8.449 7.433 20.903 4.749 45.504

may-13 4.705 5.788 19.048 6.765 36.307

jun-13 3.223 14.834 7.871 9.642 35.570

jul-13 8.260 8.066 13.736 10.539 3.705 44.306

ago-13 7.350 15.981 15.015 5.279 43.625

sep-13 5.724 16.378 17.469 6.142 45.712

oct-13 3.187 14.925 17.902 6.294 4616 3.629 50.553

nov-13 11.623 16.314 5.735 6.576 5.170 45.418

dic-13 6.472 12.705 4.467 7.651 6.015 37.309

ene-14 7.074 2.487 7.841 6.164 9.659 8.328 4.602 13.805 59.959

feb-14 7.145 5.617 13.760 11.865 6.556 19.668 64.610

mar-14 5.564 4374 16.010 13.804 7.627 22.883 70.262

abr-14 3.098 2.436 16.406 14.146 7.817 23.450 67.353

may-14 14.951 12.891 7123 21.370 56.335

jun-14 11.643 10.039 5.547 16.642 43.872

jul-14 6.483 5.590 3.089 9.267 24.429

Total 54.460 64.522 44.203 113.279 43.712 88.756 97.019 34.108 42.492 33.403 88.912 76.664 42.360 127.083 950.975
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Grafico A.2: Pérdida y distintos escenarios.
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Anexo B: Replicas con distribucion Uniforme.

Sorteo 20/7/12 24/8/12 21/9/12 26/10/12 25/1/12 22/3/13 26/4/13 26/4/13 19/7/13 19/7/13 22/10/13 22/10/13 22/10/13 22/10/13 Total
Otorgados 11.659 13.813 9.463 24.251 9.358 19.001 20.770 7.302 20.062 15.771 41.979 36.196 20.000 60.001 309.626
Confirmadas| 4.099 4.857 3327 8.527 3.290 6.681 7.303 2.567 7.054 5.545 14.760 12.726 7.032 21.096 108.864
Inversion ($)| 1.106.807.088 [ 1.311.289.674 | 898.337.377 | 2.302.185.324 | 888.369.563 | 1.803.794.621 | 1.971.728.555 | 693.190.270 | 1.904.517.009 | 1.497.165.674 | 3.985.132.066 | 3.436.142.840 | 1.898.631.252 | 5.695.988.687 | 29.393.280.000

jun-12

jul-12

ago-12

sep-12

oct-12 5.116 5.116

nov-12 5.116 6.061 11.176

dic-12 5.116 6.061 4.152 15.328

ene-13 5.116 6.061 4152 10.641 25.969

feb-13 5.116 6.061 4.152 10.641 25.969

mar-13 5.116 6.061 4.152 10.641 25.969

abr-13 5.116 6.061 4.152 10.641 4.106 30.075

may-13 6.061 4.152 10.641 4.106 24.959

jun-13 4.152 10.641 4.106 8.337 27.236

jul-13 10.641 4.106 8337 9.113 3.204 35.401

ago-13 4.106 8.337 9.113 3.204 24.760

sep-13 4.106 8337 9.113 3.204 24.760

oct-13 4.106 8337 9.113 3.204 8.803 6.920 40.482

nov-13 8.337 9.113 3.204 8.803 6.920 36.376

dic-13 8337 9.113 3.204 8.803 6.920 36.376

ene-14 9.113 3.204 8.803 6.920 18.419 15.882 8.775 26.326 97.442

feb-14 8.803 6.920 18.419 15.882 8.775 26.326 85.125

mar-14 8.803 6.920 18.419 15.882 8.775 26.326 85.125

abr-14 8.803 6.920 18.419 15.882 8.775 26.326 85.125

may-14 18.419 15.882 8.775 26.326 69.402

jun-14 18.419 15.882 8.775 26.326 69.402

jul-14 18.419 15.882 8.775 26.326 69.402

Total 35.809 42.425 29.064 74.484 28.742 58.359 63.792 22.427 61.618 48.439 128.933 111.171 61.427 184.285 950.975
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Cuadro B.1: Empleo Directo Generado Por Sorteo.

Préstamos

Préstamos

Inversion en Construccion

Empleo Generado

Sorteos e e - . P Crédito | Por etapas con
Otorgados |Ejecutados cre:'lt:omm crec':;:rgo":dm cre?::o“:gm Promedio |  Credito
) ) ) $270.000 Promedio
20/07/2012| 11.659 4.099 614.892.827 | 1.106.807.088 | 19.894 35.809
24/08/2012| 13.813 4.857 728.494.263 | 1.311.289.674 | 23.569 42.425
ler 21/09/2012] 9.463 3.327 499.076.320 | 898.337.377 16.147 29.064
etapa 26/10/2012| 24.251 8.527 |1.278.991.847|2.302.185.324 | 41.380 74.484 355.102
25/01/2012] 9.358 3.290 493.538.646 | 888.369.563 15.968 28.742
22/03/2013| 19.001 6.681 ]1.002.108.1231.803.794.621 | 32.422 58.359
26/04/2013| 28.072 9.870 ]1.480.510.458 | 2.664.918.825 | 47.900 86.219
2da (19/07/2013| 35.833 12.599 |1.889.823.7123.401.682.682 | 61.142 110.056 595.873
etapa (22/10/2013| 158.176 55.614 |8.342.163.803|15.015.894.845] 269.898 485.816 '
Total 528.319 950.975
Fuente: Elaboracion propia.
Grafico B.1: Empleo Total Generado en cada sorteo por mes.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico B.2: Empleo directo generado por Pro.Cre.Ar. formal e informal.
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico B.3: Situacion con y sin el aporte del Plan Pro.Cre.Ar.
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Grafico B.4: Pérdida y distintos escenarios.
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