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COMPARACION DE LOS PLANES

DE ESTABILIZACION DE

ARGENTINA, BRASIL Y PERU*

RESUMEN

El presente articulo se propone identificar las prin-
cipales diferencias y semejanzas entre los Planes de Esta-
bilizacion de Argentina, Brasil y Peri, asi como también
Sformular algunas reflexiones sobre politica anti-inflacio-
naria. De igual modo el autor analiza el éxito inicial de
dichos programas en términos de manejo de la inflacion y
su posterior retroceso. Concluye que el costo potencial
mayor y mds importante de un programa de estabiliza-
cion puede medirse en términos de su impacto sobre la
actividad econdmica y los niveles de empleo que produce.
Los planes heterodoxos no han tenido esos costos para
lograr la "estabilizacion relativa" sino que, por el contra-
rio, han logrado expandir la produccion. E, inversamente,
la alternativa ortodoxa en los casos de inflacion rebelde, al
no actuar directamente sobre la inercia, resulta enorme-
mente costosa.

No es facil evaluar la experiencia
antiinflacionaria de un pais en particular y
mucho menos comparar estos tres casos. Es
aun mas dificil evaluar un programa de esta
naturaleza cuando todavia estd en marcha.
Sabemos que hay rezagos en la reaccidn
de las variables y, por lo tanto, en la per-
cepcién que tenemos respecto de los frutos
de los planes de estabilizacion.

De hecho en los Gltimos meses, la
percepcion y evaluacion que ha habido de
los planes ha ido cambiando a lo largo del
tiempo, justamente por esta demora con
que se manifiestan sus efectos. Naturalmen-
te una evaluacién o un analisis de los planes
en este momento esta sujeta a estas dificul-
tades.

José  Pablo  Arellano

ABSTRACT

This paper sets out to identify the main differences
and simmilarities between the Stabilization Plans of Ar-
gentina, Brazil, and Peru, as wellas making some remarks
on anti-inflationary policies. The authoralso analyzes the
initial success of these programmes in terms of their hand-
ling of inflation and its subsequent regression. It con-
cludes that the greatest and most important potential cost
of a stabilization programme can be measured in terms of
its impact on the economic activity, and the levels of
employment that it genders. Heterodox plans have not
had these costs while achieving a "relative stabilization”,
but have. on the contrary, managed to increase produc-
tion.  Contrarily, the orthodox alternative tums out to be
very costly in the case ofrebellious inflation, since it does
not act directly over the inertia.

Mi exposicion esta centrada princi-
palmente en tratar de identificar algunas
diferencias entre los programas y plantear
algunas reflexiones sobre politica anti-
inflacionaria. Para ello haré referencia a
algunos otros casos de estabilizaciéon re-
ciente en América Latina que nos pueden
servir como contrapunto.

1. Los planes: similitudes y diferencias

En cuanto al disefio de los planes,
que tienen sin duda muchos elementos en
comun, quisiera mencionar tres. Primero, la
congelacion de precios claves: tipo de cam-
bio y salarios. En realidad no es nueva la
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congelacion del tipo de cambio y los sala-
rios como parte de los programas de esta-
bilizacion. En la experiencia del Cono Sur,
a fines de los afios 70, por ejemplo, se con-
gelé el tipo de cambio. La congelacion de
salarios es un ingrediente frecuente en los
programas del Fondo Monetario. Tampoco
es nuevo el otro ingrediente usado dentro
de la politica de precios que consiste en la
congelacion de precios de bienes en gene-
ral. Hay varias experiencias en América La-
tina de congelacion de precios como un
mecanismo antiinflacionario. La novedad es
la busqueda de consistencia y coordinacion
entre todos los precios que se congelan.

El segundo ingrediente de los planes
es el cambio de moneda y la modificacion
de los contratos de largo plazo, para evitar
una serie de distorsiones y dificultades que
crearia la rebaja en la tasa de inflacion.

En tercer lugar, un elemento impor-
tante de los tres planes, que no ha sido des-
tacado, pero que me parece fundamental,
es que en los tres casos surge como una
decisiéon politica unilateral del Ejecutivo.
No es éste un programa negociado, un pro-
grama de concertacion y de acuerdos entre
diferentes sectores sociales, al menos no en
forma explicita.

Hay una cantidad importante de di-
ferencias entre los tres programas. Primero,
en términos del manejo de las politicas de
demanda agregada: fiscal, monetaria y de
salarios. En este sentido el programa mas
restrictivo es el argentino, y el mas expan-
sivo es el brasilero, con Peru en el medio.
Hay también diferencias importantes en la
duracion y la rigidez con la cual se estable-
ce la congelacion de precios. Y esto, co-
mo vamos a ver, ha sido bastante impor-
tante en la diferencia de resultados que
muestran los tres planes. La congelacion
fue menos estricta en Argentina y Peru,
y mucho mas estricta, por lo menos duran-
te varios meses, en Brasil.

Esta rigidez en el congelamiento
de precios y en su duraciéon esta en abierta
contradiccion con la politica de demanda
agregada. Brasil fue el mas estricto en la
congelacién y el mas expansivo en términos
de demanda.

Por supuesto,hay diferencias impor-
tantes que deben tenerse en cuenta antes
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de hacer comparaciones, en las condiciones
iniciales de la economia en los tres paises.
En términos del grado de uso de la capaci-
dad productiva, si se compara al producto
interno de Argentina, al momento de ini-
ciar el plan, con una cifra anterior razona-
ble, que puede ser el afio 1980, esto nos da-
ria alrededor de un 8°/0 de capacidad ins-
talada ociosa. Brasil, en cambio, estaba por
sobre los niveles de producciéon de 1980 y
se encontraba en el punto mas alto de pro-
duccion que habia registrado hasta esa fe-
cha. O sea que estaba usando su capacidad
en mucho mayor medida. Pertd, en una si-
tuacion similar a la Argentina, tenia capaci-
dad instalada importante a nivel agregado.

En segundo lugar, el margen de ma-
niobra del sector externo también era dis-
tinto en los tres casos, la situacion de la ba-
lanza comercial era distinta y existia un
margen diferente en términos de reservas
internacionales, etc. Volveré a este punto
mas adelante.

En tercer lugar, el ritmo inflaciona-
rio previo y la historia de los intentos esta-
bilizadores también difieren entre los tres
paises, y esto establece una diferencia im-
portante. Los paises donde han habido mas
intentos estabilizadores fallidos tendran
mas dificultad y los paises que tienen mas
inflacion tendran mas facilidad para redu-
cirla, tanto porque recibiran mas legitimidad
en la sociedad como porque se ha produci-
do un acortamiento de los plazos de reajus-
tes que va a facilitar la estabilizacién.

En el nivel de salario real también
hay diferencias. Argentina, al iniciar el pro-
grama de estabilizacion registra el nivel mas
alto de salario real en términos historicos
(generalmente voy a usar el afio 80 para
comparacion). Argentina estad mas de 20°/0
por sobre el salario real de 1980; el produc-
to por habitante o por trabajador, en cam-
bio, ha caido en forma importante. En
Brasil el salario real también esta por arriba
del nivel observado en 1980, pero con una
diferencia importante en relacion a Argen-
tina, ya que el producto por trabajador ha
aumentado. En Peru, en cambio, el salario
real por trabajador esti enormemente de-
primido en comparaciéon a 1980 en mayor
medida de lo que justificaria el producto
por trabajador. El afio antes de iniciar el
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plan el salario real era mas bajo a lo que fue
en 1980.

También la estructura econdémica
de los paises difiere en forma relevante;
a la vez existen diferencias importantes en
materia politica, especialmente en térmi-
nos del grado de apoyo del Gobierno que
adopta este tipo de programa. Sobre esto
vamos a volver.

2. El éxito inicial

Revisemos algunos de los principa-
les resultados de los planes.

En primer lugar llama la atencién y
sobresale el enorme éxito inicial de los pro-
gramas en términos de reducir la inflaciéon.
Este éxito inicial muy grande en reducir
la tasa de inflacién en los tres paises, se re-
fuerza con el fuerte apoyo de la poblacidn.
El gobierno gana credibilidad, mejoran las
expectativas y todo esto crea una especie
de circulo virtuoso, en que el programa se
refuerza gracias a este apoyo y a su vez el
éxito del programa genera un apoyo adi-
cional. Sabemos que la credibilidad es fun-
damental para un programa antiinflaciona-
rio, porque ella da mas espacio de manio-
bra. Sabemos que gracias a la credibilidad,
puede producirse un retorno de capitales,
o al menos, se frena la fuga de capitales
al exterior; y se produce una monetiza-
cién, un aumento de demanda por dinero.
Sabemos que las expectativas inflacionarias
cuando hay credibilidad en el nuevo pro-
grama, van a ser mas razonables; y que da-
do el apoyo que se crea, la poblaciéon va a
ayudar en el proceso de control de precios
que se establece.

Por lo tanto, existen una serie de
elementos del programa que se fortalecen
a través de este apoyo. En este punto creo
que vale la pena preguntarse si tal vez el
éxito inicial no fue demasiado grande. Hay
algunos problemas que surgen por tener de-
masiado éxito inicialmente en la estabili-
zacion de los precios. Primero, porque hay
un riesgo de que este gran apoyo al plan
pueda convertirse en frustracién y rechazo
si no se consigue mantener su éxito después
de algunos meses. Ademas esta el problema
de que si la inflacion baja a niveles, digamos

de 1 6 2 o/o al mes, es muy dificil lograr
éxitos adicionales y casi tnicamente
se pueden mostrar retrocesos. Por lo
tanto, surge la desmoralizacion. Es muy
dificil, si se llegd abruptamente al 1 6
2 o/0 de inflacion mensual, seguir reducién-
dola después de algunos meses, e ir refor-
zando el apoyo al plan.

En este sentido es interesante men-
cionar que es bien distinta la experiencia de
los tres paises que aqui estamos comparan-
do con un pais de fuera de la region, Israel,
que ha tenido un programa contemporineo
y muy similar a éstos. En Israel, la inflacion
en vez de bajar rapidamente a estos niveles
de 1 6 2°/o, para luego subir, como ocurrid
en nuestros paises, bajéo a niveles mas altos
de 4 a 5°/0 los primeros meses mostrando
un menor éxito inicial, pero eso permitié
conseguir éxitos adicionales con posterio-
ridad. Naturalmente que bajo esas circuns-
tancias el apoyo al plan a través del tiempo
se mantiene vivo y la moral es mas alta.

Cuando las expectativas inflaciona-
rias estdin muy asimiladas por los agentes
econdmicos, la credibilidad y la confianza
en el plan de estabilizacion es muy fragil
y sensible; de alli la importancia de estas
consideraciones.

El otro inconveniente del gran éxito
inicial es la difusiéon de una cierta concep-
cién magica respecto de como enfrentar la
inflaciéon y de lo que se puede lograr con el
control de precios. Se crea una sensaciéon de
que se ha descubierto una féormula magica
para exorcizar la inflacion. El problema con
el desarrollo de esta percepcion es que, no
sélo entre los politicos sino también entre
los técnicos, facilmente se pasan por alto
posibles desequilibrios que durante este pe-
riodo pueden irse acumulando o bien, si
se reconocen, resulta muy dificil politica-
mente adoptar medidas para corregirlos.
Si se ha descubierto este programa tan efec-
tivo, para qué hacer nada mas.

Brasil es el pais que muestra el ma-
yor éxito inicial; y es,ademads,el que se au-
toimpuso metas mas estrictas. Es el tnico
pais en el que se hablé de "inflaciéon cero"
como objetivo del programa. Recuerdo ha-
ber comentado con economistas brasileros,
que estaban cerca del programa de estabi-
lizaciéon y plantearles mis dudas respecto
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de la meta de inflacion cero. Me decian "lo
que ocurre es que va a ser negativa, por lo
tanto cero es una meta moderada". Real-
mente la concepciéon del plan era tan sofis-
ticada que efectivamente habian razones
para pensar que iba a ser negativa, debido
al abaratamiento de los costos financieros
que tenian implicitos los precios de venta
al por mayor, y efectivamente ella fue ne-
gativa. El problema que tiene que plantearse
una meta tan estricta es su permanencia en
el tiempo. La persistencia de los resultados
es probablemente mas importante que el
shock inicial. Si bien este shock es indispen-
sable y tiene que revertir las expectativas
inflacionarias, haciendo desaparecer la ame-
naza de la hiperinflacién, no debe ser tal
que arriesgue la credibilidad en la persis-
tencia de la estabilidad.

ARTICULOS

El grafico siguiente muestra las ta-
sas de inflacion de los tres paises, desde seis
meses antes de iniciado el programa. En el
grafico se puede ver la trayectoria comen-
tada.

3. Estabilizacion relativa

El segundo tema que quiero exami-
nar es qué se ha logrado en los programas
en términos de inflacion porque, como sa-
bemos, en ninguno se mantiene la estabili-
dad que hubo al principio y en todos hay
una aceleraciéon de la inflaciéon. Tanto en
Argentina como en Peru, lo que ha ocurri-
do es que se ha regresado a un nivel de in-
flacion similar al que existia antes de la ace-
leracion del periodo 1982-83. Los Grafi-

Grafico No. 1
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eos 2 a 4 muestran que en los tres paises se
produjo a partir de 1982, asociado al pro-
blema de la deuda externa, una aceleracion
de la inflacion. En Argentina y Peru se ha
regresado a los niveles de inflacion que exis-
tian antes de esa aceleracion. En Brasil, en
cambio, se ha regresado a los niveles infla-
cionarios que existian justo antes del plan.
Por lo tanto, excepto durante el periodo de
baja inflacion, en Brasil no se logré llevar
la economia en forma estable a un nivel in-
flacionario menor al que existia antes de
la aceleracion de 1982-83.

.Cual ha sido el costo de esta "esta-
bilizacion relativa"?, ya que no la podemos
llamar estabilizacion absoluta sino estabili-
zacion relativa. Hay distintos costos que
pueden identificarse. Uno evidente es que
se gasta un cierto capital que existe de bue-
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na disposicion y de confianza del publico
respecto al gobierno y su politica de esta-
bilizacion. Este desgaste significa que el
proximo intento de estabilizacién —cuando
se plantee- va a ser mas dificil y va a tener
un costo mayor a raiz de que ya se hizo
este programa.

Otro costo posible es que, a raiz
del programa de estabilizacién, del tiempo
que toma, de la atencion que demanda, de
los éxitos que se logran, puede postergarse
la correccion de algunos desequilibrios de
importancia. El shock que produce en la
economia un programa de esta naturaleza
logra desviar la atencion y postergar la so-
lucion de posibles desequilibrios importan-
tes.

En qué medida, esto ha ocurrido, es
una pregunta que dejo planteada.

Grafico No. 2
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Peor seria si se crean nuevos dese-
quilibrios a raiz del programa. Ese seria el
caso si, por ejemplo, un precio relativo cla-
ve se queda atrds o algunos precios relati-
vos de bienes importantes no equilibran
sus respectivos mercados.

4. Tres estabilizaciones tradicionales

No se puede hablar de logros y cos-
tos sin referirse a algo que me parece funda-
mental: ;cudles son las alternativas? La eva-
luacion de los planes depende de cuiles
eran las alternativas existentes y cudles se-
rian sus costos. Los costos principales se
registran generalmente en términos de la ac-
tividad econémica: caidas de produccién y
empleo.

ARTICULOS

Quisiera detenerme para revisar tres
experiencias, las tnicas otras tres experien-
cias que han tenido éxito de estabilizacion
en América Latina en los ultimos afios; y
compararlas con estas tres que estamos co-
mentando. Se trata de las estabilizaciones
en Chile después de 1973, en Costa Rica en
1982, y en Bolivia a partir de 1985.

Estos tres son programas de un cor-
te muy distinto a los que aqui analizamos.
Ellos descansan practicamente en forma ex-
clusiva en politicas de demanda agregada,
fiscal, monetaria y salarial. Con diferencias
en el grado de rigidez, la politica mas res-
trictiva de las tres que mencionamos es la
boliviana, luego la de Chile y en menor me-
dida la de Costa Rica.

Grafico No. 3
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Chile es claramente un pais de infla-
cion rebelde, rebelde en el mismo sentido
que lo es en Perd, en Brasil y en Argentina.
Chile tenia en 1973, al iniciar su programa
de estabilizacion, una inflacion del orden
del 600°/0. Se inicia un programa fuerte-
mente restrictivo de demanda para frenar la
inflacién, a partir de 1973, que luego se en-
durece muchisimo mas andando el tiempo
en 1975. Con esto se logr6 rebajar la tasa
de inflacion desde 600°/0 anual en 1973 a
niveles de inflacion de 3500/0 en 1974-75,
de 200°/0 en 1976y 840/0en 1977. Vale de-
cir, en 1977, o sea practicamente cuatro afios
después, la inflacion fue de 84°/0 al aiio.
En 1978-80, esta tasa baja a niveles de 30°/0,
que era mas o menos el nivel histérico del
pais durante los afios 70. Desde 1982 hasta

la fecha baja nuevamente a niveles de 20°/0
anual. Por lo tanto, recién cuatro aios des-
pués de iniciada la politica restrictiva para
contener la inflacién, se logran tasas de in-
flacibn muy poco menores a las que hoy se
observan en Argentina y Peru. Esto se ha-
ce, con un costo en términos de produc-
cion enormemente alto. En 1975 hubo una
recesion, que se tradujo en una caida del
PIB de 15% y en una reduccion de sala-
rios reales cercana al 20°/o con respecto a
la situacion anterior al programa.

Habria que decir eso si, que la eco-
nomia chilena no sélo tenia una inflacién
rebelde como mencioné, sino que ademas
se agregé en 1975 una crisis de balanza de
pagos, que obligé a devaluar y por lo tanto
hizo mas dificil la politica estabilizadora.

Grafico No. 4
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Ademas,se adoptaron una serie de reformas
estructurales que incluyé la liberalizaciéon
de precios, liberalizaciéon financiera, etc..
que hizo mas dificil estabilizar. Tal vez el
logro mas significativo, en el caso chileno
es el mantenimiento de la estabilidad infla-
cionaria después de 1982. En este periodo
Chile al igual que los otros casos que aqui
estamos examinando, a pesar de enfrentar
una crisis externa que lo ha obligado a de-
valuar en forma muy significativa, ha logra-
do hacerlo sin aumentar los niveles de in-
flacién, aunque nuevamente con caidas
del PIB y de salarios reales muy importan-
tes.

Costa Rica tenia en 1980 niveles
de inflacion de alrededor de 18°/0 al aiio.
Se acelera la inflacion en 1981-82 a niveles
de 70-80°/0, llegando en junio a una tasa
analizada del 100°/0o. Con el nuevo Go-
bierno después de junio del 82, se lleva
adelante una politica antiinflacionaria de
corte tradicional contractiva, logrando des-
de 1983 hasta la fecha tasas de inflacion si-
milares a la historica, vale decir de 10 a
15°/0 anual. A diferencia de lo ocurrido
con la experiencia chilena, en Costa Rica
el PIB y los salarios reales aumentan (los
salarios habian caido con la aceleracion
inflacionaria). Aqui hay un punto muy
importante a destacar y que diferencia
a Costa Rica de todos los otros casos;
ésta es una situacion de "inflaciéon do-
cil". No habia una experiencia inflacio-
naria larga, ni un sistema de indexacién
e inercia que creara una inflacion rebelde.
La falta de inflacion previa hace mas facil
estabilizar y al mismo tiempo lo hace mas
urgente y mas importante, porque si no se
hacia la estabilizacion se iba a generar la
inercia e iba a aparecer la rebeldia. Ade-
mas, los costarricenses agregaron una serie
de elementos no tradicionales a su progra-
ma. que lo hicieron funcionar mejor.

Bolivia es muy interesante porque
tiene un plan de estabilizacién casi con-
temporaneo al peruano, iniciado a fines de
agosto del 85, pero muy distinto. De los
tres paises mencionados que lograron esta-
bilizar con programas tradicionales en Amé-
rica Latina es el mas restrictivo. En Bolivia
se parte practicamente de hiperinflacion.
Claramente es el caso de mayor inflacion
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de todos los que estamos examinando. Esto
es importante porque hace menos costoso
estabilizar, porque hay mas voluntad de
hacerlo y porque ademas hay menores pro-
blemas de desincronizaciéon entre los au-
mentos de precios de los distintos bienes.
Todos los precios se reajustan tan rapido
que estin practicamente sincronizados. Por
lo tanto, hay menos problemas de precios
relativos, de lo que podria haber en otras
circunstancias.

Desde abril de 1984 hasta el plan
de agosto del 85, en Bolivia habia tasas
mensuales de inflacion superiores al 50°/o.
Hubo meses en que la tasa de inflacion fue
mayor a 150°/0, y hubo varios intentos
fallidos de estabilizar.

El plan, que se adopta en agosto de
1985, responsabiliza enteramente de la in-
flacion al sector publico. Por lo tanto, se
propone reducir en forma drastica el déficit
del sector ptiblico, que era cerca de 14°/o
del PIB, por la via del aumento de impues-
tos, y la congelacion de gastos del sector
publico. Nétese que en este caso también
hay congelacién, pero exclusivamente con-
gelacion de gastos y de salarios en el sec-
tor piublico. Como decia, éste es el tipo de
congelacion tradicional en esta categoria
de programas tradicionales. Ademas, se dis-
minuye el empleo en el sector publico. Si-
multineamente se agrega un ingrediente
que no tiene que ver con la politica de esta-
bilizaciéon, y que probablemente la va a difi-
cultar: se liberan precios, se liberan el merca-
do laboral y el mercado financiero, se abre la
economia al comercio internacional. ;Cua-
les son los resultados? Disminuye la infla-
cion drasticamente, disminuyen los sala-
rios reales en mas del 20°/0, se debilita el
sector publico, porque hay una disminu-
cion de personal que incluso llega a una
quinta parte de los maestros de escuela,
que han abandonado sus puestos de tra-
bajo. Cae el PIB y aumenta el desempleo.
El Grafico 5 compara el programa peruano
y el boliviano, en términos de sus tasas de
inflacion.

En términos de inflacion claramen-
te aparece mejor Bolivia. Excepto un mes
en que se dispara y que llevé a endurecer la
politica, la inflaciéon en Bolivia sigue siem-
pre por debajo de la inflacion peruana y a
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un nivel extraordinariamente bajo, menos
de 2°/0 mensual.

Por lo tanto, en términos de logro
inflacionario, en estos 15 meses aparece
con un mayor éxito el programa boliviano;
sin embargo, el PIB cae en 5°/0 con respec-
to a lo que ocurria antes del plan de esta-
bilizacion, mientras que en Peru el PIB
crece en 10°/0, provocando una enorme
diferencia en términos de los niveles de
vida de la poblacion. La mayor produccion
permite aumentar el empleo y los salarios
en Peru.

Esta marcada diferencia en el com-
portamiento de la produccién ocurre a pe-
sar de que en ambos paises habia una im-
portante capacidad productiva ociosa, y
ella era probablemente mayor en Bolivia.
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La situacion del sector externo no
es muy distinta. Ambos paises viven una
crisis externa y por diferentes medios lo-
gran, junto a la adopcion del plan estabi-
lizador, reducir el superavit comercial y
aumentar su capacidad de importaciéon en
proporciones similares.

En sintesis, sin duda el costo po-
tencial mayor de un programa de estabili-
zaciéon y el mas importante es en términos
de actividad econémica y empleo. Los pla-
nes heterodoxos no han tenido esos costos
para lograr la '"estabilizacién relativa", al
contrario han logrado expandir la produc-
cion.

La alternativa ortodoxa en los ca-
sos de inflacion rebelde, vale decir con iner-
cia, al no actuar directamente sobre la

Grafico No. 5
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inercia, como ocurre en los tres planes que
hoy dia comentamos, resulta enormemen-
te costoso en los casos de inflacion rebelde
como son los de Chile y Bolivia que acaba-
mos de examinar.

.Cuadl es la relacion que podria plan-
tearse entre el nivel de actividad econdémi-
ca y la estabilizacion? Hay razones para
pensar que un aumento en la actividad eco-
némica y no una contraccién, como ocu-
rre en los planes tradicionales, deberia ayu-
dar a estabilizar y no al revés. Si hay capa-
cidad ociosa, un aumento en la actividad
deberia ayudar a estabilizar por la dismi-
nucion de costos medios de las empresas,
y porque mas produccién genera mas de-
manda de dinero y permite, una mayor
monetizacion absorbiendo la monetiza-
cion excesiva que pueda existir. Por el
contrario, lo que no ayuda, es que con mas
expansion hay menos "clima", por llamar-
lo de alguna manera, de estabilizacion. Con
mas expansion hay mayor tendencia a au-
mentar las remuneraciones en términos rea-
les, a aumentar los margenes de ganancia,
etc. Ademads, como lo normal es que el gra-
do de capacidad ociosa disponible varie pa-
ra distintas industrias, la expansiéon puede
presionar sobre los precios de algunos bie-
nes.

El costo potencial de la estabiliza-
cion tradicional resalta la importancia de
actuar directamente sobre la inercia, porque
si no se actiia directamente sobre ella se ter-
mina pagando un costo enorme para vencer
la rebeldia de la inflacidn.

5. Salarios reales, tipo de
cambio y deuda externa

Quisiera referirme brevemente a un
tema algo distinto que tiene que ver con el
comportamiento de los precios claves; me
refiero a salarios reales y al tipo de cambio.
Es muy dificil reducir la inflacién, si al mis-
mo tiempo aumentan los salarios reales o
aumenta el tipo de cambio real; a menos
que haya, en alguno de ellos, un atraso muy
grande. Peri muestra los mayores aumen-
tos de salarios reales durante el plan, preci-
samente porque habia un atraso muy gran-
de al momento de iniciarse el programa. En
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cambio, Brasil nos recuerda lo dificil que
resulta redistribuir el ingreso, sobre todo
cuando se estd usando al maximo la capa-
cidad productiva, al mismo tiempo que es-
tabilizar. Ai“entina tenia al momento de
partida del plan, un salario real alto, com-
parado a los niveles de actividad o produc-
ciéon por trabajador, reduciendo el margen
de maniobra.

El tema de la devaluaciéon y su co-
nexion con la deuda externa, me parece
extremadamente importante. Sin duda que
detras de la aceleraciéon inflacionaria poste-
rior a 1982 esta la crisis de la deuda, y los
ajustes que deben de hacer los paises al tra-
tar de recuperar la competitividad perdida
en la época de la enorme abundancia de
créditos. Mas que recuperar, deben pasar a
niveles mas altos de competitividad para
poder servir sus deudas y enfrentar las ad-
versas condiciones que tiene la economia
internacional. Ello también fue asi, y se
observan condiciones muy parecidas en los
casos de hiperinflacion en Europa. También
hubo practicamente en todos los casos pre-
vios a la aceleracion inflacionaria, una crisis
de recursos externos.

Por lo tanto, es necesario algun ali-
vio externo para que la demanda de recur-
sos desde el exterior no siga presionando
sobre el tipo de cambio y sobre la inflacién.
Este ha sido el caso, en distinto grado y
por distintas vias, en los tres paises que es-
tamos analizando. Los tres consiguieron
algin alivio externo, a través de una mora-
toria, como en el caso del Peru, usando re-
servas internacionales que estaban acumu-
ladas, como el caso de Brasil, aprovechando
algliin mejoramiento en los precios interna-
cionales, etc. Esta me parece es una condi-
cion indispensable para lograr algin éxito
duradero de estabilizacion. Para lograr ma-
yor estabilidad tiene que haber un afloja-
miento de esta fuerte restriccion externa,
que a raiz de la deuda, estan enfrentando
los paises. El grado en que el ahorro ex-
terno se usa para estabilizar o para redis-
tribuir internamente o para un aumento de
demanda mas alld de lo que la produccion
puede responder, introduce diferencias en-
tre los tres paises en el éxito estabilizador.
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6. La inercia

Para terminar, quiero hacer alguna
referencia adicional sobre el tema de la iner-
cia. ;En qué medida es cierta?, ;en qué me-
dida su importancia se ha visto ratificada
por la experiencia que hasta aqui hemos
tenido? Me parece que los resultados que
hemos visto ratifican claramente la impor-
tancia que tiene este componente dentro
de la inflacién, y vemos muy nitidamen-
te que varios de los resultados que se an-
ticipaban y de los efectos previstos de la
estabilizacion, como por ejemplo, reduc-
cion del déficit fiscal por la via de un au-
mento automatico de los ingresos tributa-
rios, han sido comprobados. La importan-
cia de la inercia se manifiesta también en
la inflacion que experimentan Argentina y
Perii 15 meses después del programa de
estabilizacion. En ambos casos, por buenas
razones, se abandoné el congelamiento y
se han reimplantado las minidevaluaciones
y los reajustes salariales. Ambos mecanis-
mos de programacion inflacionaria mantie-
nen la inercia, aunque a un nivel bastante
mas bajo.

Sin embargo, es evidente también
que el problema de la inflacién no es pura
inercia en cambio, el componente no
inercial de la inflacion se hace mas claro,
una vez que se le quita la inercia a la in-
flacion.

Hay problemas que se hacen mas
evidentes con la estabilizacién y que pue-
den llevar a mantenerla. La pugna distri-
butiva es uno de ellos. No es raro que de
los tres casos mencionados es en Argentina
donde la lucha distributiva adquiere mas
fuerza. Recuérdese que los salarios reales
son mayores que en 1980, mientras la pro-
ducciéon y la productividad han caido, en
tanto las organizaciones laborales tienen
capacidad de presion politica. La lucha dis-
tributiva también se manifiesta entre los
gobiernos provinciales, por los recursos que
puede captar el Estado.

Estos problemas estructurales que
estan detras de la inflacion no son pura-
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mente econdémicos sino que van mas alla
de este ambito. Es,en cierta manera, una
debilidad del sistema politico para resolver
las cuestiones y los problemas esenciales de
estas sociedades, los cuales reflejan los
conflictos acumulados que llevaron previa-
mente a la implantacion de dictaduras.

Vale la pena recordar lo que se plan-
te6 en la exposicion sobre Brasil y es que
el programa se adopta como producto de la
extrema debilidad ael Presidente, en un in-
tento por recuperar la iniciativa politica.
Esa misma debilidad impide contener las
demandas redistributivas y expansionistas
e impide también adoptar las correcciones
necesarias cuando aparecen desequilibrios.
En el caso de Argentina tampoco el progra-
ma es resultado de una decisién tomada so-
bre una base de amplio apoyo y acuerdo
politico. El plan se adopta después de va-
rios intentos fracasados de concertacion so-
cial. El plan es un esfuerzo importante, va-
lioso desde el Estado, para lograr la coope-
racion de los distintos grupos sociales, que
no se habia logrado por la via de la concer-
tacion. En Israel, a diferencia de estos tres
casos donde, como dije, son decisiones uni-
laterales del Ejecutivo, el plan tiene ele-
mentos de concertacion. Por ejemplo, la
politica cambiaria es fijada en forma con-
tingente a lo que después los sindicatos van
a acordar. Hay una negociacién entre los
distintos sectores que forman parte del plan.

En nuestras sociedades, por lo me-
nos al momento de adoptar estos planes,
hay una situacion de debilidad del sistema
politico que no permite lograr estos acuer-
dos a pesar de los intentos, pero que por
eso mismo hace mucho mas importante y
mas significativo lo que se pueda conseguir
desde el Estado. Un plan de estabilizacion
en circunstancias como las que han vivido
estos paises necesita mucha credibilidad.
Esta ultima no sélo resulta de la consisten-
cia del plan econémico, sino también de la
solvencia y capacidad politica de quienes
controlan el aparato del Estado.



