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Finally, there is, as usual, the potential of a welfare gain even for feasible com-
binations above the line given by restriction (67) if some type of cross compensation
{tax-subsidy) scheme might be put in place.

Final Remarks

This note has tried to design a simple methodology to assess under what _.nn_cnao.zw
in telephone communication prices, a worsening in technical quality could m_..:v_z a wOm_m_
welfare improvement. Doing so, we have attempted to nosﬁcﬁ.m to the issue of high
capital costs of telephone expansion, specially in developing countries.

An extension of this proposition should take into account residential amn_w:n more
explicitly and also more complex price schemes (like charges per call and differences in
prices depending upon the time of the day, for example). A formal treatment of the
technical and econormical feasibility of price reductions (accruing for instance to eco-
nomies of scale) would be also a neccesary complement.

Notes

! Data from Saunders et al. (1983). .

We are not taking into account residential demand for telephone services, altough the model

could be easily adapted such that it generates that demand by wmmEJ_um.:..o rozmm_so_n as a

leisure producer and where leisure production has telephone communication as an input. This

will become evident below.

3 This could be the case of the firm’s sales department, where the :5._52 of ﬁ_nﬂzomn commu-
nication minutes is proportional to the sale effort and, thus, to man-minutes available.

4 We will indistinctly use db and 8b, where 8a =f .mc.

5 This notion of total cost excludes the cost of capital. o ] .

$  We are assuming that the same price per;minute of communication, Wp,, is charged both in the
public booth and to the private line. o N

7 Remember that we are not considering residential lines, at least explicitly.

»
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Abstract:

In this note, we make a critical review of the Brasilian experience with
heterodox stabilization programs (Cruzado; Bresser and Verano ), emphusizing
those factors which were more important to explain the failure of these
programs. The basic insight is that a balanced combination of orthodox with
heterodox policies does not guarantee the success of these plans because they
do not consider the stock financial disequilibrium of the public sector.

A. Introduccién

Este trabajo se propone revisar criticamente los planes de estabilizacién Hevados a
cabo en Brasit durante el periodo 1986-89, y discutir los factores que han dificultado su
éxito en controlar Ia inflacion.

Durante el pericdo 1967-85 la economia brasilefia experimentd sucesivos aumentos
del nivel de precios. Desde 1967 a 1973 la tasa media anual de inflacion fue alrededor de
20 por ciento. Con las presiones de demanda y el shock de los precios del petréleo, en el
periodo 1974-78 la tasa media anval de inflacién se duplicd, llegando 2 un nivel cercano
al 40 por ciento. En 1979 nuevos shocks elevaron la inflacion a tasas proximas al 100 por
ciento al afio, nivel que permanecio durante 1980-82. Luego, en 1983, la tasa de inflacidn
nuevamente se duplicd, alcanzando un 200 por ciento, nivel que se mantuvo hasta 1985,
En definitiva, el comportamiento de la inflacién en Brasil hasta 1985 s¢ puede describir
como una sucesidn de aumentos y relativa estabilidad a esos nuevos niveles.

Querembs agradecer los valiosos comentarios de un arbitro andnimo, de Dominique Hachette,
v de los investigadores del PREALC/QIT, donde se presentd una versidn preliminar de este
trabajo. También agradecemos a Juan Carzlos Lerda, quien nos facilitdé informacién sobre el
sector pitblico brasilefio. Como siempre la responsabilidad final del trabajo recze exclusi
vamente en los autores.
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Esta evolucién HNevo a los economistas brasilefios a desarrollar la teoria de Iz inflacion
inercial que descompone el proceso inflacionario en dos elementos; por una parte, shocks
de costos y demanda que explican los cambios mcow%«dm de nivel, ¥ por otra, un
componente de inercia que explica la tendencia a estabilizarse de la tasa de inflacién una
vez absorbido el shock. )

Sin embargo, mientras Ia inflacion se aceleraba y la Sm»..owm era un factor ?:amawimr
la politica antiinflacionaria adoptada por los gobiernos militares fue la ortodoxa, inten-
tando controlar la inflacion a través de la contraccién de la demanda agregada, lo que
entre otras cosas produjo un aumento del desemplec.

Esta politica, al no actuar directamente sobre los factores mmnﬁuaonmm a.m la EQ&P
resultd en sucesivos fracasos, ya que no consiguit controlar el proceso inflacionario. _..E
tasas de inflacién continuaron creciendo hasta el segundo semestre de 1985 y se sometio a
Ia economia a una fuerte recesion durante el periodo 1981-83.

La dificultad para disminuir las tasas de inflacion a través de las politicas o_.goaﬁwxmm
de estabilizacidn, y el hecho que la economia a partir de mediados de Homm retomo su
ritmo de crecimiento, alcanzando tasas proximas a la media histérica %_.E:m, Ewua.o al
nuevo gobierno democritico, que asumid en marzo de Gmm.,. el desafio de reducir la
inflacion sin que la economia volviese a experimentar una re¢esion.

Fue precisamente a partir de esta observacion que surgid la necesidad de mv_\mnmn un
plan heterodoxo de estabilizacion en Brasil, cuyo fundamento central era la teoria de la
inflacién inercial.

Sin erbargo, es necesario hacer algunas distinciones respecto del origen del fenome-
no inerciat, ya que la naturaleza de éste puede ser diversa. Por una parte, w:» vcan‘m
derivarse de la existencia de un conflicto distributivo, en este sentido la inflacion 1o seria
mds que la manifestacién, a nivel de los precios, de la lucha &mﬁcﬁrﬁ entre los a._?._.m..u.
tes grupos sociales por el producto generado en la economia. Por ofra parte, la inercia
inflacionaria puede ser explicada por la existencia de una indexacion generalizada a..w la
econcmia, es decir, por la existencia de instrumentos, formales ¢ informales, que reajus-
tan automdticamente los ingresos nominales de acuerdo a la ocurrencia de la inflacién’ .

Esta dltima vision fue la que prevalecid y sirvié de base en la formulacion del Plan
Cruzado implementado en febrero de 1986. De acuerdo a sus autores, la uunaﬂmnomm_\am la
inflacion brasilefia era sélo un resultado de la existencia de mecanismos de indexacion en
]2 economia que trasladaban la inflaci6n presente mioammnmmzm.im para el ?ER... impli-
cando que los instrumentos tradicionales de combate al crecimiento de los precios eran
totalmente inadecuados en este caso. .

Se postulaba que el conflicto distributivo habia .__n.mmao a su fin. La economia se
hab{a ajustado a las nuevas condiciones de la econemia internacional v, por lo tanto, no
se requeria asignar nuevas pérdidas de ingreso real entre los grupos won,mwmm. Ademis .&
plan daba poca importancia-al control del déficit publico ¥ a la expansion monetaria
como forma de contener los precios. Debido a ello, con el fracaso del Plan Cruzado, la
demanda agregada y ¢l déficit piblico pasaron a tener un mayor peso _.m_mn...-o como
factores generadores de la inflacién y e] conflicto distributivo pasd a ser considerado la
explicacidn de la inercia inflacionaria.

Dado este nuevo diagndstico, un nuevo plan de estabilizacion se implementé en junio
de 1987, conocido como Plan Bresser, cuyo objetivo era controlar 1a explosion inflacio-
naria desencadenada por el fin del Plan Cruzado y reestablecer una tasa de inflacion bajay
estable. Esta estrategia fracasd porque encontrd resistencias politicas muy Pm:aw que
impidiéron tanto llevar a cabo medidas para controlar et déficit pablico como implemen-
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tar una serie de reformas econdmicas que permitieran seguir creciendo, garantizando asi la
estabilidad macroecondmica.

Luego del fracaso del Plan Bresser, en diciembre de 1987, el proceso inflacionaric
tomé nuevas caracteristicas, sustituyendo la inercia inflacionaria por una espiral inflacio-
naria, esto es, la inflacion brasilefia comenzé a presentar una aceleracidn continua, aunque
no explosiva, independientemente de los shocks de costos o de demanda (Nakano, 1989).
En este contexte, la politica gradualista de corte ortodoxo, llevada a cabo entre diciembre
de 1987 y diciembre de 1988, cuyo objetivo fundamental era controlar e] déficit pliblico
para mantener una inflacidn estable de alrededor de ocho a diez por ciento mensual, fue
un rotundo fracaso. En diciembre de 1988 la tasa de inflacion fue de 28,4 por ciento.

Un tercer intento de estabilizar los precios, el Plan Verano, fue implementado a partir
de enero de 1989. Este plan, que traté de beneficiarse de las experiencias de los planes
anteriores combinando politicas heterodoxas y ortodoxas, flustré una importante limita-
cién que enfrentan los programas de estabilizacion en Brasil. Como se argumenta en este
trabajo, la combinacion balanceada de ambos tipos de politicas no asegura la consistencia
macroeconomica de un plan de control inflacionario, ya que no considera el fuerte
desequilibrio existente entre los saldos de las obligacicnes y de los haberes financieros de
corto plazo del sector plblico brasilefio. Como veremos, esto significa que el déficit
piblico no puede ser atacado apenas con cortes en los gastos, pues su realimentador
bdsico en este momento es la propia deuda piblica.

Ademids de esta introduccion este trabajo estd dividido en dos secciones. La primera
de ellas discute sucintamente los tres planes de estabilizacion implementados en Brasil a
partir de 1986. La segunda seccién profundiza el andlisis de algunos de los factores que
han dificultado el control del proceso inflacionario brasilefio.

B. Caracteristicas de los Planes de Estabilizacién

El “Plan Cruzado” se aplicd en febrero de 1986 y basicamente se sustentaba en la
idea de que dada las caracteristicas de la economia brasilefia y los factores que originaban
el aumento de los precios, era posible reducir drasticamente la inflacion sin que la econo-
mia experimentase una recesion.

Se argumentaba que las politicas de estabilizacion ortodoxas aplicadas durante los
gobiernos militares habian fracasado. En efecto, la evidencia empirica mostraba la exis-
tencia de elevadas y crecientes tasas de inflacion en el pasado reciente. Por otra parte, se
caracterizaba el proceso inflacionario brasilefio durante el periado 1984-85 como de
inflacion inercial. Esto es, se entendia que la persistencia de la inflacién era fundamental-
mente el resultado de la existencia de mecanismos de indexacién en la economia, los
cuales transportaban automaticamente ia inflacion presente para el futuro? . Ademas, este
diagnostico se basaba en la idea de que el ajuste externo se habia alcanzado, ya que la
economia estaba logrando crecer y simultineamente obtener superdvit comerciales que
solventaban el pago de los servicios de ]a deuda externa.

El objetivo central de este plan era acabar definitivamente con la inflacion. La estra-
tegia seguida fue desindexar la economia, congelar el tipo de cambio y mantener los
precios congelados por el mayor tiempo posible. Los iinicos precios que no se congelaron
fueron la tasa de interés y los salarios que quedaron sujetos a una escala movil de reajuste.
Se argumentaba que el conflicto distributivo habia legado a su fin, debido a que las
transferencias de ingresos para el exterior estaban siendo realizadas sin que fuesen necesa-
rias nuevas disminuciones de ingreso real de algiin grupo social. Por lo tanto, con la
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eliminacion de la indexacién generalizada, la tasa de inflacion seria reducida a niveles
cercanos a Cero. o

Las razones mas importantes del fracaso del Plan Cruzado fueron las emc._aanm. Por
una parte, ¢l gobierno no contrabalanced la tendencia al aumento de los mm_m:o“w‘ de las
inversiones con una reduccién del gasto pablico, un aumento de la tasa de interés y una
desvalorizacion cambiaria. Por otra parte, se subestimd la relevancia del conflicto distribu-
tivo existente en la economia brasilefia y en lugar de enfrentarlo se intentd mvwnmmﬁ;w
con medidas populistas para conseguir el apoyo de los trabajadores al programa de estabi-
lizacién. Medidas como el abono salarial, la escala movil de reajuste de .mm_m:o.f las tasas
de interés negativas y ¢l prolongamiento del nonmm_wam.mﬂo de precios se mostraron
incompatibles con los objetivos del programa de estabilizacion. .

Las medidas anteriores generaron un ¢ambio en el poder relativo de los a_mmaiaw
grupos sociales en lo que se refiere a su capacidad de evitar pérdidas y obtener ganancias
con la inflacién. Antes del programa, eran los exportadores, las grandes empresas y los
trabajadores més organizados los que mejor se protegian del aumento de precios. Luego
del programa, estos grupos comenzaron & ser los wnw:aow vm_.mm.mo:wm. Por otro :.ao. las
pequefias empresas y los sectores s competitivos continuaron libres para ama::m:m_. sus
precios, pues la fiscalizacion del congelamiento en estos mmﬁ.o_.am es prcticamente imposi-
ble: consecuentemente, los salarios de estos trabajadores crecieron a tasas clevadas durante
el Plan Cruzado. . )

Una de las principales conclusiones que se pucden obtener del andlisis rm..uro. mis
arriba es lz dificultad de implementar una politica de estabilizacion sin efectos distributi-
vos. El Plan Cruzado, que utilizé el congelamiento de precios como Ew.ﬁcaaio de
politica, interfirié en forma significativa sobre el proceso n_.n formacion de ingresos en _.m
economia brasilefia, alterando la estructura de precios relativos y generando gran incerti-
dumbre e inestabilidad econémica. La transicion rdpida de un régimen de inflacién eleva-
da a uno de inflacion reducida conlleva cambios sustanciales en el funcionamiento de la
economia. En este sentido, su éxito depende de que mmac_&:owawzx se Heven a cabo
importantes reformas institucionales; particularmente 3:0.:2 nw_msoa.%m.non la :;E.:.
¢cién pacifica del conflicto distributivo, es decir, con E asignacion nn,m:m:«m de .:_m pér-
didas y ganancias entre los diferentes grupos sociales, sin generar presiones inflacionarias
insostenibles y/o inestabilidad politica y economica. Uman., lo inadecuado nm. la estructura
politica e institucional brasilefia para administrar las relaciones entre el capital y el traba-
jo, y dada la inexistencia de mecanismos institucionales de control %Bnmmzmaom por el
Estado para evitar pricticas econdmicas inadecuadas el Plan Q.cuma‘o .m_.mnmmo .

En junio de 1987, frente a una inflacion que se aceleraba BEauEazs.m_nmnNmﬁw
durante tres meses consecutivos tasas superiores al 20 por ciento mensual, se implementd
un nuevo programa de estabilizacion denominado “Plan Bresser” {ver Cuadro !, columna
A_vv- - =4

E] objetivo de este Plan, a diferencia del Cruzado, no era uﬂmmn.mﬁ. una .E:Nomo: cero,
sino reducir la inflacién y recuperar los equilibrics macroeconomicos _uwwh.now Tres razo-
nes justificaban esta posicion. En primer lugar, debido al cuadro de crisis eXistente, en que
la inflacién se aceleraba, los salarios reales se reducian y la economia entraba en recesion,
se consideraba inviable equilibrar el déficit piblico en ese momento o._w_.. Cuadro 1,
columnas (1) y (8)). En segundo lugar, la inexistencia de reservas Eﬁn.n:.wﬁo:m_am yla
abrupta caida que habia experimentado el superdvit comercial, no permitian congelar el
tipo de cambio (ver Cuadro 1, columnas (3), (4) y (6)). En tercer _cmmr. el enorme
desequilibrio de precios relativos heredado del Plan Cruzado requeria necesariamente m&
aumento de aquellos precios rezagados. Como los autores del plan sabian que la inflacion
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CUADRO 1
BRASIL, INDICADORES MACROECONOMICOS MENSUALES SELECCIONADOS
(1) @) h () ) 6} [ {B) 9 10 (t1) (12}
Inflacién  Premic  Balanza  Balanza  Cucnta  Reservas Produccién Salarios  Tas Base M1 Tasa
IGPDI  Camnbiario jal © ial Corriente Intorns- [ndustra  Reales B oo Monetark Interés
cionales Msnufac- FIESP Corto Phazo
turern

1986 E 11,8 259 653 698 - - 103,73 156,3 4,1 1.0 -88 14,75
F 4 315 627 1.325 - - 102,52 158,8 44 122 14,1 15,86
M@ -1.0 264 1.135 2,460 01,1 10073 104,56 174,7 42 36,0 802 125
A -0,58 393 1.292 3.152 - - 1092t 1743 4,1 353 19,4 129
M 4,32 51,7 1,338 5.090 - - 114,12 1758 37 150 15,3 1,26
E) 0,53 51.7 1.070 £.160 4205 10.391 12127 175,1 14 106 15,6 1,44
1 063 64,7 1.005 7.165 - - 131,44 1145 31 14.4 -02 £.88
A 1,33 69,3 945 4.110 - - 130,46 1857 32 60 6.8 259
-] 109 70 533 8643 - 14466  9.025 137,53 1835 29 2.8 56 291
Q 14 952 ~§3 8560 - - 143,64 1344 28 52 7.2 298
N 3 83,1 -13 8.522 - - 126,53 188,1 24 5.4 46 4,04
D 1.6 E41 21T £.305 53041 6.760 114.2% £78.1 1,8 37 79 8.05

1987E 12,0 136 =35 - 35 - - 116,13 1656 33 -36 -218 13,70
F 14,1 574 120 188 - - 116,11 §65.3 31 —4.7 60 22,02
M 150 47,1 302 587 -2.5140 4.85% 120,39 82,7 3l 30 -126 12,40
A 20,1 2.8 502 1.089 - - 11932 1827 28 WS -158 15,99
M N 15,7 961 2:050 - - 120,62 1754 3,7 -1,3 1.0 24,99
J ) 259 18,3 1.430 3480 -2.9530 5.630 124,00 167,3 3.9 =19 31,6 13,02
J 9,3 29,1 1.457 4.937 - - 122,93 £53,1 38 25,8 10.0 9.24
A 45 23,8 1,429 6.366 - - 123,87 15,7 32 23.9 9.7 8,15
s 80 23,0 1497 7.863 -1.0780 7.386 129,83 1512 35 19.8 86 8,35
[+] 11,2 276 1193 9.056 - - 132,98 1574 34 149 .7 10,16
N 145 19,0 1.001 10.087 - - 123,60 1752 3,1 43 13,8 53,65
D 15,9 274 1.116 11.173 -1.4360 7.458 109,46 171,2 23 204 0.8 15,29

1988 E (&) 19,1 23,5 1047 1.047 - - 105,30 1687 2,8 04 -10,3 17,13
F 17,6 21,6 897 1.944 - - 105,04 1682 34 =71 10,4 18,55
M 132 284 1.235 3.179 - 6547 119,83 1679 34 4348 14,0 17,06
A 20,3 31,8 1.897 5.076 - - 109,22 1765 33 18 13,2 2003
M 19,5 4 1,149 6.215 - - 13,38 184,6 3.2 15,3 19,3 18,71
i 20,8 3123 2421 8.6546 1.726,0 7435 12539 1780 3.0 338 16,1 20,27
] 2.5 423 1.876 10.522 - - 125,25 174,6 30 10,2 68 24,50
A 39 5.6 2069 12591 - - 133,26 178,3 33 .9 10,9 22,19
5 25,8 58,1 1.930 14.521 4.186,0 9.334 128,07 1749 31 ng 294 25,94
Q 27,6 54,5 1.571 16.092 - - 121,93 176,1 32 3.7 8.2 2918
N 280 61,7 1.595 17.687 - - 11481 189,7 30 13,8 N 7N
D 28,9 613 1.383 19.070 4.904,0 9.140 105,74 195,2 24 &85 52,8 29,81

1989 E (4) 366 61,5 1.618 1.618 - - 102,88 189,3 29 13,2 17,1 22,30
F 118 720 997 2,615 - - 94,53 164,3 30 19,6 52 19,02
M 4,2 770 1.572 4.187 - - 108,71 17130 32 172 t3.8 20,51
A 5.2 118,3 1.440 5.627 - - 106,67 182,3 32 13,4 36 11,05
M 12,8 171,2 1.394 1.021 - - 119,38 185,2 26 336 46 10,49
I 26,8 136,83 2.197 9.118 1.4250 B8.564 13119 1745 2.7 159 13,9 25,56
I 319 90,5 1.430 10.548 - - 134,70 - 2.5 3,7 10,5 3,08
A 36,8 69,1 1417 12.065 - - 143,46 - 2,8 18,2 1,0 13,19
S 38,9 72,1 1.148 13.213 - - 134,45 - - 323 35,5 37,26
w 39,7 1122 - - - - - - - - - 43,68
] - - - - 120.0 - - - - - - -

Fuentes:

(1) Variacién mensual do Indice Gerteral de Precios Disponibilidad Interns (IGP-DE), O

,

varios

E

{2) Porcentaje sobre ol tipo de cambio oficial. Afio 1986, Banco Mundial. Resto de los afios, Conjuntura Econdmica, varios niimeros.
{3} Saldo mensual de la balinza comercial. Millones do ddlares. Banco Centrak.

(4) SaMo scumulato de I balanza comercial, MiYlonss de ddlarer Bsneo Central,

{5) Saldo acumulado de b2 Cuenta Corriente. Millones de délares. Bance Centrak
(6} Resorvas Internacionales. Millones de doleres. Banco Central
(7) Producsién Industrisl Manufacty Indice Pt dic de 1981=10¢, IBGE,

{8) Deflacionasdo por o ICY-SP. Indice Promedio de 1978=100 de la Revista Conjuntura Economica.

{9) Taza de desemploo abierto San Pavlo. IBGE.

{10} Tata de crocimiento mensual de Is baze monstana. Banco Central Datos del afio 1989 son provisorios,
(11) Tasa de crecimiento mensual de rﬂu Banco Central. Datos del afic 1989 son provisorios

(12) Tamas Lnal tos de f1 del I

Notar:
(a) El Plan Cruzado fue instaurado el 28 de febrero de 1986.

(ADM). Benco Central,

(b) ET Plan Bresser s& implementd a partit del 15 de junio de 1987,
(c} A partlr do ensro da 1988 10 optd por una politics gradualista ortodoxa.

() Ed Plan Verano s¢ aplich » partis det 15 de enero de 1969,
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volveria, no s¢ desindexd la economia ni se congeld el tipo de cambio. En relacién a la
politica salarial se estableci6 una regla de indexacidn a partir de la fase de zwigﬁmeo:
de precios que reajustaba los salarios por tres meses consecutivos de mn.:wao al EoB.an
geométrico de la inflacién oficial de los tres meses anteriores. Se dijo que este mismo
mecanisto se utilizaria para reajustar las tarifas pablicas y los precios de los bienes
producidos por el sector privado. Ademis se anuncid que se pretendia salir del congela-
rmiento o mds rdpidamente posible. El punto central es que a diferencia del Plan Cruzado
las reglas de salida del congelamiento se anunciaron con anticipacion.

El Plan Bresser también fracaso. El gran desequilibrio de precios relativos existentes
implicod enormes presiones sobre los precios en su fase de mmxmzmmmaoa. alo o:m.m se
sumaron las presiones de los trabajadores por recuperar las pérdidas salariales on_._:.a.mm
durante el congelamiento. Por otra parte, este plan fracasé porgque encontrd resistencias
muy fuertes, tanto a nivel politico como en el empresariado En%o:m_. que WBE&m.n\ou la
ejecucion de medidas cuyo propdsito era controlar el déficit plblico y la implantacién .”._a
una serie de reformas (reforma tributaria, reforma aduanera, privatizaciones, renegocia-
cién de la deuda externa, corte en los pastos del Gobierno, etc.), que se consideraban
bsicas para reestablecer la capacidad de control del Gobierno sobre los instrumentos de
politica fiscal y monetaria. Se trataba de aumentar la eficiencia de las vo:msmm macroeco-
némicas y establecer las condiciones para la vuelta del crecimiento econémico, todo lo
cuat se consideraba un prerrequisito para conirolar la inflacion de manera permanente.

Al final de 1987, cuando la inflacién mensual era de 15,9 por ciento y creciente,
debido a la falta de apoyo politico y al fracaso en la conduccion de la politica econdmica,
se cambid una vez mis al titular del Ministerio de Hacienda, optindose esta vez por una
politica gradualista de corte ortodoxo (ver Cuadro 1, columna (1)}. El .::oqo.zmamzo
sostenia basicarnente que el déficit piblico era la causa fundamental de la inflacion y que,
por lo tanto, su control permitiria estabilizar la inflacién en torno de 8 a 10 por ciento
mensual.

Sin embargo, la experiencia existente muestra que tos procesos inflacionarios acele-
racionistas como el que sufre y sufria la economia brasilefia en ese momento, no pueden
ser controlados a través dz politicas gradualistas. En ausencia de shocks adversos una
politica gradual de reduccion del déficit plblico acompafiada por una politica monetaria
restrictiva solo puede desacelerar una inflacién moderada, o sea, una elevacién del nivel
general de precios provocado fundamentalmente por excesos de demanda agregada.

Tres razones explican por qué no es factible estabilizar los precios a través de poli m
cas gradualistas cuando el proceso inflacionario se torna agudo. La primera es que a partir
de cierto nivel el propio Gobierno se vuelve victima de la inflacién debido al deterioro del
valor real de sus ingresos, 1o que anula cualquier esfuerzo de reducir el déficit piblico. La
segunda razom es que la capacidad del Gobierno de financiar su déficit a través del
impuesto inflacionario disminuye cada vez mis rdpidamente, ya que con altas tasas de
inflacién el publico procura reducir la cantidad de dinero que mantiene en su vo@m_. para
asi disminuir la pérdida resultante del mencionade impuesto. La tercera razdn estd asocia-
da a 1z dindmica de las expectativas, conjuntamente con el mecanismo de indexacién. En
la medida que en algunos meses el indice inflacionario esté por sobte lo n.%ﬂmao. s
generaliza la idea de que medidas urgentes para contener la inflacion son an._mwsmm.
Frente a la perspectiva de un nuevo plan de control inflacionario la reaccidn undnime es
el desencadenamiento de alzas de precios que no hacen otra cosa que reacelerar el proceso
inftacionario.

Fue asi como ocurrié en elcaso brasilefio, en enero de 1989, la implementacion de un
nuevo programa de control de la inflacion era impostergable, pues no se podia correr el
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riesgo de una hiperinflacién, ni continuar penalizando a la poblacién al exponerla a una
tasa de inflacién de 28 por ciento mensual. El gobierno de Sarney reedita entonces su
tercer congelamiento de precios, el Plan Verano (ver Cuadro 1, columna (1)).

El Plan Verano recogid las experiencias de los dos planes anteriores (Cruzado y
Bresser) combinando politicas heterodoxas como el congelamiento de precios y la desin-
dexacitn con politicas ortodoxas de contencién de la demanda agregada via politicas
monetaria y fiscal*. En materia fiscal el esfuerzo estaba dirigido a equilibrar el déficit
piiblico operacional®, disminuyendo el gasto publico fundamentalmente en dos dreas: (i)
la reduccién de la masa salarial de los empleados publicos, viz extincién de algunos
ministerios, fundacicnes y autarquizs y la eliminacidn de empleos redundantes en el resto
de las actividades, y (ii) el fin de los subsidios, tanto al sector privado como al pablico. En
materia de politica monetaria la variable fundamental fue la tasa de intexés, que se fijba
un nivel elevadisimo para evitar que los depdsitos financieros de cortisimo plazo en el
“overnight” se volcaran a la especulacion en otros activos.

Una caracteristica distintiva del plan fue el hecho de dejar la politica salarial, las
reglas de indexacion de activos financieros y la regla de descongelamiento de precios
abiertas. Bs decir, no se explicitaron reglas de reajuste para los salarios, indexadores para
el sistema financiero, ni reglas para salir del congelamiento de precios. La idea era que la
politica salarial se negociarfa entre Gobierno, trabajadores y empresarios en el “forum
nacional”. Una vez acordada la politica salarial se procederfa a descongelar los precios
gradualmente. Incluso se llegd 2 plantear que estas reglas de salida del congelamiento
podrian negociatse también en el “forum nacional”.

Desgraciadamente los resultados de estas negociaciones no dieron los frutos que se
esperaba. A pesar de las buenas intenciones de algunas autoridades de gobierno, el “forum
nacional’” fue un fracaso. Las razones de este fracaso son bdsicamente dos. Por una parte,
1a falta total de credibilidad del Gobierno y, por otra, la cercania de las elecciones presi-
denciales. En este contexto, ni a los empresarios ni a los trabajadores les convenia apare-
cer frente a la opinién publica haciendo pactos con un gobierno totalmente desgastado.
Los trabajadores y empresarios aceptaron la convocatoria del Gobierno y se sentaronala
mesa, pero como lo demostraron los hechos, sin la menor intencion de negociar, plantean-
do exigencias que eran claramente inaceptables para las otras partes. El “forum” nunca
Htegd siquiera a discutir la politica salarial, limiténdose a negociar solo la recuperacion de
las pérdidas salariales generadas por el Plan Verano. Como era de esperarse, sobre este
punto tampoco se aleanzd un acuerdo. El “forum nacional” se cerrd, y la discusion sobre
las pérdidas salariales y la politica salarial se derivd al Congreso.

Mientras ocurrian estas negociaciones, lideradas por la Ministra del Trabajo, el tiem-
po pasaba y como es sabido por la experiencia del Plan Cruzado, el tiempo es un factor
primordial cuando se tiene una economia con precios congelados, ¥a que la amenaza de
desabastecimiento y surgimiento de mercados negros estd siempre presente. Mientras més
tiempo dure el congelamiento mayor incertidumbre se genera, mayor especulacion y
mayor la probabilidad del aparecimiento de mercados negros. Més afin, este fendmeno se
agudiza cuando claramente se observa la existencia de algunos precios rezagados, producto
de la gran varianza de precios relativos existente en ¢l momento del congelamiento.
Resumjendo, esta demora en solucionar los aspectos relacionados con los salarios reper-
cutid negativamente sobre la posibilidad de administrar una salida del congelamiento mas
o menos razonable, ya que por razones obvias no se podian descongelar los precios antes
de que estuviese promulgada la politica salarial.

En definitiva, un punto que se veia como positivo al comienzo del plan, como lo era
el dejar la politica salarial abierta para que fuese discutida y negociada por las partes
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interesadas, se revirtié pasando a afectar la esencia misma del Plan como lo era la politica
de precios, y en particular la regla de descongelamiento.

Las dificultades en la implementacion del Plan y una tasa de inflacidn de 26,8 por
ciento en junic de 1989 indican que no es esta vez gue Brasil conseguird convivir con la
ansiada estabilidad de precios. .

Un punto que debe ser destacado en el disefto de un programa de estabilizacion como
el Plan Verano se relaciona con las altisimas tasas de interés practicadas {ver Cuadro 1,
columna {12)). El argumento convencional es que en el inicio del programa las altas tasas
de interés son necesarias para contener movimientos especulatives y consumistas que
generan presiones inflacionarias. Sin invalidar este argumento, las altisimas tasas de interés
practicadas durante este plan deben ser atribuidas més bien a la falta de confianza en el
programa. Cuando el proceso de toma de decisiones corre atrds de los hechos, resultando
en paquetes estabilizadores sucesivos y similares, que intentan comenzar todo de nuevo,
se torna cada vez mds dificil convencer a la sociedad de la coherencia de la estrategia
inflacionaria. Los agentes econdmicos presionan, entonces, por tasas de interés cada vez
mis altas que acaban siendo concedidas por el Gobierno a riesgo de perder el control
monetario provocado por la necesidad de financiar el déficit pablico.

Los fundamentos fiscales, a pesar de haber sido verbalmente reconocidos por los
autores del Plan Verano como un requisito para la sustentacion del programa, no fueron
adecuadamente implementados. Se permitié un fuerte aumento de la presion liquida del
Gobierno sobre el sistema financiero para el pago de los intereses sobre la deuda pablica
interna. Por otra parte, considerando que una gran proporcion de las transferencias exter-
nas solo podia ser financiada internamente, que el mercado financiero doméstico estaba
saturado de titulos pablicos, v que la credibilidad del Gobierno era baja, no deberia ser
dificil anticipar que la falta de un rigido control fiscal, sumado a las altisimas tasas de
interés practicadas, acabarian comprometiendo la sustentabilidad del programa.

En gran medida el fracaso del Plan Verano se origind no sélo en la falta de solidas
politicas fiscales, sino principalmente en el hecho de no haber anticipado adecuadamente
medidas gue pudiesen neutraljzar los efectos altamente negativos que el enorme stock de
la deuda piblica, v su perfil exiremadamente corto, tienen sobre la administracion con-
vencional de una politica monetaria restrictiva, complementada con un congelamiento de
precios y salarios. En este sentido, el factor tiempo que menciondbamos antes jugé un
papel fundamental, yz que de haberse comenzado el descongelamiento mis temprano la
tasa de interés podria haber disminuido antes y su efecto sobre el déficit fiscal habria sido

EmbOmm -

C. Lecciones de los Planes de Estabilizacion

El elemento comiin de los tres planes recientes de estabilizacién en Brasil (Cruzado,
Bresser y Verano) estd en el diagnostico que identifica af componente inercial como la
principal causa de lainflacion brasilefia. Este diagndstico entiende que cuando la inflacién
alcanza un nivel relativamente elevado, los mecanismos formaies e informales de indexa-
cién reproducen inercialmente esos niveles. Por otra parte, la predominancia del compo-
nente inercial reduce la eficacia de una politica de estabilizacion ortodoxa, disminuye la
capacidad de reaccion de la economia a politicas graduales y aumenta el costo del ajuste.
Se torna asi necesario un tratamiento de schock que quiebre la inercia a través de un
congelamiento de precios, salarios y tipo de cambio que, sumado a medidas de desindexa-
cién, genere una fuerte discontinuidad en la tendencia de las principales variables macro-
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econdmicas, rompiendo asi la relacion entre inflacién pasada y futura. Se trata en defini-
tiva de quebrar expectativas parz que se produzca “amnesia inflacionaria”, es decir, que
la inflacién pasada ro se tome en cuenta en la formacién de precios, acabando de esta
manera con la memoria inflacionaria de los agentes economicos.

La experiencia reciente muestra que estos planes heterodoxos de estabilizacién no
han logrado controlar el proceso inflacionario brasilefio. A pesar que medidas como conge-
lamiento y desindexacion se muestren capaces de provocar una caida fuerte y rapida de la
inflacién, el éxito dura pocos meses. Esto sugiere queen la prictica el componente inercial
de la inflacién es la resultante de un mecanismo de propagacién y autoalimentacion del
aumento de precios originalmente generado en desequilibrios reales y/o monetarios asi
como también en el conflicto distributivo. De esta manera a pesar de que ¢l congelamien-
to y la desindexacién consiguen remover temporalmente alguna inercia inflacionaria, este
efecto no es duradero, a menos que se apliquen simultineamente medidas que intenten
eliminar l2 ¢ las fuentes primarias de la inflacion.

Este fue el principal problema dei Plan Cruzado. Antes de su fracaso el inercialismo
negaba importancia a la necesidad de recaudar el impuesto inflacionario para explicar la
expansidn monetaria, as{ como al conflicto distributivo para explicar la inercia. La infla-
cidn, segin los autores del Plan Cruzado, sélo persistia debido a las dificultades de
coordinacién de movimientos de precios v salarios en un sistema descentralizado de
decisiones de precios con contratos salariales sobrepuestos’. Por lo tanto, todo lo que se
necesitaba para crear un estado de inflacidn cero era la eliminacién de las imperfecciones
en el proceso de determinacién de precios y salarios a través del uso de técnicas adecuadas
de desindexacion. En razon de esto, poco énfasis fue dado a los aspectos fiscales y
monetarios en la implementacion del Plan Cruzado, se daba por entendido que la remone-
tizacion de la economia que se obtendria con la estabilidad de precios mas que compen-
saria el impuesto inflacionario perdido.

En relacion al conflicto distributivo se pensaba que éste podia haber estado en el
origen de la inflacion, pero que ya habia sido resuelto a lo largo del preceso inflacionario.
Se postulaba que tan pronto los asalariados se dieran cuenta que lz inflacion terminaba
serian los primeros en salir 2 defender el programa de estabilizacidn.

Los hechos, sin embargo, mostraron otra cosa. A partir de 1981 los indicadores de
precios presentan una aceleracidén continua de 1a tasa de inflacion hasta la vispera del Plan
Cruzado, aceleracién que no puede ser explicada en términos estrictamente inerciales®.
Por una parte, esta aceleracion es consistente con una agudizacion del conflicto distribu-
tivo. Hasta 1986, una elevada parcela del costo del ajuste a los shocks externos recayd
sobre los trabajadores, bajo la forma de aumentos de la tasa de inflacién y reduccion de
los salarios reales. Es asi como simultineamente con ¢l ajuste externo alcanzado, generan-
do superdvit de balanza comercial que permitien financiar los servicios de la deuda
externa en 1984 y 1985, el pais vivia un gran desequilibrio interno, con crecientes deman-
das por parte de los trabajadores por aumentos de su participacién en el ingreso® . Junto a
esto, ¥ producto de la apertura politica, se aprecia un aumento del activismo sindical que
buscaba aumentar el grado de indexacidn de 10s salarios.

Por otra parte, esta aceleracién inflacionaria continua también es consistente con el
impacto que tuvo la crisis de la deuda externa sobre las necesidades de financiamiento
interno del Gobierno. Una caracteristica central del proceso de endeudamiento externo
brasilefio fue la estatizacion de 1a deuda externa. A partir de 1974, dada la opeién de
ajustarse al shock externo via endeudamiento, se adopté una politica de financiamiento
de los déficit de balanza de pagos a través del financiamiento externo de proyectos de
inversion del sector pablico. Al mismo tiempo se crearon mecanismos que permitieron al
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sector privado transferir al sector piblico el riesgo cambiario de sus deudas externas.
Cuando sobrevino la crisis cambiaria a partir del segundo semestre de 1982, se tornd
inviable el financiamiento del servicio de la deuda a través de la expansion de la misma.
Frente a esta crisis todo el peso det ajuste fue dejado a cargo del sector publico, ya que no
hubo en ese momento un aumento de su participacion en el ingreso nacional'®.

Se concluye, entonces, que se aplico un programa de combate a la inflacion inercial
en un momento en que la inflacion habia dejado de ser puramente inercial torndndose
aceleracionista.

Hoy en dia, como argumenta Bacha (1989),1a evidencia acumulada con los planes de
estabilizacion implementados permite caracterizar la inflacion brasilefia como una hiper-
inflacion reprimida, explicada basicamente por dos elementos: (i) la necesidad del Gobier-
no de recaudar el impuesto inflacionario estariz tendiendo a superar €l nivel méximo
posible, y (ii} la indexacidn de salarios y precios estaria tendiendo a la perfeccion. En este

contexto los sucesivos shocks heterodoxos s6lo logran sustituir temporaimente el impues

to inflacionario via sGbitas remonetizaciones; y por otro lado, consiguen parar, también
temporalmente, el régimen de indexacion creciente. En la medida que los sucesivos shocks
tienen cada vez menos sorpresas som cada vez menos eficaces. De hecho, después det Plan
Bresser la economiz demord alrededor de 10 meses en volver a experimentar tasas de
inflacién cercanas al 20 por ciento mensual, iuege del Plan Verano la economia tardd
cinco meses en alcanzar tasas de inflacion de similar magnitud (ver Cuadro 1, columna
.

El Plan Verano, por su parte, hizo evidente otro tipo de limitaciones que enfrenta
una politica de estabilizacion hoy en dia en Brasil. Este plan intentd beneficiarse de las
experiencias de los planes anteriores. Asi, a pesar de haber adoptado un tratamiento de
shock (congelamiento, desindexacion, etc.), para atacar el componente inercial, desde su
comienzo atencion especial fue dada a los componentes monetarios y fiscales, asi como a
la necesidad de un acuerdo social para enfrentar el conflicto distributivo. Como ya co-
mentamos, fue imposible lograr un acuerdo entre trabajadores, empresarios y gobierno, en
gran parte debido a la falta de credibilidad y legitimidad de la que sufre el actual Gobier-
10, Pero el problema no fue sélo la falta de acuerdo. No cabe duda que la regla de una
alta tasa de interés en el inicio de un programa de estabilizacién como el Plan Verano es
importante para contener la demanda, asi como ¢l congelamiento y Ia desindexacién son
necesarios para romper la memoria inflacionaria. Sin embargo, si la politica fiscal no se
compatibiliza con la disponibilidad de financiamiento, las politicas de congelamiento de
precios, la desindexacién y las altas tasas de interés nto conducirdn a la economia a puerto
seguro. Al contrario, tenderdn a alimentar las incertezas, la especulacion y de esta manera
afectarin la inversién causando recesion y mas inflacién.

En las condiciones actuales de la economfa brasilefia un control riguroso de los flujos
fiscales es insuficiente para equilibrar el déficit pablico, debido al enorme volumen que
representa el pago de intereses sobre ladeuda pablica interna. Por lo tanto, el corte de
gastos necesarios para compatibilizar las altas tasas de interés practicadas con el equilibrio
del déficit piblico, estd por encima de lo posible e incluso de lo deseable! !,

En el Cuadro 2 se presenta la evolucion de los ingresos y gastos del Gobierno F ederal
y de los Estados y Municipios. Desafortunadamente, dado que la informacidn para 1989
no esté atn disponibie se incluyen sélo los aflos 1986 a 1988. Las cifras muestran la
importancia que ha adquirido el pago de los intereses sobre 12 deuda pablica, éste repre-
sentd un 2,1 por ciento del PIB en 1988 en el caso del Gobierno Federal, esto es,
aproximadamente un 17 por ciento del total de gastos corrientes del Gebierno Federal.
En 1987 y 1988 el gasto asociado al pago de intereses por la deuda piblica interna supera
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CUADRQ 2

INGRESOS Y GASTOS
{como porcentaje del PIB)

Gobierno Federal Estados y Municipios

1986 1987 1988 1986 1987 1988
Ingresas corrientes 10,59 10,40 10,34 9,09 8,21 7,72
Ingresos tributatios 7.88 7,29 6,99 6,56 5,55 4,90
Otros ingresos 2,71 3,11 3,35 2,53 2,66 2,82
Gastos corrientes 9,75 11,33 12,42 7,68 71,76 6,36
Salatios 2,36 2,66 3,19 3,62 3,48 2,93
Compra de Bs. ¥ Ss. 0,94 1,41 1,26 0,85 0,88 1.00
Transferencias 4,43 4,13 4,13 2,60 2,54 2,30
Subsidios 0,15 0,38 0,24 - - -
Intereses internos 0,74 1,50 2,09 0,42 0,70 0,46
Intereses externos 1,13 1,23 i,51 0,19 0,16 0,17
Ahorro corriente 0,84 (0,913 {2,08) 1,41 0,45 0,36
Ingresos de capital - - - 0,35 0,43 0,32
Gastos de capital 4,85 5,25 4,16 2,32 2,03 2,11
Inversiones 1,84 2,25 2,09
Transferencias 1,33 2,52 1,97
Inv. financieras 1,68 0,48 0,10
Déiicit (4.01) (6,16) (6,24) ©,56) (1,15) ©.93)
Ajuste transfer. 0,57 0,89 0,94 - - -
Obligac. a pagar 1,43 1,94 1,58 - - -
Necesidades de
financiamiento €2,01) (3,33) (3,72) ©,56) (1,15) 0,93)

Fuente: CEPAL (1989). Cuadros IL1 y IL.2, cifras preliminares.

al vinculado al pago de los intereses de la deuda externa, y contribuye a disminuir la
capacidad de ahorro corriente del Gobierno Federal, generando un desahorro de 2,1 por
ciento del PIB y un aumento en las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal,
en términos operacionales (ver nota 5).

Con el fin de ilustrar mas claramente ¢l efecto de la deuda pablica y su costo, sobre
las finanzas publicas, el cuadro presenta una descomposicién de los gastos del Gobierno
Federal v de los estados. En el Cuadro 3 se desagrega ia variacidon anual total de los gastos
(medidos como porcentaje del PIB) en diversos componentes agrupados segin el control
que las autoridades tienen sobre los instrumentos de politica fiscal. Se goncluye al exami-
nar las cifras que la variacién de las deudas internas de los gobiernos, fundamentalmente
la variacién de la deuda interna federal, es el principal factor que explica ¢l aumento de
los gastos. A su vez, Hama la atencitn la poca influencia de la variable empleo en el
comportamiento de los gastos. El desempefio de los salarios, por su parte, con la ex-
cepcién dei periodo del Plan Cruzado, colabora mis bien a una contraccién del gasto. Por
lo tanto, el crecimiento de los gastos de los gobjernos tiene un cardcter fundamentalmente
financiero, asociado al aumento de la deuda piiblica interna.

En efecto, ¢l saldo medio de la deuda piblica interna total en el periodo 1980-88
aumento de 6,1 por ciento del PIB en 1980 a 22,6 por ciento del PIB en 1988, durante
este mismo periodo la proporcion de la deuda en poder del publico crecié de 4,2 por
ciento a 12 por ciento. Este aumento en la colocacion s6lo fue posible por una elevacion
de las tasas de interds internas, que estuvo asociada a la politica de control de la demanda
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CUADRO 3
DESCOMPOSICION DE LOS GASTOS DE GOBIERNO FEDERAL Y LOS ESTADOS

GASTOS 1986 1987 1988

Factores Externos
Tasa de interés externo ;o 030 (0,20) 0,17

Facrores Exdgencs

PIB real 0,92) (0.41) 0,01

[PM/deflactor (0,06} 0,04 0,05

Deflactor (3,34) (3,02) (15,06)
Tasa de interes federal (0,98) 0,73 0,35

Tasa de interés estado (0,22) 0,23 {0,24)
Peuda federal 3,18 1,68 1,74

Deuda estadual 1,09 1,04 4,91

Deuda externa 0,33 0,44 0,16

T. de cambio real 0,14} (0,09} 0,21
Factores de Politica Fiscal

Empiec 0,10 0,10 0,10

Salario real 1,90 (0,30) (0,10}
Compras de Bs.y § 0,32 0,62 {0,18)
Variacion explicada 096 0,86 1,70

Cuentas Exégenas

Transf. totales 0,73 (0,26) (0,61)
Subsidios o1 0,23 ©,14)
Transf. estados 0,38 (0,06} (0,24)
Residuo 0,72) 1,12 0,45}
Variacion total 1,46 1,89 0,26

Fuente: CEPAL (1989). Cuadro 1112, cifras preliminares,

interna. Los costos financieros de la deuda piiblica interna, que representaban un 5,5 por
ciento de la recaudacién tributaria en 1980, Hegaron a representar un 21 por ciento de
ésta en 1988, Este factor, estructural y financiero, que surge en la década de los 80,
implica un virtual amarre del sector ptblico.

La existencia de esta creciente restriccidn fiscal realimenta las expectativas de riesgo
de pérdida patrimonial, lo que incide en el acortamiento de los plazos de lz deuda piblica.
Como estos titulos son recomprados diariamente por et Banco Central, se transforman en
moneda indexada, dinamizando el proceso inflacionario.

Este es el problema crucial para el desarrollo de una politica de estabilizacion que
tenga posibilidades reales de éxito en Brasil. Es fundamental comprender que cuando el
desequilibrio de stocks es muy significativo —como es el caso del enorme desequilibrio
entre los saldos de las obligaciones y de los haberes financieros de corto plazo del sector
pitblico brasilefio— los resultados del andlisis macroecondmico convencional, basado en
variables de flujo, no puede ser directamente utilizado. Una alta tasa de interés puede de
heche ayudar a controlar la demanda agregada; sin embargo, cuando la credibilidad es
baja y el sector piiblico estd altamente endeudado, ella puede aumentar el desequilibrio
fiscal en tal proporcién que se torna autoperversa. Es decir, con una deuda piiblica
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equivalente aproximadamente un cuarto del PIB, diarjamente invertida en el “overnight”,
es facil comprender que una politica monetaria muy restrictiva realimente una creciente
necesidad de financiamiento del sector pitblico, 1o que a corto plazo acaba comprome-
tiendo seriamente la conduccién de la propia politica monetaria.

En estas circunstancias, las sucesivas tentativas del Gobierno en focalizar solamente
variables de flujo, aumentando impuestos y/o disminuyendo el gasto piblico, pueden
Hegar a ser contraproductivas por comprometer la inversion en servicios piblicos esen-
ciales. En un esquema de politica fiscal convencional, paradojalmente las dificultades
financieras del Gobierno son crecientes, la recesidon se profundiza y la amenaza de una
hiperinflacién vuelve a surgir'2.

En sintesis, el ajuste de una economia altamente endeudada como la brasilefia es un
proceso complejo donde las medidas ortodoxas y heterodoxas se deben complementar.
De esta manera el congelamiento y la desindexacion son instrumentos importantes para
quebrar 12 memoria inflacionaria; asi como la disciplina fiscal y monetaria compatible con
la disponibilidad de recursos son fundamentales para sustentar la estabilidad de precios, y
la viabilizacién institucional de un acuerdo social es clave para intentar superar el conflic-
to distributivo. Sin embargo, estas medidas son insuficientes para 2segurar la consistencia
macroecondmica de un plan de estabilizacion que pretenda ser duradero frente al actual
estado de la economia brasilefia. Es esencial comprender que el ajuste econdmico no
puede ser visto simplemente desde la perspectiva de administracion de flujos, como ha
sido el énfasis dado hasta ahora a los planes de estabilizacién impulsados. La estabiliza-
cién econdmica requiere también de ajuste estructural cuando fuertes desequilibrios de
stock estdn presentes.

Esperamos que el nuevo gobierno brasilefio cuente con mayor credibilidad y legiti-
midad y consiga compatibilizar todos estos aspectos en un programa de estabilizacion defi-
nitivo.

Notas

En la economia brasilefia, a partir de mediados de los afios 60, tres mecanismos de indexacion
fueron formalmente adoptados, cada uno con caracteristicas propias: la correccion monetaria
de los activos financieros, las minidesvalorizaciones cambiarias y la politica salarial

Ver Lara Resende y Lopes{1981), Lopes (19843} y Modiano (1985).

Ver Camargo y Ramos (1988) para un analisis del Plan Cruzado en lo que se refiere a sus
efectos sobre 1a administracion del conflicto distributivo.

El analisis del Plan Verano realizado en este irabajo incluye hasta el mes de junio de 1989.

Se entiende por déficit pablico operacional el déficit nominal menos la correccidn monetaria
de la denda phblica preexistente, es decir, no se incluye en los gastos del Gobierno aquella
parcela de las tasas de interés sobre la deuda piiblica que simplemente compensa a sus mante-
nedores por la pérdida de valor de la deuda preexistente, causada por el aumento de precios a
lo largo del periodo de ejecucion presupuestaria.

Estimaciones optimistas indican un aumento real de los gastos financieros equivalente al 5%
del PIB para 1989, esta cifra es superior a todo el gasto en remuneraciones del gobierno federal.
Ver Lopes (1984b).

De acunerdo al Indice General de Precios-Disponibilidad Interna, que publica Conjuntura Eco-
nomica, la inftacién (medida de diciembre a diciembre) para los afios 1981 a 1986 fue la sk
guiente: 1981, 95,1; 1982, 99,7; 1983, 210,9; 1984, 223,8; 1985, 235,1; 1986, 65,0

Ver Camargo (1986) para un anilisis del desequilibrio interno generado por el ajuste externo.
Ver Werneck (1987) para un analisis de la deuda externa y la crisis financiera del sector publi-
co brasilefio,

Segin cifras de! Banco Central de Brasil et déficit operacional del sector piiblico fue de 3,58%
del PIB en 1986, 5,54% en 1987 y 4,26% en 1988,

Ver articulo de Ofiveira y Dall'Accua (1989) para un anilisis mds detallado de este fendmeno.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION EN CHILE: 1958-1988
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Abstract

The purpose of this paper is to apply a vector autoregressive (VAR) tech-
nique to study the dynamic relation between inflation and output growth
in the Chilean economy during the period 1958-1988. The methodology
follows closely previous work realized by Blanchard and Quah in decom-
posing observed shocks between supply {permanent) and demand (tran-
sitory} components.

Two main conclusions arise from the study. First, demand shocks have a
very short effect on output growth whereas supply shocks are characte-
rized for @ long lag structure. Second, demand shocks have a transitory
effect on inflation while supply shocks have a quite persistent effect on
this varigble.

Economic analysis of the 1958-1988 period can be enriched from the re-
sults of the paper. In particular, the traditional view regarding the 1975
and 1982 crises is challenged.

{. Introduccion -

El crecimiento econdmico y su relacion con la inflacion ocupa, sin lugar a dudas,
un lugar preponderante en el andlisis de los fendmenos econdmicos que mds han afecta-
do el funcionamiento de la economia chilena en las Ultimas décadas.

*  La presente es una version corregida de mi tesis para optar al grado de Master of Arts en el
Programa de Postgrado en Economia ILADES-Georgetown University, la que fue guiada por
Felipe Morandé y que contd con financiamiento de FONDECYT bajo el proyecto 1045-1988. Se
agradecen los comentarios de Mario Valenzuela, de Césat Oyarzo y de un drbitro anonimo. Como
de costumbse, cualquier error es de mi responsabilidad.



