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LA CRISIS ARGENTINA. ELL PUNTO DE VISTA DE UN TESTIGO

Es tal la pasion y el subjetivismo que impregnan los andlisis referidos a la economia
argentina, que mejor comienzo por presentar mis “cartas credenciales”.

Tengo 58 afios, y desde que en 1968 regresé a Argentina, luego de cumplir casi todos
los requisitos del doctorado en economia en Harvard, analizo diariamente la politica econémica
de Argentina, pais donde vivo permanentemente.

Sobre la politica econémica de Argentina escribi 6 libros (de Pablo, 1972; 1980; 1980a;
1986 y 1994; y de Pablo y Martinez, 1989), y muchos cientos de columnas periodisticas; y
desde agosto de 1989 publico Contexto, una newsletter semanal. Ademas dicté varios miles
(sic) de conferencias y desde hace 16 afios conduzco un programa semanal de TV sobre
economia. Soy, ademas, profesor universitario y consultor. Y como si todo esto fuera poco,
tengo parte de mis ahorros en el “corraléon”, y en lo que va de 2002 no he podido modificar mis
honorarios en pesos.

Desde el punto de vista metodologico, analizo “la economia” prestandole particular
atencion a los procesos decisorios. Dicho sucintamente, eso de lo que nos ocupamos los
economistas se entiende mejor cuando consideramos que la economia no ‘“esta” en las
mercaderias y en los servicios, sino en la cabeza y el corazon (y el estdbmago y las visceras) de
los seres humanos. No sorprendentemente, uno de mis “economistas” preferidos es Herbert
Simon.

Como consecuencia de lo cual, en el caso de tener que basar una decision individual o
de sector, en la politica econdmica vigente, me pregunto qué problemas enfrenta el ministro de
economia de turno, qué objetivos se plantea (la cuestion nunca es que es lo que yo desearia que
ocurriera si fuera el ministro, sino qué es lo que creo que ¢l —o ella- desea; y en buena medida



esto se averigua “semblanteando” al titular del equipo econémico. Cuando uno aprende a ver y
escuchar, el “mensaje” que tiene para decir cualquier ser humano aflora rapidamente), y qué
instrumentos va a utilizar (entendiendo por tales, decisiones concretas: eficientizar la economia
no es un instrumento; devaluar, gravar, desgravar, etc., si lo son).

Diagnosticar, desear e imaginar medidas, pertenece basicamente al plano descriptivo.
Luego de lo cual abordo la pregunta fundamental: ;“compro” el modelo implicito en la relacion
que existe entre como esta la economia, qué dice el ministro que se propone hacer, y la forma
en que piensa encarar el problema? Si lo compro, para las variables que el ministro planted
como objetivos, automaticamente pronostico los valores que el ministro se fij6 como metas (si
estoy de acuerdo con una politica antiinflacionaria, automaticamente pronostico la estabilidad
de precios); si no lo compro, de inmediato emerge la segunda pregunta fundamental: ;qué va a
hacer el ministro cuando se dé cuenta de lo que yo ya sé; abandonar el objetivo, o mantenerlo,
pero reemplazando el instrumento? Como insumo decisorio, ningun andalisis de una politica
econdmica puede quedarse en concluir “y todo volara por el aire” (ver al respecto de Pablo,
1983, donde se diferencian los modelos “Fin del Mundo, Diluvio Universal o Arca de No¢, y
Sistema”), ya que quien me contrata quiere saber como y cuando sera la explosion, y sobre todo
qué se puede hacer para minimizar sus efectos... y hasta sacar provecho del shock.

Por su enorme utilidad, cotidianamente utilizo un par de herramientas que se aprenden
en capitulos especializados, de cursos especializados, lo cual es una pena. Me refiero a la idea
de identificacion, que se estudia en el capitulo de ecuaciones simultaneas, en los cursos de
econometria, y el planteo conocido como Error tipo I, error tipo II, que se estudia en el capitulo
de test de hipotesis, en los cursos de estadistica. En politica econdémica los problemas de
identificacion se plantean cotidianamente, porque el responsable de la politica economica va de
los efectos a las causas, y por consiguiente le resulta de muy poca utilidad un listado de las
posibles causas que generan el efecto que ella califica como un problema (lo que quiere saber
es cudl de las causas posibles es la que efectivamente esta operando aqui y ahora). Por otro
lado, el esquema Error tipo I, error tipo II facilita la explicitacion de las probabilidades de errar,
y los costos asociados con el error, al tener que tomar decisiones bajo incertidumbre, es decir,

siempre.

La decision es una sintesis (ejemplos: abrir o cerrar una fabrica, vender en el mercado
interno o el externo, incorporar o no nueva tecnologia, etc.), y por consiguiente todo analisis
que para entender mejor desagrega o abstrae, tiene que volver a integrarse en el momento de la
decision. Calificar a la compra de un auto como una decision econdmica, puede hacer pensar
que dicha decision se nutre principal o exclusivamente de consideraciones “econdmicas”. En
cada caso particular la decision se nutre de todo aquello que tiene en cuenta el decisor (en
terminologia de Armen Alchian, “todo lo que observas es Optimo para quien tuvo que tomar la
decision”). Esto no convierte al enfoque que utilizo en una mera tautologia, sino que busca no
ser sorprendido por “exogeneidades”, como por ejemplo el contexto politico en el cual estd
inserta la politica econdmica que se quiere entender, a efectos de tomar decisiones.



La evolucién econdémica argentina es suficientemente conocida como para que valga la
pena volver a sintetizarla. En vez de eso, los 3 cuadros que acompanan a estas lineas ilustran
algunos puntos que merecen ser destacados.

El cuadro 1 muestra la evolucion del PBI a partir de 1980. El cuadro muestra 2 valores
absolutos (en indices, 1980 = 100): el primero a precios constantes, el segundo a ddlares
corrientes. Notese que a ninguna de las 2 series la califiqué como PBI “en términos reales”,
precisamente porque la discrepancia entre ellas muestra la existencia de un significativo
“problema de los nimeros indices”.

En efecto, el PBI a precios constantes muestra el estancamiento de la década de 1980,
seguido por el crecimiento durante la primera mitad de la década de 1990, el impacto del
“efecto Tequila” en 1995, la recuperacion posterior hasta 1998, y la recesion desde entonces.
Con oscilaciones fuertes (caidas de 5,4% en 1981, 6,9% en 1985 y 6,9% en 1989; y aumentos
de 7,1% en 1986, 10,6% en 1991 y 8,6% en 1997).

Pero esto no es nada, en comparacion con las modificaciones del PBI en dolares
corrientes. Segun el cuadro en consideracion, en 1982 el PBI en doélares era 30% (sic) del que
habia sido en 1980, y en 2002 sera 37% (sic) del que fue en 2001.

(Qué quiere decir que el PBI en dodlares de este afio sera aproximadamente la tercera
parte del del ano pasado? Que cuando con el producido de los honorarios ganados en Argentina
salgo al extranjero, me doy cuenta de lo “pobrisimo” que soy (al portero del hotel, como todos
los afios, le di un dolar cuando subidé mi valija a mi habitacion, y lloraba al ver irse en su
bolsillo “varias horas de mi labor como consultor”), pero no cuando gasto en mi pais. Esta es la
contrapartida de las fuertes oscilaciones en el tipo de cambio real, o el poder adquisitivo interno
del dolar, un tema sobre el que volveré de inmediato.

El cuadro 2 muestra la evolucion de las tasas de desocupaciéon y actividad (o
participacion) a partir de 1974. El cuadro muestra 3 valores, todos referidos al total (urbano)
del pais, en la encuesta realizada en abril de cada afio: la tasa de desocupacion (como
proporcion de la fuerza laboral), la tasa de actividad o participacion (la proporcion de la
poblacidn total que esta dispuesta a trabajar, tenga o no trabajo), y la tasa de desocupacion que
hubiera existido durante todo el periodo, si entre 1974 y 2002 la tasa de actividad o
participacion hubiera sido la existente en 2001.

El cuadro muestra un aumento significativo de la tasa de desocupacion. Argentina era
un pais “acostumbrado” a que su tasa de desocupacion oscilara alrededor del 6% de la fuerza
laboral, pero en 1993 salté a 9,9%, y en 1995 a 18,4%.

(Cuanto del aumento de la tasa de desocupacion se debe a mayor oferta laboral, cuanto
a menor demanda de trabajo? La tasa de actividad o participacion sirve para responder este
importante interrogante. Notese que, partiendo de 1974 —primer afio para el cual se publico el
registro-, la tasa de actividad cayo6 hasta 1983, aumentando desde entonces.



Corregida por modificaciones en la tasa de actividad o participacion, la tasa de
desocupacion pasé de 18,4% en 1983, a 18,9% en 1995, lo cual implica que practicamente la
totalidad del aumento observado de la tasa de desocupacion, se explica por razones de oferta
(principalmente, la irrupcion de la mujer en la fuerza laboral), y no por razones de demanda. Lo
que ocurrié desde el punto de vista de la demanda es lo que se denomina la “precarizacion” del
empleo (formas de negociacion —formales o informales- mas flexibles), derivada de la
precarizacion de la actividad econdémica (la demanda de trabajo depende de la demanda de
bienes, si esta ultima no puede estar “garantizada”, mal lo puede estar la primera).

Por ultimo el cuadro 3 ilustra la intensidad del proceso inflacionario, a través de
cambios en la unidad monetaria. En los 22 afios que van de comienzos de 1970 a comienzos de
1992, la unidad monetaria argentina perdio 13 ceros (sic), equivalentes a una tasa de inflacion
de 12% mensual, 0 290% anual.

En la universidad del CEMA dicto un curso de politica econémica (la primera mitad, a
cargo mio, resefia la “teoria de la politica econdmica”, Tinbergen, Mundell, reglas versus
discrecionalidad, etc.; la segunda mitad, a cargo de los alumnos, discute “casos”, es decir,
politicas econdémicas concretas). Mis alumnos de este afio nacieron en 1980, y por consiguiente
se sorprenden por la “actualidad” de las cuestiones que se plantearon en Argentina a fines de la
década de 1970-comienzos de la de 1980, cuando al implementar politicas antiinflacionarias y
de reformas estructurales que mejoraron la confianza, se indujo el ingreso de capitales del
exterior (en rigor, de fuera del sistema, es decir, del colchon, una caja de seguridad o una
cuenta en las Islas Cayman), la consiguientemente inexorable disminucion del poder
adquisitivo del dolar, y el financiamiento “genuino” del déficit fiscal, es decir, via la emision de
titulos publicos; y eventualmente la crisis, cuando se percibid que el sistema no era
“sostenible”.

A mi no me sorprendid. Es mds, en el congreso que en 1986 WIDER organizé en honor
de Carlos F. Diaz Alejandro, me tocO comentar un trabajo referido a las politicas de
estabilizacion aplicadas en el Cono Sur de América Latina entre 1979 y 1981, donde se
“concluia” que las politicas monetaria y fiscal habian resultado incompatibles con el tipo de
cambio fijado de manera preanunciada (popularmente denominado “tablita cambiaria”). Mi
breve comentario se centrd en la siguiente pregunta: ;como puede ser que los ministros de
economia de los paises en consideracidon, hubieran ignorado lo que cualquier alumno de
economia debia saber? (los trabajos del referido encuentro fueron publicados en Findlay, Kouri,
Calvo y de Macedo, 1989). Lo cual implica que la crisis posterior a la tablita cambiaria
tampoco me sorprendio.

Pero si esto es asi, no sirve registrar que, cada tanto, la realidad descarrila por razones
“exogenas”, resultando mas util generar una explicacion que endogeinice los elementos claves.
El enfoque centrado en los procesos decisorios, particularmente en los procesos decisorios
publicos o colectivos, sirve precisamente para ello.



Permitaseme sugerir, a la espera de la correspondiente verificacion segun los estdndares
de la profesion, la siguiente explicacion, centrada en la evolucidn ciclica de la calidad de las
decisiones colectivas.

Comencemos por un momento de crisis. Por resultar insostenible, las autoridades
economicas abandonaron las “anclas™ de la politica de estabilizacion (se liberd el mercado de
cambios, como ocurriera en abril de 1962; se devalud, como ocurriera en febrero de 1981 o
enero de 2002), sube la tasa de inflacion, cae el nivel de actividad econdomica por menor
demanda, aumenta la tasa de desocupacion y disminuye el salario real, etc.; todo ello en medio
de una crisis politica (con cambio de autoridades, como ocurriera en cada una de las fechas que
se acaban de citar), fuertes acusaciones cruzadas sobre la responsabilidad “personal e
ideoldgica” de la crisis, y prondsticos que van desde el pesimismo (“nunca mas volveremos a la
normalidad”) hasta el optimismo (“yo no lo veré y mis hijos tampoco, mis nietos quizas”).

Con el tiempo emerge la naturaleza humana individual, con su infatigable espiritu de
lucha y su memoria corta, y en el plano politico surgen nuevas autoridades, que le devuelven la
esperanza y la credibilidad a la ciudadania, que habia jurado que “nunca mas” creeria en nada.
Arturo Frondizi a partir de 1958, Juan Carlos Ongania a partir de 1966, Jorge Rafael Videla a
partir de 1976, Raul Ricardo Alfonsin a partir de 1985 (sic), y Carlos Saul Menem a partir de
1989, son buenos ejemplos de esto.

Cuando retornan la esperanza y la confianza, la expectativa de cualquier tenedor de
moneda extranjera es la de una caida abrupta y subita en su poder adquisitivo interno (en los 10
ultimos meses de 1990 en Argentina los precios mas que se duplicaron en pesos, con un doélar
libre que se mantuvo constante, lo cual implicé una “inflacion en ddlares” superior a 100%);
consiguientemente se apresura a retornar sus fondos, para llegar antes que los demas, y comprar
una casa, una fabrica, una accién o un titulo publico.

De la mano de la mayor esperanza y confianza vuelve la normalizacion de la vida
economica (lo cual, dada la situacion previa, implica fuertes crecimientos del PBI y la
ocupacion de mano de obra), y la mejora de los ingresos tributarios. En estas condiciones,
frente a las demandas de fondos publicos por parte de jubilados, pensionados y empleados
publicos, y las presiones de los dirigentes politicos, “expertos” y medios de comunicacion,
segun los cuales los jubilados, los pensionados y los empleados publicos, ganan una miseria,
quienes tienen que tomar decisiones en materia fiscal, no pueden resistir la tentacion de gastar
todo lo posible, de manera que la verdadera restriccion presupuestaria no es el equilibrio fiscal,
sino la capacidad de endeudamiento del sector publico.

Pues bien, al comienzo de la crisis, producto de las licuaciones y quitas, los indicadores
de deuda publica lucen “razonables”, y ademas —contrariamente a lo que afirman quienes no se
documentan- la historia dice que los mercados de capitales no tienen “memoria”, de manera
que vuelven a prestar casi ignorando la trayectoria pasada del potencial deudor.

En el “camino de ida”, es decir, durante la expansion de la produccion y los gastos
publicos y privados, todo llamado de atencion referido a la “sustentabilidad” de las decisiones
que se adoptan, es desoido por quienes toman las decisiones, frente al diagnostico de miseria de



las remuneraciones, perentoriedad de las decisiones, etc.(Ricardo Lopez Murphy, actual
candidato a presidente, fue echado por el entonces candidato presidencial Fernando De la Rua,
durante la campana electoral de 1999, por haber afirmado que “de ser necesario, habria que
reducir 10% los salarios publicos en términos nominales”). Consiguientemente, como digo, no
pueden resistir la tentacion, no solo de gastar la totalidad de los ingresos tributarios, sino
también de usufructuar toda posibilidad de aumentar la deuda publica.

Pero como la falta de sustentabilidad del programa econémico no es un mero adjetivo
colocado por algin economista, persiguiendo objetivos inconfesables, sino que es una realidad,
en algin momento los mercados de capitales dicen “basta” —y normalmente lo hacen de la
noche a la mafiana-, y cuando esto ocurre la rigidez del gasto publico impide la correccion
civilizada. Entonces emerge una nueva crisis, y comienza una nueva porcion del ciclo que se
acaba de describir.

Digresion. Desde la critica que John Maynard Keynes le hiciera a Winston Churchill,
cuando durante la década de 1920 éste tuviera a su cargo las finanzas publicas de Inglaterra,
entre los economistas quedd como idea indiscutible que la deflacion es costosisima y la
inflacién no, o que en todo caso los costos de la inflacion son inferiores a los de la deflacion.
Habiendo sobrevivido medio siglo de inflacion en Argentina, siempre tuve dudas de esto. Pues
bien, a partir de 1991 en mercados especificos, desde 1997 de manera general, en Argentina se
produjo un proceso de deflacion... en el sector privado (salarios, precios, beneficios, alquileres,
honorarios profesionales, etc., fueron reducidos en términos nominales). A mediados de 2001,
como consecuencia de la imposibilidad de seguir financiando el déficit publico emitiendo
titulos, el gobierno decidid disminuir 13% el valor nominal de ciertos salarios y jubilaciones;
pero en 2002 la Corte Suprema de Justicia declar6 inconstitucional dicha medida. Lo cual le da
un sesgo inflacionario a cualquier politica de ajuste que deba implementarse en el futuro.

El ciclo que se acaba de describir, originado en la oscilacion ciclica de la calidad de las
decisiones colectivas, es de duracion y amplitud variables, porque entre otras cosas un par de
amplificadores (o amortiguadores) son variables. Me refiero al resto del mundo por un lado, y a
las personalidades por el otro.

Claro que en 1979, inaugurando la tablita cambiaria, con superavit fiscal y comercial,
Argentina igual hubiera atraido capital del exterior; pero la intensidad verificada del influjo de
capitales también se debio al Segundo Shock Petrdleo, a uno de sus principales subproductos
(los “petrodolares™) y al hecho de que, entre las que hoy se denominan economias emergentes,
la de Argentina era entonces particularmente elegible como destinataria de fondos. Tanto el
sector privado como el publico encontraron irresistible la tentacion a endeudarse fuertemente, y
cuando a partir de fines de 1979 aumentaron significativamente las tasas de interés
internacionales, y a partir de agosto de 1982 M¢éxico no pagd un servicio de intereses, el
impacto de lo que luego se denominé la “crisis de la deuda”, resulté magnificado en Argentina.
En aquel entonces y de la mano de Turgot Ozal, Turquia no se endeudd sino que lanz6 un



programa de aumento de sus exportaciones; pero no porque no quisiera endeudarse sino porque
(en funcion de pasadas dificultades internas) no era elegible para recibir préstamos
internacionales.

Algo parecido ocurrié a comienzos de la década de 1990, cuando como subproducto de
la caida del Muro de Berlin, disminuyeron los presupuestos de defensa de los principales paises
del mundo, consiguientemente bajo la demanda de fondos de los gobiernos de dichos paises, de
manera que aument6 la oferta de fondos disponibles para el resto, encontrando nuevamente a
nuestro pais en la categoria de “elegible”.

Esta amplificacion del ciclo por razones internacionales lleva a que algunos, en
Argentina, en momentos de crisis, piensen en la “corresponsabilidad” de deudores y acreedores
en materia de aumento de la deuda publica, lo cual daria derecho a renegociar los términos de
la deuda publica apelando, incluso, a la Corte Internacional de Justicia de La Haya.

Todo el razonamiento se desarroll6 hasta aqui como si la politica en general, y la
politica econémica en particular, la implementaran robots. En la préctica las personalidades
juegan un rol (un rol importantisimo, en la opinion de Harberger, 1993). En paises como
Argentina la esperanza y la credibilidad se “personifican”; en estas condiciones José Alfredo
Martinez de Hoz en 1979 y Menem y Cavallo a partir de 1991, pueden haber aumentado la fase
ascendente del ciclo; en tanto que Roberto Eduardo Viola a partir de 1981 y De la Rua, Adolfo
Rodriguez Sad y Eduardo Duhalde a partir de fines de 1999, pueden haber agigantado la fase
descendente (este punto es dificil de “demostrar”, dados los evidentes problemas de
identificacion; pero estoy convencido de ello).

La tesis de esta monografia es que no tiene sentido ubicar la discusion de medidas de
politica econémica en un plano exclusivamente instrumental. Ejemplo: no ayuda a entender lo
que ocurrid, discutir si durante la década de 1990 Argentina debia haber tenido un régimen de
tipo de cambio fijo o flexible. Porque la clave est4 en la generacion de esperanza y confianza; si
¢ésta se logra, desde las condiciones iniciales propias de una crisis, los capitales retornan, el tipo
de cambio real se deteriora, y una bonanza “no sustentable” comienza a ser vivida como si lo
fuera, incubando la correspondiente crisis. En otros términos: la Unica posibilidad que a
comienzos de la década de 1990 tenian Menem y Cavallo de evitar la crisis de sobrevaluacion
cambiaria y crecimiento no sustentable del gasto publico, consistia en generar tanto “ruido”
politico y econémico, que no indujera ningin movimiento hacia la normalizaciéon econdmica.
En estas condiciones, como en 2002, los exportadores estarian encantados por “la
competitividad de la economia”, los turistas que —superando el efecto CNN, que insiste en
demostrar que es imposible vivir en Argentina- se animan a conocer mi tierra, quedarian
encantados por “lo barato que estan las cosas”, etc. Pero claro, la economia no hubiera crecido,
ni el crédito hubiera retornado al pais.



Argentina es un pais donde las decisiones colectivas o publicas se adoptan de manera
brutal. Muchos expertos extranjeros, al aconsejarnos, nos llaman la atencién sobre cuestiones
como la “sintonia fina”, la “sincronizacidon”, etc.; aspectos totalmente fuera del alcance practico
de los gobernantes de turno. En mi opinidn, si una buena decision (en funcion de sus resultados
finales) debe ser adoptada, mi recomendacion es que lo sea cuando haya espacio politico, sin
prestarle atencion a los costos de la transicion. Frondizi y Menem pasaran a la historia, entre
otras cosas, porque le imprimieron ritmo a sus gestiones presidenciales; si se hubieran puesto a
calibrar las diferentes politicas, todavia no habrian adoptado su primera medida.

El pronostico que surge de este analisis es, precisamente, el contrario del que suele
escucharse estos dias en mi pais. La sabiduria convencional pasa hoy por decir, con ritmo de
tango, que vamos de mal en peor, que esto no es nada, que ya vendran tiempos peores, y que ni
nosotros ni nuestros hijos veremos mejora alguna. Por el contrario, creo que —producto de la
naturaleza humana- algunos depositos estan volviendo a los bancos, y los precios de los activos
sugieren que los argentinos creemos que el proximo presidente va a ser mejor que el actual
(desde 1983 —cuando regres6 la democracia- en adelante, en elecciones presidenciales, siempre
hemos votado por el 6ptimo, es decir, por el mejor candidato de los que tenia chance. ;Por qué
habriamos de cambiar en 2003?).

De manera que el problema no es ese. El problema, en cierto modo, es el contrario:
(habremos aprendido la leccion, o la proxima vez que, de la mano del ciclo esperanza-
confianza-vuelta de los capitales-revaluacion del tipo de cambio-etc., volvamos a la
normalidad, eventualmente también generaremos una nueva crisis? Me gustaria decir que si,
que esta vez sera distinto; mi cabeza, por el contrario, me dice que no, que el ciclo decisorio
descripto en esta monografia va a continuar operando.

jAnimo!
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CUADRO



PRODUCTO BRUTO INTERNO TOTAL A PRECIOS DE MERCADO

PBI PBI
Ano Pesos cons- Var. Dolares Var.
tantes % corrientes %
1980=100 1980=100

1980 100,0 100,0

1981 94,6 -5,4 60,7 -39.3
1982 91,6 -3,2 29,8 -50,9
1983 95,4 4,1 49,9 67,5
1984 97,3 2,0 56,2 12,5
1985 90,5 -6,9 423 -24,6
1986 97,0 7,1 50,8 20,1
1987 99,5 2,6 52,2 2,7
1988 97,6 -1,9 60,9 16,6
1989 90,8 -6,9 36,8 -39.6
1990 89,2 -1,8 67,9 84,6
1991 98,6 10,6 91,1 34,2
1992 108,1 9,6 107,7 18,2
1993 114,2 5,7 113,6 5,5
1994 123,4 8,0 123,7 8,8
1995 118.4 -4,0 123,8 0,1
1996 124,1 4.8 130,7 5,5
1997 134,8 8,6 140,6 7,6
1998 140,5 42 143.5 2,1
1999 135,7 -3,4 136,1 -5,2
2000 134,7 -0,8 136,5 0,4
2001 128,7 -4.4 128,5 -5,9
2002 112,0 -13,0 47,5 -63,0
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CUADRO
2

DESOCUPACION, SUBOCUPACION Y PARTICIPACION

(total urbano, abril de cada ano)

Desocupacion Participacion Desocupacion
con partici-
Ano (% fuerza (% poblacion pacion 2001
laboral) total) (% fuerza
laboral)
1974 5,0 40,6 10,3
1975 3,5 40,0 10,2
1976 5,2 39,9 12,1
1977 3,9 38,8 13,5
1978 4,2 38,8 13,8
1979 2,6 38,2 13,6
1980 2,6 38,3 13,4
1981 4,2 38,5 14,5
1982 6,0 38,2 17,0
1983 5,5 37,4 18,4
1984 4,7 37,8 16,7
1985 6,3 37,9 18,0
1986 5,9 38,6 15,9
1987 6,0 39,5 13,9
1988 6,5 39,2 15,1
1989 8,4 40,0 15,1
1990 8,6 39,0 17,7
1991 6,9 39,9 13,8
1992 6,9 39,8 14,1
1993 9,9 41,5 13,0
1994 10,7 41,1 14,8
1995 18,4 42,6 18,9
1996 17,1 41,0 21,4
1997 16,1 42,1 17,8
1998 13,2 42,4 14,2
1999 14,5 42,8 14,5
2000 15,4 42,4 16,4
2001 16,4 42,8 16,4
2002 21,5 41,8 23,9
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CUADRO 3.

UNIDADES MONETARIAS
Nombre Desde Relacion con Equivalente Equivalente
anterior unidad a$l a$mn 1
Peso moneda nacional Nov. 5, 1881 0,0000000000001 1
Peso ley 18.188 Ene. 1, 1970 Quito 2 ceros 0,0000000000100 100
Peso argentino Jun. 1, 1983 Quito 4 ceros 0,0000001000000 1.000.000
Austral Jun.15, 1985 Quito 3 ceros 0,0001000000000 1.000.000.000
Peso Ene. 1, 1992 Quito 4 ceros 1,0000000000000 10.000.000.000.000
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