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Políticas de estabilización en América Latina:
conflictos y alcances

Rafael Téllez Sánchez*

Summary

This work seeks to present an argumentational approach of the implications so much of
the formulation of stabilization policies as of their seopes in the context of the crisis and

restructuring of the economy, the state and the civil society. In this purpose it identifies the

development trends of the policies, their rationality and the effects on the principal variables
it seeks to affect. The principle starts considering the highly conflicting stage in which they
are unfolded, associated with the impact that the society is generating.

Síntesis

Este trabajo busca presentar un enfoque argumental de las implicaciones tanto de la for

mulación de políticas de estabilización como de sus alcances en el contexto de la crisis y

reestructuración de la economía, el estado y la sociedad civiL En este propósito identifica

las tendencias de desenvolvimiento de las políticas, su racionalidad y los efectos sobre las

principales variables que buscan afectar. En este sentido desde el principio se parte de con

siderar el escenario altamente conflictivo en que esas tendencias se desenvuelven, asociado

al impacto que la sociedad está generando.

1. El problema: ¿un problema
de método?

E n lo que se refiere a las políticas de estabi
lización en América Latina, el primer ele

mento es la organicidad de la crisis, cuyo pico
mis notorio fue el estallido de la crisis de la
deuda externa en 1982 y la emergencia de nu
merosos movimientos y tendencias reformistas
en los regímenes de las naciones suramericanas.
Dicha organicidad deriva de la necesidad de em-
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bocar e] estudio desde las conexiones estruc
turales entre los ajustes económicos, sociales y
del estado en el marco de la reestructuración
mundial.

El segundo elemento es el de] carácter in
acabado de los procesos de ajuste derivados de
la prolongación de la inestabilidad y la profun
dización de la incertidumbre en los países in
dividualmente considerados dentro del sistema
económico mundial. Dentro de este marco
los referentes de los "paradigmas" de política
económica (monetarismo, ofertismo, neakeyne
sianismo y neoestructuralismo), o sea las varia-
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bIes que buscaron afectar, responden a la lógica
de la reestructuración (la transnacionalización
y la globalización), donde la única certeza es el
cambio y la insinuación de un nuevo orden que
aún no tiene centro de gravedad.

El tercer elemento es reconocer lo común y

lo diverso, tanto en las causas de la crisis lati
noamericana como en la lógica (racional) de las
políticas. Ello explica el distinto grado y mo
mento de ocurrencia del schock en cada uno de
los países, así como la capacidad de absorción,
como aspectos generados, según la mayoría de
investigadores, por la parálisis de los flujos de
financiamiento externo, puesto que fue diferente
para los países exportadores y no exportadores
de petróleo de la región. En estos últimos la
crisis ya había comenzado con el alza de precios
internacionales.

En este sentido es necesario superar el sesgo
cortoplacista de los supuestos y las medidas,
en el sentido de que, aunque el blanco común
de las estrategias de estabilización y crecimien
to fue el déficit fiscal "inercial y planeado",
habría necesidad de distinguir los desequilibrios
macroeconómicos en el largo plazo, en cuyo caso
aparecen los "saldos sociales" con mayor protu
berancia para pasar a los desequilibrios estruc
turales como balance de los sesgos hiperliberal
izantes.

Las pruebas de este último aspecto, es de
cir, el déficit fiscal y los consiguientes efec
tos sobre la tasa de inflación, muestran que
los resultados de las políticas han sido contra
rios, en general. Al mismo tiempo han permi
tido mostrar la conexión del ajuste económico
(liberalización comercial, equilibrios macroe
conámicos, inserción internacional) con el ajuste
del estado (descentralización económico fiscal y
centralización política) y redemocratización de
la sociedad civil (nuevos espacios de acción so
cial, autonomía y participación) que aparecen
encubiertos en los objetivos de la "doctrina ne
oliberal de la austeridad" , consistente en reducir
el gasto público para forzar a los individuos a
aceptar las reglas del mercadol.

1Desde las teorías que en este trabajo se reseñan l

En suma, la recuperaClOn de la orgamcl
dad de la crisis y las respuestas desde las
políticas económicas implican identificar las
conexiones entre los desequilibrios macroe
conómicos básicos (sin demeritar su especifi
cidad) con las tendencias de transformación
dentro de un marco profundamente inestable,
desde donde se perfila un nuevo orden y el
derrumbe de las certezas de los paradigmas
previos. La sobredeterminación económica de
la crisis al mismo tiempo convalida los ejes
del ajuste global, como transición a un nuevo
crecimiento (relanzamiento de la acumulación
mundial, reestructuración y surgimiento de un
nuevo orden social).

El empirismo tiene la mejor opción en el juego
de variables observables, tanto en la coyuntura
como en el largo plazo. Con excepción del
neoestructuralismo, las corrientes en disputa se
caracterizan por los alcances de corto plazo y
una visión "hedonista" de la austeridad y la efi
ciencia.

2. Antecedentes de la CrISIS y
las políticas de ajuste

Para América Latina, la década del 70 fue un
periodo de relativo crecimiento, estimulado por
políticas internas de expansión2 de la inversión
y por el desempeño positivo de la demanda ex-

solo se tiene una visión restringida (economicista) de
los alcances, pero no por ello inductora de la necesi
dad de evaluar los escenarios de conflicto en el nivel
teórico y en el nivel de la realidad dramática de los
ajustes macroeconómicos. Es de notar que la estabi
lización buscada en los agregados macroeconómicos está
estrechamente vinculada a los ajustes "inerciales" de
la reestructuración del sistema (globalización, tmnsna
cionalización) y la necesidad de vencer la inercia de los
desequilibrios estructurales como rigideces ante un en
torno altamente flexible e inestable.

2Como el crecimiento del consumo tiende a ritmos
más rápidos que el del producto, las importaciones au
mentaron aceleradamente, sobre todo entre 1979/80; de
modo que estas circunstancias favorecieron las políticas
internas de los países latinoamericanos dirigidas a am
pliar la demanda en el contexto de la sustitución de
importaciones.
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Figura 1: Relación ahorro/inversión como % del
PNB 1980/84 en América Latina

terna. Las políticas internas estuvieron dirigi
das a impedir que el déficit fiscal y estructural
ahondara los desequilibrios básicos y presionara
incrementos de las importaciones3 por encima
de niveles manejables, al tiempo que contribuyó
al crecimiento de la inversión bruta, que luego
empezó a caer en la década de los 80 (figura 1).

El alto nivel de liquidez alcanzado por el sis
tema financiero internacional debido al auge
de los precios del petróleo, y la sobreoferta de
crédito externo ("barato" y accesible), incen
tivaron a los países latinoamericanos a finan
ciar sus déficits en cuenta corriente Y, en al
gunos casos, a acumular reservas sin recurrir a
devaluación; por el contrario, la disponibilidad
contribuyó a revaluar las monedas de algunos
países, como ocurrió en Argentina.

Figura 2: Pago de intereses y ajuste comercial
1979/84
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Ante esta situación los países respondieron con
políticas de devaluación de las tasas de cam
bio, pasando a depender de los flujos de finan
ciamiento externo, en un momento en que los
países tradicionalmente exportadores de capital
entraban en recesión (el PIE pasaba del 5 y 6%
en los 60 a 1 y 2% en los 80) y el ritmo de crec
imiento del comercio mundial decaía en detri
mento, sobre todo, de los productos "primarios"
de exportación de los países en desarrollo.

Como resultado de la creciente salida de ca
pital privado para las importaciones, disminu
yeron los recursos para pago a factores de capi
tal, lo que se tradujo en un aumento del peso
de las obligaciones por intereses, que pasaron
de representar el 17% de las exportaciones en
1978, al 42% en 1983 (véanse figuras 2 y 3).
Así mismo, en 1982 la disminución de reservas
en la mayoría de países obligó a las autoridades
econólnicas a "generar excedentes comerciales"
para cumplir con los compromisos de pago de
intereses , compron1etiendo las importaciones de
bienes de capital como se ilustra en la figura 2).
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FUENTE: CEPAL BID, 1990

De otra parte, al tiempo que se estimularon
las importaciones (para caer drásticamente en
1981, como se aprecia en la figura 2), también
se presentó una abultada salida de capitales,
lo que repercutió finalmente en un desequilib
rio estructural a largo plazo del sector extern04

Fuente: BID Informe anual 1985, elabon..do por el autor

:)Las evidencias empíricas muestran que las exporta~

ciones entre 1976 y1980 solo crecieron en 7,2%, mientras
que la importaciones lo hicieron en 12,6% (BID:1985).

4En México, Argentina, Chile y Venezuela, entre 1974
y 1978, el PIB nominal creció en 74%, mientras que la
deuda fue duplicada, haciendo que los montos contrata
dos llegaran a US$ 48 millones en condiciones de tasas
de interés del mercado libre internacional (BID:34:1985).

El efecto de la crisis de la deuda externa
(véase figura 3) se hizo sentir a finales de 1982, y

en 1983, cuando los créditos bajaron de US$ 48
millardos a 16 en 1983; al tiempo que los flujos
de inversión se reducían por la absorción de cap
ital para el pago de las obligaciones de intereses,
las reservas internacionales disminuyeron,
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Figura 3: Transferencias de deuda e intereses,
América Latina 1979/84

vi) Supresión de los subsidios y controles de
precios;

vii) Las reformas al sistema de seguridad social.

Fuente: BIB, informe anual

La Medidas descritas tienen un triple efecto,
que podría sintetizarse así: de un lado, reducir
la demanda; de otro, corregir el sistema de pre
cios de mercado de los bienes; y como mecan
ismo de asignación de recursos en la economía
para igualarlos a los niveles internacionales.

En el caso de afectación de la demanda efec
tiva por vía de reducir el gasto público, partía
del supuesto de independencia entre oferta y de
manda externa (léase posición contraria en la
figura 6). En tal sentido, las medidas de re
ducción de la demanda, conducen a incrementos
marginales en la oferta, profundizando los dese
quilibrios en la formación de precios relativos y
activando las presiones inflacionarias5 ,

Como se muestra en el cuadro 1, llama la
atención la coincidencia entre la tendencia nega
tiva de la participación de las exportaciones con
relación al PIB, las cuales bajaron al 13%, en
la década de los 80, al tiempo que se incremen
tan las exportaciones' de bienes manufacturados;
también es notorio el aumento del volumen de
exportaciones de bienes primarios (figuras 4 y
5), debido a la necesidad de estas economías de
conseguir excedentes para el pago de las obli
gaciones internacionales, destacándose el incre
mento de los volúmenes y la baja de los precios
internacionales de bienes primarios (desequilib
rio estructural del sector externo).

Sin duda, el conflicto entre estabilidad y cre
cimiento pone en juego las opciones del pre
cario equilibrio de un ¡¡ día para otro", buscando
ajustar la tasa de cambio a las expectativas de
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Los desequilibrios macroeconómicos a que con
dujo la crisis de la deuda no son tan novedosos
como se presentan desde los diagnósticos de
coyuntura, puesto que ha sido el rasgo común
de medidas de estabilización impuestas por el
FMI, consistentes en un conjunto de medidas
dirigidas al relanzamiento de la acumulación,
sobre el supuesto de que el crecimiento está aso
ciado al desempeño del sector externo, al tiempo
que éste reacciona al comportamiento del gasto.
Por lo tanto, el exceso del gasto afecta el crec
imiento, tanto en el corto como en el largo plazo.

Dado que para la corriente monetarista pre
dominante en América Latina en los 80 la
fuente de exceso de demanda interna es la ex
pansión del gasto público con efectos agregados
sobre el déficit fiscal, tales medidas de política
económica se destinaron a los siguientes obje
tivos:

"

2.1. Principales características del
progranaa de ajuste

i) Reducción del gasto público;

ii) Control de la oferta de dinero;

iii) Reducción de los salarios reales;

iv) Elevación de las tasas de interés;

v) Devaluación;

5Las presiones inflacionarias conducen generalmente
a complicar el sector externo en razón al desplazamiento
transnacional de los capitales que no encontrarían un
clima de inversión adecuado respecto al crecimiento a
largo plazo. Según el trabajo de Helena Villamizar, para
el caso colombiano la crisis del sector externo se atribuye
al crecimient.o de la demanda agregada (11% entre 1991 y
1994), debidos a la expansión del gasto público y privado,
sin aumento de inflación, gracias a la revaluación y el
desequilibrio de la balanza de pagos.

VIS-Humanidades
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Cuadro 1: Escenarios conflictivos 1980/82 (principios)

33

Estructura económica Las políticas económicas Estado del sector externo
1. Elevado nivel de deuda ex- Políticas destinadas a elevar el con- El entorno mundial se hacía adverso
terna sumo, en vez de aumentar la inversión, al proceso de ajuste, debido a que los
La razón deuda/exportación pasó de 4 a excepción de Brasil. objetivos se hicieron depender fuerte-
en 1970 a 2-5 en 1981. En 1982 Chile y Uruguay establecieron mente del sector externo.
Los intereses de la deuda llegaron tipos de cambio fijos, derivando en -Crisis del Comercio internacional
a representar el 17 y 25% de las tasa negativas de crecimiento del PIB -Crisis en el financiamiento externo y
exportaciones de todos los países de -13% y -10%, respectivamente. altos costos financieros
latinoamericanos

las
de

2. Tasas de interés altas
La deuda contratada a tasas de interés
de mercado flexibles durante la década
del 70, al tiempo que las economías se
hacían altamente vulnerables.
3. Bajos niveles de las exporta
ciones en relación con el pib
En la década del 70 había crecido al
20% del PIE y en 1980/81 al 13% del
PIE.
Las exportaciones de América Latina
solo representaban un 25% de la
producción de bienes comerciables
internacionalmente.

4. Crisis de los precios interna
cionales de bienes primarios.
La mayoría de países dependía fuerte
ment.e de las export.aciones de Bienes
primarios, a excepción de Brasil; ést.os
representaban el 75%, representados
en mineros y agropecuarios. Entre
tanto, para Corea, Taiwan, Singapur,
etc. \ las manufacturas represent.aban
el 85 y 90% de las export.aciones.

Los países exportadores de petróleo
mantuvieron precios de combustibles
subsidiados yJo 5 veces por debajo
de los precios internacionales. En
Venezuela era de US$ 0,5
La tendencia internacional hacia
devaluaciones y establecimiento
tipos de cambio flexibles.
Los salarios reales empezaron a dis
minuir. La relación salarial deja de ser
el principal mecanismo de asignación
de recursos en la economía.
La baja en los salarios reales derivó
en desaceleración del ritmo de creci
miento, al t.iempo que permitió la ex
pansión del empleo, especialmente en
el sector moderno.
Las polít.icas de ajuste fueron lentas,
incoherentes y carentes
de continuidad, lo que derivó en ma
yores desequilibrios, sobre todo en el
sector externo.
Para este periodo el alza de los precios
en el corto plazo t.uvo efectos negativos
sobre los objetivos de control de la in
flación.

Aument.o creciente de la incertidum
bre y la inestabilidad de las tenden
cias mundiales, especialmente respecto
a las metas de recuperación del crec
imiento en los países desarrollados
Inestabilidad y fluctuaciones de los
precios internacionales del petróleo
Emergencia de inusual inestabilidad
del dólar y las perspect.ivas de la
economía norteamericana, agravando
la inestabilidad de las tasa de interés
(la Libar pasó de 2% a largo plazo al
5% en el corto plazo).
Retiro de los bancos privados de los
créditos a América Latina y conse
cuente presión a aceptar los condi
cionamientos del BM y FMI.
La t.ransferencia neta de Recursos pasó
de representar el 4% del PIE y el 25%
de las exportaciones.
Los beneficios de las exportaciones se
anularon por la baja de precios inter
nacionales de bienes primarios y fuga
de capitales, traduciéndose en desacel
eración del crecimiento y aumento de
la inflación.
Incrementos sustanciales del déficit. fis~

cal y tendencia a su financiación con
crédito.

FUENTE: FMI Informe quinquenal 1990, elaboración del investigador.
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"

Figura 4: Índice de crecimiento de las exporta
ciones entre 1979 y 1989
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de manufacturas (figura 5); con excepclOn de
Perú y Chile, aumentaron significativamente
las exportaciones no tradicionales6 diferentes al
petróleo. En este fenómeno, las políticas tu
vieron escasa responsabilidad; fue más el re
sultado de la reestructuración de la producción
mundial (globalización) que empezó a ubicar las
plantas de producción (maquilas) en la perife
ria.

·ro

3. Enfoque teórico: racionali
dad y conflicto

tigador

Fuente: BID informe anual 1985, CEPAL 1991, elaboración del ¡nves.

Figura 5: Composición de las exportaciones
mundiales de manufacturas entre 1984/87

acumulación a niveles razonables asociados al
riego que genera la inestabilidad. Las tensiones
se expresan en un escenario de pactos entre el
trabajo y el capital como estrategia de aten
uación del conflicto. Faltaría en el cuadro 1 in
cluir este conflicto, cuya expresión en el terreno
económico se expresa en la baja de los salarios
reales en el contexto de una nueva forma de
gestión de la relación salarial iniciada en los 80.

En los años 80, asistimos a un sorprendente
cambio en la composición de las exportaciones
de los países en desarrollo, particularmente los
latinoamericanos, al convirtirse en exportadores

La formulación de las políticas de estabilización
constituye un proceso basado en los sistemas
conceptuales de las escuelas económicas, al
tiempo q~e tiene un grado relativo de con
flicto por los intereses ligados directa o indi
rectamente a los equilibrios macroeconómicos.
Una manera de comprender dicha racionali
dad e identificar el conflicto es analizando los
presupuestos teóricos conceptuales (o paradig
mas) que intervienen.' Al respecto Fein
stein (CEPAL:1984:99), introdujo la noción de
"paradigma'l para identificar el conjunto de "o
rientaciones básicas" que centran la atención en
las variables que definen los instrumentos de
política (variables independientes) y los obje
tivos (variables dependientes).

En América Latina los "paradigmas" que
mayor influencia han tenido en la formulación
de las políticas de estabilización y en su eva
luación son: el monetarism,o, el keynes7:anismo
(¿post?J, el ofertismo y el neoestructuralismo.

6Para la segunda mitad de la década de los 80,
Colombia comenzaba a incrementar las exportaciones de
petróleo, al tiempo que los precios del café caían en la
más aguda depresión. Las confecciones y otros semiman
ufacturados crecerían en un 11,8%. Brasil y México con
stituyen en este periodo los más dinámicos exportadores,
al tiempo que sus desequilibrios macroeconómicos provo
cados por el déficit fiscal los condujeron a una inflación
de más del 70%; otro tanto ocurriría con Argentina y
Pel'ú l con inflaciones de más de dos dígitos, más directa
mente ligados con la crisis de la deuda, y por la parálisis
de los flujos externos, lo cual incrementó el déficit fiscal
hasta tocar el 10% del PIB.
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Fuente: BID, CEPAL, c"'lculo5 del investigador
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Deliberadamente o no, ellas han sido utilizadas
con rigor o combinadas para conseguir objetivos
de equilibrio macroeconómico.

La racionalidad y el conflicto surge de la
necesidad de un proceso más o menos tec
nocrático de elaboración de modelos (véase
figura 1) explicativos y predictivos (explícitos o
no) que den cuenta de la complejidad de factores
desencadenadores de los desequilibrios macroe
conómicos y la comprensión de la dinámica del
sistema económico en presencia de factores ex
ternos e internos de incertidumbre.

VARlABLES INDEPENDIENTES
NIVEL Exógenas

ANALITICO Instrumentos

VARIABLES DEPENDIENTES
Exógenas

NIVEL Instrumentos
SINTETICO

ESTRATEGIAS

DIAGNOSTICO

Fuente: El InvestigadO!

Adicionalmente dicha racionalidad y conflicto
pone en evidencia los juicios valorativos de los
actores y forrn.uladores de política en un ambien
te proclive a las tensiones coyunturales que re
ducen o restringen la autononlÍa ("soberanía") y
desmitifican el carácter neutral de las políticas
macroeconómicas. Por estas razones es nece
sario simplificar la complejidad del mundo real
en el análisis teórico.

3.1. Presupuestos
teórico-interpretativos

En este trabajo se considera conveniente comen
zar poniendo en evidencia algunos elemen
tos destacables de las distintas corrientes o
"paradigmas" con los cuales se formularon las
políticas de estabilización en América Latina
desde 1982, particularmente el monetarismo, el
keynesianismo, el enfoque de oferta y el estruc
turalismo.

3.1.1. El monetarismo

Las estrategias bajo este enfoque quizá han sido
las más notorias y generalizadas en la región,
consistentes en controlar la oferta monetaria
para frenar la inflación en el corto plazo7, liber
alizar el comercio con desregulación arancelaria
en el mediano y largo plazo y eliminar los sub
sidios para estimular el crecimiento.

El diagnóstico en el cual se basa esta estrate
gia centra la atención en el proceso inflacionario
(e hiperinflacionario) atribuible a la creciente
expansión de la oferta monetaria, la cual tiene
directa relación con la expansión de la demanda.
Adicionalmente, el crecimiento de la base mone
taria está ligado a la necesidad de financiar los
déficits corrientes del sector público provocados
por el desbordamiento del gasto.

Así
mismo se fundamenta en cuatro supuestos: i)
la teoría cuantitativa del dinero; ii) la teoría del
equilibrio económico; iii) el enfoque monetario
de la balanza de pagos. iv) el principio key
nesiano de la demanda efectiva agregada (véase
figura 6)

i) Teoría cuantitativa del dinero. Es
conocida la versión que atribuye a la canti
dad de dinero la causa del incremento de los
precios, caso en el cual, para reducir la tasa
de inflación es necesario reducir la oferta
monetaria. En términos más técnicos 1 la
expansión de la oferta monetaria se debe a
la necesidad de financiar el déficit corriente
del sector público originado por incremen
tos en el gasto más allá de las posibilidades
de generar ingresos.

Otra manera de reducir la presión sobre
la base monetaria es través del alza en

7Generalmente el análisis es coyuntural y las propues
tas o estrategias tienen objetivos en el corto plazo. obe
deciendo a una lógica microeconámica de equilibrio que
generalmente no es compatible con el largo plazo. Según
el FMI (et al. pág. 43), "De hecho el periodo de largo
plazo al cual es aplicable est.e enfoque bien puede consis
tir en apenas un año. Se trata de una cuestión empírica
l' (FMI

1
citado por Helena Villamizar ; 1991: 40).
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las tasas de interés, ya que se considera
que uno de los problemas para estabilizar
las economías es el descenso de la tasa
de ahorro interno, y esto se debe a que
las tasas de interés no son atractivas, lo
que genera presiones adicionales en la masa
moneteria circulante (excesos de liquidez
con escaso poder de compra). Estos ar
gumentos fueron muy comunes en estos
países, llevando a liberar las tasas de in
terés y las tasas de cambios (cuadro 1)
por encima de los niveles internacionales9 ,

afectando el nivel de precios de bienes y
servicios en el corto plazo y propiciando la
"inercia inflacionaria" prevaleciente en la
región durante las décadas del 70 y 80.

ii) La teoría del equilibrio económico
está ligada a la liberalización de los m.er
ca.dos, y se basa en el supuesto de que,
en la medida en que los mercados op
eren sin "imperfecciones", las decisiones
basadas en los precios de mercado lle
varán a una asignación óptima de recur
sos económicos (Smith). En tal sentido el
bienestar como objetivo depende de la efi
ciencia económica del consumo, a la man
era neoclásica, es decir, maximizando el bi
enestar, sobre reduciendo el consumo e in
centivando el ahorro JO

BComo se muestra en el cuadro 1, de acuerdo al en
foque monetarista de la austeridad, se recomendaron
tasas de cambio flotantes de modo que expresaran la
competitividad o poder de compra real, resultado de
aplicar la austeridad. Al respecto véase el trabajo de Pe
ter Quirk, "Los regímenes cambiarios como instrumento
para poner coto a la inflación" l en la revista Finanzas y
Desarrollo del Fondo Monetario Internacional, de marzo
de 1996, .PP. 42-45; en este estudio se presenta la clasi
ficación que el FMI hace de cuatro tipos de cambio: fi
jación diaria de acuerdo a las señales de mercado: tipo
flotante de acuerdo a los movimientos de otras monedas;
tipo de cambio fijo y flot;ación independiente con inter
vención moderada para suavizar.

gEn algunos casos las altas tasas de interés en pres
encia de tipos de cambio fijos pudieron contribuir a la
entrada de capitales externos, aunque en escasa pro
porción, puesto que el pago de intereses de deuda a al
tas tasas externas terminó por anular estos objetivos de
corto plazo.

lOHayeck propone una doctrina de austeridad en el

iii) El enfoque monetario de la Balanza
de pagos considera que los problemas a
este nivel están asociados a la expansión
acelerada del crédito interno por encima de
las demanda del público, Por lo tanto es
necesario disminuir los saldos monetarios
ante una devaluación a través de medidas
contraccionistas. Dado que la devaluación,
según esta tesis, genera expectativas nega
tivas (de pérdida) en el poder adquisitivo
del dinero, elevando los costos de oportu
nidad de la liquidez deben disminuirse los
saldos disponibles para completar el ajuste.

iv) Principio "keynesiano" de la De
manda Efectiva Agregada: resulta cu
rioso que este sea uno de los fundamentos
más importantes del monetarismo. Sinem
bargo, debe leerse dentro del paradigma del
neokeynesianismo que sirvió al monetaris
mo para explicar la inflación, como pro
porción de la demanda efectiva excedente
gracias a la expansión de la oferta mone
taria (véase figura 6).

En contravía de los efectos esperados por la
teoría keynesiana, para ellllonetarismo era claro
que había que reducir el déficit fiscal como cau
sante de la expansión de la demanda, princi
palmente a través de la disminución del gasto
público, aumento de los impuestos y altas tasas
de interés ll .

gasto, basado en el principio clásico de "escasez", con
el fin de restringir la libertad absoluta sobre gasto,
proponiendo dos objetivos contrarios a los keynesianos:
a)Reducción del ingresos para trasladarlo a la pro
ducción, asumiendo que los precios de los productos
pueden bajar, atrayendo demanda externa, b) Al reducir
la compras de los productos ext.ranjeros, se refuerza la
competitividad del país (citado por Parguez:1989:45).
Según el autor, la razón de esta preocupación deriva de
la necesidad de los gobiernos de generar un nuevo pacto
social, donde se obliga a la sociedad civil a limitar el
gasto y a forzar la aceptación de las leyes del mercado.

11En las condiciones actuales de dominancia de los flu
jos internacionales de capital, el objetivo de "pleno em
pleo" de las décadas de auge keynesiano se desplazó a
objetivos de equilibrio cambiario y costos comparativos
de eficiencia, donde el '~pleno empleo" es el que tolere el
mercado, y depende en últimas de la competitividad que
alcance un país (Parguez:1gg2).
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Cuadro 2: -Tipos de políticas de cambios
Sistema puro de cambios fijos Sistema puro de cambios libres

No a la libertad de capitales Libre cambio de capitales.
Ningún papel del mercado de cambios El mercado por sí mismo establece la

tasa de cambio

Mercados orientados
Libre cambio
El mercado establece la tasa de cambio

El estado fija la tasa de cambio Ninguna int.ervención para orientar el
mercado

El mercado es constantemente ori
entado por lo gobiernos que desean
que establezca las tasas de cambio
normales

Nada de austeridad en el sentido
moderno

N ada de austeridad en el sentido
moderno

Carrera hacia la austeridad

Economía dirigida N ada de dirigismo Dirigismo liberal en nombre del
mercado

FUENTE: Elaborado por el autor con base a estadísticas de la CEPAL 1992.

3.1.2. Economía de la Oferta

Figura 6: Precios de Oferta y Demanda Global

sociedades de la 111ayoría de países, marcando
una ruptura dramática en la gestión de las rela
ciones entre el el trabajo y el capital13 .

Contrario al monetarismo, para el ofertismo
la inflación se origina en las presiones de la
oferta agregada, la cual está dada por la función
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13Esta situación responde t.ambién a las tenden
cias mundiales de cambio de la relación salario
productividad que sirvieron de argumento para una
nueva forma de gestión de la relación salarial a través
de la negociación direct.a y la participación de los tra
bajadores en la gestión de las ut.ilidades. Según aut.ores
como Lipietz, las gestión postfordista de la organización
de la producción implicó que los salarios se convirt.ieran
en capital fijo y por consiguiente se generalizara la fle
xibilización de los contratos por productividad. Véase
Oman Charles, en las reglas de juego en América latina,
Ed.Corregidor, Madrid, 1994, pp.21-45.

Un ejercIcIO realizado por Helena Villami
zar12 demuestra que los supuestos de indepen
dencia entre oferta y demanda en que se basan
los objetivos del FMI para afectar la demanda,
mediante la reducción del gasto publico y re
ducción del déficit fiscal, distan mucho de la
realidad. Como se muestra en la figura 6, la
curva PDG que expresa el ingreso que los em
presarios esperan recibir por la venta de sus
productos (Precio de Demanda Global) tiende
a desplazarse hasta que los Precios de Oferta
Global (Costo mas ganancia) lleguen a un nivel
sostenible, o sea, en la intersección de las dos
curvas que hacen la Dem.anda. Efectiva. (véase
figura 6). Segun lo anotado, esta situación no
es tenida en cuenta en la formulación de obje
tivos de políticas de ajuste por el lado de la de
manda. Para superar esta interdependencia ha
cen depender esta última del sector externo, lo
cual sería posible si las condiciones externas no
presentaran la inestabilidad e incertidumbre que
reportan a lo largo de los últimos veinte años.
El correlato político de la economía mone-taris
ta estuvo apoyado por la doctrina de la austeri
dad como una respuesta ideológica a la reacción
de amplios sectores afectados. El incremento
de tensiones y conflictos sociopolíticos consti
tuyó el rasgo distintivo de la respuesta en las

12Yillamizar.H. "Elementos para el análisis de los pro
gramas de ajuste" Cuadernos de Economía N° 16, 2°
semestre de 1991 p.50 ~78, Bogotá l 1991. En este tra
bajo del cual se presenta la figura en este, se enfatiza el
sesgo de las políticas del FMI a afectar la demanda, al
tiempo que se estimula la oferta en términos los postu
lados Keynesianos de incrementar el consumo.
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Esquema del enfoque monetarista
Diagnostico Estrategia Supuestos

Teorías

Politicas

Objetivos

Monetarismo

La inflación es cau
sada por la sobre
expansión de la De
manda efectiva.
La expansión de la
corriente monetaria
se debe a la necesidad
de financiar el déficit
corriente del sector
público originado por
el gasto público.

Política antinfl.acio
naría para controlar
la oferta monetaria
en el corto plazo.
newline Política de li
beración comercial y
desre-
gulación arancelaria
(apertura) para es
timular el crecimien
to en el mediano y
largo.
Política cambiaría.
Tasas de cambio flex
ibles.
(devaluación revalua
ción)

Teoría cuantitativa
del dinero.
Teoría del equilibrio
económico.
La liberación
del mercado conduce
a eliminar las distor
siones en asignación
eficient.e de recursos.
Enfoque moneta
rio de la Balanza de
Pagos.
El déficit en la Bal
anza de Pagos es
originado en la ex
pansión del crédito
interno. El ajuste
se presenta cuando
los agentes dismin
uyen el gasto y au
mentan las exporta
ciones.
Demanda efectiva
agregada.
La inflación origi
nada en la expansión
de la demanda efec
tiva, luego es contro
lada
reduciendo el déficit
fiscal por la vía del
reducir el gasto pú
blico (austeridad).

Los objetivos de re
ducción del déficit
fiscal fueron anula
dos por la debilidad
en la formación de
ahorro interno y los
desequilibrios estruc
turales del sector ex
terno.
Las disminuciones en
el déficit fiscal se de
bieron al aumento en
impuestos.
Disminución del gas
to público en algu
nos países. Libera
ción del sistema de
precios como meca
nismo de asignación
de recursos
Liberación de las
t.asas de interés.
El Objetivo de de
saceleración de de
manda para estimu
lar el ahorro interno,
en generaL se re
virtió en aumento d
el consumo y el gast.o
público.
Desactivación de las
presiones inflaciona
rias.

FUENTE, Elaboni.do por el investigador
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de las tasas impositivas y las tasas se interés
[O = j(i, t)], donde O es el nivel de oferta agre
gada con tasas de interés e impositivas óptimas
(reducidas). Una relación esquemática es pre
sentada por el flujo grama de Feintein de la si
guiente manera:

ReducciónM Reducción
de la i

~
de la i

INCREMENTO

DE LA

Reducción 'r-V OFERTA 1= Reducción
de la t de la t

FUENTE: Feinstein, 1994

Igual que el monetarismo, se basa en la teoría
del equilibrio económico, pero bajo el supuesto
de que la expansión de la oferta conduce a la
reducción de los precios y al pleno empleo, me
diante la reducción de las tasa de interés y de lo
impuestos, lo que a su vez conduce a incremen
tos sustanciales de la inversión.

3.1.3. El Keynesianismo

El núcleo de esta teoría se ubica en la dinámica
económica como resultado de los movimientos
en la demanda agregada. Como se señala en
la curva de precios de oferta y demanda global,
la abscisa de la X representa también el nivel
de empleo, y la Y el nivel de producción (véase
figura) destacándose el énfasis que la teoría key-

nesiana del crecimient014 y el pleno emple015 .

3.1.4. El estructuralismo

Para resumir, el estructuralismo introdujo tres
importantes modificaciones al modelo de creci
miento económico basado en el pleno empleo y
la acumulación de capital. La primera fue la es
pecificación del equilibrio macroeconómico; la
segunda j la caracterización de las relaciones mi
croeconómicas de base; y la tercera la definición
del papel del Estado.

En general, este enfoque reconoce la necesi-

14A est.e respecto, el teorema de Hecksher~Ohlin

Samuelson (R.O.S.) post.ula que las vent.ajas compara
tivas entre los países están basadas en la abundancia
relativa de los factores de producción¡ por tanto l una
economía exportará bienes intensivos de trabajo, capi
talo recursos naturales en función de su factor abun
dante. La dotación de factores implica que. dadas unas
condiciones de equilibrio en autarquía, los precios rela
tivos a que se enfrentan las firmas en cada economía
son diferentes. La abundancia relativa determina pre
cios relativos factoriales también diferentes, generando
una ventaja comparativa en la producción de los bi
enes intensivos en el factor abundante. Las ganancias
del libre comercio dentro del esquema de B.O.S; radi
can en que el efecto de especialización del comercio so
bre la estructura productiva de las economías traduce
en mayor eficiencia mundial. El Modelo B.O.S. afirma
y propone tres supuestos; a) El comercio debe realizarse
entre países JI bienes complementaI'ios; la composición
del comercio debe reflejar las fuentes de ventaja com
parativa: la dotación de factores; e) el comercio debe
generar efectos directos sobre la distribución del ingreso,
por medio de la igualación de los precios relat.ivos de
los fact.ores. Véase el trabajo de Carlos Pamba, en Rv.
Planeación y Desarrollo l DNP, Santafé de Bogot.á, Julio.
1994, pp. 194-195

15Recuérdese que para la teoría keynesiana se supone
una capacidad fija instalada y un nivel de ocupación va
riable que depende de la demanda efectiva agregada; al
mismo tiempo uno de los aspect.os centrales se refiere a
las economías de escala generadas por el gasto público y
su efecto sobre la eficiencia marginal del capital y el con
siguiente estímulo a la inversión (multiplicador de la in
versión). Si bien es cierto las medidas de polít.ica basadas
en este enfoque se aplicaron en la recesión de los años 30,
recientemente se han retomado los presupuestos básicos
para formular un modelo destinado al promover la efi
ciencia marginal de la inversión pública bajo el supuesto
de escasez de flujos y crecientes traslados al sector pri
vado a t.ravés de la llamada inversión en infraestruct.ura

productiva.
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Figura 7: Precios de Oferta y Demanda Global

4. Conclusion 1: interdepen
dencia, corto y largo plazo

Las tendencias recientes (los últimos cinco anos)
muestran una disminución tanto de la demanda
interna como del PIE (FMI: 1996)17, al tiempo

dad de la intervención del Estado para im
primir dinamismo al sistema16, captando re
cursos a través de "sistema tributario refor
mado"; para tal fin es necesario un procesos de
modernización del aparato estatal de modo que
pueda responder a las necesidades de la mod
ernización/reconversión de la industria.

que los resultados de los equilibrios básicos (de
sempleo, saldo presupuestal, inflación y balanza
de pagos) tienden a ser negativos. Con algunas
excepciones como el quiebre de la inercia infla
cionaria en Argentina, Perú y Uruguay, el resto
de países continúan presentando serios proble
mas de largo plazo.

Como se insinúa en la figura 8, es evidente
que la consecución de equilibrios de corto plazo
han profundizado los desajustes estructurales,
haciendo que en la región prevalezca una ten
dencia a perder capacidad de compra (dismin
ución de los términos de intercambio), en un
momento donde al mismo tiempo, se agudiza la
liberalización del comercio mundial y la compe
tencia por interbloques continentales (Lipietz:
1995).

De mantenerse la tendencia de reducción del
gasto y los incrementos en las tasas impo
sistivas, los desequilibrios del sector externo
seguirán influyendo sobre las tasas negativas de
inversión, dado el desplazamiento de recursos
internos y externos de la banca oficial inter
nacional, hacia la financiación del déficit fiscal
causante de la inflación según la corriente mon
etarista y, de la excesiva contracción de la de
manda efectiva que a su vez, está pesando sobre
la desinversión en todos los países de la región.

La abundancia de evidencias a favor y en con
tra de las dificultades y prolongación de la in
estabilidad y la recesión hacen difícil organi
zar un enfoque unívoco, es menester aventurar
hipótesis que introduzcan la incertidumbre so
bre las tendencias a largo plazo de las economías
Latinoamericanas.

La primera hipótesis, es que desde la perspec
tiva de las políticas "neoliberales" esbosadas
atrás , se afectan las variables más sensibles en
el corto plazo generando equilibrios transitorios,
por ejemplo en la balanza cambiaria y las tasas
de interés, pero se profundizan los desequilibrios

conjunto, el reciente desempeño de las economías lati
noamericanas ha comenzado a decrecer, tómese el casa
de la economía Colombiana, Venezolana y' Mexicana
cuyos PIB a 1995 habían bajo alrededor de un punto
(CEPAL, Doc. Dic. 1995, circul. rest.)
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FUENTE: Villamizar, 1992

16Los poskeynesianos vinculan el comercio exterior con
la tasa de crecimiento y tienden a considerar los enca
denamientos sectoriales que pueden generarse incremen
tando el comercio entre los países, por su efecto sobre la
demanda agregada. Esta interpretación tiene problemas
para el análisis del comercio binacional l puesto que par el
caso de estudio, la oferta exportable de Venezuela tiene
una connotación residual (exportación de excedentes) no
concordante con la tendencia del comercio mundial mod
erno. Desde esta perspectiva se refuerza la hipótesis de
que la política cambiaria y arancelaria son determinantes
de las exportaciones, por su efecto en los precios y los
costos relativos.

17Según el trabajo de Swri Ghosh publicado en la re
vista del FMI (Finanzas y Desarrollo ,Marzo 1996,Pp.
38), el PIB de los países en desarrollo tiene a una leve
mejoría de 0.8%, colocándose alrededor del 4%, mien
tras que el de los países desarrollados no supera a corto
plazo" el 2.9%. Pese a estos estimativos optimistas y de
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Figura 8: Términos de intercambio en América
Latina

Figura 9: Capacidad media anual de importar
de América Latina 1976~1990
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FUENTE: CEPAL. elaborado pOI' el autor

FUENTE; CEPAL

Figura 10: Crecimiento del PIE de América
Latina

FUENTE: CEPAL 1995
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5. Condusion II: inestabilidad
como atributo del creci
miento
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Una opClOn de organicidad en las investiga
ciones económicas, apunta a centrar los eje
sen la evaluación de las políticas, teniendose en
cuenta que estos están determinados por el rol
de los agregados macroecómicos (más sensibles)
en función de los procesos de globalización y el
lugar de éstos en las prioridades de los gobiernos
(análisis del Modelo).

En este sentido, el desempeño .organiza
cional del sector público, está directamente rela
cionado con las metas de reducción del gasto. Al
mismo tiempo, con esta lógica, las metas deben

de largo plazo.

Resulta de que según el mismo FMI, las
condiciones de equilibrio están sujetas más a
la auster):dad y capacidad previa, que de las
condiciones de la formación de capital para el
crecin1Íento. Debido a ello, países en "extrem,a
condición" como Hahití y algunos Africanos,
han sido confinados para tratamiento especial
(allí el chock hace parte de la historia de dichas
naciones).

Desde la perspectiva del largo plazo, como
puede observarse en la figura 8, las tendencias
de largo plazo tienen un significado definitorio
en las efectividad o no de las políticas, como
sucede con las necesidades de importación, pese
a laleve recuperación en los 80s, luego de los 90s
se comportó de tal modo que los piases dE\jaron
de invertir en bienes de tecnología externa, in
crementando las importaciones de bienes de
consumo final con el consiguiente desequilibrio
en sector interno.

Otra manera de corroborar la hipótesis es mi
rando como el PIB en la región empezó a decre
cer en 1992 como resultado de los efectos acu
mulados que provocó la implementación de las
políticas de estabilización en los 80 y parte de
esta década Véase figura 10).
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referirse a indicadores de eficiencia social del
gasto, puesto que con ello se consigue ahorro
público y privado, Osea que en lugar de elim
inar los subsidios como propone el FMI, estos
se hagan más eficientes para potenciar el gasto
público y la inversión privada18.

Como se muestra en este trabajo, no ha sido
posible compatibilizar los objetivos de corto
plazo de estabilización (se volvió de largo Plazo)
con las necesidades de un nuevo crecimiento.
La inestabilidad se convirtió en el rasgo carac
terístico no solo de la economía Latinoameri
cana, sino del mundo. Este es el supuesto más
importante de todo proceso contemporáneo de
toma de decisiones.

Desde esta perspectiva, la inestabilidad es un
atributo del crecimiento, por lo que surge una
pregunta doble alrededor del análisis tanto de
las políticas como de los escenarios que ellas
configuran: ¿ Cuáles son los parámetros de esta
bilidad que el neoliberalismo requiere para el re
lanzamiento de la acumulación? y cuáles los es
cenarios de un nuevo desarrollo donde los recur
sos naturales constituyen una renta percibible
en el contexto de la reconversión tecnológica por
la que transita el mundo post-fordista?
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Crecimiento economico en los principales
paises capitalistas

1961-1972 1973-1983 1984-1993
Estados U nidos
PIE 4,0 1,9 3,0
Consumo privado 4,2 2,5 2,8
Consumo Público 3,0 1,7 2,3
Inversión (FBC) 4,5 0,0 3,3
Exportaciones 6,8 3,0 7,7
Importaciones 7,6 3,4 7,2
Japón
PIE 9,5 3,5 3,7
Consumo privado 8,7 3,4 3,2
Consumo Público 5,7 4,3 2,2
Inversión (FBO) 14,0 1,1 5,6
Exportaciones 14,0 8,7 5,0
Importaciones 14,4 -1,2 6,4
Alemania
PIE 4,4 1,6 2,7
Consumo privado 4,9 2,0 2,8
Consumo Público 4,5 2,2 1,3
Inversión (FBO) 4,1 0,2 3,1
Exportaciones 7,6 4,1 4,6
Importaciones 8,8 3,2 4,4
e,E.E.
PIE 4,8 1,9 2,3
Consumo privado 5,0 2,1 2,6
Consumo Público 3,9 2,7 2,0
Inversión (FBC) 5,6 0,0 2,7
Exportaciones 8,1 4,0 4.8
Importaciones 8,9 2,3 5,3
FUENTE; Estadísticas OeDE, elaboradón del Autor

Desequilibrios básicos de los principales
paises capitalistas

1961-1972 1973-1983 1984-1993
Estados U nidos
Desempleo 4,8 7,4 6,5
Inflación 3,3 8,4 3,8
Saldo presupuestario -0,6 -1,8 -2,2
Saldo exterior 0,5 -0,5 -3,3
Japón
Desempleo 1,3 2,0 2,5
Inflación 6,3 6,1 1,7
Saldo presupuestario 1,1 -3,5 0,6
Saldo exterior 0,7 1.6 2,9
Alemania
Desempleo 0,8 3,8 7,6
Inflación 3,5 4,8 2,3
Saldo presupuestario 0,6 -3,0 2,0
Saldo exterior 2,1 1,6 2,2
e.E.E.
Desempleo 2,4 7,2 15,5
Inflación 4,7 11,8 4,8
Saldo presupuest.ario -0,4
Saldo exterior 0,3 -0,3 0.1
FUENTE: EstadÍ!:;ticas oeDE
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