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Politicas de estabilizacion en América Latina:

conflictos y alcances

Rafael Téller Sanchez*

Suwmmary

This work seeks to present an argumentational approach of the implications so much of
the formulation of stabilization policies as of their scopes 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.

Sintesis

Este trabajo busca presentar un enfoque argumental de las implicaciones tanto de la for-
mulacién de politicas de estabilizacién como de sus alcances en el contexto de la crisis y
reestructuracién de la economia, el estado y la sociedad civil. En este propdsito identifica
las tendencias de desenvolvimiento de las politicas, su racionalidad y los efectos sobre las
principales variables que buscan afectar. En este sentido desde e} principie se parte de con-
siderar el escenario altamente conflictivo en que esas tendencias se desenvuelven, asociado

al impacto que la sociedad estd generando.

1. El problema: ;un problema

de métedo?

n lo que se refiere a las politicas de estabi-
E lizacidn en América Latina, el primer ele-
mento es la organicidad de la crisis, cuyo pico
m#s 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 regimenes de las naciones suramericanas.
Dicha organicidad deriva de la necesidad de em-
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bocar el estudio desde las conexiones estruc-
turales entre los ajustes econdmicos, sociales y
del estado en el marco de la reestructuracién
mundial.

El segundo elemento es el del cardcter in-
acabado de los procesos de ajuste derivados de
la prolongacién de la inestabilidad y la profun-
dizacién de la incertidumbre en los pafses in-
dividualmente considerados dentro del sistema
econémico mundial. Dentro de este marco
los referentes de los “paradigmas” de politica
econémica (monetarismo, ofertismo, neokeyne-
sianismo y neoestructuralismo}, o sea las varia-
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bles que buscaron afectar, responden a la légica
de la reestructuracién (la transnacionalizacién
v la globalizacién), donde la tnica certeza es el
cambio v la insinuacion de un nuevo orden que
alin 1o tiene centro de gravedad.

El tercer elemento es reconocer lo comun y
lo diverso, tanto en las causas de la crisis lati-
noamericana como en la légica (racional) de las
politicas. Ello explica el distinto grado y mo-
mento de ocurrencia del schock en cada uno de
los pafses, asi como la capacidad de absorcién,
como aspectos generados, segin la mayoria de
investigadores, por la parilisis de los flujos de
financiamiento externo, puesto que fue diferente
para los paises exportadores ¥ no exportadores
de petréleo de la regién. En estos ultimos la
crisis ya habia 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 comin
de las estrategilas de estabilizacién y crecimien-
to fue el déficit fiscal “inercial y planeado”,
habria necesidad de distinguir los desequilibrios
macroecondmicos 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 iltimo aspecto, es de-
cir, el déficit fiscal y los consiguientes efec-
tos sobre la tasa de inflacién, muestran que
los resultados de las politicas han sido contra-
rios, en general. Al mismo tiempo han permi-
tido mostrar la conexidén del ajuste econdmico
(liberalizacién comercial, equilibrios macroe-
conémicos, insercién internacional) con el ajuste
del estado (descentralizacién econdémico fiscal y
centralizacién politica) y redemocratizacion de
la sociedad civil (nuevos espacios de accién so-
cial, autonomia y participacién) que aparecen
encubilertos en los objetivos de 1la “doctrina ne-
oliberal de la austeridad”, consistente en reducir
el gasto publico para forzar a los individuos a
aceptar las reglas del mercado?.

'Desde las teorias que en este trabajo se reseflan,

En suma, la recuperacién de la organici-
dad de la crisis y las respuestas desde las
politicas econémicas implican identificar las
conexiones entre los desequilibrios macroe-
conémicos bdsicos (sin demeritar su especifi-
cidad) con las tendencias de transformacion
dentro de un marce profundamente inestable,
desde donde se perfila un nuevo orden y el
derrumbe de las certezas de los paradigmas
previos. La sobredeterminacién econdmica de
la crisis al mismo tiempo convalida los ejes
del ajuste global, como transicidn a un nueve
crecimiento (relanzamiento de la acumulacién
mundial, reestructuracién y surgimiento de un
nuevo orden social).

El empirismo tiene la mejor opcidn en el juego
de variables observables, tanto en la covuntura
como en el largo plazo. Con excepcién del
neoestructuralismo, las corrientes en disputa se
caracterizan por los alcances de corte plazo y
una visién “hedonista” de la austeridad y la efi-
ciencia.

2. Antecedentes de la crisis y
las politicas de ajuste

Para América Latina, la década del 70 fue un
periodo de relativo crecimiento, estimulado por
politicas internas de expansién? de la inversién
v por el desempefio positivo de la demanda ex-

solo se tiene una visién restringida (economicista) de
los alcances, pero no por ello inductora de la necesi-
dad de evaluar los escenarios de conflicto en el nivel
tedrico y en el nivel de la realidad dramitica de los
ajustes macroecondmicos. Fs de notar que la estabi-
lizacidén buscada en los agregados macroecondmicos estd
estrechamente vinculada a los ajustes “inerciales” de
la reestructuracién del sistema {globalizacidn, fransna-
cionalizacidn) 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
més rapidos que el del producto, las importaciones au-
mentaron aceleradamente, sobre todo entre 1979/80; de
modo que estas circunstancias favorecieron las politicas
internas de los paises latinoamericanos dirigidas a am-
pliar la demanda en el contexto de la sustitucién de
importaciones.
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terna . Las politicas internas estuvieron dirigi-
das a impedir que el déficit fiscal y estructural
ahondara los desequilibrios bésicos y presionara
incrementos de las importaciones® por encima
de niveles manejables, al tiempo gue contribuyé
al crecimiento de la inversidén bruta, que luego
empezd 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 petrdleo, y la sobrecferta de
crédito externo (“barato” y accesible), incen-
tivaron a los paises latincamericanos a finan-
ciar sus déficits en cuenta corriente y, en al-
gunos casos, a acumular reservas sin recurrir a
devaluacién; por el contrario, la disponibilidad
contribuyd a revaluar las monedas de algunocs
palses, como ocurrié en Argentina.

Figura 1: Relacidn ahorro/inversién como % del
PNB 1980/84 en América Latina
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De otra parte, al tiempo que se estimularon
las importaciones (para caer drésticamente en
1981, como se aprecia en la figura 2), también
se presentd una abultada salida de capitales,
lo gue repercutié finalinente en un desequilib-

rio estructural a large plazo del sector externo?.

*Las evidencias empiricas muestran que las exporta-
ciones entre 1976 yi980 solo crecieron en 7,2%, mientras
que la importaciones lo hicieron en 12,6% (BID:1985).

1En México, Argentina, Chile y Venezuela, entre 1974
v 1978, el PIB nominal crecid 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).

Ante esta situacion los paises respondieron con
politicas de devaluacién de las tasas de cam-
bio, pasando a depender de los flujos de finan-
ciamiento externo, en un momento en que los
paises tradicionalmente exportadores de capital
entraban en recesién (el PIB pasaba del 5y 6%
en los 60 2 1y 2% en los 80) y el ritmo de crec-
imiento del comercio mundial decaia en detri-
mento, sobre todo, de los productos “primarios”
de exportacion de los pafses en desarrollo.

Como resultado de la creciente salida de ca-
pital privado para las importaciones, disminu-
yveron 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).
Asi mismo, en 1082 Ia disminucién de reservas
en la mayorfa de paises obligé a las autoridades
econdmicas a “generor ercedentes comerciales’
para cumplir con los compromisos de pago de
intereses, comprometiendo las importaciones de
bienes de capital como se ilustra en la figura 2).

Figura 2: Pago de intereses y ajuste comercial
1879/84
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Fuente: BID Informe anual 1985, elaborado por el autor

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 inversién se reducian por la absorcion 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

"]
50
a0
—4—F. Deud-
30
~#-~F Interes|
20
L)
2 v T - T ~
1978 1980 191 192 13 1884

Fuente: BIB, informe anual

2.1. Principales caracteristicas del

programa de ajuste

Los desequilibrios macroeconémicos a que con-
dujo la crisis de la deuda no son tan novedosos
como se presentan desde los diagnésticos de
coyuntura, puesto que ha sido el rasgo comin
de medidas de estabilizacidn impuestas por el
FMI, consistentes en un conjunto de medidas
dirigidas al relanzamiento de la acumulacion,
sobre el supuesto de que el crecimiento estd aso-
ciado al desempefio 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 gue para la corriente monetarista pre-
dominante en América Latina en los 80 la
fuente de exceso de demanda interna es la ex-
pansién del gasto piblico con efectos agregados
sobre el déficit fiscal, tales medidas de politica
econdémica se destinaron a los siguientes obje-
tivos:

i) Reduccién del gasto piiblico;

i1} Control de la oferta de dinero;
i7) Reduccién de los salarios reales:
iv) Elevacién de las tasas de interés:

1

v) Devaluacién;

vi) Supresién de los subsidios y controles de
precios;

vii) Las reformas al sistema de seguridad social.

La Medidas descritas tienen un triple efecto,
que podria sintetizarse asi: de un lado, reducir
la demanda; de otro, corregir el sistema de pre-
cios de mercado de los bienes; ¥y como mecan-
ismo de asignacién de recursos en la economia
para igualarlos a los niveles internacionales.

En el caso de afectacién de la demanda efec-
tiva por via de reducir el gasto piublico, partia
del supuesto de independencia entre oferta y de-
manda externa (léase posicién contraria en la
figura 6). En tal sentido, las medidas de re-
duccidn de la demanda, conducen a incrementos
marginales en la oferta, profundizando los dese-
quilibrios en la formacién de precios relativos y

activando las presiones inflacionarias®.

Como se muestra en el cuadro 1, llama la
atencion la coincidencia entre la tendencia nega-
tiva de la participacion de las exportaciones con
relacién 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 de! volumen de
exportaciones de bienes primarios (figuras 4 y
5), debido a la necesidad de estas economias de
conseguir excedentes para el pago de las obli-
gaciones internacionales, destacdndose el incre-
mento de los voliimenes 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 “dia para otro”, buscando
ajustar la tasa de cambio a las expectativas de

®Las presiones inflacionarias conducen generalmente
a complicar ef sector externo en razoén al desplazamiento
transnpacional de los capitales que no encontrarian un
clima de inversién adecuado respecto al crecimiento a
largo plazo, Segin el trabajo de Helena Villamizar, para
el caso colombiano la crisis del sector externo se atribuye
al crecimiento de la demanda agregada (11% entre 1991 y
1994), debidos a la expansién del gasto publico y privado,
sin aumento de inflacidén, gracias a la revaluacién y el
desequilibrio de la balanza de pagos.
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Cuadro 1: Escenarios conflictives 1980/82 (principios})

Estructura econdmica

T.as politicas econémicas

Estado del sector externo

1. Elevado nivel de deuda ex-
terna

La razén deuda/exportacion pasé de 4
en 1970 a 2-5 en 1981.

Los intereses de la deuda llegaron
a representar el 17 y 25% de las
exportaciones de todos los paises
latinoamericanos

Politicas destinadas a elevar el con-
sumo, en vez de aumentar la inversidn,
a excepcion de Brasil.

En 1982 Chile y Uruguay establecieron
tipos de cambic fijos, derivando en
tasa negativas de crecimiento del PIB
de -13% y -10%, respectivamente.

El entorno mundial se hacifa adverso
al proceso de ajuste, debido a que los
objetivos se hicieron depender fuerte-
mente del sector externo.

-Crisis del Comercio internacionat
—Crisis en el financiamiento externo y
altos costos financieros

2. Tasas de interés altas

La deuda contratada a tasas de interés
de mercado flexibles durante ia década
del 70, &l tiempo que las economias se
hacian altamente vulnerables.

Los paises exportadores de petrédleo
mantuvieron precios de combustibles
subsidiados y/o 5 veces por debajo
de los precios internacionales. En
Venezuela era de US$ 0,5

Aumento creciente de la incertidum-
bre y la inestabilidad de las tenden-
cias mundiales, especialmente respectc
a las metas de recuperacion del crec-
imiento en los paises desarrollados

3. Bajos niveles de las exporta-
ciones en relacién con el pib

En la década del 70 habia crecido al
20% det PIB y en 1980/81 al 13% del
PIB.

L.as exportaciones de América Latina
solo representaban un 25% de la
produccién de bienes comerciables
internacionalmente.

La tendencia internacional hacia las
devaluaciones y establecimiento de
tipos de cambio flexibles.

Los salarios reales empezarcen a dis-
minuir. La relacion salarial deja de ser
el principal mecanismo de asignacién
de recursos en ia economia.

La baja en los salarios reales derivé
en desaceleracion del ritmo de creci-
miento, al tiempo que permitid la ex-
pansién del empleo, especialmente en
el sector moderno.

Inestabilidad y fluctuaciones de los
precios internacionales del petréleo
Emergencia de inusual inestabilidad
del délar v las perspectivas de la
economia norteamericana, agravando
la inestabilidad de las tasa de interés
{la Libor pasé de 2% a largo plazo al
5% en el corto plazo).

Retirc de los bancos privados de los
créditos a América Latina y conse-
cuente presion a aceptar los condi-
cionamientes del BM y FML

4. Crisis de los precios interna-
cionales de bienes primarios.

La mayoria de pafses dependia fuerte-
mente de las exportacicnes de Bienes
primarios, a excepcidn de Brasil; éstos
representaban el 75%, representados
en mineros y agropecuarios. Entre
tanto, para Corea, Taiwan, Singapur,
ete., las manufacturas representaban
el 85 y 90% de las exportaciones.

Las politicas de ajuste fuercn lentas,
incoherentes ¥ carentes
de continuidad, lo que derivd en ma-
vores desequilibrios, sobre todo en el
sector externoc.

Para este periode el alza de los precios
en el corto plazo tuve efectos negativas
sobre los objetivos de control de la in-
flacion.

La transferencia neta de Recursos pasd
de representar el 4% del PIB y el 25%
de las exportaciones.

Los benelicios de las exporfaciones se
anularon por la baja de precios inter-
nacionales de bienes primarios y fuga
de capitales, traduciéndose en desacei-
eracién del crecimiento y aumentc de
fa inflacidn.

Incrementos sustanciales del déficit fis-
cal y tendencia a su financiacién con
crédito.

FUENTE: FMI Informe quinquenal 1990, elaboracién del investigador,




34 RArFAEL TELLEZ SANCHEZ

Figura 4: fndice de crecimiento de las exporta-
ciones entre 1979 v 1989
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Figura 5: Composicién de las exportaciones
mundiales de manufacturas entre 1984/87
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acumulacién 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-
uacion del conflicto. Faltaria en el cuadro 1 in-
cluir este conflicto, cuya expresién en el terreno
econdmico se expresa en la baja de los salarios
reales en el contexto de una nueva forma de
gestion de la relacién salarial iniciada en los 80.

En los afios 80, asistimos a un sorprendente
cambio en la composicién de las exportaciones
de los paises en desarrollo, particularmente los
latinoamericanos, al convirtirse en exportadores

de manufacturas (figura 5); con excepcién de
Peri y Chile, aumentaron significativamente
las exportaciones no tradicionales® diferentes al
petroleo. En este fendémeno, las polificas tu-
vieron escasa responsabilidad; fue mds el re-
sultado de la reestructuracién de la produccién
mundial (globalizacién) que empezé a ubicar las
plantas de produccién {maquilas) en la perife-
ria.

3. Enfoque tedrico: racionali-
dad y conflicto '

La formulacién de las politicas de estabilizacién
constituye un proceso basado en los sistemas
conceptuales de las escuelas econdémicas, al
tiempo que tiene un grado relative de con-
flicto por los intereses ligados directa o indi-
rectamente a los equilibrics macroecondmicos,
Una manera de comprender dicha racionali-
dad e identificar el conflicto es analizando los
presupuestos tedricos conceptuales (o paradig-
mas) que intervienmen.” Al respecto Fein-
stein (CEPAL:1984:99), introdujo la nocién de
“paradigma” para identificar el conjunto de “o-
rientaciones bésicas” que centran la atencién en
las variables que definen los instrumentos de
politica (variables independientes) y los obje-
tivos (variables dependientes).

En América Latina los “paradigmas” que
mayor influencia han tenido en la formulacién
de las politicas de estabilizacién y en su eva-
luacidén son: el monetarismo, el keynesianismo
(¢post?), el ofertismo y el neocestructuralismo.

SPara la segunda mitad de la década de los 80,
Colombia comenzaba a incrementar las exportaciones de
petréleo, al tiempo que los precios del café cafan en la
mids aguda depresién. Las confecciones y otros semiman-
ufacturados crecerian en un 11,8%. Brasil y México con-
stituyen en este periodo los méds dindmicos exportadores,
al tiempo que sus desequilibrios macroecondmicos provo-
cados por el déficit fiscal los condujeron a una inflacidén
de mds dei 70%; otro tanto ocurriria con Argentina y
Perti, con inflaciones de maés de dos digitos, més directa-
mente ligados con la crisis de la deuda, y por la paralisis
de los Alujos externos, lo cual incrementé el déficit fiscal
hasta tocar el 10% del PIB.
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Deliberadamente o no, ellas han sido utilizadas
con rigor 0 combinadas para conseguir objetivos
de equilibrio macroecondmico.

La racionalidad y el conflicto surge de la
necesidad de un proceso més o menos tec-
nocratico de elaboracién de modelos (véase
figura 1) explicativos y predictivos (explicitos o
no) que den cuenta de la complejidad de factores
desencadenadores de los desequilibrios macroe-
condmicos y la comprensién de la dinimica del
sistema econdémico en presencia de factores ex-
ternos e internos de incertidumbre.

VARIABLES INDEPENDIENTES

Exégenas
Instruinentos

NIVEL
ANALITICO

VARIABLES DEPENDIENTES
Exdgenas
Instrumentos

NIVEL
SINTETICO

ESTRATEGIAS

DIAGNOSTICO

Fuente: Bl Investigador

Adicionalmente dicha racionalidad y conflicto
pone en evidencia los juicios valoratives de los
actores y formuladores de politica en un ambien-
te proclive a las tensiones coyunturales que re-
ducen o restringen la autonomia {“seberania”) y
desmitifican el cardcter neutral de las politicas
macroeconémicas. Por estas razones es nece-
sario simnplificar la complejidad del mundo real
en el andlisis tedrico.

3.1. Presupuestos
tedrico—-interpretativos

En este trabajo se considera conveniente comen-
zar poniende en evidencia algunos elemen-
tos destacables de las distintas corrientes o
“paradigmas” con los cuales se formularon las
politicas de estabilizacidn 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 guizd han sido
las ma&s notorias y generalizadas en la regidn,
consistentes en controlar la oferta monetaria
para frenar la inflacién en el corto plazo?, liber-
alizar el comercio con desregulacién arancelaria
en el mediano y largo plazo v eliminar los sub-
sidios para estimular el crecimiento.

El diagnéstico en el cual se basa esta estrate-
gia centra la atencién en el proceso inflacionario
(e hiperinflacionario) atribuible a la creciente
expansién de la oferta monetaria, la cunal tiene
directa relacién con la expansién de la demanda.
Adicionalmente, el crecimiento de la base mone-
taria estd ligado a la necesidad de financiar los
déficits corrientes del sector piblico provocados
por el desbordamiento del gasto.

Asi
mismo se fundamenta en cuatro supuestos: i)
la teorfa cuantitativa del dinero; i) la teoria del
equilibrio econémico; #) el enfoque monetario
de la balanza de pagos. iv) el principio key-
nesiano de la demanda efectiva agregada (véase

figura 6)

i) Teoria cuantitativa del! dinero. Es
conocida la versidn gue atribuye a la canti-
dad de dinero la causa del incremento de los
precios, caso en €l cual, para reducir la tasa
de inflacién es necesario reducir la oferta
monetaria. En términos mas técnicos, la
expansién de la oferta monetaria se debe a
la necesidad de financiar el déficit corriente
del sector piiblico originado por incremen-
tos en el gasto mas alla de las posibilidades
de generar ingresos.

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

"Generalmente el analisis es coyuntural y las propues-
tas o estrategias tienen abjetivos en el corto plazo, obe-
deciendo a una légica microecondmica de equilibrio que
generalmente no es compatible con el largo plazo. Segin
el FMI (et al. pdg. 43), “De hecho el periodo de largo
plazo al cual es aplicable este enfoque bien puede consis-
tir en apenas un afio. Se trata de una cuestién empirica
" (FMI, 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 economias es el descenso de la tasa
de ahorro interno, y esto se debe a que
las tasas de interds 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 mty comunes en estos
paises, levando a liberar las tasas de in-
terés y las tasas de cambio® (cuadro 1)
por encima de los niveles internacionales®,
afectando el nivel de precios de bienes y
servicios en el corto plazo y propiciande la
“inercia inflacionaria” prevaleciente en la
regién durante las décadas del 70 y 80.

[

1) La teoria del equilibrio econémico
estd ligada a la liberalizacidn de los mer-
cades, 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-
vardn a una asignacién éptima de recur-
sos econdmicos {Smith). En tal sentido el
bienestar como objetivo depende de la efi-
ciencia econémica del consumo, a la man-
era neocldsica, es decir, maximizando el bi-
enestar, sobre reduciendo el consumo e in-

- centivando el ahorrol?,

8Como 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 regimenes cambiarios como instrumento
para poner coto a la inflacién”, en la revista Finanzas y
Desarrollo del Fonde Monetario Internacional, de marzo
de 1996, pp. 42-45; en este estudioc se presenta la clasi-
ficacidén que el FMI hace de cuatro tipos de cambio: fi-
Jjacién diaria de acuerdo a las sefiales de mercado: tipe
flotante de acuerdo a los movimientos de otras monedas;
tipo de cambio fijo y flotacién independiente con inter-
vencién moderada para suavizar,

“En 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-
porcion, puesto que el pago de intereses de deuda a al-

. tas tasas externas termind por anular estos objetivos de
corto plazo.

YHayeck propone una doctrina de austeridad en el

1) El enfoque monetario de la Balanza
de pagos considera que los problemas a
este nivel estdn asociados a la expansién
acelerada del crédito interno por encima de
las demanda del piblico. Por lo tanto es
necesario disminuir los saldos monetarios
ante una devaluacidén a través de medidas
contraccionistas. Dado que la devaluacidn,
segun 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
mds importantes del monetarismo. Sinem-
bargo, debe leerse dentro del paradigma del
neckeynesianismo que sirvié al monetaris-
mo para explicar la inflacién, como pro-
porcidn de la demandae efectiva ercedente
gracias a la expansién de la oferta mone-
taria (véase figura 6).

En contravia de los efectos esperados por la
teoria keynesiana, para el monetarismo era claro
que habia que reducir el déficit fiscal como cau-
sante de la expansién de la demanda, princi-
palmente a través de la disminucién del gasto
piblico, aumento de los impuestos y altas tasas

de interési!.

gasto, basado en el principio clasico de “escasez”, con
el fin de restringir la libertad absoluta sobre gasto,
proponiendo dos objetivos contrarios a los keynesianos:
a)Reduccidn del ingresos para trasladarlo a la pro-
duccién, asumiendo que los precios de los productos
pueden bajar, atrayendo demanda externa, &} Al reducir
la compras de los productos extranjeros, se refuerza ka
competitividad del pais (citado por Parguez:1989:45).
Segin el autor, la razén de esta preocupacién deriva de
la necesidad de los gobiernos de generar un nueve pacto
social, donde se obliga a la sociedad civil a limitar el
gasto y a forzar la aceptacion de las leyes del mercado.

" En tas condiciones actuales de dominancia de los flu-
jos internacionales de capital, el objetivo de “pleno em-
pleo” de las décadas de auge keynesiano se desplazd a
ehbjetivos de equilibric cambiario y costos comparativos
de eficiencia, donde el “plenc emplec” es el que tolere el
mercado, ¥ depende en 1ltimas de la competitividad que
alcance un pais (Parguez:1992).
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Cuadro 2: "Tipos de politicas de cambios

Sistema puro de cambios fijos

Sistema purco de cambios libres

Mercados orientados

No a la libertad de capitales

Libre cambio de capitales.

Libre cambio

Ningtin papel del mercado de cambios

El mercado por sf mismo establece la
tasa de cambio

El mercado establece la tasa de cambio

Bl estado £ija la tasa de cambio

Ninguna intervencién para orientar el
mercado

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

Nada de austeridad en el sentido

Nada de austeridad en el sentido

Carrera hacia la austeridad

modernc moderno

Economia dirigida

Nada de dirigismo

Dirigismo liberal en nombre

mercado

FUENTE: Elaborado por el autor con base a estadisticas de la CEPAL 1992,

Un ejercicio realizade por Helena Villami-
ar*? demuestra que los supuestos de indepen-
dencia entre oferta y demanda en gue se basan
los objietivos del FMI para afectar la demanda,
mediante la reduccién del gasto piblico y re-
duccidn 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 interseccién de las dos
curvas que hacen la Demanda Efectiva (véase
figura 6). Segin lo anotado, esta situacién ne
es tenida en cuenta en la formulacién de obje-
tivos de politicas de ajuste por el lado de la de-
manda. Para superar esta interdependencia ha-
cen depender esta ltima del sector externo, lo
cual seria posible si las condiciones externas no
presentaran la inestabilidad e incertidumbre que
reportan a lo largo de los tltimos veinte anos.
El correlato politico de la economia mone-taris-
ta estuvo apoyado por la doctrina de la austeri-
dad corno una respuesta ideoldgica a la reaccién
de amplios sectores afectados. El incremento
de tensiones v conflictos sociopoliticos consti-
tuyd el rasgo distintivoe de la respuesta en las

12villamizar.H. “Elementos para el andlisis de los pro-
gramas de ajuste” Cuadernos de Economia N° 16, 2°
semestre de 1991 p.50 ~78, Bogotd , 1991, En este tra-
bajo del cual se presenta la figura en este, se enfatiza el
sesgo de las politicas del FMI a afectar la demanda, al
tiempo que se estimula la oferta en términos los postu-
lados Keynesianos de incrementar el consumo.

Figura 6: Precios de Oferta y Demanda Global

—&— PDG
—E— POG

sociedades de la mayoria de paises, marcando
una ruptura dramética en la gestion de las rela-
ciones entre el el trabajo v el capital®®.

3.1.2. Economia de la Gferta

Contrario al monetarismo, para el ofertismo
la inflacién se origina en las presiones de la
oferta agregada, la cual esta dada por la funcién

13Hsta situacién responde también a las tenden-
cias mundiales de cambio de la relacidn salario-
productividad que sirvieron de argumento para una
nueva forma de gestién de la relacién salarial a través
de la negociacién directa y la participacién de los tra-
bajadores en la gestidn de las utilidades. Segin autores
como Lipietz, las gestién postfordista de la organizacidn
de la produccién implicé que los salarios se convirtieran
en capital fijo y por consiguiente se generalizara la fle-
xibilizacién de los contratos por productividad. Véase
Oman Charles, en las reglas de juego en América latina,
Ed.Corregidor, Madrid, 1994, pp.21-45.
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BEsquema del enfoque monetarista
Diagnostico Estrategia Supuestos Politicas
Teorias Objetivos
Teoria cuantitativa Los objetivos de re-
del] dinero. duccién del déficit
Teoria de] equilibric fiscal fueron anula-
econdmico. dos por la debilidad
La liberacién  en la formacidén de
del mercado conduce ahorro interno y los
a eliminar las distor-  desequilibrios estruec-
siones en asignacién  turales del sector ex-
eficiente de recursos.  terno.
Enfoque moneta- Las disminuciones en
) . rio de la Balanza de el déficit fiscal se de-
Politica antinflacio- .
. Pagos. bieron al auvmento en
naria para contIolar gy yegoit on la Bal-  impuestos.
la oferta monetaria o
anza de Pagos es Disminucién del gas-
La inflacién es cau- % ‘_31 cor’r:o' piazc.). originado en la ex- to piblico en algu-
sada por la sobre- newln.lfa Politica (_ie bi- pansién del créditoc nos paises. Libera-
expansién de la De. Deracion comercial ¥ {0 mo.  EI ajuste cidén del sistema de
manda efectiva. de-sref, ) se presenta cuando precios como meca-
La expansidn de la gulacién  arencelaria los agentes dismin- nismo de asignacidén
Monetarismo corriente monetaria (apertura) para es- uyen el gasto y au- de recursos

se debe a la necesidad
de financiar el déficit
corriente del sector
pablico originado por
el gasto publico.

timular el crecimien-
to en el mediano y
largo.

Politica cambiaria.
Tasas de cambio flex-
ibles.

{devaluacién revalua-
cidn)

mentan las exporta-
ciones.
Demanda.
agregada.
La inflacién origi-
nada en la expansion
de la demanda efec-
tiva, luego es contro-
lada,

reduciendo el déficit
fiscal por la via del
reducir el gasto pud-
blico (austeridad).

efectiva

Liberacidon de las
tasas de interés.

El Objetivo de de-
saceleracion de de-
manda para estimu-
lar el ahorro interno,
en general, se re-
virtid en aumento d
el consumo y el gasto
pablico.
Desactivacion de las
presiones inflaciona-
rias.

FUENTE: Elaborado por el investigador
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de las tasas impositivas y las tasas se interés
'O = f(i,t)], donde O es el nivel de oferta agre-
gada con tasas de interés e impositivas dptimas
(reducidas). Una relacién esquemdtica es pre-
sentada por el flujo grama de Feintein de la si-
guiente manera:

Reduccidn Reduccidn
eladi [ deiaq
d INCREMENTO =
DE LA
.. OFERTA = ‘s
Reduccion | Reduccion
delat deiaf

FUENTE: Feinstein, 1994

Igual que el monetarismo, se basa en la teoria
del equilibrio econdmico, pero bajo el supuesto
de gue la expansién de la oferta conduce a la
reduccién de los precios y al pleno empleo, me-
diante la reduccidon de las tasa de interés y de lo
impuestos, lo que a su vez conduce a incremen-
tos sustanciales de la inversion.

3.1.3. El Keynesianismo

El nicleo de esta teoria se ubica en la dindmica
econdmica como resultado de los movimientos
en la demanda agregada. Como se sefiala en
la curva de precios de oferta v demanda global,
la abscisa de la X representa también el nivel
de empleo, y Ia Y el nivel de produccién (véase
figura)} destacdndose el énfasis que la teoria key-

nesiana del crecimiento! y el pleno empleo’®.

3.1.4. ¥l estructuralismo

Para resumir, el estructuralismo introdujo tres
importantes modificaciones al modelo de creci-
miento econdémico basado en el pleno empleo y
la acumulacidn de capital. La primera fue la es-
pecificacién del equilibrio macroeconémico; la
segunda, la caracterizacion de las relaciones mi-
croecondmicas de base; v la tercera la definicién
del papel del Estado.

En general, este enfoque reconoce la necesi-

1A este respecto, el teorema de Hecksher—Ohlin-
Samuelson (H.0.8.) postula que las ventajas compara-
tivas entre los pafses estdn basadas en la abundancia
velativa de los factores de produccion; por tanto, una
economia exportard bienes intensivos de trabajo, capi-
tal o recursos naturales en funcidn de su factor abun-
dante. La dotacidén de factores implica que, dadas unas
condiciones de equilibrio en autarquia, los precios rela-
tivos a que se enfrentan las firmas en cada economia
son diferentes. La abundancia relativa determina pre-
cios relativos factoriales también diferentes, generando
una ventaja comparativa en la produceidén de los bi-
enes intensivos en el factor abundante. Las ganancias
del libre comercio dentro del esquema de H.0O.S; radi-
can en que el efecto de especializacidén del comercio so-
bre la estructura productiva de las economias traduce
en mayor eficiencia mundial, El Modelo H.O.S, afirma
¥ propone tres supuesios; ) El comercio debe realizarse
entre pafses y bienes complementarios; la composicién
del comercio debe reflejar las fuentes de ventaja com-
parativa: la dotacidn de factores; ¢} el comercio debe
generar efectos directos sobre la distribucidn del ingreso,
por medio de la igualacion de los precios relativos de
los factores. Véase el trabajo de Carlos Pombo, en Rv.
Planeacidn y Desarrollo, DNP, Santafé de Bogotd, Julio,
1994, pp. 194-193

B Recuérdese que para la teoria keynesiana se supone
una capacidad fija instalada y un nivel de ocupacién va-
riable que depende de la demanda efectiva agregada; al
mismo tiempo une de jos aspectos centrales se refiere a
las economias de escala generadas por el gasto publico ¥
su efecto sobze la eficiencia marginal del capital y el con-
siguiente estimulo a la inversion {multiplicador de la in-
versién). Si bien es cierto las medidas de politica basadas
en este enfoque se aplicaron en la recesién de los afios 30,
recientemente se han retomado los presupuestos bdsicos
para formular un modelo destinado al promover la efi-
clencia marginal de la inversién piblica bajo el supuesto
de escasez de flujos y crecientes trastados al sector pri-
vado a través de la [lamada inversidn en infraestructura
productiva.




40 RAFAEL TELLEZ SANCHEZ

Figura 7: Precios de Oferta y Demanda Global
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FUENTE: Villamizar, 1992

dad de la intervencién del Estado para im-
primir dinamismo al sistemal®, captando re-
cursos a través de “sistema tributario refor-
mado”; para tal fin es necesario un procesos de
modernizacién del aparato estatal de modo que
pueda responder a las necesidades de la mod-
ernizacién/reconversién de la industria.

4. Conclusion I: interdepen-
dencia, corto y largo plazo

Las tendencias recientes (los tiltimos cinco anos)
muestran una disminucién tanto de la demanda
interna como del PIB (FMIL 1996)!7, al tiempo

16 ) . . .

Los 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 paises, por su efecto sobre la .

demanda agregada . Esta interpretacién tiene problemas
para el andlisis del comercio binacional, puesto que par el
caso de estudio, la oferta exportable de Venezuela tiene
una connotacion residual (exportacidn de excedentes) no
concordante con la tendencia del comercio mundial mod-
erng. Desde esta perspectiva se refuerza la hipdtesis de
que la politica cambiaria vy arancelaria son determinantes
de las exportaciones, por su efecto en los precios y los
costos relativos.

"Segiin el trabajo de Swri Ghosh publicado en la re-
vista del FMI (Finanzas y Desarrollo ,Marzo 1996,pp.
38), el PIB de los paises en desarrollo tiene a una leve
mejoria de 0.8%, colocédndose alrededor del 4%, mien-
tras que el de los paises desarrollados no supera a corto
plazo el 2.8%. Pese a estos estimativos optimistas y de

que los resultados de los equilibrios bésicos (de-
sempleo, saldo presupuestal, inflacién y balanza
de pagos) tienden a ser negativos, Con algunas
excepciones como el quiebre de la inercia infla-
cionaria en Argentina, Peri y Uruguay, el resto
de paises continldan presentando serios proble-
mas de largo plazo.

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

De mantenerse la tendencia de reduccién del
gasto y los incrementos en las tasas impo-
sistivas, los desequilibrios del sector externo
seguiran influyendo sobre las tasas negativas de
inversion, dado el desplazamiento de recursos
internos y externos-de la banca oficial inter-
nacional, hacia la financiacién del déficit fiscal
causante de la inflacién segiin la corriente mon-
etarista y, de la excesiva contraccién de la de-
manda efectiva que a su vez, esta pesando sobre
la desinversién en todos los paises de la regidn.

La abundancia de evidencias a favor y en con-
tra de las dificultades y prolongacion de la in-
estabilidad v la recesién hacen dificil organi-
zar un enfoque univoco, es menester aventurar
hipdtesis que introduzcan la incertidumbre so-
bre las tendencias a largo plazo de las economias
Latincamericanas.

Ls primera hip6tesis, es que desde la perspec-
tiva de las politicas “neoliberales” esbosadas
atras, se afectan las variables més 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 desempefio de las economias lati-
noamericanas ha comenzado a decrecer, tomese el caso
de la economia Colombiana, Venezolana y Mexicana
cuyos PIB a 1995 habfan bajo alrededor de un punto
{(CEPAL, Doc. Dic. 1995, circul. rest.}
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Figura 8: Términos de intercambio en América
Latina

Figura 9: Capacidad media anual de importar
de América Latina 1976-1990

FUENTE: CEPAL

de largo plazo.

Resulta de que segin el mismo FMI, las
condiciones de equilibrio estdn sujetas mas a
la austeridad y capacidad previa, que de las
condiciones de la formacién de capital para el
crecimiento. Debido a ello, paises en “éxtrema
condicién” como Hahiti y algunos Africanos,
han sido confinados para tratamiento especial
(alli 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 large plazo tienen un significado definitorio
en las efectividad o no de las politicas, como
sucede con las necesidades de importacién, pese
a la leve recuperacion en los 80s, luego de los 90s
se comportéd de tal modo que los piases dejaron
de invertir en bienes de tecnologia externa, in-
crementando las importaciones de bienes de
consumo final con el consiguiente desequilibrio
en sector interno.

Otra manera de corroborar la hipétesis es mi-
rando como el PIB en la regién empezd a decre-
cer en 1992 como resultado de los efectos acu-
mulados que provocd la implementacién de las
politicas de estabilizacién en los 80 y parte de
esta década Véase figura 10).

.nr"’-‘#’

4 \V

LS 1882 188384 185/80

FUENTE: CEPAL, elaborado por el autor

Figura 10: Crecimiento del PIB de América
Latina
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FUENTE: CEPAL 1985

5. Conclusion II: inestabilidad
como atributo del creci-
miento

Una opciér de organicidad en las investiga-
ciones econdmicas, apunta a cenirar los eje-
sen la evaluacién de las politicas, teniendose en
cuenta que estos estdn determinados por el rol
de los agregados macroecémicos (més sensibles)
en funcién de los procesos de globalizacién y el
lugar de éstos en las prioridades de los gobiernos
(andlisis del Modelo).

En este sentido, el desempefio organiza-
cional del sector piblico, est4 directamente rela-
cionado con las metas de reduccién del gasto. Al
mismo tiempo, con esta légica, las metas deben
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referirse a indicadores de eficiencia social del
gasto, puesto que con ello se consigue ahorro
plblico y privado, Osea que en lugar de elim-
inar los subsidios como propone el FMI, estos
se hagan mds eficientes para potenciar el gasto
piblico y la inversién privadal®.

Como se muestra en este trabajo, no ha sido
posible compatibilizar los objetivos de corto
plazo de estabilizacién (se volvié de largo Plazo)
con las necesidades de un nuevo crecimiento.
La inestabilidad se convirtié en el rasgo carac-
terfstico no solo de la economia Latinoameri-
cana, sino del mundo. Este es el supuesto mds
importante de todo proceso contemporineo de
toma de decisiones,

Desde esta perspectiva, la inestabilidad es un
atributo del crecimiento, por lo que surge una
pregunta doble alrededor del andlisis tanto de
las politicas como de los escenarios que ellas
configuran: ; Cudles son los pardmetros de esta-
bilidad que el neoliberalismo requiere para el re-
lanzamiento de la acumulacién? y cudles los es-
cenarios de un nuevo desarrollo donde los recur-
sos naturales constituyen una renta percibible
en el contexto de la reconversién tecnolégica por
la que transita el mundo post—fordista?.
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POLITICAS DE ESTABILIZACION EN AMERICA LATINA

Crecimiento economico en los principales
paises capitalistas

1961-1972 1973-1983 1984-1993
Estados Unidos :
PIB 4,0 1,9 3.0
Consumo privado 4,2 2,5 2,8
Consumo Publico 30 1,7 2,3
Inversién (FBC) 4,5 0,0 3.3
Exportaciones 6,8 3,0 7.7
Importaciones 7,6 3.4 7.2
Japdn
PIB 9,5 3,5 3.7
Consumo privado 8,7 34 3,2
Consumo Piblico 5.7 4,3 2,2
Inversién {FBC) 14,0 1,1 5,6
Exportaciones 14,0 8.7 5,0
Importaciones 144 -1,2 6,4
Alemania
PiB 4.4 1,6 2,7
Consumo privado 4,9 2,0 2,8
Consumo Piblico 4,5 22 1,3
Inversion (FBQG) 4,1 0,2 3,1
Exportaciones 7.6 4,1 4.6
Importaciones 8,8 3,2 44
C.E.E.
PIB 48 1,9 2,3
Consumo privado 5,0 2,1 2,6
Consumo Piiblico 3.9 2,7 2,0
Inversién (FBC) 5,6 0,0 2,7
Exportaciones 8.1 4,0 48
Importaciones 8.9 2,3 5,3

FUENTE: Estadisticas OCDE, elaboracién del Autor

Desequilibrios bésicos de los principales
paises capitalistas

1961-1972  1973-1983 1934-1993
Estados Unidos
Desempleo 48 7.4 6,5
Inflacidon 3.3 8,4 3,8
Saldo presupuestario 0.6 -1,8 -2.2
Saldo exterior 0,5 0,5 -3,3
Japdn
Desempleo 1.3 2,0 2,0
Inflacion 6,3 6,1 1,7
Saldo presupuestario 1,1 -3,5 0,6
Saldo exterior 0,7 1.6 2,9
Alemania
Desemplec 0,8 3,8 7,6
Inflacion 3,5 4,8 2,3
Saldo presupuestario 0,6 -3,0 2,0
Saldo exterior 2,1 1,6 2,2
C.E.E.
Desemplec 2.4 7.2 15,5
Inflacidon 4,7 11,8 4,8
Saldo presupuestario -0,4 e e
Saldo exterior 0,3 -0,3 0.1

FUENTE: Estadisticas OCDE
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