


PARA EL ANALISIS DE
LOS PROGRAMAS DE AJUSTE

Helena Villamizar

Los planteamientos aqui expresados
son responsabilidad exclusiva del autor
y no comprometen

ala entidad a la cual pertenece.



Villamizar, Helena, ~Elementos para el an&lisis de los pro-

gramas de ajuste”, Cuadernos de Economfa, Vol. XI, NGmero 16,
Bogoth, 1991, pp. 43-78

La aplicacién de las pol{ticas generales, preconizadas por los
programas de ajuste en América Latina, en la mayoria de los
casos no dieron los resultados deseados. Su éxito necesaria-
mente requerfa del cumplimiento de ciertos supuestos y condi-
ciones qgue permitieran que las politicas de *gestién de de-
manda” no generaran efectos negativos sobre el crecimiento en
el largo plazo.

Al no cumplirse algunos de los supuestos teéricos bdsicos, y
al no contar los pafses con flujos de capitales adecuados y
con un entorno externo abierto, la aplicacién de estos pro-
gramas se tradujo en grandes sacrificios en el crecimiento y
muchas veces en la perpetuacién de situaciones recesivas.
Puesto que la regién aiin no ha encontrado una verdadera via
de solucién, se hace imperioso abordar la construccién de una
nueva perspectiva teérica, basada en supuestos realistas, que
permita abordar los apremiantes problemas del desarrollo la-
tinoamericano.

Abstract

The application of the general policies recommended by the
adjustment programs in Latin America did not present the ex-
pected results in the majority of cases. Its success necessa-
rily required meeting certaing assumptions and conditions in
order that policies of *“demand management” would not generate
negative effects on long run economic growth.

Given that some of the basic theoretical assumptions were not
met and, furthermore, that the countries enjoyed neither ade-
quate capital flows nor an open foreign context, the applica-
tion of these programs resulted in great sacrifices in economic
growth and often in the perpetuation of recessive situations.
Since the region has yet to encounter an adequeate solution,
it is imperative to begin the construction of a new theoretical
perspective, based on realistic assumptions, that will permit

a better treatment of the tremendous problems of Latin American
development.



La evidencia empfrica en América Latina y el Caribe en la década de
los ochenta, caracterizada como la "década perdida®, permite plan-
tear dudas sobre el tipo de modelo que se ha venido aplicando. En
efecto, entre 1981-1989, el PIB per cépita de la regién (excluido Cu-
ba) decliné en 8.3%, la inflacién pasé de 56.9% promedio entre 1980-
1981 a 342% promedio anual entre 1982-1989, habiendo alcanzado
tasas de 773.8 y 1.023.2 en los dos tltimos afios del perfodo; por su
parte, la deuda externa practicamente se duplicé al pasar de US$243
mil millones en 1980 a US$422 mil millones y, lo que es mas grave
adn, en un contexto interno de caida de la inversién; ésta (ltima en
efecto se redujo de un promedio de 22.6% del PIB en 1980-1981 a
16.9% entre 1982-1989, revistiendo dicha cafda caracterfsticas drama-
ticas en algunos pafses’.

Lo anterior viene acompafiado de un cambio radical en las transferen-
cias netas de recursos al exterior de un promedio de 1.5 entre 1980-

1 Véase Cepal, Transformacién productiva con equidad, Santiago de Chile, Na-
ciones Unidas, mimeo, mayo, 1990. Los resultados para 1990 muestran que
hubo empeoramiento en la situacién de América Latina.
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1981 a -4.0 del PIB entre 1982-1988, es decir, signific una pérdida neta
para América Latina de 5.5 puntos del PIB.

Es evidente que los problemas de América Latina no surgieron en la
década pasada. Existen mltiples factores que los explican, de natu-
raleza tanto interna como externa. Desde hacfa muchos afios la re-
gién enfrentaba severos desajustes estructurales debidos en parte a
la falta de dinamismo del modelo sustitutivo, a la obsolescencia tec-
nolégica y a errores de politica como la sobrevaluacién de las mo-
nedas, que introdujeron graves sesgos antiexportadores y que impri-
mieron una gran vulnerabilidad a estas economias. Ademas, su cre-
cimiento se verfa obstaculizado por el grave peso de la deuda here-
dado de la década anterior, por las politicas de proteccién a sus
mercados, adoptadas por los paises industrializados y por otras co-
mo las monetarias y cambiarias que determinaron la fuerte elevacion
de la tasa de interés y la inestabilidad entre sus monedas, aspectos
que agravaban los costos de la deuda y dificultaban el desarrollo
exportador de la region.

A nadie escapa que la situacion exigfa de grandes correctivos no s6lo
transitorios sino estructurales. Sin embargo, habiendo transcurrido
una década, resulta claro que los remedios aplicados hasta el mo-
mento no han permitido a la regién retomar una senda de crecimien-
to con estabilidad, siendo éstos dos de los grandes objetivos plan-
teados por dichos programas’.

Por el contrario, América Latina y el Caribe iniciaron la década de los
noventa con el grave problema de su deuda, aspecto que contribuye a
la perpetuaciébn de una dinamica recesiva en la mayor parte de estos
paises y a la existencia de muy importantes retrasos tecnolégicos que
dificultan su inserci6n a la economia mundial®.

Cabe entonces preguntarse qué ocurrié, por qué razén los remedios
aplicados no condujeron a los resultados esperados en términos del
crecimiento, y por qué en no pocos casos el problema de la inflacién
se ha visto severamente agravado. Tan s6lo en dos economfas, Colom-
bia y Chile, cuyas politicas de ajuste tuvieron caracterfsticas que las

2 Véase Nota 8.
3 Cepal, op. ait.
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diferencian de las politicas méas generales observadas en el drea, éstas
podrian ser calificadas como “exitosas” en la década pasada®.

Si bien cada dfa es mayor el reconocimiento, por parte de las entidades
multilaterales y de los gobiemnos de los paises industrializados, de los cos-
tos existentes en condiliar las metas del ajuste con los objetivos a largo
plazo, no es claro que en el marco de la concepdién actual de los programas
de ajuste, dichos costos sean en todos los casos superables y que las refe-
ridas metas resulten al final condliables; en muchas ocasiones medidas de
politica orientadas a eliminar distorsiones serias, en presencia de severos
problemas estructurales de las economias, generan efectos dinamicos per-
nidosos que impiden restaurar el arecimiento e incluso, como se ha afir-
mado, atentan contra la propia estabilidad de precios.

Las siguientes paginas presentan algunos elementos de los programas de
ajuste que, a la luz de la experiendia de América latina, pueden haber intro-
duddo fuerzas que fortalederon la fragilidad de estas economias y que per-
mllen afirmar que la regién no ha encontrado una verdadera via de solucién

sus problemas mas urgentes. Fstos obviamente requeriran igualmente de
soluaones externas y de la comprension de los factores dinamicos que se
desprenden de determinadas politicas, cuyas consecuendas en el corto plazo
pueder: introdudr sesgos y vicios a estas economfas y ser capaces de deter-
minar una trayectoria negativa en el largo plazo.

4 Aun cuando algunos analistas presentan el caso de México y Bolivia como
ejemplos exitosos de la politica de ajuste, es claro que la vulnerabilidad de
dichas economias y su bajo crecimiento en la década pasada los excluyen de
este grupo de paises. Por lo demis, la especificidad de la economia mexicana
y su muy particular relacién con los Estados Unidos, que seguramente le
permitira obtener altas tasas de crecimiento futuro, no hacen su modelo cla-
ramente generalizable al resto de paises en desarrollo. Dado que el objetivo
de las siguientes lineas es el de discutir algunos supuestos basicos que con-
dicionan los programas de ajuste, escapa al marco de este trabajo el susten-
tar dichos puntos; por consiguiente y tan sélo a titulo de ilustracién se harin
contadas referencias a algunos casos de paises. Para un andlisis de estas di-
ferencias, véanse José Maria Fanelli, Roberto Frenkel y Guillermo Rozen-
wurcel, Growth and Structural Reform in Latin America, Where we Stand?, Bue-
nos Aires, mimeo, Cedes, 1990.
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FUNDAMENTOS BASICOS
DE LOS PROGRAMAS DE AJUSTE

El punto de partida de los programas de ajuste del FMI es el que se
desprende de la identidad macroeconémica o concepto contable que
define el producto y del enfoque monetario de la balanza de pagos.
Segun la primera, todo desequilibrio externo corresponde a una situa-
aén de exceso de gasto o de “absorcibn” de la economfa sobre el
ingreso o produccién’®, exceso que se manifiesta en una caida de reser-
vas por la via monetaria bajo la forma de un exceso de oferta de dinero
(enfoque monetario). Ademés, para esta entidad por lo general “el sec-
tor estatal o, en términos mas amplios, el sector ptblico, (es) la fuente
del exceso de demanda intemna...”%(aun cuando el “exceso” final bien
podria ser del sector privado).

Siendo entonces el diagnoéstico el de un exceso de gasto sobre la oferta,
resulta evidente que la eliminacién del desequilibrio puede darse bien
por aumentos en la produccién o bien por reduccién de la absorcién
0 gasto en bienes intemos y externos. Sin embargo, el remedio por
excelencia preconizado por este modelo para la reduccién del déficit
exterior que de dicho exceso de gasto se deriva, consiste basicamente
en acciones de “gestién de la demanda’. “Si bien las medidas de re-
duccién del gasto no es probable que sean totalmente neutrales en
cuanto a sus efectos sobre la distribucién del ingreso, los efectos dis-
tributivos de las politicas de desplazamiento del gasto son mas visibles
y tienden a crear mayores dificultades politicas, haciendo que los go-
biermos vacilen en aplicarlas...”. "Por lo general, es mas facil reducir la
absorcién que aumentar la produccién. Por ese motivo, las medidas

5 Y=C+I+G+X-M
A=C+I+G
Y=A+(X-M)
Y-A=X-M
Lo que significa que existe superdvit en la cuenta corriente cuando el ingre-
so supera a la absorcién o, dicho de otra forma, cuando la inversién supera
el ahorro interno
S-1=X-M

6 Al respecto véase FMI, Aspectos tedricos del diserio de los programas de ajuste
respaldados por el FMI, Documento SM/861/62(s), julio, 1986, pp. 13y 64. En
adelante se citard como FMI (1) y todas las negrillas son nuestras.
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que afectan a la absorcién suelen aplicarse en primer lugar cuando es
de rigor lograr una acelerada disminucién del déficit en cuenta corrien-

e”’. En consecuencia, las siguientes medidas constituyen pilares de la
polinca de ajuste.

Reduccién del gasto puablico.

- Control de la oferta de dinero.
- Reduccién de salarios reales.
- Elevacién de la tasa de interés.
- Devaluacién.
- Supresion de subsidios y de controles de precios.
Estos elementos, ademas de tener efectos de reduccién sobre la de-
manda, tendrian el beneficio de corregir el sistema de precios permi-
tiendo asf una apropiada orientacién de los recursos en la economia y
por consiguiente mejoras en la oferta. Dicho programa supone, ade-
mas, un desplazamiento de la demanda hacia bienes producidos na-
cionalmente y de la produccién hacia el exterior, aspecto que permite
a sus defensores obviar las posibles contradicciones esenciales entre
los objetivos a corto y largo plazo®.

Si bien en los Gltimos anos se ha venido dando un mayor reconoci-
miento del conflicto existente entre dichas politicas y metas por parte
del FMI, especialmente en el corto plazo, en esencia la concepcién
te6rica de base sigue inc6lume, constituyendo las politicas de restric-
cibn de demanda, seglin esta concepcién, la base de la estabilizacion
necesaria para emprender las reformas estructurales a largo plazo y
crear condiciones estables para el crecimiento.

No obstante, la realidad ha mostrado una faceta bien diferente, habién-
dose presentado grandes sacrificios en crecimiento durante perfodos

7 FMI(1).

8 A Iar(gl plazo las metas, segtin el FMI, serian el logro de una posicién en
cuenta corriente sostenible con un nivel manejable de deuda externa; una
tasa de inflacién baja y un crecimiento econémico alto y estable. Los objeti-
vos de gestién de demanda serian: a) reducir la inflacién o evitar la recesién
en el corto plazo; b) mejorar la cuenta corriente o mantener una tasa de cam-
bio apropiada; c) crear condiciones estables para el crecimiento. Véase FMI,
IMF Institute, Interrelations Between Demand Management and Structural Adjus-
tment Policies, Documento INST/89-XV/I-B-3(a). En adelante se citard como
FMI (2).
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prolongados en diversos pafses donde se ha aplicado este programa®.
Se trata entonces no de un simple problema de desfases, de “estimar
el tiempo que ha de transcurrir para que la evolucién de las variables
exbgenas, incluidos los instrumentos de politica econémica, influyan
sobre las variables endégenas”, sino de la posibilidad de que algunas
de esas medidas introduzcan elementos viciosos que perpettien situa-
ciones recesivas. Conviene entonces aclarar algunos de los supuestos
bésicos que permiten que exista tal comunidad de intereses a largo
plazo en los programas de ajuste.

Independencia de la oferta y de la demanda agregadas

En la recomendacién bésica de reduccién del gasto o absorcién existe
el supuesto de que la oferta y la demanda son independientes, es decir,
que los factores que afectan un agregado probablemente son distintos
a los que afectan al otro. Sin embargo, en la practica la oferta y la
demanda global estan estrechamente vinculadas por la determinacién
de la demanda efectiva. Como es sabido, en el sistema keynesiano la
curva del “precio de la demanda global” es el costo de la produccién
més la ganancia. El vinculo entre las dos curvas puede visualizarse as:
si no existe una previsién de gasto no hay produccién y por lo tanto
no hay distribucién de ingresos bajo la forma de avances a los factores;
es decir, no hay la demanda correspondiente. En otras palabras, la
decisién de los empresarios de producir o invertir depende de la ex-
pectativa de que alguien compre su produccién; es decir, de sus expec-
tativas sobre el estado futuro de la demanda’?; pero la demanda se hace
efectiva cuando ellos deciden producir, contratan los factores de pro-
duccién para hacer posible el volumen de rendimiento donde aspiran

9 Adicionalmente a los resultados de América Latina y el Caribe, es el caso de
varios paises del Africa como Ghana, Nigeria y Zaire, donde se ha llegado
a aceptar la inviabilidad “politica” de continuar aplicando ajustes de esa
naturaleza.

10 Véase Alain Barrere, “La Progression Instable”, en Controverses sur le Systé-
me, Paris, Econémica, 1975, citado en Mauricio Nieto, “Notas para una poli-
tica de promocién industrial con énfasis en bienes de capital”, en Revista de
comercio exterior, Cooperativa de Empleados de Incomex, julio-agosto, 1986
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maximizar su ingreso de acuerdo con las posibilidades, es decir, el
punto de la demanda efectiva.

El Créfico 1, tomado de Barrere, ilustra esta relacién. La curva ZZ’
representa el “precio de oferta global” la cual esta compuesta del costo
y de la ganancia, es decir, de los ingresos suficientes para llevar a los
empresarios a producir un volumen dado de producto, que implica un
determinado nivel de empleo representado sobre la abscisa. La curva
DD’ representa el “precio de la demanda global” es decir el ingreso
que los empresarios esperarian recibir de la venta de sus productos.
La demanda efectiva esta representada por el punto E, donde las dos
curvas se cortan. Este representa el nivel de produccién que segln las
expectativas reporta las mayores ganancias al empresario. A la derecha
de este punto, el “precio de oferta” supera al “precio de demanda”. A
la izquierda de E ocurre lo opuesto, los ingresos esperados son supe-
riores al costo de la produccibn mas la ganancia, luego la comunidad
estarfa dispuesta a gastar un monto superior al precio de la produccién
que ser4 ofrecida. “Pero este gasto es potencial pues él no es mas
que el resultado de una previsién la cual no puede ser realiza-
da, puesto que en la comunidad no se ha distribuido mas que
un monto de ingreso igual al monto del precio de la oferta
global (gastos de la produccién mas las ganancias) es decir e; y e es
menor que e”. Asf, DD’ representa la curva de un gasto que per-
manece potencial, hasta tanto la curva ZZ’ no se le retina para
volverla efectiva, es decir para atribuir al gasto para la produccion
correspondiente (incluida la ganancia), un monto de ingresos igual a

aquel que la comunidad se supone esté dispuesta a gastar™.

La curva DD’ es una curva de demanda prevista, descontada, anticipada,
no es una curva de demanda revelada o realizada. Pero, ademés, esta
curva no puede trazarse sin tener en cuenta el “precio de oferta”, es decir
los costos de produccién mas la ganancia de cada volumen de produc-
cé6n. El punto E que retine las dos curvas convierte en efectiva una de-
manda que hasta el momento era potencial. Asf, las curvas de oferta y
demanda global no existen independientemente la una de la otra.

11 El subrayado es nuestro.
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PRECIOS DE OFERTA Y DE DEMANDA GLOBAL

Y PRODUCTO
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GRAFICO 1

Lo anterior significa que el esfuerzo de reducir la demanda puede con-
ducir a disminuciones en la oferta y, en consecuencia, a ampliaciones
del desequilibrio, a problemas inflacionarios e incluso podrfa determi-
nar mayores deterioros del sector externo, entre otras vias, a través de
las fugas de capitales incentivadas por el deterioro del clima de inver-
sibn y por consiguiente de las condiciones de oferta y de crecimiento
a largo plazo. Esto es, el sacrificio a corto plazo para reiniciar una senda
de elevado crecimiento en unos pocos afios encuentra serios obstacu-
los en los vinculos existentes entre oferta y demanda.

Dicho aspecto al parecer es obviado en los programas de ajuste al suponer
que en la practica se independizan la oferta y la demanda, al hacer que
esta tiltima dependa cada vez mas del sector externo mediante poliiicas
de desplazamiento del gasto. Sin embargo, el éxito de tales politicas exige
diversas condiciones tanto institucionales y de oferta intemna en los pafses
como exbgenas a ellos que, en caso de no cumplirse, invalidarfan las
bondades generales de la aplicacién de dichos programas. Tal es, por
ejemplo, el caso de economias altamente endeudadas, en las cuales la
ausenda de flujos de financamiento externo importantes y las abruptas
devaluaciones masivas de sus monedas (uno de los remedios aplicados
para la reasignaciéon del gasto) tuvieron consecuencias negativas sobre las
finanzas publicas y por esta via sobre la economfa.

El impacto inflacionario de la devaluacién y de la ampliacién del des-
equilibrio fiscal, generado por el mayor costo de la deuda externa,
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determiné una tendencia a la dolarizacién de dichas economias, dadas,
por supuesto, unas condiciones de vulnerabilidad iniciales, las cuales
sin embargo fueron reforzadas por las politicas aplicadas. En efecto, la
debilidad de las finanzas del sector publico, en el marco de una caren-
cia de financiamiento externo, gener6 una presiébn por recursos de
endeudamiento interno que se tradujo en una mayor fragilidad finan-
ciera y en importantes desequilibrios entre los flujos de oferta y deman-
da de activos financieros. La restauracién del equilibrio, que por lo
demés resultb extremadamente fréagil al ser afectado por perturbaciones
de orden externo e interno, entre ellas por la misma aceleracién de la
inflacién, requirié de elevadas tasas de interés en estas economfas con
problemas conocidos de desestimulo a la inversién y al crecimiento, y
con efectos amplificadores sobre el desequilibrio fiscal y de incertidum-
bre que determinaron caidas en la demanda de dinero y sustituciéon
por divisas o por activos denominados en moneda extranjera. Estas
condiciones, a su vez, contribuyeron a la cafda del ahorro disponible
por fugas de capitales, dificultindose asf, cada vez més, el logro de la
estabilizacién con crecimiento’.

Tales efectos sobre el crecimiento fueron ademas reforzados por lo que
ha sido llamado la “financiarizacién” de las empresas; dado el marco
recesivo de estas economias, aquellas empresas que no cuentan con
posibilidades de venta de sus productos en el sector externo y si (aun
cuando no necesariamente) con obligaciones de deuda externa, inten-
tan cubrir parte de sus pérdidas o derivar beneficios de las sobredeva-
luaciones de la moneda, mediante la tendencia a ampliar cada vez més
sus activos en divisas o en titulos indexados al délar; es decir, dichos
capitales en vez de invertirse se convierten en capital de préstamo®.

Resulta claro, entonces, que estrategias de reduccién de la demanda
interna sin unos claros condicionantes externos coadyuvantes al
desarrollo, como serfa un elevado grado de apertura en el exterior,

12 Véase Pierre Salama, La Dollarisation, Paris, Editions La Découverte, 1989, y
Fanelli, et al., op. cit.

13 Pierre Salama, op. cit., alguien podria discutir que dicho capital, a su vez,
serd demandado por otros empresarios para inversion, pero tal proba-
bilidad resulta remota ante las elevadas tasas de interés que las presiones
del endeudamiento piiblico generan en las economias deudoras. La fuerte
caida en la inversién en la década pasada ilustra esta realidad.
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soluciones efectivas al problema de la deuda y acceso a tecnologia,
aunados a cambios institucionales y estructurales internos a las econo-
mias en cuestién, hacen que la estrategia propuesta pueda conducir a
severos descalabros ya que los esfuerzos internos dependen de manera
significativa del entorno externo. Los impulsos internos aislados, con
miras a mejorar las condiciones para que ingresen capitales o para
remover los obstaculos que impiden la libre asignacién de recursos por
las fuerzas del mercado, son insuficientes; ellos claramente requieren
de soluciones externas y de acciones internas de intervencién del Es-
tado que remuevan obstaculos y que permitan superar no s6lo la ca-
rencia de una magnitud de ahorros suficientes (problema smithiano),
sino, ademas, las tendencias a la dolarizacion y a las fugas de capitales
y en general los problemas de fragilidad financiera, es decir, lo que se
ha llamado el “problema keynesiano” consistente en asegurar que la
parte no consumida del flujo de ingreso sea invertida, y con altos
grados de eficiencia (enfoque neoclasico).

Supuestos con relacién a 1a moneda

Aumentos en el crédito interno™ se traducen en caida de las
reservas internacionales. Esta conclusion es derivada del denominado
enfoque monetario, instrumento bésico utilizado por el FMI para sus pro-
gramas de ajuste. Si bien esta entidad aclara que dicho enfoque no
constituye una teoria, en la practica se ha utilizado como si de hecho
existiesen causalidades muy claras y de un sentido entre las variables
econdmicas referidas. Conviene entonces dejar en claro cuales son los
principales supuestos implicitos en el referido instrumental™.

14 Fanelli, et al., op. cit.

15 Entendido como crédito del Banco Central o como oferta monetaria.

16 Sibien existen trabajos de profesionales del Fondo que difieren ampliamen-
te en sus supuestos de los que se exponen a continuacién, el marco general
en que se apoyan las politicas de ajuste recomendadas por esta entidad,
supone el tipo de relaciones o la inexistencia de relaciones entre determina-

das variables que se exponen en estas péginas, véase FMI (1).
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Algunos de ellos son: se considera el ingreso como variable exége-
na'’; la demanda de dinero es independiente de la variacién del crédito
interno, lo que permite que todo aumento de la oferta monetaria se
traduzca o en precio o en cafda de reservas; pero, dado ademas el
supuesto de la “ley del precio tinico”, es decir, del cumplimiento de la
teorfa de la paridad del poder adquisitivo', la ecuacién del enfoque
monetario asf especificada deriva entonces en la conclusién de que
“todos los aumentos del nivel del crédito intemo que superen el au-
mento deseado del dinero™ se veran contrarrestados, uno a uno, por
disminuciones en los activos externos netos™.

En ofras palabras, los supuestos implicitos en el modelo de ajuste plan-
teado significan, ni mas ni menos, que cambios en la oferta de
dinero no modifican ni la demanda de dinero ni el producto.
Es importante dilucidar cémo se deriva esta conclusién.

En primer lugar, vale la pena aclarar que el FMI acepta que “si bien es facil
admitir la opinién de que la demanda de dinero sigue una trayectoria
empiricamente predecible, por lo cual resulta ttil, es mucho menos pro-
bable que se verifique en la practica el supuesto de que la variacién del

crédito interno sélo provoca la variacién de las reservas. Las con-
diciones en que se basa esa hipbtesis son sumamente restrictivas™'. En
efecto, en el documento citado se considera la posibilidad de existencia
de distintos mecanismos de transmisién del efecto de cambios en el cré-
dito intemo que conducen al ajuste, contemplandose, por ejemplo, las
situaciones de una economia cerrada, economfa abierta, de tipo de cam-

17 Para una critica a los programas de ajuste y a este enfoque véase Richard
Lynn Ground, “Los programas ortodoxos de ajuste en América Latina”, en
Revista de la Cepal, No. 23, ONU, Santiago de Chile, agosto, 1984.

18 Esta teoria tiene muchos supuestos; es aceptado que al menos en el corto
plazo ella no se cumple.

19 Como se vera, de antemano se parte del supuesto de que no hay cambios
en el aumento deseado del dinero en el largo plazo, que es donde tienen
aplicacién dichas relaciones, es decir, después de ocurridos todos los ajustes.

20 FMI, op. cit. (1), p. 27. Ademés de los supuestos anotados, desde el punto de
vista econométrico, la ecuacién del enfoque monetario en su forma mas co-
nocida presenta sesgos de simultaneidad y problemas de identificacion. Al-
gunos de estos problemas, como se ver4, se minimizan al suponer inde-
pendencia de ciertas variables a largo plazo.

21 Ibid., p. 30.
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bio fijo, de tipo de cambio flexible, etc.”. "De hecho, ese enfoque puede
considerarse la expresién de una doctrina de alcance relativamente gene-
ral acerca del comportamiento a largo plazo™*. Estos pueden derivarse de
una concepcién tedrica monetarista, keynesiana, o, en fin, de una amplia
gama de modelos que combinen distintos supuestos sobre el comporta-
miento de la economfa.

Es muy importante resaltar que las consideraciones sobre los mecanis-

mos de transmisién se refieren sin embargo al corto plazo donde,
como ya se ha sefialado, el FMI acepta que el producto puede verse
influido por Ja variacién del crédito interno, lo que hara variar la de-
manda de dinero”. Luego, ‘la ecuacién fundamental que enuncia una
relacién entre la balanza de pagos y los factores determinantes de la
demanda de dinero y la tasa de expansion del crédito interno consti-
tuye, pues, una consecuencia del proceso de ajuste y no una descrip-
cién de las causas a través de las cuales las variables de politica econé-
mica influyen sobre la variacién del activo externo neto™®. Esto es, la
ecuacién que establece los vinculos entre balanza de pagos y crédito

interno refleja una situacién de largo plazo donde todos los ajustes
se han realizado™.

22 Véase FMI (1), pp. 3743. El documento menciona, entre otros, los modelos
de Polak, Robichek, Khan y Knight de mecanismos de transmisién a corto
plazo, donde “a largo plazo seguird cumpliéndose la ecuacién monetaria”.

23 FMI (1), p. 37. Pero recuérdese que para el FMI los ajustes se dan en el corto
plazo, y que en el largo plazo la demanda de dinero se ha ajustado haciendo
independientes crecimiento y oferta de dinero.

24 En la programacién financiera la situacién de exceso de oferta de dinero y
caida de reservas es un resultado que se deriva de la produccién y de deter-
minadas condiciones de financiamiento interno y externo de la misma, en
los cuales ya estd contemplado el efecto de la emisién y de sus efectos en
el lado de la demanda de dinero.

EyD =Fbp + Fbg + RINT

donde E: efectivo; D: depésitos; Fbp: financiamiento bancario al sector
privado; Fbg: financiamiento bancario al sector gobierno; RINT: reservas
internacionales, entendidas como cambio.

Si E y D < Fbp + Fbg, las RINT caen; esto es si la captacién bancaria o el
aumento de los pasivos del sistema bancario es inferior al financiamiento,
las reservas internacionales caen.

Pero es claro que en esas relaciones ex-post ya se han dado todos los efectos
indirectos sobre la demanda de liquidez, y no que éstos no existan, que no
haya relacién entre ellos.
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En resumen, si bien el FMI admite que "no se puede suponer que las
variables que influyen sobre la demanda de dinero -en especial el
ingreso real- sean independientes de la variacion del crédito interno,

a menos que el periodo considerado se refiera al largo plazo™,
obvia el problema que le representa la no independencia de la moneda
y del producto, suponiendo que el periodo contemplado en su ajuste
es el largo plazo®. "De hecho, el perfodo de largo plazo al cual es
aplicable ese enfoque bien puede consistir en apenas un afio. Se trata
de una cuestiébn empirica™. Pero es evidente que dicha solucién se

basa en otro supuesto donde “de acuerdo con la doctrina monetaria
normal, a largo plazo la tasa de crecimiento del producto es inde-
pendiente de la tasa de expansiébn monetaria®. Tal aseveracién sélo
puede surgir de considerar el producto como dado, es decir, en situa
cibn de pleno empleo o, lo que es lo mismo, bajo condiciones de
inelasticidad de la oferta?®. Ademas, otro supuesto esencial que susten-
ta la derivaci6n de causalidad de la férmula del enfoque monetario es
la existencia de una demanda de dinero estable. Este, cabe insistir, no
es mas que otro supuesto, sobre el cual existe una gran discusion teé-
rica y muy distintos resultados empiricos”. Por lo demas, en su expo-
sicién teorica el FMI supone implicitamente que la tasa de interés se
determina en el mercado del ahorro y la inversién y no en el de dinero.

25 El subrayado es nuestro.

26 Aun asi es dificil aprehender tal conclusién. Si se advierte que en el corto
plazo si existe una relacién entre el producto y el crédito, que fuertes restric-
ciones en esta variable afectan a determinadas empresas produciendo quie-
bras y, en consecuencia, menores ingresos para la economia y no sélo un
simple traslado de recursos hacia otros sectores, el sentido comiin indicaria
que estos efectos generan acciones acumulativas que pueden afectar asi el
largo plazo. Los efectos a corto plazo producen pérdidas de mercado, des-
truccidn de capital y pérdidas de ahorros y de produccién general para la
economia que habrian podido potenciar el crecimiento a largo plazo.

27 FMI (1), p. 43.

28 De hecho, en su exposicién sobre los efectos de una devaluacién se dice que
“como el modelo es estitico y en él no se tiene en cuenta la acumulacién de
capital, se supone que la curva de oferta a largo plazo es vertical”. Es dificil
comprender entonces cémo existiendo tal inelasticidad se producen efectos
sobre la produccién nacional que compensen y superen los efectos de caida
de demanda.

29 El Cuadro Anexo 1, tomado de Fedesarrollo, ilustra cémo en el caso de Co-
lombia no podria aceptarse el supuesto de velocidad estable a largo plazo.
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Ello igualmente le permite romper el vinculo entre moneda e ingreso
ya sefialado.

Los anteriores supuestos implicitos, es decir la exogeneidad del ingre-
50, o independencia de la moneda y el producto y la estabilidad de la
demanda por dinero, conducen a la bien conocida tesis de existencia
de relaciones de causalidad entre déficit fiscal y caida de reservas®. Es
claro que bajo tales condiciones de inelasticidad de oferta o de pleno
empleo, la financiacién del desequilibrio en el sector publico, via emi-
sibn, se traduce en precios (puesto que como se vio el producto no
responde) o en cafda de reservas, que significan la absorcién de una
sobreoferta de dinero que el excesivo gasto publico genero.

El vinculo de causalidad establecido entre el desequilibrio fiscal y la
cafda de reservas ignora causas de naturaleza externa, ajenas a las de-
cisiones de los paises. Tales, por ejemplo, los movimientos en las tasas
de interés internacional, la caida en los precios de productos basicos,
la inestabilidad de los tipos de cambio, y el mismo crecimiento de los
paises industrializados, etc., factores estos que tienen una gran capaci-
dad de afectar a los paises en desarrollo por distintas vias, inclusive la
fiscal, y a cuya accibn no se concede la debida importancia en los
programas de ajuste. En efecto, un déficit fiscal derivado de tales causas
no surge por un exceso de demanda, por un aumento del gasto, sino
por reducciéon en el ingreso, que de ser compensado por otras politicas
bien podria llevar a que el resultado final no fuese el de un “exceso de
demanda’, o bien, que dicho “exceso” fuese inferior al que se despren-
de de una politica de reducci6on de la demanda, es decir, prociclica. Es
probable que una ampliacion del déficit derivada de cambios en las
condiciones externas, seguida de politicas de répida reduccién del mis-
mo, entrafie el peligro de acrecentarlo ante los efectos recesivos que tal
politica puede generar. Por lo general los programas en cuestion no
profundizan en los aspectos dinamicos de las reducciones rapidas del
desequilibrio fiscal. Algunos de estos elementos dindmicos se sefialan
en la siguiente secciéon.

30 Puede aceptarse que en algunos casos existe dicha causalidad; por ejemplo,
si el sector pablico tiene una elevada propensién a importar, o bien si real-
mente existen excesos de demanda en la economia y la oferta es inelastica.
Pero de ninguna manera existe tal automaticidad en la relacién.
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Las reducciones abruptas del déficit fiscal y los problemas
de largo plazo

Ya se ha seflalado cémo en virtud de la relacién de causalidad que se
atribuye al desequilibrio fiscal y al desequilibrio externo la reduccién
rapida del primero constituye el elemento central de los programas de
ajuste’.

Sin perjuicio del reconocimiento de la existencia de problemas en el
sector publico en muchos paises y de la necesidad de soluciones, vale
la pena hacer algunos comentarios en relacién con las politicas preco-
nizadas en esta materia y las posibles contradicciones que en este cam-
po se dan entre los objetivos de corto y largo plazo.

El FMI supone que el gasto privado es mas eficiente que el gasto pa-
blico. “Las propias medidas de reduccién del gasto pueden contribuir
a la mejora estructural, por ejemplo, favoreciendo un desplazamiento
de recursos del sector puablico al privado™”. Este es un principio que
no puede ser tomado como de aplicacion general; derivar conclusiones
al respecto requiere de un analisis pragmatico caso por caso. Para tomar
sblo un ejemplo, las economias latinoamericanas conocieron grandes
crisis financieras en la década pasada, en que los protagonistas de pri-
mer orden fueron agentes privados.

La experiencia ha mostrado que la eliminacién rapida del déficit fiscal
ha significado en primer término reducciones de la inversién publica
con graves efectos sobre el crecimiento a largo plazo. Ello, dado que la
inversién privada por lo general, aun cuando no siempre, esta asociada
positivamente con la inversiéon publica, introduce elementos que re-
fuerzan y profundizan la situacién recesiva. En efecto, las caidas en la
inversion publica, al disminuir la demanda y las condiciones generales del
clima econémico, por lo general reducen los proyectos de inversiéon del
sector privado. Aun cuando el FMI en términos generales argumenta que

31 Al respecto merece llamar la atencién sobre cémo mientras las politicas de
reduccién del amplio déficit de Estados Unidos fueron concebidas como un
proceso muy gradual, a las economias latinoamericanas se las oblig6 a efec-
tuar ajustes drasticos en este agregado.

32 FMI, op. cit., p. 57.
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existe un desplazamiento de la inversién privada por la publica®, reco-
noce sin embargo que ambas magnitudes son en muchos aspectos
complementarias, como es el caso, por ejemplo, de la construccién de
infraestructura que conduce a mejoras en la productividad del capital.
Fn sentido inverso, se reconoce igualmente cémo las politicas de res-
triccién de la demanda tienen efectos adversos sobre la educacion, la
salud y los niveles de nutricién de la poblacién que determinan des-
mejoras en la calidad de capital humano, y por ende derivan en el
estancamiento o pérdida en la productividad laboral y de la misma
eficiencia del capital fisico™.

De nuevo, la experiencia de Ameérica Latina en la década pasada des-
virtia la tesis general que establece una relacién de mayor eficiencia y
productividad de la economfa a menor compromiso del sector publico.
En efecto, un rasgo distintivo que facilit6 el ajuste en Colombia y Chile,
los dos paises mas exitosos en lograr estabilizaciébn con crecimiento
en la region®, fue, ademés de los créditos externos en el caso chileno,
el hecho de que el Estado fuese propietario de importantes recursos
naturales cuyas rentas facilitaron el ajuste fiscal®. Ello contribuy6 sus-
tancialmente a que en estos dos pafses el sector ptblico no se convir-
tiese en importante factor desestabilizador intemo al inducir una mayor
fragilidad financiera.

Otro rasgo distintivo de estos dos paises a diferencia de México, Ar-
gentina y Brasil, por ejemplo, es que la inversién publica como propor-
cion del PIB en un caso no cayé, y en el otro no lo hizo en la forma
dramdtica en que ocurrié en las deméas economfas. En Colombia, el

33 Esto es la conocida tesis de “crowding out” a causa de la competencia por
recursos de expansién primaria. Véase FMI (1), p. 67. Sobre una critica a este
respecto véase Helena Villamizar, “Implicaciones del déficit fiscal, contra-
diccién de la ortodoxia”, en Coyuntura Econémica, Fedesarrollo, Bogota,
abril, 1985.

34 FMI (2), p. 12.

35 En el caso de Colombia, podria argumentarse que partié de condiciones de
vulnerabilidad externa muy diferentes a las del resto de la regi6n, pero no
es el caso de Chile.

36 En Chile las exportaciones de cobre, propiedad del Estado, pasaron de 5.2%
del PIB en 1984 a 14.1% en 1987. En Colombia, por su parte, las exportacio-
nes de petréleo y carbén y el superavit del Fondo Nacional del Café contri-
buyeron a la reduccién del desequilibrio fiscal. Fanelli et al., op. cit.



CUADERNOS DE ECONOMIA 16 61

nivel més alto de inversion publica fue el del ano 1984, 9.6% del PIB, y
si bien cay6 en el periodo 1984-1988, lo hizo a niveles no muy lejanos
de los prevalecientes en la época de precrisis. En el caso chileno, por
su parte, los gastos del Gobiemo diferentes al pago de intereses no
cayeron en el perfodo de crisis y la inversién publica acusd un consi-
derable incremento entre los perfodos 1982-1984 y 1985-1987; ademas,
la participacién de la inversi6n ptblica practicamente se duplic6 entre
1975-1981 y 1985-1987 en este pafs®.

Las presiones por fondos prestables para el financiamiento del sector
publico que ocurrieron en otras economfas fueron asf moderadas en
los casos de estos dos pafses. Desde luego, paralelamente éstos hicie-
ron reformas importantes en su politica de tributacién y en Chile igual-
mente la privatizacion de algunas empresas pablicas y el importante
apoyo financiero de la banca multilateral contribuyeron a la superacién
del desequilibrio fiscal y a reducir las necesidades de endeudamiento
interno.

Endogeneidad de los ingresos tributarios

La induccién de un clima recesivo ademas puede generar efectos per-
versos sobre el déficit fiscal aumentandolo, debido a que los ingresos
tributarios dependen de la actividad econémica®. La inestabilidad ma-
croecondémica también afecta negativamente los recaudos por otras
vias, como es el caso de la inflacién, debido al lapso existente entre la
generacién del impuesto y el recaudo (efecto Olivera Tanzi), y de los
incentivos que dicha inestabilidad macroecon6mica produce para la
evasion fiscal®.

Adicionalmente, como se ha sefalado, la devaluacién y la elevaciéon de la
tasa de interés aumentan el déficit fiscal generando un drculo vicioso de
financiamiento mediante deuda interna o emision con efectos monetarios

37 Ibid.

38 En el caso de Venezuela, por ejemplo, se ha estimado que, como consecuen-
cia de la severa caida del producto, los ingresos tributarios para el afio 1989
cayeron en varios puntos del PIB.

39 Fanelliet al., op. cit.
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y de fragilidad finandera. La consecuente elevacién de la tasa de interés
y la ampliacién del déficit por dicha carga, con los efectos indirectos de
reduccién de la inversion privada, del consumo y por consiguiente del PIB
y. en muchos casos, de dolarizacién de la economfa, dificultan conside-
rablemente el logro de la estabilidad a largo plazo.

Efectos de algunos precios del sector piiblico

Otro aspecto de particular importancia en los programas de ajuste fiscal
es el del alineamiento de los precios intemos de determinados bienes
y servicios esenciales con los precios internacionales (v. gr. el petr6leo).
La concepci6on implicita en esta recomendacién de politica va mucho
mas alla de la eliminacién de los subsidios con miras a suprimir facto-
res que causen desequilibrio fiscal. Si ésta fuese la razén, bastaria con
una definicién de subsidio referida a los costos de produccién
del sector en cuestién y no a los precios internacionales. Dicha
aplicacion del concepto de subsidios permitirfa a los paises apropiar
las ventajas comparativas de que gozan en determinados sec-
tores; tal es el caso por ejemplo de paises con abundancia de recursos
petroleros, donde la elevacién del precio de este recurso afecta la es-
tructura de costos de su economia y le resta competitividad frente a una
situacion en la cual los precios reflejaran los verdaderos costos de pro-
duccién intemnos.

Se aduce que la aplicacién interna de precios internacionales se orienta
a evilar ineficiencias y distorsiones mediante el probable contrabando
del producto o el estimulo al consumo interno. La validez del primer
argumento se minimiza en situaciones en las cuales los recursos son
de propiedad estatal, o bien en casos de bienes no comercializables
como serfan algunos servicios pablicos. En cuanto al consumo interno
serfa importante considerar el costo-beneficio para la economia de ele-
var artificialmente los costos, en el caso de bienes que como el petrbleo
tienen una amplia incidencia en la estructura productiva.

Dicha argumentacién podria sin embargo ser aceptada siempre y cuan-
do su &mbito de aplicacién fuese general y no particular a de-
terminados insumos y factores de la produccién. Hay un rom-
pimiento logico en la defensa de dicha igualaci6n a nivel internacional
de todos los precios y remuneracién de factores incluido el capital (al
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cual se recomienda incluso premiar con mayores tasas de interés a las
internacionales como ya se vio), exceptuando la mano de obra. (Por
qué razén para este Gltimo factor sf se busca preservar la “ventaja com-
parativa” de precios bajos y no existen recomendaciones de politica en
el sentido de llevarlos a niveles “internacionales™? Es la raz6n quizé la
real ausencia de movilidad en el factor trabajo que permitirfa aislar este
factor? Pero, como se ha sefialado, existen otros insumos y sectores
donde la falta de movilidad internacional tendrfa igual aplicacion.

Existe, pues, una gran incongruencia con respecto a las recomendaciones
précticas de politica en materia de precios en dichos programas. No tiene
mucho sentido que pafses con niveles de ingreso sustancialmente inferio-
res a los de las naciones industrializadas apliquen los mismos precios a
sus servicios publicos o a sus recursos energélicos a los vigentes en el
mercado intemacional, maxime cuando no existe subsidio medido con
relacién a los precios de produccién. En algunos casos, aun existiendo
subsidio asf definido, es posible que la situacion de ingresos justifique la
existencia del subsidio para determinados estratos.

Supuestos con relacion a la tasa de interés

Elemento esencial en el vinculo entre el ajuste presente y el crecimiento
futuro lo constituye la politica de tasas de interés y la eliminacién de
subsidios y controles de precios. “En los programas del Fondo se con-
sider6 que la politica de tipos de interés es uno de los factores mas
influyentes, no s6lo en lo relativo al ajuste a corto plazo del gasto, la
inflacién y los pagos externos, sino también en lo que concierne a la
acumulacién de recursos financieros a mas largo plazo y al nivel y
composicién de la inversién™. Algunos supuestos implicitos en dicha
argumentacién son:

Existe una relacion positiva entre tasa de ahorro y tasa de
interés real

Desde el punto de vista tebrico, como es ampliamente conocido, este
aspecto ha sido una de las diferencias esenciales en las escuelas eco-

40 FMI (1), p. 11.
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nomicas. Para Keynes, por ejemplo, el equilibrio ahorro-inversién re-
sulta de un proceso de ajuste, que a través del multiplicador lleva a un
ingreso dado. En esa medida la relacién del ahorro con la tasa de
interés serfa més bien de sentido inverso; elevaciones de ésta pueden
reducir la inversién y a través de efectos multiplicadores, el ingreso y
en consecuencia el ahorro. “Es el nivel de ingresos y no la tasa de
interés el que asegura la igualdad entre el ahorro y la inversién™.

Aun cuando el FMI reconoce que teéricamente pueden darse argu-
mentos a favor y en contra de esta relacién y que ella continta siendo
un aspecto de comprobaciébn empfrica, sus programas terminan por
aceptar dicha vinculacién positiva, basados, se dice, en resultados de
trabajos empiricos*?. Sin embargo, connotados economistas neoclasi-
cos como Dornbusch, con base igualmente en resultados empiricos,
niegan la existencia de dicho vinculo entre ambas variables®.

Ahora bien, aun cuando no se acepte la existencia de la referida
relacién tasas de interés-ahorro, el FMI adjudica a la politica de ele-
vacion de la tasa de interés el beneficio de contribuir al saneamiento
del sistema monetario y financiero y de propiciar una eficiente loca-
lizacion de recursos entre proyectos de inversién alternativos ya que
altas tasas de interés reflejarfan apropiadamente el “costo de oportu-
nidad del capital”. No obstante, la experiencia de varios paises en
América Latina en el pasado constituye evidencia en contrario; las
elevadas tasas de interés que se dieron en muchos paises no garan-
tizaron inversiones eficientes, sino mas bien condujeron a una des-
viacién de recursos hacia actividades especulativas* y, como se vio,
en la década pasada coincidieron con caidas en la inversién.

41 Keynes, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, México, Fondo de
Cultura Econémica, 1968.

42 Véase FMI (2), p. 8.

43 Dornbusch, “exposicién en el foro en honor de Lauchlin Currie”, Bogc:4,
diciembre, 1990. Véase también José Antonio Ocampo, “Determinantes del
ahorro y la inversi6n en Colombia”, ponencia presentada en el XI Simposio
sobre Mercado de Capitales, Asociacién Bancaria de Colombia, Cali, no-
viembre, 1982.

44 Véase Eduardo Sarmiento Palacio, “El ahorro y la inversién en el desarrollo
econémico de América Latina”, en Hacia un nuevo modelo de desarrollo, Bogo-
ta, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo y Uniandes, diciembre, 1987, y Ce-

pal, op. cit.
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Otra de las bondades atribuidas al ajuste de la tasa de interés es que
ella evitarfa la fuga de capitales o alternativamente “la economfa po-
drfa obtener una mayor proporcién de ahorro externo, con lo cual
aumentarfa el ahorro total’®®. Esta constituye una verdad relativa
pues si bien es cierto que la independencia de los mercados de
capitales tiene limites y que tasas de interés muy bajas incentivan la
fuga de recursos, es claro que no existe simetria alguna entre el
efecto de la tasa de interés sobre los flujos de entrada y de salida de
capitales. La experiencia de América Latina en la década pasada de-
mostrd cémo este supuesto no es de facil ocurrencia en la realidad®.

También son conocidos los efectos perniciosos de la elevacién del
nivel de esta variable sobre la inversién y el producto y aun sobre
los mismos flujos de capitales. En efecto, el deterioro del clima de
inversiébn ocasionado, entre otros factores, por las politicas depresi-
vas que acompanan los programas de ajuste puede més que com-
pensar los incentivos de precios implicitos en las tasas de interés y
conducir a fugas masivas de recursos hacia economfas con mejores
condiciones y sobre las cuales exista un mayor grado de confianza
y de estabilidad en sus monedas. En otras palabras, en sus decisio-
nes sobre movimientos de capitales los agentes de las economias en
desarrollo por lo general privilegian, méas que el premio en precio,
otros factores; es decir, que bajo condiciones de dificultades exter-
nas de un pafs los ingresos de capitales son altamente inelasticos a
la tasa de interés. El premio en tasa de interés ha de ser considerable
para que se produzcan dichas entradas; pero, en tal caso, los resul-
tados indirectos sobre otras variables de la economfa hacen que ésta
se vuelva altamente vulnerable a las acciones de dichos capitales, por
cuya gran volatilidad han sido denominados "capitales golondrinas”.

Por su parte, la elevacion del tipo de interés se traduce en aumento del
costo del servicio de la deuda generando efectos perversos en los lo-
gros del ajuste. Este aspecto adquiere importancia capital en las econo-
mias que se vieron obligadas a sustituir sus fuentes de financiamiento

45 FMI (1), p. 65.

46 Se acepta por ejemplo que en México durante varios afios del periodo de
ajuste se dio una seria fuga de capitales y tan sélo a finales de la década se
revirtié esta tendencia.
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por crédito interno ante la escasez de financiamiento externo®. Por
fortuna, este tipo de problemas est4 siendo cada vez mas reconocido.
El Fondo por ejemplo ha llegado a la conclusién de que “hasta que
puedan controlarse las cuentas fiscales lo mejor puede ser postergar las
reformas financieras de gran envergadura™®.

En resumen, las ventajas de la elevacién de la tasa de interés a niveles
reales excesivamente altos resultan cuestionables desde el punto de vista
del ahorro, de la eficiencia de la inversién y aun de la misma estabilidad
del sector externo. Ademas, tasas de corto plazo muy elevadas que incen-
tivan ingresos de capitales contemplan riesgos de flujos de divisas impor-
tantes e inestables que perturban el equilibrio monetario y cuyo ajuste
finalmente tiene grandes costos para las economias en desarrollo®. Los
aspectos sefialados tienen efectos dinamicos que hacen que las conse-
cuencias de una elevacién inmoderada de las tasas de interés no se con-
centren Unicamente en el corto plazo. Ademas de los costos fiscales y sus
efectos, puede mencionarse, por ejemplo, la revaluacién del tipo de cam-
bio a que condudiran los flujos especulativos de capital, en detrimento
del desarrollo exportador a largo plazo™.

Desde luego, los anteriores elementos no son desconocidos para el
FMI. En efecto, esta entidad admite que, en paises con estructuras fi-
nancieras oligopolicas, el desmantelamiento de los controles a la tasa
de interés puede ocasionar una pronunciada elevacién de esta variable
que, al aumentar el costo del capital, deprimirfa la inversion, provocaria

47 En Meéxico, por ejemplo, aun cuando las cuentas fiscales han arrojado un
superavit primario es decir (excluyendo pagos e ingresos de intereses) de
5.0%,5.9% y 8.3% del PIB en 1987, 1988 y 1989, respectivamente, el creciente
peso de los intereses no ha permitido cerrar la brecha fiscal, siendo el déficit
global, aun cuando decreciente, muy importante en los mismos afios: 15%,
11% y 5.4% en términos del PIB (cifras del Banco de México).

48 FMI (1), p. 68.

49 Véase FMI (1). En Colombia, por ejemplo, el financiamiento de la politica
monetaria a través de operaciones de mercado abierto con elevadas tasas de
interés puede tener efectos perversos sobre las cuentas fiscales o cuasifisca-
les. Para el presente afio se estima que los costos de interés por OMAS alcan-
zarén los US$350.000 millones.

50 Sebastian Edwards, “El orden sucesivo en la liberacién econémica en paises
en desarrollo”, en FMI, Industria, finanzas y desarrollo, marzo, 1987.
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un aumento del servicio de la deuda publica y podria contribuir desfa-
vorablemente a la distribucién del ingreso.

Asf, el Fondo ha llegado a aceptar que en casos de aumento excesivo
de la tasa de interés podria “resultar (til efectuar el ajuste del tipo de
interés en funcién de la tasa de inflacién que se prevea para el perfodo
de afianzamiento de las nuevas medidas de estabilizacién y reforma
financiera, y no en funcién de la tasa de inflacién corriente. No obs-
tante, para que este procedimiento dé resultado, el ptblico tiene que
creer que las autoridades estan decididas a llevar un programa basado
en objetivos ‘realistas’ "*.

Sin embargo, los argumentos de distorsion en la asignacién de recur-
sos al parecer pesan mas en las recomendaciones de esta entidad y en
su concepto; probablemente tal condicién de “credibilidad” no se ha
dado, pues las tasas de interés por lo general han sido elevadas aun en
relacién con la inflacién corriente. De hecho, el Fondo considera que
en algunos casos no basta con eliminar el exceso inicial de gasto agre-
gado y que se requiere de un prolongado perfodo de contraccién eco-
némica para que la inflacién se reduzca™. En esa medida la tasa de
interés no podria reducirse al poco tiempo de iniciarse ese programa.

La existencia de una relacién directa entre ahorro financiero y
ahorro en el sentido econdmico y negativa entre ahorro e inflacion

Es otro de los supuestos que subyacen en el marco teérico de base de
los programas de ajuste. Respecto a la primera relacién, es claro que
la existencia de canales eficientes de intermediacién, que permitan

acceso al financiamiento a tasas de interés moderadas, facilita la
inversiébn cuando existen otra serie de condiciones macroecon6mi-
cas dadas, particularmente una demanda favorable. Pero, de allf a
derivar una relacién positiva directa entre ahorro financiero y ahorro en
el sentido econémico, hay mucho trecho®. Existe evidencia de pafses

51 FMI, op. cit. (1), pp. 66 y 69.

52 Ibid., p. 18.

53 Véanse los Gréficos 2, 3 y 4. Un dato muy interesante en relacién con los
elevados montos de capital acumulado por varios paises industrializados
en la posguerra, que desvirttia la automaticidad de dicha relacién, es que en
ellos el autofinanciamiento adquirié una participacién creciente. Véase
Alain Barrere, Controverses sur le Systéme Keynesien, Paris, Econémica, 1985.
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con elevacion de sus coeficientes de profundizacién financiera y caida
del ahorro con relacién al PIB*. Luego, son las condiciones de ese
ahorro financiero, entre ellas tasas de interés favorables a la inver-
sién y de la economfa en general, las que permitirian establecer tal
vinculo, el cual no es de manera alguna directo ni dependiente de
elevadas tasas de interés reales como suponen los programas de ajuste
comentados.

En cuanto al segundo aspecto, es evidente que en economias con muy
elevadas tasas de inflacién éstas estimulan actividades especulativas y
la dolarizaci6n en contra del ahorro; pero en casos de inflacibn mode-
rada y relativamente estable no hay razén a priori para esperar que la
inflacién desestimule el ahorro. De hecho, en el caso de la economia

54 En Colombia, por ejemplo, el Cuadro Anexo 2 y los Gréficos 2, 3 y 4 ilustran
cémo a pesar de haber ocurrido un importante incremento del indice de
profundizacién financiera segiin distintas definiciones (columnas 1 a 2) en-
tre el periodo 1976-1980 y 1981-1987, el ahorro ya sea privado o total (colum-
nas 3 y 5) registr6 un decrecimiento con relacién al PIB.
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de Estados Unidos se ha encontrado una relacién positiva entre infla-
cién y ahorro, como lo reconoce el propio FMI*®. Sin embargo, segtn
esta entidad, en las economfas en desarrollo ocurre una relacién inver-
sa entre estas dos variables debido a la coexistencia de represién del
ahorro financiero mediante bajas tasas de interés y elevada inflacién.
A este respecto vale la pena agregar que no se encuentran en la expo-
sicion teorica de los programas del FMI alusiones claras a los efectos
que tiene la tasa de interés sobre los precios y, por esa via, segtin
su propio discurso, a las consecuencias negativas que podria tener so-
bre el ahorro y sobre las exportaciones al elevar los costos al productor.

Otros supuestos implicitos en la exposicién tedrica
de los programas de ajuste

Otro de los supuestos base de los programas de estabilizacion plantea que
existe una relacién estable entre ingreso e importaciones, de tal manera
que la reduccién del ingreso, dada una propension a importar, disminuira
las importaciones. Sin embargo, es claro que no existe un coeficiente
Gnico de propensién marginal a importar. Este pardmetro bien puede
modificarse con politicas econémicas que conduzcan a resultados positi-
vos en el corto plazo y que permitan fortalecer los sectores externos e
internos de las economias a largo plazo, sin los elevados costos que su-
pone la via del ajuste por reduccién en las importaciones a través de caidas
en el ingreso o en su tasa de crecimiento™.

El desplazamiento del gasto minimiza los efectos recesivos
de la gestion de demanda

Otro de los supuestos subyacentes en dichos programas -que ya ha
sido mencionado- es el que las consecuencias depresivas sobre la de-
manda, por efecto de la devaluacién, son compensadas por los efectos

55 FMI (2), p. 9.
56 Por ejemplo, modificando la estructura del gasto publico hacia bienes na-
cionales o la estructura de las importaciones y del gasto en general.
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de desplazamiento del gasto que tal medida provoca. En otras palabras,
el cambio en la relacién de precios internos y externos que implica la
devaluacién hace que la demanda se reoriente hacia bienes internos y
los productores a su vez se beneficien de la produccién de bienes
transables. Ello, desde luego, supone que hay un mundo exterior a
cuyos mercados se tiene pleno acceso y que existe cierta elasticidad de
oferta interna que permite que la devaluacibn compense los efectos
recesivos que ella misma tiene sobre la demanda®. Sin embargo, la
realidad es bien distinta y en algunos casos los intentos de buscar
cambios estructurales mediante ajustes drasticos en el sistema de pre-
cios han sido infructuosos a causa de inelasticidades en la oferta y s6lo
han conducido a severos problemas inflacionarios®®.

Por otra parte, dicha percepcién de los efectos de la devaluacion des-
conoce la paradoja de que lo que es bueno para uno no lo es para
todos; asf, la aplicacién de una politica igual en todos los pafses, en el
caso de productores de bienes primarios que enfrentan una demanda
ineléstica, puede llevar a aumentos en la produccién mundial y a caidas
en el precio del producto con efectos perversos en términos de ingreso
externo para ese grupo de pafses™.

COMENTARIOS FINALES

Los resultados de los programas de ajuste en lo que respecta a la con-
ciliacién de las metas de corto y largo plazo han mostrado una realidad
bien distinta a la expuesta por sus defensores. Algunos de los elemen-
tos que hacen que exista conflicto de intereses entre los objetivos de
corto y mediano plazo podrian sintetizarse en los siguientes puntos:

La oferta y la demanda no son independientes. Luego la introduccién
de politicas recesivas de "gestiébn de la demanda” puede conducir a

57 FMI (1), p. 74.

58 Es bien conocido que el ajuste del sector externo en Ameérica Latina recayé
principalmente en la contraccién de las importaciones, en tanto que la par-
ticipacién del crecimiento en las exportaciones fue menor.

59 Esto es particularmente cierto para el Africa. Véase Jean Marc Fontaine,
“Diagnostics remédes proposés par le FMI pour L Afrique”, en Revue Tiers
Monde, Tedes, Francia, enero-marzo de 1989.
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severos efectos negativos sobre el crecimiento a largo plazo. Para que
una politica de este estilo sea exitosa se requiere de condiciones muy
particulares en los mercados externos y en las estructuras internas de
produccién de los paises, que permitan un verdadero desarrollo expor-
tador. De lo contrario, se corre el riesgo de aumentar los desequilibrios
futuros y frenar seriamente el crecimiento si el pafs enfrenta inelastici-
dad de oferta o dificultades de acceso a mercados externos y serios
problemas de fragilidad financiera.

En este orden de ideas, diversas politicas de precios, tendientes a re-
orientar el gasto en las economias en desarrollo, pueden causar efectos
indeseados por problemas estructurales de oferta, derivando asf en
simples resultados inflacionarios. En particular, los intentos de aumen-
tar el ahorro y la inversién, mediante politicas de elevacién de la tasa
de interés y de gestién de la demanda, corren el riesgo de reducir
finalmente el ahorro en el sentido econémico, debido a que éste es el
resultado del proceso de produccién y acumulacién que deriva en un
ingreso determinado y no depende, sino s6lo de manera indirecta, de
la tasa de interés.

No hay que olvidar que las condiciones de la ecuaciébn macroeconé-
mica y del enfoque monetario no traducen causalidad alguna segin
reconoce tan s6lo en apariencia el propio FIMI. Ellas reflejan el resul-
tado de un proceso que bien puede haber sido ocasionado por causas
diferentes a las que se expresan en el resultado final. Asi, por ejem-
plo, un déficit en cuenta corriente si bien obviamente traduce una si-
tuacién final de exceso de gasto sobre la produccién en una econo-
mia, el punto inicial del proceso puede haber surgido de una deficien-
cia de demanda que llev6 a reducir el producto o de una politica de
importaciones que reorient6 el gasto de sectores de produccién nacio-
nal hacia bienes del exterior y tuvo el efecto de reducir la oferta interna,
o, en fin, lo que es muy comin, por modificaciones exégenas en los
términos de intercambio que al significar pérdidas de ingreso reducen
la demanda y en consecuencia la oferta.

En este orden de ideas, no es cierto que bajo cualquier circunstancia
el financiamiento del déficit fiscal mediante emisién resulte nocivo.

60 Véase FMI (1), p. 37, citado en la p. 16.
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Derivar leyes generales en el sentido de que expansiones monetarias
causadas por déficit fiscal se traducen en pérdida de reservas sélo es
valido si se aceptan diversos supuestos, entre ellos la existencia de
exceso de demanda en la economia y de independencia de la moneda
y el producto a largo plazo, o bien si el Estado tiene una fuerte propen-
sién importadora, en cuyo caso el remedio seria distinto.

Si la demanda y la oferta no son de manera alguna independientes,
bajo un diagnéstico equivocado de exceso de demanda, se corre el
riesgo de disminuir el producto con efectos amplificadores del déficit
fiscal, de expansiébn monetaria, de inflacién y devaluacién, establecién-
dose circulos viciosos en la politica econémica.

Las anteriores lineas bajo ningin motivo significan que el diagnostico
sea exactamente el opuesto al contenido en los programas del FMI; es
decir, que en lugar de considerar que los problemas siempre surgen de
un exceso de demanda, se parta del supuesto de que la situacién se
caracteriza siempre por deficiencia de demanda y, en consecuencia, las
politicas a seguir deban ser de estimulo a la misma. Tampoco significa
que algunos de los conceptos y las medidas adoptadas en el marco de
los programas de ajuste y estabilizacién de las economias no sean va-
lidos ni necesarios. Cada situaciéon exige un examen particular y si bien
en algunos casos pueden existir coincidencias en el diagnéstico, las
soluciones, como se ha sefialado, no son inicas®'.

Ahora bien, es claro que las economias en desarrollo se encuentran
muy lejos del pleno empleo, pero en materia de divisas y de financia-
miento las restricciones que esta condicién impone podrfan asociarse
a una situacién de pleno empleo. Es decir, que politicas de expansién
de la demanda podrian enfrentar dichas limitaciones y conducir en
consecuencia a severos problemas inflacionarios. Pero, de nuevo, los
remedios tendrfan que dirigirse entonces a solucionar los cuellos de
botella, las grandes restricciones y no aplicarse s6lo remedios de natu-
raleza general de depresién de la demanda en todos los casos, cuyas

61 Por ejemplo, la correccién de un déficit comercial puede darse por la via
del ingreso o por politicas de precios en conjunto con acciones administra-
tivas. En algunos casos se requerirdn devaluaciones masivas, eliminacién de
subsidios, reducciones importantes del déficit fiscal, etc., y en otros ajustes
graduales.
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consecuencias, como se ha sefialado, pueden ser viciosas. Ademas, la
experiencia ha mostrado que muchas veces el esfuerzo de eliminar
ciertas "distorsiones significativas” si persisten otras también de impor-
tancia, en lugar de generar mejoras en la eficiencia puede conducir a
resultados perniciosos sobre la economfa.

El problema crucial es coémo lograr conciliar el ajuste y el crecimiento,
entender el proceso dinamico que lleva a un determinado resultado en
términos de las identidades macroeconémicas, de manera que se al-
cancen condiciones de estabilidad externa. No hay que olvidar que el
equilibrio externo puede lograrse a niveles muy bajos o elevados del
producto no siendo indiferentes las dos situaciones.

Es evidente que la via adoptada no puede ser la que ha prevalecido en
el pasado; las politicas de ajuste emprendidas, en su gran mayoria, han
significado grandes sacrificios y han dejado de lado los problemas del
crecimiento. De hecho, la preocupacion central de los programas de
ajuste fue mejorar la posicién externa de esos paises con el fin de que
pudieran hacer frente a sus obligaciones externas®’. No se trata enton-
ces simplemente de un problema de rezagos, de la espera de un tiempo
para que los frutos del ajuste se cosechen con grandes mejoras en
productividad, sino de las limitaciones que algunas de esas medidas
generan sobre el crecimiento a largo plazo.

Quizas el resultado mas favorable que pueda adjudicarsele a los pro-
gramas de ajuste fue la produccién de excedentes para el pago de la
deuda, aun cuando es bien conocido que el problema de la deuda esta

62 "Al fondo le corresponde asegurarse de que la utilizacién de sus recursos
por parte de los paises miembros esté condicionada a la adopcién de un
programa de politica econémica que dentro de un periodo razonable con-
duzca a una posicién de balanza de pagos viable y, por lo tanto, al reembolso
puntual de los recursos otorgados por el Fondo". FMI (1), p. 7. Y més ade-
lante, refiriéndose al caso de paises con graves desequilibrios de balanza de
pagos a raiz de la crisis de la deuda de 1982, se dice: “En esos casos, resulta
necesario, en cambio, emprender una estrategia de mediano plazo cuyo as-
pecto esencial es lograr el aumento de la capacidad de servicio de la deuda
de la economia y al mismo tiempo mantener estrictamente controlados el
gasto interno y la balanza de pagos y procurar reestructurar las obligaciones
con acreedores privados y ptiblicos externos a fin de lograr un ‘respiro” que
permita aplicar las medidas de ajuste necesarias". FMI (1), p. 14 (el subra-
yado es nuestro).



CUADERNOS DE ECONOMIA 16 75

aun muy lejos de haber encontrado soluciones. A partir de este reco-
nocimiento, el FMI y el Banco Mundial han llegado a la conclusién de
que se requieren ajustes estructurales en las economfas con dificultades
del sector externo. Sin embargo, continta vigente la pregunta de si las
vias adoptadas contradicen las metas de corto y largo plazo y si el
entorno internacional resulta congruente con las orientaciones de di-
chos programas. A la luz del fracaso de la reunién ministerial del GATT
en diciembre pasado, facilmente podria concluirse que no existe con-
gruencia entre los objetivos planteados y el supuesto de “pais pequeno”
que enfrenta un mercado mundial abierto y transparente y la existencia
de una "demanda externa de produccién nacional infinitamente elésti-

ca en el nivel de precios (p)'“.

La cuestiébn entre estabilizacién de corto plazo y reforma estructural no
ha sido resuelta y la teorfa no da luces acerca de cual ha de ser el orden
a seguiry, lo que es mas importante atin, no da cuenta de si la dinamica
del proceso lo hace explosivo, por los cambios de la inflacién, las fi-
nanzas publicas, el sistema financiero y la deuda externa ptblica, como
fue el caso en varios paises de la region. Las recomendaciones emana-
das del modelo de ajuste del FMI suponen que las reformas politicas
internas van acompanadas de financiamiento externo, supuesto que a
la luz de la experiencia vivida por América Latina en la década pasada
resulta falso. Tan sélo en el caso de Chile, uno de los dos pafses exi-
tosos, ocurrié un importante apoyo financiero de la banca multilateral,
que fue disponible desde los inicios del proceso de ajuste®.

Lo anterior no desconoce la imperiosa necesidad de efectuar ajustes
para los paises con problemas en su sector externo y grandes esfuerzos
en la modernizacion de sus economias; lo que sf resulta cuestionable,
alaluz de la experiencia empirica de la altima década, es la forma como
se hicieron, debido a que ellos no evaluaron con la debida ponderaciéon
las propias debilidades estructurales de las economias en cuestién y los
factores de inestabilidad presentes en las mismas. Estos, en el marco
de aplicacion de algunas de las politicas de ajuste, condujeron a la
generacion de factores dinamicos perniciosos que impidieron una ver-

63 El que corresponderia a la devaluacién instrumentada en los programas de
ajuste. FMI (1), p. 74.
64 Fanelli et al., op. cit.
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dadera superacion de los problemas y el logro conjunto de las metas
planteadas por dichos programas de ajuste, de estabilizacién con cre-
cimiento y, lo que es peor atn, con graves costos sociales para dichos
paises.

Por ultimo, no sobra agregar que la gran asimetrfa que existe en la
capacidad de aplicacion de las reglas entre pafses desarrollados y paises
en desarrollo ha permitido que, siendo los primeros causantes de no
pocos factores de desequilibrio en el mundo en desarrollo, haya sido
la visién de los primeros, su propia interpretacién de la realidad, la que
predomine y la que finalmente se haya impuesto en la aplicacién de
los programas de ajuste, sin que ellos paralelamente hubiesen adopta-
do los correctivos necesarios®. En este, como en muchos otros casos,
es evidente que la doctrina contradice la realidad; al respecto cabe re-
cordar que no fueron precisamente politicas “neutrales”, como las que
hoy se propugnan para los paises en desarrollo, las que permitieron al
mundo industrializado alcanzar sus actuales niveles de producto y bie-
nestar®. En este sentido algunos autores han cuestionado si la hip&tesis
fundamental de la politica propuesta, cual es la libre actuacién de las
fuerzas del mercado, puede resolver los desequilibrios que los paises
latinoamericanos estan experimentando. Si dichas politicas pueden lle-
var a superar lo que ha sido llamado el “problema keynesiano”, de
asegurar que los ahorros internos sean efectivamente invertidos en ac-
tivos reales en los paises, o si para ello se requiere reasignar un papel
al Estado en el proceso de ahorro-inversiéon de estas economias®.

65 Tal es el caso, por ejemplo, del déficit fiscal de Estados Unidos cuyo finan-
ciamiento absorbié capitales del resto del mundo, entre ellos del mundo en
desarrollo.

66 Lo acontecido en el GATT para los productos agricolas ilustra cémo estos
hechos no son sélo cosa del pasado.

67 Al respecto véase Fanelli et al., op. cit,
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ANEXO 1
VARIABLES MONETARIAS
(Tasas de Crecimiento Anual)

PBPB Mi M M2 M2 vaor Vel pg.en

Cl :: ' a

nominal real dic/dic Prom. dic/dic Prom rE§1§ ; é‘ If r% -
1980 3283 409 2783 2431 4673 3480 . Gfr o8
1981 25.56 228 2120 2515 3851 4468 436 -12.95 27.49 2645
1982 2595 Qo5 2541 2278 2453 3229 0.54 1.42 24.57 24.05
[983 22.30 1.57 2555 2106 3595 30.66 =326 =13.65 19.73 16.63
1984 26.27 335 2320 2073 2423 2491 3.07 2.04 16.16 18.26
1985 28.76 311 2747 2348 3442 3147 1.29 =5.66 24.04 22.45
1986 36.69 582 2278 3297 2880 3421 1391 7.90 18.87 20.95
1987 30.00 537 3295 2879 2801 2849 =295 1.99 23.31 24.02
1988 31.81 371 2578 2645 2337 2336 6.03 8.44 28.10 2812
1989 29.72 324 2909 2550 3157 2947 0.63 -1.84 25.86 2612
1990 36.79 369 2578 2717 2972 2809 11.01 7.07 29.00 32.37

a/ PIB nominal - M1
b/ PIB nominal - M2
Fuente: Banco de la Repiblica, DANE y célculos de Fedesarrollo.

Oferta Agregada

Demanda Agregada

Q

Fuente. Tumado de Fedesarrollo, exposicibn de Patricia Correa en el seminario del dia 14 de febrero de 1990.
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ANEXO 2

PROFUNDIZACION FINANCIERA Y AHORRO CON RELACION AL PIB

AHORRO AHORRO AHORRO

1 2 3 4 5
1970 6.1 16.3 11.3 50
1971 6.2 133 24 39
1972 0.4 16.2 12.7 3.5
1973 7.0 18.3 14.4 39
1974 it 7.9 18.9 14.1 4.8
1975 77 8.0 171 11.5 5.6
1976 10.5 10.7 19.0 11.8 7.2
1977 11.8 12.2 21.6 13.5 8.1
1978 12.8 132 20.4 127 T
1979 12.0 12.6 19.8 140 58
1980 128 14.2 19.6 134 6.2
1981 19.2 20.3 169 12.3 4.7
1982 18.8 20.1 151 11.8 32
1983 20.5 209 14.7 121 25
1984 20.3 20.4 155 11.7 3.8
1985 21.6 21.6 17.1 122 49
1986 21.3 22.5 220 138 8.2
1987 20.7 22.2 21.0 13.2 7.8

1 Incluye cuasidineros, cédulas hipotecarias, banos cafeteros, TAC y pagarés de CFC.

2 Igual a 1 mas OMAS voluntarias.

Fuente: Para columnas 1y 2, Santiago Herrera, "Evolucién, situacion actual y perspectivas
del mercado de capitales en Colombia®, ponencia presentada al XI Simposio sobre mercado
de capitales, Cali, noviembre de 1988.

Para columnas 3, 4 y 5, cifras suministradas por la Divisién de Cuentas Financieras del
Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de la Repiblica.



