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agosto de 1982, la situacién econémica de la mayoria de paises

latinoamericanos podia caracterizarse de la siguiente manera: fuer-
te crecimiento per cdpita, numerosos y graves desequilibrios como défi-
cit comercial y presupuestario, ¢ inflacién cada vez mas importante.

De 1982 al inicio de 1989, a pesar de mditiples planes de ajuste, la
situacién se deterioré profundamente. Sélo tres paises, Brasil, Colom-
bia y Panama, conacieron un crecimiento de su producte per cdpita, —y
éste extremadamente modesto y entrecortado— los otros cayeron en una
depresién a veces muy importante.

El ingreso per cdpita bajé en forma considerable, el poder adquisiti-
vo de los irabajadores con frecuencia se redujo a la mitad, los gastos
sociates fueron ampliamente comprimidos. La violencia individual, pero
también colectiva, cabro fuerza, es decir, hubo enfrentamientos en Santa
Domingo y mas recientemente en Venezuela.

Durante la década que precedid la crisis financiera mexicana de
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La politica econdmica seguida por los distintos gobiernos buscaba
tres objetivos: pasar de un déficit de la balanza comercial a un cémodo
excedente para asegurar ef servicio de la deuda externa, reducir en for-
ma drastica el déficit presupuestal y, en fin, bajar sensiblemente la tasa
de aumento de los precios. El mantenimiento de un importante creci-
miento industrial no figuraba entre los objetivos buscados.

El excedente de la balanza comercial ha sido el unico objetivo real-
mente alcanzado, pero se reveld insuficiente, y sobre todo precario, a
causa de la amplitud del servicio de la deuda. Dejando de lado a Brasil
y Chile, el excedente presenta hoy la tendencia a reducirse sustancial-
mente y las renegociaciones en puerta de un reescalonamiento de la
deuda estan de nuevo a la crden del dia, con lo que las acompafia: nue-
vas politicas de ajuste cuya ineficacia acaba de ser vivida dolorosamen-
te por todos aquellos que vieron bajar fuertemente su ingreso. Al contrario,
los otros objetivas no fueron alcanzados, en lugar de una baja de la tasa
de inflacion se asiste a una considerable alza de precios y en lugar de
la desaparicion del déficit presupuestal, las medidas econémicas desem-
bocaron en un aumento sensible de ese deficit, a pesar de las reduccio-
nes importantes de ciertos gastos publicos.

De manera general, las politicas econdmicas, llamadas de ajuste es-
tructural, no alcanzaron todos los objetivos que se habian fijado. Efec-
tos perversos, no previstos, s€ manifestaron y han provocado una
degradacion extremadamente profunda de la sifuacion econdmica. El
objeto de este articulo es analizar las politicas puestas en practica y sus
consecuencias.

Obijetivos y politicas asociadas
La balanza comercial

Para transformar el déficit comercial en excedente, el Fondo Monetario
Internacional proponia lievar a cabo una politica de ““maxidevaluacion’.
La moneda iocai deberia devaluarse en una tasa superior a lo necesario
para compensar &l simple diferencial de la inflacién entre determinado
pais latinoamericano y Estados Unidos, pais de referencia. Estas ‘‘ma-
xidevaluagiones'’ tenian como objetivo hacer mas competitivas las ex-
portaciones de esos paises y mas costosas las importaciones. Gracias
a esta politica se podia esperar un saldo comercial positivo al término
de un lapso de tiempo mds 0 menas importante, segun la naturaieza de
los productos importades y exportados vy la situacion de la coyuntura in-
ternacional.

Este objetivo ha sido alcanzado en términos generaies y de este mo-
do se ha podido asegurar parcialmente el servicio de la deuda. Sin em-
bargo, los productos destinados a la exportacidon, mas competitivos,
gracias a las “‘maxidevaluaciones’’, con frecuencia fueren dirigidos —
en un primer momento— hacia los mercados externos en detrimento del
mercado interior. En efecto, la elasticidad de la praduccion respecto a
los precios era con bastante frecuencia débil y el aumento de la oferta
de productos para la exportacion se realizaba, en parte, por una dismi-
nucién de la oferta de ios bienes destinados al mercado interno. Et alza
de precios de los productos importados, iuego de las devaluaciones, pro-
voco una contraccion de su demanda, salvo para los que no encontra-
ban sustituto focal en el mercado. Como esta reduccion no fue suficiente,



se tomaron medidas de control por productos. Hace falta entonces su-
brayar que lo esencial de la reduccién de las importaciones se obtuvo
gracias a medidas administrativas, lo que se contradice con la filosofia
libera! antinvercionista en la que se inspiraban esas politicas de ajuste.

Como sea, las exportaciones aumentaron, masivamente en algunos
paises, y las importaciones se contrajeron. Asi se asegurdo un minimo
servicio de la deuda: los intereses de ésta han sido mas 0 menos paga-
dos, aungue raramente el principal. Pero el término ““minimo’’ podria pres-
tarse a confusion. Los esfuerzos realizados fueron considerables: esos
paises pagaron en el curso de los ultimos seis afios entre cinco y seis
por ciento del conjunto de su riqueza producida; la sangria que sufrie-
ron supera de lejos aquella a la que fue sometida Alemania después de
la primera guerra mundial por reparaciones de guerra.

La inflacion

Se planted reducir la inflacion por medio del control de la masa moneta-
ria, es decir limitando los créditos a la economia, sin perjuicio de que
las tasas de interés fueran mas elevadas. Segun los economistas adep-
tos a la corriente de las anticipaciones racionales, cuya influencia no es
despreciable en el senc del Fondo Monetario Internacional, la reduccion
drastica de la tasa de crecimiento de la masa monetaria deberia tener
un efecto positivo en 1a tasa de inflacion y un efecto casi nulo en la tasa




de crecimiento del ingreso, contrariamente, a lo que pensaban los eco-
nomistas marxistas y keynesianos, y hasta los monetaristas. Estos ulti-
mos consideraban en efecto gue sucederia una recesion pero que seria
temporal. Segtn la corriente de las anticipaciones racionales, los agen-
tes, es decir los empresarios y los trabajadores, comprenderian inme-
diatamente el sentido econdmico de las medidas tomadas y adaptarian
sus comportamientos conforme a las ensefianzas provistas por los mo-
delos econdmicos que muestran que la inflacion es el producto de un
aumento de la masa monetaria y la deftacion de una reduccidn de la mis-
ma. A partir del momento en que se supone esta racionalidad innata de
los agentes y la pertinencia de esos modelos economicos, se puede con-
siderar que la disminucion de la tasa de crecimiento de la masa mone-
taria conduce a anticipar un aumento mas débil de los precios de suerte
que los precios efectivos, producto de los precios anticipados, seran mas
débiles que ios gue resultarian de una simple extrapolacion de los pre-
cios pasados. Este cambio —racional— de comportamiento no deberia
tener ninguna influencia en el nivel de la produccion, salvo si los agen-
tes se encuentran insuficientemente informados. Este rapido rodeo por
las anticipaciones racionales es necesario: por un lado su influencia es
muy importante, por otro, con el desarrollo de |a hiperinfiacion, las anti-
cipaciones predominan manifiestamente, lo que tiende a justificar su en-
foque. . . y las medidas econdmicas que preconizan.

El equilibrio presupuestal

Los economistas del Fondo Monetario Internacional consideran gue el
déficit presupuestal se debe reducir por dos razones: es fuente de infla-
cion y traduce una intervencion demasiado importante del Estado.

De manera general, para el FMI es nefasta la intervencion del Esta-
do pues, por una parte, se asigna recursos considerables y en conse-
cuencia desvia los fondos del mercado. Los recursos asignados al ahorro
son asi insuficientes (efecto de “‘despojo’’}). Por otra parte, la eficacia
de la intervencidn del Estado es menor gue la que resulta de las decisio-
nes dictadas por el mercado. Por esas dos razones, el déficit presupuestal
debe reducirse contrayendo el gasto publico y sobre todo no deben
aumentar los ingresos fiscales, siendo deseable su reduccion.

Estas politicas econdmicas han tenido efectos perversos: tendencia
a la hiperinflacion, depresién profunda, crisis fiscal en numerosos pai-
ses. Sin embargo, no han conducido a generar un saldo comercial posi-
tivo que permitiera asegurar una gran parte del servicic de la deuda
exierna. Son esos efectos perversos los que vamos ahora a analizar,
dedicandonos mas particularmente a las medidas concernientes a las
tasas de cambio y a los gastos publicos. Vamos también a mostrar que
eso0s efectos se han convertido en causa de agudizacidn de la crisis.

Los efectos perversos
Un efecto depresivo importante
El efecto depresivo resulta de la combinacion de la reduccién de los gas-

tos publicos y de los efectos inducidos dei aumento considerable de fas
cargas de la deuda interna.



La intervencion del Estado ha permitido sobrevivir a ciertas empre-
sas obsatetas, lo que en términos macroecondmicos tiene un costo. La
reduccion de los gastos publicos puede tener algunos efectos positivos:
las empresas poco eficaces, desde el punto de vista de la competencia
internacional, son eliminadas y las sumas asi economizadas pueden con-
sagrarse a inversiones mas eficaces. Este argumento, muy apreciado
por los liberales, no puede ser aceptado como tal: por un lado los servi-
cios publicos no pueden obedecer a esta obligacidn de costo de mane-
ra ciega, por otro lado el mantener en supervivencia temporal a
actividades devenidas no rentables puede ser justificado por el costo so-
cial que entrafiaria su eliminacion en tanto no se habria realizado una
reconversién de los trabajadores. En fin, en ciertas actividades, las em-
presas cuya rentabilidad no se asegura hoy pueden devenir renfables
mafiana a condicién sin embargo de que se lleve a cabo una poiitica
industrial de desarrollo y/o de restructuracion.

Mas alla de esos efectos positivos y de las reservas que acabamos
de enunciar, una reduccion drastica de los gastos publicos tiene efec-
tos macroeconémicos importantes: por un lado los salarios desembiol-
sados por el Estado son limitados {el empleo publico es mas débit, los
salarios reales bajan) y la demanda se contrae. Los inversionistas del
sector privado anticipan desde ese momento una reduccién de sus ga-
nancias e invierten menos, lo que reduce et empleo y los salarios. El
nivel de la produccidn baja. Por otra parte, el Estado disminuye igual-
mente sus pedidos, en particular los del sector privado, 1o que causa
efectos depresivos andlogos. En fin, la baja de algunos gastos, en espe-
cial, los concernientes a la infragstructura, si bien permiten economizar
en lo inmediato, se paga muy caro enseguida: degradacion de las ca-
rreteras, del drenaje, de los edificios publicos, etcétera, lo que acentda
la insalubridad de las grandes ciudades. Un razonamiento parecido po-
dria hacerse respecto a los gastos de salud excepto que su reduccion
drastica acentua alin mas las desigualdades y constituye una amenaza
para ia sobrevivencia de una gran parte de la poblacion.

El proceso que describimos es clasico. Otros mecanismos —
perversos— se afiaden a los que describimos brevemente. A la reduc-
cion de los gastos publicos, combinada con una politica de *‘maxideva-
luacién” y/o de tasas de interés elevadas, se afiaden problemas
suplementarios. Las ‘‘maxidevaluaciones’ deberian facilitar el servicio
de la deuda externa, pero en cambic hacen mas pesado el servicio de
la deuda interna, lo que requerira en consecuencia una reduccion mas
importante de otros rubros del presupuesto. La depresion tiende enton-
ces a agravarse y la inflacién a desarrollarse. Son esos efectos perver-
so0s los que presentaremos.

Para esclarecer nuestro proposito, es necesario hacer un poco de his-
toria. En algunos paises, fa deuda externa fue en parte ¢l resultado di-
recto o indirecto del déficit presupuestal. Cuando el déficit era importante,
los gobiernos buscaban en ocasiones un financiamiento y un endeuda-
miento externo en dolares. Cuando, al solicitar directamente préstamos,
tanto para sus necesidades internas como externas, padecieron algu-
nas dificultades, se hicieron sustituir por las grandes empresas publi-
cas para tomar préstamos en los mercados financieros internacionales;
obligandolas a depaositar el producto de dichos préstamos —es decir,

délares— a la banca central. A cambio, ofrecieron a las empresas una
garantia sobre el riesgo cambiario. Tales pfacticas ataron las dos deu-



das, interna y externa, segun la cotizacién del dolar. Mientras la mone-
da nacional es fuertemente devaluada —mas alla del diferencial de los
precios existente con relacién a Estados Unidos— es decir, mientras la
tasa real de cambio baja, la parte de la deuda interna ligada a la cotiza-
cion del ddlar ve su monto en moneda nacional (peso, cruzeiro, etcéte-
ra) elevarse al ritmo de las “‘maxidevaluaciones.” (Este proceso es si-
milar al que se origind con el “préstamo Giscard” indizado en la
cotizacidn del oro.) Al apreciarse el dolar con relacién a las monedas
locales se incrementa la parte de la deuda indizada al mismo.
Después de 1982, el acceso de los paises latinoamericanos a los mer-
cados financieros internacionales se vio casi bloqueado. El servicio de
sus deudas externas tuvo, por lo tanto, que ser financiado a partir de
excedentes comerciales generados por medio de “'maxidevaluaciones’”.
A partir de este momento, la fraccién de la deuda interna y de su ser-
vicio aunado a la cotizacién del délar va a seguir, por lo tanto, una evo-
lucion especifica: su valor, cotizado en moneda local, aumenta al ritmo
de las “maxidevaluaciones’. Dado que era necesario reducir el gasto
publico y que un importante componente del presupuesto ptblico (gas-
tos de la deuda} se incrementaba junto con la baja de la tasa real de
cambio, los otros componentes, es decir, los gastos de administracion
y las inversiones publicas, tenian que reducirse aun mas. Asi, por ejem-
plo, en México en 1983, el gasto en salud se redujo en mas del 30 por
ciento. Por lo tanto, lo que se solicitd a éstos paises fue una reduccion
del gasto publico todavia mayor a la anunciada. Los efectos depresivos



estuvieron a la altura de estas drasticas reducciones, y, a pesar de és-
tas ultimas, el déficit presupuestario se incrementé: dichas reducciones
eran insuficientes. . . frente al incremento de los gastos de la deuda
interna.

Seria, sin embargo, un error pensar que el considerable incremento
de los gastos de la deuda interna tiene como Unico origen la politica de
“'maxidevaluaciones’’. Es asi como, desde hace dos afios, se observa,
en la mayor parte de los paises latinoamericanos, ya sea una gisminu-
cién de la baja de la tasa real de cambio, o un incremento de esa tasa.
De hecho, cualguier incremento, aun modesto, de la tasa real de cam-
bio, va acompanado de un fuerte aumento de la tasa de interés, basa-
do, en parte, en la esperanza —a menudo ilusoria— de que los capitales
no se convertiran en délares y se quedaran en el pais. Esta alza de inte-
rés tendra efectos en el servicio de la deuda: cualquier nuevo préstamo
para financiar el déficit presupuestario se hara en condiciones siempre
mas costosas.

¢Hacia una economia especulativa e hiperinflacionista?

El incremento del déficit presupuestal, la reduccion de los margenes an-
ticipados de las empresas, el importante excedente comercial, alimen-
tan el procesc inflacionario. El temor de ver disminuir la masa de las
ganancias, conduce a las empresas a aumentar sus precios. Por tanto,
hay una relacion entre la contraccion de la produccién, la amenaza so-
bre las ganancias y el alza de precios. Cuando la situacion es incierta,
las empresas adoptan un comportamiento especulativo. Un ejemplo pue--
de ilustrarnos lo anterior: si se prevee una baja de las ventas, las em-
presas aumentan sus precios, si se verifica gue se han equivocado en
cuanto al nivel de ventas, en vez de satisfacer la demanda mas alla de
la prevista, y en el caso de una saturacion de las capacidades producti-
vas, se responde con un mayor incremento de los precios.

De una manera general, el contexto depresivo, la fuerte inflacion y
las anticipaciones pesimistas, desvian las inversiones del sector produc-
tivo y conducen a las empresas a preferir los activos financieros. La es-
peculacion se desarrolla, se autorreproduce expandiéndose, y envejece
el aparato productivo: el ejemplo de Argentina traduce perfectamente
esta evolucion. En ausencia de suficientes inversiones en el sector in-
dustrial, los costos resultan menos competitivos. Cuando ademas, se re-
ducen los derechos arancelarios y las cuotas, las importaciones en
consecuencia se elevan, reduciéndose siempre mas, el saldo comercial
positivo, lo cual puede conducir hasta una.nueva devaluacion.

A partir de un cierto nivel del alza de los precios, no hay teoria que
pueda ser verificada estadisticamente. El incremento de la masa mone-
taria puede originar un aumento de los precios, y viceversa. Las altas
correlaciones no significan que haya una ley de casuaiidad. Es impor-
tante recordar esta observacion porque existe la idea de que solo con
un choque sicologico, modificando las anticipaciones, se puede dete-
ner el desarrollo de la inflacion. Este chogue puede ser producto de una
modificacion sustancial de la politica del gobierno. En efecto, este pue-
de decidir suspender el financiamiento del déficit presupuestario o con-
siderar que la moneda esta sobrevaluada y adoptar como nueva tasa
de cambio aquélla que se practica en el mercado paralelo (negro). Pue-
de igualmente elevar los precios de los servicios pablicos y negarse a



satisfacer las demandas salariales. Este tipo de conduccion se ha lleva-
do a cabo en Bolivia para detener su hiperinflacion.

Segun ios tedricos del FMI, esta nueva politica econdmica -—entendida
como fundamentalmente antinflacionaria tiene que llevar a los agenies
econdmicos a anticipar un alza de precios mas débil. Este tipo de anali-
sis presupone que el alza de precios proviene de un aumento no consi-
derado de la masa monetaria, en censecuencia, no tiene ningun crigen
estructural lo que quiere decir que sobre el servicio de la deuda no tiene
ninguna influencia. Sin embargo, ello parece justificado por el hecho de
que en periodos de hiperinflacién son ios comportamientos humanos los
que dominan, y por tanto puede ser saludable un choque. Pero la efi-
ciencia de esta medida generaimente es de corta duracion y se limita
a un freno brutal de la inflacidn; no hay crecimiento industrial y el nivel
de vida, afectado por las medidas, se mantiene muy bajo.

La inflacion es un fenémeno que se autorreproduce y se acentua por
las conductas especulativas. Aunque es estadisticamente dificil distin-
guir las causas de los efectos. Sin embargo, no hay duda de que los
origenes profundos de la inflacion radican en las grandes desigualda-
des de ingreso, y también en el déficit presupuestal y en el comporta-
miento de las clases mas acomcdadas que prefieren el consumo
suntuario al ahorro. Esos andlisis son ampliamente conocidos, y, com-
partidos hasta el inicio de ios afios ochenta, han sido desechados después
con el desarrolio de las tesis monetaristas y su ascenso acelerado en
las instituciones. Estos analisis anteponen los aspectos estructurales de
la inflacién latinoamericana. E! antagonismo de los estratos y grupos so-
ciales en cuanto a la reparticion del ingreso constituye iguaimente un
actor inflacionario si el crecimiento y la productividad def trabajo es in-
suficiente y/o si el pais transfiere importantes cantidades de recursos
financieros al extranjero. En América Latina, estos dos factores han te-
nido un rol, sobre todo el titimo. Para esclarecer nuestro punto de vista,
tomemos un caso diferente donde las transferencias al extranjero no cons-
tituyen por si mismas un factor inflacionario por ejemplo Japon. Sus ex-
cedentes comerciales le permiten inversiones en el extranjero, sobre todo
en los Estados Unidos, sin que en Japodn haya inflacion. Los salarios
aumentan (el crecimiento de la productividad es importante}, el consu-
mo no sigue al mismo ritmo y el incremento en e! ahorro trae en conse-
cuencia un efecto deflacionista. En América Latina, el servicio de 1a deuda
esta financiado por un excedente de exportaciones scbre las importa-
ciones. Para producir estas exportaciones fue necesario pagar salarios
y ganancias. Si el ahorro no crece en éstas circunstancias, la demanda
aumenta y, si ésta no encuentra satisfactores por medio de un aumento
de las importaciones o del incremento de la produccion local por falta
de un crecimiento adecuado de la productividad, ésta provoca un alza
de precios. Esa es la razon por la cual se pueden asimilar las transfe-
rencias hechas a nombre del servicio de la deuda como un aumento de
ahorro. Pero, a diferencia del caso japonés, se trata aqui de un ahorro
impuesto, es decir, es el producto del alza de los precios.

Sin embargo, los precios pueden aumentar aceleradamente sin que
haya aumento en las transferencias hechas en nombre del servicio de
la deuda. La relacion existente enire transferencias y aumento en la ta-
sa de inflacion constituye una relacion univoca. Por lo tanto puede ha-
ber aumento de precios sin que haya aumento en las transferencias. El
ahorro impuesto puede mantenerse en el mismo nivel mientras el alza



de precios se acelera. Esta resuita entonces de una lucha mas intensa
por la distribucion de los ingresos.

Conclusion

El profundo deterioro de la economia, la eventual depresion, la fre-
cuente hiperinflacidn, y, siempre, una baja del poder de compra mas o
menos pronunciada; fue y es ain el precio que se paga por financiar
el servicio de la deuda. Tal situacién se autorreproduce. Los efectos se
han vuslto causs, y ni la moratoria —cuaiquiera que sea su justifica-
cién— ni el plan Brady —que propone un alivio a la deuda-— pueden
mejorarla sensiblemente. Las politicas de ajuste han pervertido los me-
canismos econdmicos y degradado la situacion. Los paises endeudados
—en grados diversos— se han engangrenado, y sélo con medidas eco-
nomicas radicales se lograra modificar este panorama.

(Este articulo retoma ciertos temas desarrollados en nuestro tibro: La
dollarisation, publicado por Les Editions la Découverte. Y saldra préxi-
mamente en Ediciones ERA).
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