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Politicas de
estabilizacion y ajuste
en el Cono Sur,
1974-1983

Joseph Ramos+

Durante muchos decenios Argenting, Chile y Uru-
guay habian aprendido de alguna manera a convivir
con la inflacién. La indizacidn y el reajusie eran de-use
generalizado v la mayoria de los agentes econémicos
hacfa tiempo que pensaba en términos reales ¥ no
nominales. Sin embargo, esos instrumentos perdieron
gran parte de su eficacia cuando la tasa anual de alza
de los precios llegd a los tres digitos: 600% en Chile
(1973), 300% en Argentina (1975) y casi 100% en
Uruguay (1873}, Los costos de esta situacion y el miedo
a que se desatara una hiperinflacién obligaron, sobre
todo en los primeros dos pafses, a dar ndxima priori-
dad desde un comienzo a las politicas de estabilizacion.

No s6lo sufrian una inflacién sin precedentes, sino
también graves desequilibrios externos: el déficit en
cuenta corriente, al iniciarse estas experiencias, varia-
ba del equivalente a 20% del valor de las exportaciones
de bienes y servicios (Chile} a 27% (Ureguay) y 37%
(Argentina); y su relacion de deuda externa a exporta-
ciones estaba ya entre las mis altas de América Latina:
1.7% (Uruguay), 1.9% (Argcmina) y 2.5% (Chile),

El objeto de este trabajo es analizar las politicas de
estabilizacién y ajuste seguidas por cada pafs; estable-
cer con qué costo productive y distributive se corrigie-
ron esos desequilibrios; y determinar en qué medida
éstos eran o no inevitables, y en caso de no serlo, a qué
politicas especificas podria atribuirse su fracaso.

Por cierto que una pelitica econdmica no es jamds

. puramente de estabilizacion o de ajuste. A menudo

deben enfrentarse a la vez desequilibrios inmernos y
externos, como fue el caso en esas experiencias neoli-
berales. No obstante, no es una simplificacion exagera-
da decir que en los primeros afios, y sobre todo ¢n
*Argentina y Chile, el ohjetivo central era la estabiliza-
cion sujéta iz la restriccién externa; mientras gue en los
dltimos (de 1980-1981 en adelante) era ¢l ajuste a un
desequilibrio externo, sujeto a una restriccion inflacio-
naria. Este anilisis recalcara asilos aspectos de estabili-
zacidn delos primeros afios y ¢l proceso de ajuste de los
afhos recientes.

*Funcionario de la Division de Desarrollo Econdmicode la
CEPAL,

I

El enfoque neoliberal:
la inflacién como
fendOmeno monetario

Tradicionalmente en el debate sobre las causas
de la inflacién en estos paises se enfrentaban dos
escuelas: la monetaria y la estructuralista.’ Los
partidarios de la primera atribuian el fenémeno
a una expansién desmedida de la oferta moneta-
ria, normalmente 2 raiz de déficit fiscales, El
remedio consistia, evidentemente, en corregir
es0s desajustes y moderar la expansion crediticia.
Los estructuralistas, por su parte, no cuestiona-
ban la relacion general entre déficit fiscal, expan-
sion monetaria y precios, sino que afirmaban que
tal expansion era endogena. Es decir, la autori-
dad monetaria se veia obligada a incrementar la
cantidad de dinero para evitar caidas en el pro-
ducto, originadas en cuellos de botella mads pro-
fundos {estructurales): por ejemplo, la baja elas-
ticidad-precio de las exportaciones y de la pro-
duccién agricola hacfa que esas economias fue-
ran muy sensibles a los desequilibrios en estos
mercados. De ahi que el intento por superar los
efectos de estos estrangulamientos en ¢l resto de
la econnumia generase presiones para expandir el
crédito. Por 1o tanto, tode intento de eliminar la
inflacién sin resolver los estrangulamientos es-
tructurales habria de tener resultados efimeros o
desembocaria en una recesion.

Aunque, como arguyen los monetaristas en
€l Cono Sur, ha habido a largo plazo una estrecha
relacién entre ritmo inflacionario y crecimiento
del dinero, a corto plazo no siempre ha sido asi
(cuadro 1).

En ello se basan los estructuralistas para ar-
gumentar que no basta reducir el déficit fiscal y
desacelerar la expansion monetaria para frenar
la inflacién, pues la velocidad del dinero podria
fluctuar en forma compensatoria y, de existir
rigideces y estrangulamientos, la desaceleracion
en el incremento de la demanda global (Mv) po-
dria reducir tanto la inflacién (P) {que es lo que se

"Buena parte del debate econdmico se concentré en
torno a la inflacion hasta fines del decenio de 1960, La litera-
tura es vasta. Véanse por gjemplo, Oliveira Campos {1961},
Félix (1961), Grunwakl (1961), Baer y Kertenetzky {comp.}
(1964) ¥ ceraL (1962),
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Cuadro 1

PAISES DEL CONQO SUR: EVOLUCION DEL DINERO, LOS PRECIOS Y EL
PRODUCTO INTERNO BRUTQ, 1950-1970
{Tasas de crecimiento)

Argentina

Chile Ureguay
Precios Precios Precios
. al , al . al
Dinero consumidor TP Dinera consumidor ris Dincre consumidor "B
1950 25.2 26.0 16 164 15.1 48 220 ~7.1 3.1
1951 22.% 30.8 39 321 22.6 53 —L% 15.4 8.2
1952 13.2 412 -51 370 23,1 3.4 99 156 —~04
1953 257 5.0 54 53.0 25.0 7.1 129 5.8 6.5
1954 19.7 16.0 41 470 71.0 0.7 7.3 14.5 5.7
1955 18.0 14.% 7.1 63.0 84.2 2.7 5.8 7.9 1.6
1956 16.6 12.5 2.8 38.0 375 0.7 11.9 74 1.7
1957 13.0 25.9 51 250 25.0 2.6 R4 13.7 1.0)
1958 22.8 324 6.1 333 30.8 48 204 18.] -5
1959 50.7 100.0 -64 375 274 69 350 Q.8 ~28
1960 94.9 20.0 78 181 13.6 51 408 37.2 15
1961 17.9 16.7 7.1 278 4,0 6.1 25.3 2% 4 2.9
1962 7.1 28.6 -16 250 12.9 46 7.2 0.8 -2
1963 20.0 99.2 -24 3390 44,6 5.1 16.0 21.0 0.
1964 38.9 22.7 103 4l 50.0 4.2 0.7 42 4 2.0
1965 320 25.9 91 552 299 50  56.0 5.7 1.
1966 30.5 35.3 06 514 273 70 701 75.9 3.4
1967 34.9 28.3 27 284 21.4 24 511 89,3 -4.1
1968 32.8 15.3 43  30.1 23.5 3.0 865 125.4 LB
1969 16.9 8.8 86 240 28.6 35 592 21.0 6.1
1970 12.2 12.2 54 581 33.3 36 33 16.3 47
1050-1570  24.3 23.8 3.7 v 309 42 295 20,4 1.8

Fuente: em1 (1976 y 198Q); cepaL (1983).

busca) como la produccidon (Q) (lo que no se
"desea).

Tal vez por la mayor simplicidad del modelo
monetarista o acaso por ser el enfoque estructu-
ralista poco operacional, el hecho es que las poli-
ticas de estabilizacion seguidas en los decenios de

21 4 identidad cuantitativa equivale a que dinero (M) mul-
tiplicado por velocidad (v) es igual al nivel de precios (P}
mulnphcadn por el volumen de producto (). En consecuen-
cia, es cierto, por definicion y diferenciacion que M/M + ¥/v =
PP + (/Q. La teoria cuantitativa simple afirma que v es
relativamente constante. Por lo tanto, M/M = P/P + QfQ 51
suponemos que €l producto permanece constante, MM =
P/P (la formula m4s conocida de 1a leoria cuantitativa). Como
muestra ¢l cuadro 1, la teorfa cuantitativa mostrd excelente
poder explicativo para los tres palses en el periodo 1950-
1970. Conociéndose el incremento en el dinero y el producto,
habria predicho una inflacién media en Argentina de 20%
(frente al 24% registrado); en Chile de 33% (frente 2 30%); y
en Uruguay de 20% en comparacion con 29%,

1950 y 1960 en estos paises se cifieron a la prime-
ra orientacion. Por tener resultados casi invaria-
blemente recesivos, estas politicas cayeron en
desgracia,

El planteamiento monetarista resurgio en el
decenio de 1970. Primero se enriquecié tedrica-
mente. Admitia ahora que la velocidad (el reci-
proco de la demanda de dinero) variaba, postu-
landose, eso sf, que lo hacia en forma estable o
predecible, y no en forma automaticamente com-
pensatoria de la expansién monetaria. Por otra
parte, reconociendo no distinguir claramente ¢d-
mo una desaceleracion en la demanda global no-
minal se dividiria a corio plazo entre un descenso
de la inflacién y una recesién,” se argiiia que esta
ultima podria evitarse en la medida en que se

*Fl propio Friedman (1970 reconocio que éste es el
principal problema por resolver en la macroeconomia actual.
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previera correctamente la variacion del nivel de
precios futuros. En segundo lugar, y mis decisi-
vo en la préctica, frente a la urgencia de combatir
una inflacién de tres digitos, parecia ocioso atri-
buir causalidad significativa a factores estructu-
rales e insistir en su remocién como condicién
imprescindible para evitar la hiperinflacion.
Dada la preferencia del neoliberalismo por el
mercado y su aversion a los controles administra-

I1

tivos, no es de extrafiar que se haya adoptado
inicialmente en estos paises el enfoque moneta-
rista {para una economia cerrada). Con el tiem-
po, y al abrirse crecientemente la economia, el
concepto fue objeto de modificaciones y ¢l ins-
trumento clave llegé a ser la politica cambiaria,
Sin embargo, alo largo de toda la experiencia se
mantuvo la tonica de minimizar la intervencién
administrativa.

Primera fase: el monetarismo de economia cerrada

1. La ldgica del enfoque

En su formulacion dindmica, la identidad cuanti-
tativa ofrece una buena base de sustentacién pa-
ra explicar la orientacion inicial que tuvo la pri-
mera fase de estabilizacion de las tres experien-
cias neoliberales del Cono Sur: M/M + ¥/v = P/P
+ Q/Q. Si se desea desacelerar la inflacién, debe
desacelerarse el crecimiento de la demanda no-
minal (Mv). Sin embargo, el impacto relativo que
ha de tener esa desaceleracion en la demanda
nominal, ya sea sobre los precios o sobre la pro-
duccién, dependeri en alto grado de las expecta-
tivas inflacionarias.” $i éstas son bastante unifor-
mes entre los distintos agentes econdmicos ¥
coinciden con la meta inflacionaria implicitaenla
politica monetaria, la desaceleracién de la de-
manda nominal global recaerd exclusivamente
sobre los precios (que es lo que se desea). En
cambio, en la medida en que haya una diferencia
considerable entre las expectativas inflacionarias
del pablico v la meta inflacionaria implicita en la
politica monetaria y fiscal, la desaceleracion de la
demanda nominal global recaerd también sobre
la produccidn (lo que no se desea). En teoria,
pues, para detener una inflacién —por alta que

*La demanda de dinero no depende exclusivamente de
las expectativas inflacionarias, sino también, entre otras co-
sas, de sus usos alternativos. En concreto, la apertura del
mercado interno de capitales crearia instrumentos financie-
rosde alta liquidez a buen interés, lo que atectaria la demanda
de dinero. Por otra parte, la oferta de dinero tampoco es muy
facil de controlar, )

sea— no debe necesariamente deprimirse la
produccién.”® Los problemas surgen cuando hay
rigideces, sobre todo en materia de expectativas,
que entraban el ajuste oportuno a las nuevas
condiciones que la politica econdmica pretende
establecer.

Dicho de otra manera, si la inflacion no es
sino “un exceso de dinero en procura de bienes
demasiado escasos”, no es claro por qué para
reducirla sea necesario producir atn menos bie-
nes. A menudo, sin duda, las estrategias de esta-
bilizacion terminan en recesion, pero ello no es
inevitable, sino tan sélo resultado de un intento
frustrado por armonizar las expectativas del pii-
blico con la meta inflacionaria implicita en las
politicas monetarias y fiscales.

Las tres experiencias procuraron evitar la
formacién de expectativas ‘errdneas’. Durante la
primera fase, los esfuerzos se centraron en el
mercado laboral, pues se temia que éste se volvie-
ra rigido si en los contratos laborales se incorpo-
raban expectativas ‘erroneas’, basadas en la infla-

SThomas‘Sargent (1981) hace explicito este aspecto al
arglir que los costos de detener la inflacidn son proporciona-
les, no a la tasa de inflacidn pasada (la teorfa del momento

“inflacionario), sino 4 la esperada (expectativas racionales). De

ahi que cuando el publico cree que se ha producido un
cambio de régimen (permanente)} en cuanto a déficit fiscal y
politica monetaria, y no sélo un cambio transitorio, los costos
pueden ser escasos. Como ejemplos cita el caso de la deten-
cién abrupta de cuatre hiperinflaciones después de la prime-
ra guerra mundial {Alemania, Austria, Hungria y Polonia),
casos en que el costo recesivo fue escaso o nulo.
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cion pasada. Asi, por ejemplo, sitanto los empre-
sarios como los trabajadores esperan una infla-
€ion superior a la postulada por el gobierno, los
costos laborales se reajustardn en funcion de esas
expectativas. 8i el pobierno persiste en su meta
inflacionaria y sigue una politica monetaria y
fiscal consecuente, los salarios reales se elevaran
por encima de lo esperado, deteriorandose asi el
empleo y la produccion. Al no actuar sobre las
expectativas inflacionarias implicitas en los
reajustes salariales, la politica econdmica tendra
inevitablemente que enfrentarse a la disyuntiva
de o validar estas expectativas erradas (abando-
nando el intento de estabilizacién y aflojando su
politica monetaria y fiscal), o mantener sus metas
y politica econémica restrictiva, pero a costa de
una recesién.

Podria denominarse la variante neoclasica (a
diferencia de la neokeynesiana) de la recesion,
pues ¢l desempleo y la caida del producto se
atribuirian en este caso 2 un alza real en ¢l costo
de la mano de obra; o sea, serian reflejo de un
desequilibrio en el mercado de trabajo y no, co-
mo en la variante neckeynesiana, en el de bienes.
Por lo tanto, para los neoliberales todo programa
de estabilizacién que pretenda evitar la recesion y
el desempleo forzosamente habra de incluir con-
troles salariales para armonizar los reajustes con
la inflacion deseada. Por si solo, el mercado no
ajustara los salarios a la inflacion futura, pues no
puede sabet con qué seriedad el gobierno se pro-
pone aplicar su politica de estabilizacion. Las du-
das al respecto se traducen inevitablemente en
rigideces de expectativas, lo que conduce a la
recesion.

Por consideraciones de esta naturaleza, el
neoliberalismo justificé el uso de controles admi-
nistrativos sobre los salarios para ajustar
expectativas.® En cambio, las dudas sobre la ca-

SEsto no implica que los contrales salariales no hayan
obedecido a otras intenciones. Por gjemplo, en Uruguay se
sostuvo en forma explicita que los salarios deberian bajar a
corio plazo para ampliar ¢l margen de utilidad y asi elevar los
insuficientes niveles de ahorro e inversién. También ¢s posi-
ble que se hava considerado que los salarios reales habfan
sobrepasado los niveles de equilibriv durante el periodo de
Perén en Argentina y Allende en Chile (justo antes del adve-
nimiento del necliberalismo). No obstante, empiricamente

no era ése el caso en Chile, ya que ‘en el vltimo afio del

‘gobismadeAlloade loa:mt!!ms regieihahtan yadescendido

‘en mds de'15% por debajote s nivel: de 1970. Esté argunior

pacidad del mercado para ajustarse en forma
expedita a situaciones de transicion no Hevaron a
la adopcién de medidas intervencionistas en
otros mercados {como el de bienes o el fi-
nanciero).” Se confiaba en que la competencia
aseguraria ajustes ripidos y convergentes en los
precios de los bienes y la tasa de interés, al creerse
que los desequilibrios en estos mercados serfan
muy transitorios.

2. Las medidas

Al considerar que la inflacién era fundamental-
mente un fenémeno monetario, el instrumento
predilecto para reducirla fue el control de la
oferta monetaria. Para evitar (o minimizar) los
€Ostos recesivos, se adopto al mismo tiempo una
politica de control salarial. Por titimo, era inevi-
table que la desaceleracion en el incremento de
las variables monetarias supusiera una reduccion
del déficit fiscal, dadas las magnitudes que éste
registraba (entre 4% y 10% del rip) al inicio de la
experiencia neoliberal, lo que entraiis en los tres
paises la elevacion de las tarifas publicas, ¢l au-
mento de los impuestos y la reduccién del gasto
corriente (salarios) y en Chile, ademas, el descen-
s0 de la inversion publica.

Segin el planteamiento monetarista estas
medidas eran indispensables para reducir la in-
flacién. Fueron acompanadas de otras dos de
gran importancia para entender la evolucién
posterior de esas economias. Los tres paises en-
frentaban, al comien«o de esta experiencia, dese-
quilibrios en sus cuentas externas que exigieron
una devaluacién real (Chile y Uruguay) ¢ mante-
ner un tipo de cambio alto recién reajustado (Ar-

to era algo mds verosimil en Argentina, pues los salarios
reales habfan subido en 11% entee 1970y 1975, y el producto
per cdpita s6lo en 8%, Aunque tuera cierto, no obstanie, por
las pequefias magnitudes envoeltas, €l ajuste necesario habria
sido minimo, Finalmente, no cabe duda de que se veia con
malos 0jos el poder sindical, por razones tanto politicas —ha-
bia sido sostén importante del gobierno anterior en Argenti-

.na y Chile— como ideoldgicas, ya que los neoliberales consi-

deraban al sindicato fundamentalmente coma instrumento
de control monoepélico. Por ello tendian a creer que los sala-
rios habian Hegado a niveles artificialmente a]ms hacfa mucho
tiempo.

7El control cambiario se justified por otras razones: la

“necesidad de contar con cierta precio de rc{erencm basicoen

i Eotomla, ool peAgeto al.cual todoy, 105, ﬂemés prcm
- Fopudieran ajustarse tihtemente, - "
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gentina). Nuevamente cabe sefialar que, para ge-
nerar un superdvit en el balance comercial, no es
necesario deprimir la produccién interna para
rebajar las importaciones. De fo que se trata, mds
bien, es de reducir el gasto interno y reasignar
produccion {por la via de la devaluacion y/o una
politica comercial adecuada) hacia los productos
comerciables (sustituyendo importaciones y esti-
mulando exportaciones).

En general y en la medida en que sea necesa-
rio comprimir el gasto interno (y el ingreso) cabe
espevar una caida proporcional en el salario real.
El deteriora de su relaciéon de precios del inter-
cambio que sufrieron en un principio Argentina
y Uruguay, v Chile desde fines de 1974, debia
pues traducirse en cierta caida, aunque tuese
relativamente pequena, de los salarios reales.”

Por su parte, los tres pafses aplicaban un
sistema general de control de precios, que habfa
distorsionado los precios relativos (al deprimir
los de los alimentos con respecto a los de los
bienes industriales) y habia reprimido la
inflacion.” De ahi que en los tres paises se opto
por liberar (o ‘sincerar’) los precios, Esta politica
fue abrupta en Chile, muy gradual en Uruguay,
e irregular en Argentina.

La politica seguida desde un comienzo en
estos tres paises no se limitd pues a luchar contra
la inflacion o a atender problemas de corto plazo.
En distinte grado en cada pais, se procurd resta-
blecer también el equilibrio de las cuentas exter-
nas y normalizar el distorsionado sistema de pre-
cios relativos.

3. Los resultados

Durante la primera etapa se logrd mejorar las

SEn ninguno de los casos analizados el etecto de la baja
de la relacion de precios del intercambio llege al §% del pis.
Fudo huberse mantenido, pues, la neutralidad distributiva
con un descenso similar en el salavio real. Como el deterioro
result6 ser muy superior, otros tienen que ser Jos factores —y
no solo el ajuste a la crisis externa-—que explican, en sumayor
proporcidn, a caida en los salarios.

95obre tode en Chile a fines de 1973: tan fuerte fue la
represion inflacionaria, que se desencadend un desabasteci-
miento generalizado de productos, no tanto porque hubiera
menguado la produceion, sino por haber exceso de dinero,
capaz de comprar mucho mis de lo que la economia cstaba en
condiciones de uirecer al nivel de precios imperante {(contro-
lado).

cuentas externas y reducir la inflacién, aunque
con mayor lentitud que lo previsto y a costa de
una cafda estrepitosa en los salarios reales (del
orden de 25% a 30% con respecto a sus niveles
normales o historicos) y de una severa recesion
(Chile) © estancamiento (Argentina). S6lo Uru-
guay evito el deterioro de su nivel de actividad,
gracias al fuerte incremento de la inversién pu-
blica y de las exportaciones, que compensaron
holgadamente el menor consumo interne.

En cuanto a la inflacién, las medidas adopta-
das permitieron una reduccion importante del
déficit fiscal y la expansion monetaria (cuadro 2).
Como porcentaje del e, el déficit fiscal descen-
dié de 9% a 3% en Argentina (1975-1976 y
1978); de 25% a 2% en Chile (1973 y 1976), y de
4% a 1% en Uruguay (1973-1974 y 1978). A su
vez, en los mismos periodos, el crecimiento del
dinero {M,) se desaceleré en tasas anuales —de
250% a 140% en Argentina; 260% a 220% en

‘Chile, y 70% a 55% en Uruguay. A consecuencia
de las politicas monetaria, fiscal y salarial restric-
tivas, €l ritmo anual de inflacién se frenéd: en
Argentina, de niveles cercanos al 300% en el
gltime afio anterior a la politica neoliberal, al
175% al finalizar la primera fase (1978); en Chi-
le, de 440% a 230% (1973 y 1976); y en Uruguay,
de cerca de 90% (1973-1974) a 45% (1978).

Como era de esperar, hubo una relacién sig-
nificativa entre el déficit fiscal, la expansién mo-
netaria y la tasa de inflacién (grafico I): a altas
tasas de inflacidn correspondieron fuertes déficit
fiscales y acelerada expansién monetaria; con las
tasas bajas, en cambio, coincidieron déficit fisca-
les pequeiios y una expansion monetaria mode-
rada. No obstante, a corte plazo estas relaciones
fueron bastante eldsticas.

En perfodos de aceleracidn inflacionaria, las
expectativas que ésta suscita seguramente elevan
la velocidad de circulacion del dinero, de tal mo-
do que la inflacién supera el crecimiento de las
variables monetarias. No obstante, en este perio-
do y sobre todo en Chile los precios parecen
haber subido, no sélo por presién de la demanda
(la menor preferencia de que goza el dinero se
vuelca hacia el mercado de bienes), sino por deci-
siones que adoptaron los propios productores
previendo una demanda de bienes que no se
concretd. Asi, el alza de los precios en el primer
afio de la experiencia neoliberal chilena (1974)
excedio en casi 50% a la expansién monetaria,



Cuadro 2 .
PAISES DEL CONO SUR: INDICADORES MONETARIOS Y MACROECONOMICOS, 1973 A 1983

Argentina

Chile

Uruguay

Tasas de crecimienta

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimicnto

Devaluacion  Precio Déficit Devaluacion  Precio Déficit  Devaluacién  Precio Déficit
nominal al Dinere  pin pullico! nontinal al Dinero  ms  plblico/ nominal al Dinero PIB publico/
anual consumidor ra anunal consumidor PIB anual consumidor PIB
1973 14.6 51.2 86.3 36 4.4 455.0 441.0 259.1 -56 247 55.4 970 635 0.4 1.2
1974 -5.3 23.3 83.0 6.2 5.4 549.5 497.8 314.6 1.0 105 %9.0 712 80.0 3.1 3.8
1975 311.2 182.5 0. —-0.8 10.3 4G0.3 279.2 2502 -—-129 26 £9.1 314 50.1 58 4.3
1976 2825 4432 %304 -—0.5 7.2 165.8 2328 216.0 3.5 2.3 47.7 50.6 67.9 4.0 20
1977 191.1 176.1 176.2 6.4 2.8 64.9 113.8 156.7 9.9 1.8 39.9 58.2 45.5 1.2 1.3
1978 95.2 1755 142.8 —3.0 3.2 47.0 50.0 81.2 §2 0.8 289 44.5 53.0 5.5 0.9
1979 65.5 159.5 181.4 7.1 2.7 17.7 334 60.0 83 -—-17 29.3 66.8 99.5 6.2 —
1980 39.5 100.8 1158 1.1 3.6 4.7 35.1 6H2.6 78 -31 15.7 63.5 34.9 5.8 0.3
1981 139.6 104.5 539 —-59 11.3 — 19.7 23.4 57 -16 18.7 34 .0 339 -13 1.5
1982 4888 164.8 195.7 =3.7 7.5 30.5 99 553 =41 2.4 36.2 19.0 -0.8 —-10.0 14.0
1983 306.2 343.8 287.7 2.8 54.9 7.5 285 17.2 —4.7

Fuente: CEPAL, s0bre la base de informaciones oficiales v del Fondo Monetario Internacional.

-0.7 148.3 49.2
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Alinvertirse el proceso inflacionario, tendria
que haber sucedido lo contrario. La expectativa
de una desaceleracién en el aumento de precios
haria subir la demanda de dinero, de modo que
la inflacién descenderfa més rapidamente que la
expansion monetaria. Pero no fue asi ni en Ar-
gentina ni en Chile. Por el contrario, en los anos
siguientes de la primera fase, la inflacién perdio
fuerza, pero siguié superando el crecimiento
monetario (grifico I). Asi, en los tres afios que
durd la primera fase de estabilizacion, el alza en
los precios excedi6 la expansién monetaria en
114% (Chile) y 25% (Argentina).

Esta resistencia al descenso en la tasa de ele-
vacion de los precios es atribuible a que el sector
empresarial albergé expectativas de inflacién su-
periores a las metas previstas por el gobierno en
sus politicas monetaria, fiscal y salarial. Las tuer-
tes devaluaciones, la sibita liberacién de precios,
las tasas de interés internas inesperadamente al-
tas y la incertidumbre general despertada por
tantos desequilibrios y cambios de politica, dislo-
caron las expectativas inflacionarias de los em-
presarios, quienes, debido a la escasa competen-
cia que enfrentaban, dispusieron de amplio mar-
gen para imponerlas en los precios.

Es decir, la mezcla de los objetivos de equili-
brar las cuentas externas y corregir las distorsio-
nes en el sistema de precios relativos, por una
parte, y de conseguir la estabilizacién, porla otra,
frustré el intento de frenar la inflacién sin provo-
car una recesion. No es que ella fuese inherente a
la persecucion de estos objetivos, sino que, mis
bien, la combinacién de éstos con la utilizacion
para alcanzarlos de instrumentos haciendo caso
omiso de sus repercusiones sobre los demds obje-
tivos, entrafiaba el peligro de que la desacelera-
cion en la demanda recayera no sélo sobre la
inflacion, sino sobre el nivel de acuvidad.

El supuesto de que las expectativas inflacio-
narias se traducen, sélo o principalmente, en el
mercado de trabajo por la via de presiones para
logyar reajustes salariales es bastante controverti-
ble desde el punto de vista teérico. Pero perdio
aun mds validez al pretenderse 2 un mismo tiem-
po: i) efectuar una devaluacién real, lo que impli-
caba elevar el precio relativo de los productos
comerciables mediante una fuerte devaluacion
nominal; y ii} elevar, gracias a la liberalizacion,
los precios relativos de los bienes anteriormente
mas controlados (en general, alimentos). Ade-

mas, como el pablico ignoraba en qué medida la
devaluacion nominal seria real (o sea, cudnto co-
rresponderfa a una mejora relativa) o nominal
{(aumento inflacionario), y cudnto duraria la poif-
tica de liberacidn de precios (Argentina reinstau-
ré los controles de precivs al ano), es comprensi-
ble que los productores hayan fijado sus precios,
no de acuerdo con los costos salariales ni la de-
manda del momento, sino en funcion de lo que
esperaban que fuesen en el futuro, Naturalmen-
te, sobre estas variables influyen no sélo el costo
de la mano de obra,'” sino también las previsio-
nes en cuanto a los costos de importar, el ritmo de
devaluacion, la tasa de interés real, la evolucion
de los precios de los servicios pablicos y la de los
precios anteriormente mas controlados, el com-
portamiento de los demas precios, etc.'’

En la medida en que las expectativas inflacio-
narias de los productores excedieron en grado
significativo la meta inflacionaria implicita en la
politica monetaria y fiscal, la desaceleracion de la
demanda nomina! global recaerfa sobre la pro-
duccién {lo indeseado), y no s6lo sobre los pre-
cios. La politica monetaria y fiscal de estabiliza-
a10n resultaria asi demasiado restrictiva, lo que
efectivamente sucedié. En consecuencia, tendi6
a haber: i) demasiado poco dinero para el nivel
de precios que rigié en la prictica (o sea, el inte-
rés real fue alto); i1) un nivel de salarios real muy
bajo, y tii) un volumen de produccion (y empleo)

""Los alos intereses afectaban no solo las expeciativas
inflacionarias, sino también directamente los costos, ejercien-
do una presion alcista sobre los precios, al menos en una fase
inicial. A corto plazo, en vez de alentar la liquidacién de
inventarios, los altos intereses y costos financieros crecientes
tendieron a traspasarse a los precios (Cavallo, 1977).
''Gitando a Frenkel (1979) y Ramos (1977), Foxley (1982)
sefiala; “En Argentina, Chile y Uruguay se registraron antes y
durante los primeros anos del programa de estabilizacion
tasas anuales de inflacién de dos y tres digitos. Es precisamen-
te, el tipo de contexto en €l que ja informacion imperfecia, fa
incertidumbre acerca de la evalucion fuwera de los precios, y
¢l alto riesgo que ella trae consigo se ransforman en elemen-
tos determinantes de las decisiones de precios que adoptan las
empresas. El margen de ganancia sobre Jos costos se hace una
funcién de la inflacién esperada, potenciada por un factor
que implicitamente se establece por concepto de la incerti-
dumbre ¥ el riesgo imperantes. Durante la fase de elevada
inflacién, de maxima incertidumbre y desequilibrio en et
mercado, los precios asumen cierto grado de autonotiia res-
pecio no siio de la demanda, sino también del incremento de
los costas.”
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Grafico I
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inferior a la capacidad productiva del pais (es
decir, recesion).'®

De haberse corregido rdpidamente estos
desajustes entre la inflacion implicita en la politi-
ca economica y las expectativas inflacionarias del
piiblico, la contraccion de la demanda interna no
habrfa sido grave. En cambio, las expectativas
inflacionarias se ajustaron lentamente —prolon-
gindose e intensificandose asi los efectos recesi-
vos—,'en la medida en que la redistribucion del

ingreso en favor de los productores aminoré:

(cuando no compenso) los costos de la errada
politica de precios que éstos aplicaban." Ks de-
cir, lo que los productores perdieron por concep-
to de menores ventas, lo recuperaron con el co-
bro de precios (y mdrgenes) superiores a los de
equilibrio. Esto es lo que explica la larga duracion
del desajuste entre las expectativas inflacionarias
y la inflacién implicita en la politica econdémica
{cuadro 3).

Por efecto de esta ‘rigidez’ en las expectativas
inflacionarias, el nivel de precios se mantuvo por
encima del de equilibrio, con lo que la demanda
interna fue insuficiente para absorber la capaci-
dad productiva instalada. La economia tendié
entonces a la recestdn. Este efecto se agudizo en
Chile por la fuerte caida de la inversién auténo-
ma (la del sector publico) y de la demanda exter-
na, ya que el volumen de exportaciones no crecio
lo suficiente como para compensar ¢l marcado
deterioro de la relacién de precios del intercam-
bio. Las trayectorias del consumo (por efecto de
la baja de los salarios), de la inversion (por recor-
te de la inversion pablica y repliegue de la priva-
da), y de la demanda externa se potenciaron para
generar un efecto netamente contractivo. De ahi
que el pie per capita en Chile descendio en 13%

2L as productores agricolas tuvieron menores posibili-
dades de fijar sus precios segin las expectativas inflaciona-
rias, ya sea porque ofrecen bicnes pcrecib]es, cuyo costo de
almacenamiento y conservacidn es a menudu alto, o porque
en ese sector lu competencia es mayor. El hecho es que [a
mejora relativa en los precios agricolas no se dic en la magni-
tud esperada.

1¥Esta no es una situacién que pueda mantenerse alargo
plazo en mercados competitivos, pues cada empresa puede
ganar més si, con la reduccién de sus precios, logra aumentar
sus ventas. Sin embargo, en situaciones recesivas como la que
se vivia enlonges, con precios desequilibrados, este efecto se
da lentamente, pues la empresa tiende a ver su demanda
como mucho menos eldstica al precio de lo que realmente es
{Ramos, 1980},

entre 1973 y 1976. En cambio, esos efectos se
vieron apenas cornpensados en Argentina, o con-
trarrestados con creces en Uruguay, por fuertes
aumentos en la inversion publica y el volumen de
las exportaciones. Asi, en estos dos paises se re-
orientd la demanda interna desde el consumo
hacia la inversion y aumerntaron las exportacio-
nes; pero no se contrajo la demanda global.

Cuadre 3
PAISES DEL CONO SUR:
INIMCADORES DE DISTRIBUCION DY INGRESO
(hudives, 1970 = iy

Argenting Chile Uruguay

A B A ) A I
197 983 988 11463 (4 SRy 1063 1065
1972 B1.1 318 1084 1037 3.3 8491
1973 4.1 6.4 84.1¢ 822 B2 RO
1974 978 045 G419 w36 B4 BB
1975 Y59  9hH FAR] Gh.1 — —
1976 644 643 711 64,2 72 Th
1977 G614 608 73.7 65.7 T4 690
1978 B42 635 715 68.7 624 615
1979 692 691 818 71.8 574 AT8
1980 769 775 86.] 74.1 LY B
1981 732 732 926 78.5 657 0647
1982 70.4 9.8 99.) 78.5 708 4.2

Fuente: crpal, sobre la base de advas oficales,

Nota: Las variaciones en los indices reflepan la participaciion
de los trabajadores en el ingreso inerno bruto, si ha mejora-
do {mayor que 100) v empeorado (menor que 100) con res-
pecto al afio base.

A = Indice definido como: SRY 8, et gque SR = salario

real; O = indice de ndimero de empleados; ¥ = ingre-
50 brute (producto imerno brate ajustado por el efecto
de la relacion de precios del intercambio de bienes y
Servicios).

B = Indice igual al anterior {A)}, salvo que en vez del ingreso
interna bruta, se wtilizd el products interne bruto,

* Primeros B meses de 1975,

Los diferentes comportamientos del empleo
en.esta fase en los tres pafses se explican funda-
mentalmente por la muy distinta evolucion de .
sus productos respectivos y no por la trayectoria,
muy similar en todos, de los salarios reales (fuer-
te baja). Lo que sucede es que en situaciones de
desequilibrio del mercado de productos, en que
al precio (inflado) vigente no se puede vender
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todo lo que se desea, la demanda de trabajo ya no
es funciom (inversa) del costo de la mano de obra,
sino mas bien del volumen de las ventas, En la
medida en que éstas decayeron (Chile) o no cre-
cieron (Argentina), también descendié o dejo de
subir la demanda de trabajo, pues por mucho
que hubiesen bajado los salarios reales, era casi
cero el costo de oportunidad de mantener ocio-
sas las fabricas. Asi pues, el efectoe principal de la
baja en los salarios fue reducir la demanda inter-
na de bienes, mas que provocar una mayor con-
tratacién de mano de obra por su bajo costo. Esto
explicaria por qué en afios posteriores las mejo-
ras en el empleo en Chile coinciden con alzas, v
no con caidas, en los salarios reales. A la inversa,
en el Uruguay, donde —pese al decaimiento del
consumo interno— crecié la produccidn, el em-

pleo también evoluciono favorablemente. Es de-
cir, la desocupacion que se generd en esta fase no
fue sintoma de un desequilibrio en el mercado de
trabajo —cuya resolucion hubiera exigido sala-
rios aGn mds bajos— sino consecuencia de un
desequilibrio en el mercado de bienes (precios
inflados, con ventas deprimidas). En consecuen-
cia, el problema del empleo no podia resolverse
mientras no se superara el desequilibrio bisico
imperante en el mercado de bienes.'” Pese a la
alta tasa de inflacion, se trataba de un desempleo
que se originaba en la insuficiencia de la deman-
da global, El problema radicaba en la inflexibili-
dad no de los precios, sino de las expectativas,
que hacfa que la tasa de inflacion descendiera
més lentamente que la implicita en las politicas
monetarias, fiscales y salariales,

111

Segunda fase: el enfoque monetario del
balance de pagos

1. La {igica del enfoque

El concepto estabilizador Fue variando por la len-
titud con que se ajustaban las expectativas infla-
cionarias, lo que limitaba la desaceleracién mo-
netaria que podia imponerse sin NCUTTIr en cos-
t0s excesivos en términos de recesion, y por lo
dificil que resultaba controlar la oferta moneta-
ria. Los esfuerzos estabilizadores se centraron en
una politica cambiaria activa, en tanto que la
monetaria se transformaba en pasiva, determi-
nandose por la evolucion del saldo en el balance
de pagos. El tipo de cambio se devaluaria en
adelante de acuerdo con un programa preesta-
blecido, y no pasivamente en funcién de la infla-
cién pasada. Se pensaba as{ condicionar las ex-
pectativas, adecuindolas rdpidamente a la meta
inflacionaria. El objetivo inmediato de la politica
cambiana fue controlar ia inflacién, y no mante-
ner un tipo de cambio real.

No es que se creyera que la meta de atenuar
la inflacion exigia bajar el tipo de cambio real, o
sea, reducir el efecto que los mayores costos de
los insumos importados tenfan sobre los precios,

sino que se suponia que el anuncio y €l cumpli-
miento de esa politica cambiaria demostrarian a
los agentes econdmicos cudn seriamente estaba
empenado el gobierno en alcanzar su inflacién
limite. Las expectativas inflacionarias tenderian
entonces a moverse rapidamente en consonancia
con la tasa de devaluacion. Como ésta se preveia
declinante, se esperaba que la inflacion bajara al
ritmo de la devaluacion (o meta inflacionaria), 15
De funcionar asi las cosas, la correccion del des-
ajuste de los precios se lograria sin incurrir en
recesion, manteniéndose el tipo de cambio real.

Mis atin, se esperaba que la politica cambia-
ria influyera sobre los precios no sélo por etecto

ME] problema del emples fue menos aguda en Argenti-
na, ya que fa produccion no cayé sino que séio se estancs.
Ademas, en Argenlina obraron otros factores, més especifi-
cos, para atenuar el problema del empleo —a saber, ¢l despla-
zamieno de la mano de obra importada y el fuere aumento
del trabajo por cuenta propia.

Y¥En rigor, la inflacién bajaria al ritmo determinada por
la suma algebraica de la devaluacion y la inflacién internacio-
nal. Esta suma serfa equivalente a la meta inflacionaria.
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de la moderacién de las expectativas, sino en
forma directa: por lo menos en el caso de los
bienes comerciables, se limitaria el alza de los
precios de los productos nacionales al que regis-
traran los de las importaciones competitivas. A
estas alturas, las tres economias habfan ampliado
su aperiura externa, de tal modo que los precios
internos tenfan ya un tope dado por el precio
internacional del producto importade corres-
pondiente, mas el costo del transporte, el arancel
y la comercializaciéon interna. Este tope era la
larnada “ley del precio uinico”. Estuviera éste de
acuerdo © no con las expectativas inflacionartas
de los productores, el precio del bien nacional
tenderfa a la larga a converger hacia ¢1. Sin em-
bargo, con la apertura del mercado interno de
capitales se habian creado sucedaneos del dine-
ro, con lo que se hizo mas dificil el control de la
oferta monetaria. Estas dificultades se agudiza-
ron al liberalizarse en forma progresiva la entra-
da de capitales, con la mayor apertura financiera
hacia el exterior. Las operaciones cambiarias —y
no sdlo la expansion del crédito interno privado
o el financiamiento de tesoreria— comenzaron
asi a generar buena parte de la expansion mone-
taria. El hecho de que la gestion monetaria se
tornara cada vez mis compleja allané el camino
para la adopcién de la nueva politica.

El fundamento tedrico subyacente deriva del
enfoque monetario del balance de pagos. Segiin
éste, los desequilibrios entre demanda y oferta de
dinero se resuelven por la via del balance de
pagos (y no por medio de la produccién). Por
ejemplo, dada cierta demanda de saldos moneta-
rios, si se contrae laz oferta interna de crédito sube
lz tasa interna de interés. Posteriormente, obran
en forma automitica dos mecanismos de ajuste.
Si estd abierta la cuenta de capitales, entra capi-
tal, incrementandose asf las reservas internacio-
nales, con lo que la oferta de dinero se iguala ala
cantidad demandada y la restriccion monetaria
inicial termina influyendo no sobre el monto de
la oferta monetaria, sino sélo sobre su composi-
<ion {entre crédito interno y externo). S, por el
contrario, la cuenta de capitales estd cerrada, el
alza de intereses hace caer la demanda de bienes.
Por un lado, disminuyen las importaciones y se
genera un superdvit en la cuenta comercial, lo
cual incrementa las reservas y la oferta moneta-
ria; por el otro, mientras no suceda lo anterior,
caen los precios de los bienes internos, de modo

que se produce un superavit comercial, un incre-
mento en las reservas y una expansion moneta-
ria. El supuesto implicito en este planteamiento
—sea con cuenta de capitales abierta o cerrada—
es que los desequilibrios entre oferta y demanda
de dinero se resuelven en forma directa y expedi-
ta por la via de los precios, del balance de pagos o
de ambos a la vez. El descartar o minimizar la
posibilidad de que el ajuste se haga en alguna
medida a costa del nivel de actividad es punto de
coincidencia entre este enfoque y la teoria cuanti-
tativa, tanto en su version simple como en la
moderna, y es el elemento que lo diferencia de
otras opciones. Por cierto, de la rapidez con que
la vigencia de la “ley del precio 1inico” logre
acercar'® la tasa de interés interna a la externa, y
los precios internos a los internacionales depen-
derd la validez del supuesto implicito de que las
variaciones en el producto son un mecanismo de
segundo orden para ajustar desequilibrios mo-
netarios. La alta liquidez internacional imperan-
te en 1975-1979 hacta posible el cumnplimiento de
la primera condici6n; la mayor apertura comer-
cial de los tres paises del Cono Sur (al menos en
cuanto a eliminar las barreras no arancelarias)
permitfa satisfacer la segunda.

2. Las medidas

Con este enfoque tedrico, el instrumento crucial
para la estabilizacion fue la politica cambiaria. La
inflacién interna deberfa converger con la exter-
na, mdas la devaluacion. Es mas, los precios inter-
nos habrian de aproximarse a los internaciona-
les. Al término de la primera fase, sin embargo, la
diferencia entre unos y otros seguia siendo muy
grande, aun tomando en cuenta los ajustes por
concepto de transporte, aranceles y comercializa-
cion. En la nueva fase, la inflacién interna ten-
dria que ser incluso menor que la internacional
{mas la devaluacion), hasta que se igualaran los
precios internos y externos. Este supuesto era
trascendental, pero tendieron a descuidarlo los
responsables de la politica econémica.

YSe trata de acercar, ¥ no igualar, pues para los intere-
ses habria que agregar clerio recargo por concepto de riesgo
por pais y quizd otro pequefio recargo por los mayores costos
de intermediacidn linanciera interna. En el caso de kos bienes,
habria que considerar los fletes, los aranceles y los costos de
comercializacién interna.
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De todos modos, se esperaba que la inflacién

se ajustarfa rapidamente al ritmo menor y decre-
ciente de las devaluaciones. Por cierto gque no
podia fijarse de inmediato una devaluacién igual
a cero, pues mientras la inflacién siguiera alta y
las fuentes internas de expansion monetaria con-
tinuaran abiertas, los agentes econémicos la con-
siderarfan una situacién casi insostenible. Por
ejemplo, si M, equivalia a 10% del r1p y se preveia
un déficit pablico del orden de 5% del ms, la
expansién monetaria resultante seria del orden
del 50%, con una inflacién interna parecida; por
lu tanto, no serfa digna de crédito una devalua-
cion muy inferior al 40% anual (suponiendo una
inflacién externa del 10%). Sin embargo, una vez
elimnado el déficit publico, no habria razon,
segun este concepto, para no tijar el cambio de
modo que la inflacion interna se equiparara rapi-
damente con la internacional. AGn mds, al adhe-
rir al enfoque, habria que fijar el cambio para
bajar la inflacién al ritmo internacional, La politi-
ca clave consistio pues en devaluar a ritmos de-
crecientes (para afeciar las expectativas), segin
un calendario anunciado con anticipacion (gene-
ralmente seis meses). Esta politica fue iniciada
parcialmente en Chile a mediados de 1976, y en
Argentina y Uruguay a fines de 1978, El délicit
fiscal fue eliminado en Chile en 1979, por lo que,
de acuerdo con el enfoque adoptado, se procedid
a fijar la paridad cambiaria. Pese 2 que también
en Uruguay el déficit fiscal desaparecié (en
197N, las autoridades prefirieron no fijar el cam-
bio, pues la inflacion interna atin superaba el
60% (frente al 33% en Chile y el 10% interna-
cional).

Al mismo tiempo, durante esta segunda fase
de estabilizacion, y en un ambiente de creciente
liquidez internacional, los tres paises ampliaron
su apertura financiera al exterior, la cual, su-
puestamente, facilitaria la convergencia entre las
tasas internas y externas de interés. Simultinea-
mente, aunque en menor medida, se incrementd
fa apertura comercial (Chile en aito grado, Ar-
gentina medianamente, Uruguay casi nada), co-
mo medio de estimular la competencia externa,
lo cual promoveria la convergencia entre los pre-
cios INternos y externos.

3. Los resultados

Mientras se mantuvo esta politica de estabiliza-

cion, tanto Chile (1981) como Uruguay (1982)
lograron bajar su inflacién a los ritmos interna-
cionales, resultado muy espectacular en Chile, en
que habia superado el 200% hacia seis anos. En
Argentina se redujo casi a la mitad en compara-
cidn con los primeros afios del periodo neolibe-
ral, pero nunca descendi6 del 100% al aiio (cua-
dro 2).

La incapacidad argentina para controlar su
déficit piblico explica por qué no pudo lograr un
mayor progreso en este plano. Su déficit no bajé
de 3% del ris en 1980, el afio de menor inflacién
(100%) y volvit a aumentar, a casi 4%.7 1o que no
podia menos que influir negativamente sobre la
confianza en el mantenimiento de la politica
cambiaria, De hecho, como sostiene Rodrigue:
{1983), no era digno de te un ritmo programado
de devaluacion del orden de 1% mensual (de
julio de 1980 a mayo de 1981), en circunstancias
que la inflacién quintuplicaba esa tasa y el déficit
publico proyectado era del orden de 6% a 7% del
ris (lo cual implicaba una inflacién anual del
orden de 80%).

Aungue se dio un componente de mera recu-
peracion, el crecimiento del producto en los tres
paises fue muy superior al de la primera fase. En
la Argentina, el producto per cipita subid a un
ritmo superior al 2% anual en 1979-1980, trente
al —0.9% anual en 1976-1978; en Chile se regis-
tré un 6% anual en 1977-1981, en comparacién
con una caida superior al 4% anual en 1974-
1976; y en el Uruguay se dio més de un 5% anual
en 1979 y 1980, frente a 3.6% anual en 1975-
1978. O sea, la politica de estabilizacién de la
segunda fase no acarred una recesion, por lo
MENOS €N SUs Primeros amnos.

La tasa de inflacién, sin embargo, descendic
con bastante menos lentitud que la de la devalua-
cidn, planteando un problema de creciente gra-
vedad. Entre el comienzo y ¢l final de la segunda
fase, el ritmo de la inflacién interna superé por
amplio margen al de la internacional mas la tasa
de devaluacion, de modo que los precios internos
quedaron muy por encima de los internaciona-
les. Por efecto de este ‘atraso cambiario’, al finali-
zar la segunda fase, justo antes de las maxi-

'"Las citras del cuadro 2, 1 1as que alude ¢l texto, corres-
ponden al déficit del gobierno central. Si incluimus los go-
biernos provinciales —muy importantes en Argentinu—, es-
tos déficit suben en mds de 50%.
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devaluaciones no programadas, los precios de los
productos internos se habian encarecido consi-
derablemente en relacion con sus similares inter-

nacionales: 50% en Argentina entre 1978 y 1980;
y casi 30% en Chile entre 1976 y 1981 y en Uru-
guay entre 1978 y 1981 (cuadro 4).

Cuadro 4
PAISES DEL CONO SUR: INDICES DEL TIPQ DE CAMBIO)
REAL EFECTIVO®
(1886 = 100}

Dellactados por el indice de precios

al por mayor

Deflactados por el indice
de salavios

Argentina  Chile Uruguay Argenting  Chile  Uruguay

1870 144.6 133.2 1105 166.6 BO.5 G2.9
1971 187.2 1224 101.7 157.6 54.9 534

1972 165.2 128.4 125.7 2108 54.0 117.1

1973 148.5 142.4 107.5 1774 95.5 H1.5
1974 126.9 124.5 103.6 13010 1640 #i.4

1975 194.1 1354 119.3 2176 2246 05.49
1976 127.9 116.0 127.1 234.6 1810 108.4
1977 164 & 112.4 126.1 277.6 166.% 116.2
1974 148.8 130.2 122.4 29%.7 129.7 120.5
1974 111.7 116.4 1039 143.0 124.] 120.5
198] 12548 HOR yhH 1443 7651 824
1982 165.2 105.1 1143.8 BR1.7 B5.5 g

Fuente: crral (1982).

&

nal, y mas costosas las exportaciones.

Mas aun, los productos nacionales que po-
drian sustituir importaciones perdieron mucho
mas capacidad de competencia, porque durante
ese perfodo bajaron los aranceles {(sobre todo en
Chile), lo que abaraté aun mas los precios en
moneda nacional de los productos importados.
Por otra parte, los salarios reales, tal vez un indi-
cador mis adecuado de la trayectoria de los cos-
tos internos, tendieron a recuperarse durante
esta fase. Realizadus estos ajustes, el encareci-
miento relativo de los productos internos duran-
te lasegunda fase supero el 50% en Uruguay, y el
100% en Argentina y Chile (Cuadro 4).*

185i el atraso cambiario se hubiese compensado con una
mejora equivalente en la relacién de precios del intercambio,
no habria habido problemas, pues los mayores cosws de
produccién interna se habrian compensado con el alza del
precie internacional de las exportaciones, manteni€éndose asi
su capacidad de competencia. Si bien hubao ciertamejoracn la
refacion de precios del intercambio de Argentina ¢n csie
periodo, ne pudo contrarrestar el gran encarecimiento de sus
cos108. En cambio, en Chile empeord esa relacion y el proble-

Mientras mas lajo e indice, nids baratas las importaciones en moneda iacio-

Es un hecho que se produjo un atraso cam-
biario. Examinaremos algunas hipo6tesis sobre
sus causas y las razones por las cuales no cay6 la
inflacidn interna rapidamente, al mismo ritmo
que la devaluacion (mas la tasa de inflacidn inter-
nacional), sino que la excedié en amplio margen.

i) La ley del precio unico se refiere directa-
mente a los bienes comerciables que representan
apenas la mitad del producto. Es probable que
muchas actividades ligadas al comercio y la distri-
bucion de las importaciones, el sistema financie-
ro y la construccidén hayan experimentado una
sobredemanda durante esta fase, elevandose asi
los precios de los bienes no comerciables. En la
medida en que los comerciables trataran de man-
tener su relacion habitual de precios o de equili-
brio con los no comerciables, ello puede haber
gjercido una presion alcista sobre los precios de
algunos comerciables.

il) En cuanto a éstos, existia cierto margen

ma tendié a agudizarse. En Uruguay, 5¢ mantuvo casi cons-
tante.
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de proteccion excedente en los aranceles, de mo-
do que su reduccion no se tradujo en una presién
directa proporcional sobre los precios internos.

illy Asimismo, los elevados fletes {para pro-
ductos de alto volumen y escaso valor) y los mayo-
res costos financieros (para productos importa-
dos de bajo movimiento} hacian que el precio
interno no tuviera que igualarse con el externo,
sino con el internacional mis el costo del trans-
porte, el costo financiero y el arancel. El precio
del producte internc pudo, en consecuencia,
fluctuar entre ciertos margenes antes de la im-
portacién o la exportacién.'?

iv) Al comenzar el proceso de importacion
era dable esperar que los importadores peque-
fios fijaran el precio del producto importado no
al nivel del precio internacional mds el arancel,
sino al mismo nivel del precio interno, y algo
menos. De ese modo, se subia hacia el precio
interno y no se bajaba hacia el precio interna-
cional.

v) En una segunda fase, era razonable supo-
ner que muchos importadores ofrecieran pro-
ductos diferenciados que no existian antes en el
mercado interno {por ejemplo, whisky) y que,
aunque le arrebataban mercado al producto in-
terno mas equiparable (por ejemplo, el aguar-
diente local), no afectaban mayormente su pre-
cio. En efecto, dificilmente podia el imperfecto
suceddneo nacional evitar la pérdida de buena
parte de su mercado bajando el precio, ya que el
producto importado atraia a los consumidores
por su calidad, variedad o, simplemente, nove-
dad, y no por su precio.*®

'®Por ejemplo, y sélc refiriéndonos a llete y arancel, un
producto cuye precio era 10 dolares en Nueva York, costaba
L10 puesto en el Cono Sur, una vez pagado el transporte. Sia
cllo se agrega el avancel (digamos 18%), su precio interno no
podia ser menos que el equivalente a 130 délares. En cambio,
si se querfa exportar un producto nacional equivalente, era
necesario que llegara a Nueva York a un precio no superior a
100 délares, lo cual implica un coswo no mayor de 90 en el
Cono Sur. Y tendria que costar menos alin si es que habla un
arance! en los Estados Unidos, Existia pues uni amplia franja
de precios emre 90 y 130 dolares en la cual el precio del
producto nacional podia moverse sin que se pudiese exporiar
¥ sin que se enfrentara realmente con la competencia de los
productos importados.

#'Hahria que recordar, por lo demas, que gracias a la
fuerte entrada de capitales y la alta demanda global resultan-

vi} A su vez, gran parte de la importacion
fue organizada por los mismos productores del
articulo nacional en competencia. De esta mane-
ra, en la medida que controlaban el mercado,
controlaban el precio, el que seguiria siendo su-
perior al internacional mds el arancel mientras
no hubiera suficiente competencia en la importa-
cidn y la distribucién, condicion que sélo se logra-
ria en productos bastante estandarizados y de
alta rotacion, como los televisores, las radios ylos
tocassettes.

Hay que reconocer que todas estas razones
explican por qué los precios internos pueden
superar a los internacionales mas el arancel du-
rante algun tiempo, aungue ninguna obsta a que
alalarga se produzca la convergencia, que puede
ser demorada y costosa.

En los paises del Cono Sur, por ¢sa demora
fue cada vez mas probable que, antes de permitir
una recesion para hacer bajar lus precios inter-
n0s, el gobierno se veria obligado a abandonar su
politica. La presién se tornd irresistible cuando se
vio que el gobierno sélo podia perseverar con su
politica cambiaria si podia mantener sin inte-
rrupcidon una entrada masiva de capitales ex-
tranjeros, lo que era dudoso. Asi, los agentes
econémicos tendieron a buscar una ganancia ra-
pida (por la via de los precios altos) antes que un
beneficio lento y de mayor inversion (mayores
ventas a menor precio), haciendo efimero el éxi-
to antinflacionario de la politica cambiaria.

Evidentemente, la pérdida de competitivi-
dad resultante del atraso cambiario repercutio
negativamente sobre el balance de pagos, desa-
lentando las exportaciones v estimulando las im-
portaciones, pero sus efectos perniciosos no se
hicieron sentir de inmediato (cuadro 8). Durante
algiin tiempo, el creciente déficit en cuenta co-
rriente, atribuible al atraso cambiario, pudo fi-
nanciarse con una cuantiosa afluencia de crédi-
tos externos. Sin embargo, a largo plazo no podia
sostenerse una afluencia de capitales del orden
del 5% al 10% del rie anual. Al perderse la con-
fianza en el mantenimiento de la politica cambia-
ria vigente, fue preciso ofrecer tasas exageradas
de interés, del orden del 3% a 4% real mensual,
para atraer al capital externo o inpedir Ja salida
del capital nacional.

te, la produccidn interna tendit a subir, en términos absolu-
tos, pese a que perdia participacion en el mercado,
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Cuadro 5
PAISES DEL CONO SUR: INDICADORES DE LAS CUENTAS EXTERNAS
ARGENTINA
l;ig% 119;7;- 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1952 1983
1. Déficit en cuema
corriente { expor-
taciones de bienes
y servicios -4 -14 ~17  -25 6 43 43 28 21
2, Relacién de pre-
cios del 1nter-
cambio 108 119 93 BO a0 98 L 1) LM} Lit] 86
3. Deuda exiernalex-
portaciones de bie-
IS ¥ Servicios 1.8 1.8 1.5 1.7 2.1 2.8 4.3 4.3 4.5
4, Comerciables/PIB 44 43 43 49 42 44) a8 4ad)
5. Tasus de crecimiento
anual de exportaciones
a) Valor 2.1 10.7 42 45 14 *% 8. 10 =17 3
by Volumen 2.6 ~3.92 32 41 4] -3 -~ 10 15 -0 11
CHILE
'l%?;{’)' I:;?a'!{ 1074 1975 1976 1977 1978 (979 1980 1981 (982 1983
1. Déficit en cuenta
corrientefexporta-
ciones de biencs y
gervicios 29 13 27 -5 22 385 26 %4 38 49 2%
2. Relacion de pre-
cios del inter-
cambio 67 81 BY EE 50 54 49 1) 5y 4h 4 4}
3. Deuda externalex-
portaciones de bie- .
nes y servicios 2.7 1.9 2.6 1.9 2.0 2.8 138 i.9 2.4 3.4 3.8
4, Comerciables/P1B 45 47 45 46 45 43 43 49 4] 40
5. Tasas de crecimiento
anual de exportaciones
a) Valor 7.7 54 59 -2 31 8 13 58 29 -8 -9
b) Volumen 3.0 1.5 '18 - 9 19 7 & 24 15 i1 9
URUGUAY
'l‘i,‘i}%' '1%".:,?,_1‘ 1975 1976 1677 1978 1979 1980 1981 1982 1983
1. Déficit en cuenta
corrientefexporia-
ciones de bienes y
servicios 10 36 {2 2] 5 30 47 28 1) 7
2. Relacidn de pre-
cios del inter-
cambic 104 115 RO 70 85 B9 97 a5 §9 §8 B8
3. Deuda exterina/ex-
portaciones de bie-
nes y servicios 2.1 1.9 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4 1.8 2.8 23
4. Comerciables/F1B 44 EX 4% 13 42 42 A0 54 3%
B, Tasas de crecimiento
anual de exportaciones
@) Valor -04 150 —23 32 43 14 24 8 S b 8
b) Volumen - =03 —11 32 41 6 -3 -10 15 -6 11

Fuente: CEraL sobre la base de fuentes oficiales.
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Y

Tercera fase: el ajuste (forzado) al desequilibrio externo

1. La légica del enfoque

En verdad, nunca es indispensable aplicar una
politica de estabilizacién pues se puede tolerar la
inflacidn, si asi se desea. En cambio, quiérase o
no, deben enfrentarse los desequilibrios exter-
nos y aplicarse las correspondientes politicas de
ajuste. En el caso particular del Cono Sur no
hubo una politica de ajuste deliberada (salvo en
los primeros meses de esta tercera fase); el ajuste
fue mas bien impuesto por las circunstancias.

El atraso cambiario, que rebajaba creciente-
mente los prectos internacionales con respecto a
los nacionales, mas la extraordinaria tasa de inte-
rés interna, sistematicamente socavaban la de-
manda interna. A esto se agrégaba una inminen-
te crisis Ananciera interna de gran envergadura.
No era posible que las empresas pagaran indeti-
nidamente tasas reales de interés del orden de
20% por ano, como venian haciendo en afos
anteriores de mediano crecimiento, sin arriesgar
su solvencia y poner en peligro a todo el sistema
financiero. Por ¢l deseo natural de las empresas
de aplazar esa crisis, la demanda de crédito se
hizo cada vez mas inelastica, lo que, junto con el
descrédito de la politica cambiaria, hizo subir las
tasas de interés real (a 26% en Argentina, a 40%
en Uruguay y 2 58% en Chile) en el afio anterior a
sus maxidevaluaciones,

Finalmente se reconocid que era indispensa-
ble una depreciacién real para corregir el dese-
quilibrio externo. La discusion se centrd en los
medios mds apropiados para lograrlo: elevar el
precio (en moneda nacional) de los productos
importados en relacién con los bienes nacionales
mediante una devaluacion o bajar el precio de los
bienes nacionales a nivel de los importados por
efecto de una deflacion, manteniendo asi la poli-
tica cambiuria.

En teorfa, ambas modalidades de lograr una
devaluacién real son equivalentes, pero en la
practica se corren riesgos diferentes. La devalua-
cién, aunque sélo tuviera por finalidad corregir
la distorsién de los precios relativos, podria fo-
mentar expectativas de una mayor inflacién, de-

sencadenando asi una nueva espiral inflacionaria
antes que un aumento de una sola vez en los
precios. Por otro lado, con la deflacion se corre
un alto riesgo de provocar una recesion y no
simplemente el de bajar los precios; este riesgo
era tanto mayor cuanto se trataba de corregir un
enorme atraso cambiario del orden de 30% a
50%. Por lo agudo del desequilibrio, era dificil
esperar que toda la caida de la demanda nominal
global se absorbiera de inmediato mediante una
fuerte desaceleracion de los precios (¢l objetivo),
¥ no, en parte al menos, por un deterioro en el
nivel de actividad (lo que no se buscaba).

2. Las medidas

Con todo, las autoridades econdmicas prefirie-
roh mantener su politica cambiaria antes que
devaluar, pues temian un nuevo y fuerte repunte
inflacionario. Y, después de todo, la baja de la
inflaciéon era uno de sus grandes logros. De alli
que ellas cifraron todas sus esperanzas en ef lla-
mado ‘ajuste automatico’;?! ¢s dedir, que la desa-
celeracién en el crecimiento del dinero frenaria
rapidamente la inflacién, hasta llegar a un ritmo
inferior al de la devaluacion mas la inflacion in-
ternacional. Es de senalar que esta opcién no
implicaba accion alguna: simplemente, se mante-

2 También en el perfodo de transicion se observaba una
asimerrfa, tanto weéTica como praciica, entre lis dos opricnes,
La opcion del ajuste antomético (deflacidn) estaba limitada
por el hecho de que la tasa de inerés nominal no puede ser
negativa (ya que la posesion de dinero en si reditda un interés
nominal de cero). Esta inflexibilidad intrinseca en la tasa de
interés nominal implicaba que la deflacion elevaria avtomau-
camente la tasa de interés real, pues cl interés nominal seria
positive. En la medida, entonces, en que cayera el nivel de
precios internos (por la deflacion), serian mayares los intere-
ses reales y los costos financieros. Asi, b deflacion crearia su
propio freno en la tasa de interés real, lo cual contribuiria a
que el ajuste a la contraccidn monetaria se dieva nids bienen la
produccion que en los precios. Este problema seria tanto nids
grave cuanto mds fuerte fiese la necesidad de corregir acele-
radamente el atraso cambiarioy, porlo tanto, en la medida en
que se requiriera un descenso absoluto muy marcado en el
nivel de precios.
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nia la politica cambiaria. Si el balance de pagos
entraba en déficit, la expansidén monetaria se fre-
naria automaticamente. Asunto aparte era el im-
pacto de estas medidas, ya fuera que repercutie-
sen sobre los precios sclamente o afectaran tam-
bién el nivel de actividad.

Se confiaba en que el grueso, si no tode el
impacto de una desaceleracion de la demanda
nominal global, recaeria sobre la intlacién mds
bien que sobre la produccidon, produciéndose asi
una depreciacién real.

3. Los resultados

La contracciéon de la demanda nominal global
desacelerd la inflacion en los tres paises, pero la
devaluacidn real lograda asi tuvo escasa signitica-
ci6n vy fue demasiado lenta (varios puntos por-
centuales en el semestre) para corregir marcada-
mente el gran atraso cambiario acumulado. La
mayor parte de la contraccion en la demanda
nominal global influy6 no sobre los precios, sino
sobre la produccion. Se redujeron asi las impor-
taciones ‘automaticamente’, pero a costa de una
gravisima recesion en los tres paises.

La severidad de la recesion aumentd las pre-
siones de los productores nacionales sobre el go-
bierno para abandonar su politica cambiaria y
devaluar masivamente, con lo cual se corregirfan
rapidamente los precios relativos. Esta presion
fue irresistible una vez que se vio en forma paten-
te que la dnica manera de sostener la politica
cambiaria sin una recesién alin mayor era mante-
ner una entrada masiva de capitales. Sin embar-
go, esta afluencia comenzoé a disminuir. La caida
de la actividad econdmica, la desaceleracion de
las exportaciones y los crecientes sintomas de una
crisis financiera interna se conjugaron para crear
un clima de desconfianza entre los acreedores
externos con respecto a la capacidad de estos

paises para servir su deuda externa. De ahique se

contrajera subita y fuertemente la entrada de
capitales: 60% en Argentina en 1981; 75% en
Chile en 1982; y mas de 100% en Uruguay en
este mismo ano (cuadro 6, linea 1).

Dificilmente podria exagerarse el impacto

negativo que tuvo esa contraccion €n ja entrada
de capitales. Una vez restados los pagos por con-
cepto de intereses y servicio de factores, en lugar
de ser importadores netos de recursos, los tres
paises del Cono Sur se convirtieron en exporta-

dores netos en el afo en que finalmente se vieron
obligados a efectuar maxidevaluaciones {cuadro
6, linea 3). La transferencia neta de recursos fue
negativa y equivalente en los tres paises a cerca de
20% del valor de sus exportaciones {cuadro 6,
linea 4), después de haber sido muy positiva en
los anteriores.

Dicho de otra manera, ¢l cambio de signo en
la transferencia neta de recursos en ¢l aio de las
maxidevaluaciones equivalia a un deterioro en la
relacion de precios del intercambio de 25% en
Argentina, 50% en Uruguay y 80% en Chile.
Para Chile, por ejemplo, ello supuso que en lugar
de poder importar 83% mas de lo que recibfa por
sus exportaciones, gracias a la entrada neta de
recursos en 1981, en 1982, por efecto de la trans-
ferencia negativa de recursos, pudo importar
apenas el equivalente al 75% de sus exportacio-
nes (gratico II).

Por el atraso cambiario y la inusitada contrac-
cidén en las entradas de capital, asi como la grave
recesion y crisis financiera internas, no hubo otra
alternativa que devaluar masivamente, No solo
se habia perdido confianza en el mantenimiento
de la politica cambiaria, sino que, una vez que
mermo la entrada de capitales, se agotaron rapi-
damente los recursos internos (las reservas de
divisas) que permitian sostener la politica de de-
flacién y ajuste automatico.

A las maxidevaluaciones siguid un fuerte re-
crudecimiento de la inflacién en los tres paises.
Su ritmo fue muy inferior al de la devaluacion,
de modo que el tipo de cambio real mostré un
fuerte mejoramiento y se recuperd parte impor-
tante de la capacidad de competencia perdida
durante la segunda fase (cuadro 4).%%

225 se insiste en este punLo €5 porque, aun reconociendo
la existencia de un considerable atraso cambiario, algunos
argiian que la devaluacién scrfa incficaz, pues ripidamente
serfa absorbida por un aumento similar de k intlacion. Sin
embargo, esto cs asf séle si sc parte de una situacion de
equilibrio. En ese caso, el intento de mejorar el balance co-
mercial aplicando una devaluwacién topa con una capacidad
productiva plenamente ocupada, con lo cual los precios se
elevan con rapidez para eliminar la ventaja transitoria gene-
rada por la devaluacitn. Tampoco una deflacién mejorard el
balance comercial, pues los precios mis bajos conduciran a
una mayor demanda; como se parte de equilibrio y pleno
empleo, los precios volveran a subir, anulando la deflacién y
la mejoria transitoria en lu capacidad de compeiencia interna-
cional y en el balance comercial.

Una devaluacién nominal o deflacién relativa sera efi-
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Cuadro 6

PAISES DEL CONO SUR: EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD NETA DE RECURSOS FINANCIERDS
Y S5U IMPACTO RELATIVO EN LA ECONOMIA, 1980 A 1085
(Millones de dilares y por cientos)

Argentina

Chile Uruguay

1980 1981 1982 1983

1980 1981 1982 1983 1980  [481 (982 1983

l. Flujos netos de ca-
pital

2. Pagos de intereses
y owros facwores

3. Transferencias ne-
s de recursos bi-
nancieros (1-2)

4. Transferenciias nc-
tas de recursos fi-
nancieros en 5 del
valor de las expor-
taciones de biencs
¥y servicios f

5. Varacion de la re-
lacidn de precios
del intercambio en
% del valor de lus
exporiaciones de
bienes y servicios

6. Incrementn de la
capacidad para im-
ponar por mejora-
miento 4 ¥ 5

7. Tasa de crecimien-
wr del quantom de
las importaciones

8. Tasa de crecimien-
1o del ma

2176 1519 1807 1900

1607 3701 4%55 4800

569 —2 182 —2048 —2900

—20 -33 31

—44

—44 -7

1.1 -58 -5h7 3.0

%445

1028

2317

5008 1096 444} B} 4094 182 40

1464 921 1620 100 74 197 320

3544 —825 ~| 180 7H 420 —379 —280

34 64 16 47 -2

-9

-11 a9 -2

44 By 27 - 16 19 —26 —22

20 -36 —18 - 16 -1 -15 -39

T8 5% —141 —05 B 01 —RT  —BA

Fuente: CEPAL, sobre Ja base de fuentes oficiales.

Gracias sobre todo a la recesion, el quintum
de las importaciones se redujo a tal punto que ya
en 1983 el déficit en cuenta corriente habia baja-
do notablemente: en Chile de casi Y0% del valor
de las exportaciones en 1981 a menos de 25% en
1983; en Uruguay de casi 50% en 1980 a 7% en
1983; en Argentina de més de 40% en 1980-1981

caz, en cambio, sise parte de unasiwacidn inicial de desequili-
brio, en que los precios internos estan altos con relacidn a los
internacionales. La resoluciin de esie desequilibrio implica
una devaluacion real, sea que se lalogre con una eleviacion del
precio interno de los productos importados {devaluacion) o
una caida del precio de los productos internos (deflacion). La
discusion era hasta cierto punto bizantina, pues se hasaba en
la premisa de un equilibriv cominwe, lo cual era, precisamen-
te, lo que cuestionaby la afirmacidn de la existencia de un
atraso cambiario.

a poco mas de 20% en 1983. Mas aun, en los tres
paises el balance comercial, que arrojaba un
déficit importante en 1980-1981, registré un su-
perdvit en 1983. De nuevo cabe sefialar que la
mayoria de estas mejoras se debid a la extraordi-
naria reduccion en el quantum de las importacio-
nes que supuso la recesion. En los dos anos de
1982y 1983, esta reduccion fue de 45% en Chile,
55% en Argentina y 63% en Uruguay. La rece-
sidn €s, por cierto, un arbitrio sumamente expe-
dito para cortar las importaciones, pero supone
una grave contraccion de la produccion. De ahi
que en los dos o tres afnos que durd esta tercera
fase de ajuste en el Cono Sur, el producto decaye-
ra en alrededor del 10% en los tres paises (en
comparacion con 4% en el resto de la region) y el
desempleo subiera marcadamente.
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Por ultimo, pese a que la entrada de capitales
disminuyé considerablemente en esos afios, la
deuda externa a fines de 1983 era altisima; la
relacién de deuda a exportaciones variaba de un
minimo de 3.3 en Uruguay a un méaximo de 4.5
en Argentina, frente a un 2.7 para el resto de la
region. Por cierto que los paises del Cono Sur
hahfan estado antes entre los mis endeudados de
la regién, cuando se inicid la experiencia neolibe-
ral. Lo extraordinario es que no hayan frenado
su ritmo de endeudamiento en los ocho a diez
aftos siguientes con fuerte crecimiento de las ex-
portaciones y una firme adhesion a los principios
de una estricta disciplina financiera. Que atin en
1983 figuraran entre los paises mas endeudados
de la region habla mal de las politicas de liberali-
zacion que siguieron, y, en particular, de la libe-
ralizacion financiera,

Esta parece haber acentuado, en lugar de
reducir, su dependencia del ahorro externo v,
por consiguiente, los volvié mis vulnerables a los

vaivenes de la economia internacional. Ahora
necesitaban no s6lo compensar las fluctuaciones
de su relacion de precios del intercambio sino
inesperados vuelcos en sus cuentas de capital.
Una hberalizacién financiera que avanzara sélo
en la medida en que el endeudamiento relativo
alcanzara niveles mis moderados podria haber-
les proporcionado mayores radios de manio-
bra para enfrentar eficazmente los desequilibrios
externos de los 1iltimos afios, En cambio, la rapi-
da liberalizacion financiera efectuada cuando el
volumen de su endeudamiento era ain muy alto
se sumé como factor critico para acentuar y no
amortiguar los movimientos inesperados de sus
cuentas externas. Por consiguiente, en lugar de
ganarles grados de libertad, la liberalizacion fi-
nanciera se los redujo. El ajuste (severa recesion
méas maxidevaluacion) fue mas bien obligado y
no fruto de una decision deliberada. El sobreen-
deudamiento de la segunda fase dio lugar a la
postre al trastrocamiento en el movimiento de
capitales y al sobreajuste de la tercera fase.

\%

Conclusiones

Deben distinguirse claramente dos tipos de pro-
gramas de estabilizacién: los que tienen como
finalidad principal superar un desequilibrio in-
terno (inflacién y recesion), y los disefiados para
resolver un desequilibrio externo (asociado con
el déficit en el balance de pagos). La diferencia
m4s importante entre ambos radica en que el
primero no tiene que enfrentarse: se puede con-
vivir indefinidamente con la inflacion. En cam-
bio, el desequilibrio externo tiene, forzosamente,
que resolverse. El balance de pagos impone una
restriccion ineludible, parecida a una limitacién
presupuestaria.

Precisamente porque se puede convivir con
la inflacion, segun sea la wlerancia del pais, no
hay razén, al menos en teoria, para que una
politica de estabilizacién tenga que reducir la
produccion. La recesién es a menudo el resulta-
do (indeseado) de una politica antinflacionaria,
pero no es un efecto intrinseco. En cambio, los
programas de ajuste a un desequilibrio externo

tienen un costo ineludible para el pais, pues exi-
gen reducir el quintum de bienes y serviaos de
que dispone para su uso interno, a fin de liberar-
los para el servicio de sus compromisos externos.
Pero no es necesario —aungue a menudo acom-
paiie los procesos de ajuste— que también des-
cienda el producto, ya que una baja de la produc-
cion no puede ser condicion necesaria ni acon-
sejable para reducir los bienes disponibles de uso
interno. Por el contrario, el ajuste dptimo exige
mantener o incrementar la produccién al maxi-
mo, reorientindola, si, del uso interno al exter-
no: aumentarfan las exportaciones y decaerian
las importaciones, siendo reemplazadas por la
produccién interna; asimismo, descenderia la
produccion de bienes comerciables en la medida
en que aumentara la produccion de los no co-
merciables. Asl pues, si bien un ajuste supone
una caida, o al menos vn ritmo mas lento de
elevacion del nivel de vida, no implica un menor
crecimiento del producto. De ahi que el desalio
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que enfrentaron los paises del Cono Sur durante
el periodo neoliberal fue el de evitar la recesién
innecesaria que a menudo acompaia los progra-
mas antinflacionarios o de ajuste a los desequili-
brios externos. :

Es tedrica y empiricamente indiscutible que
un descenso de la inflacién debe ir acompafnado
de una desaceleraciéon en la expansién monetaria
y el déficit fiscal. Pero una politica de estabiliza-
cién resultard eficaz solo en la medida en que las
demds variables principales —precios, salarios,
tasa cambiaria, intereses— se desaceleren al mis-
mo ritmo. Tedricamente, el solo anuncio de la
desaceleracién inflacionaria deseada debiera
bastar para que todas estas variables se ajustaran
de inmediato y se hicieran compatibles entre si y
_ con la politica monetaria y fiscal programada. En

la practica, las expectativas inflacionarias no se
ajustan de inmediato. Por un lado, el publico
desconfia: quiere ver resultados (la caida en la
intlacién), antes de cifrar todas sus esperanzas en
el programa. Por esta inercia en ¢l ajuste de ex-
pectativas, el mivel de precios resulta incompati-
ble con el implicito en la politica monetaria y
fiscal en aplicacion, generandose efectos recesi-
vos. Por otro lado, a menudo no sélo hay que
desacelerar la inflacién, sino que es necesario
corregir algunos precios relativos, como fueron,
en distintos momentos en estas tres experiencias,
la tasa cambiaria, las tarifas de algunos servicios
publicos, y los precios de los productos agricolas
en relacién con los industriales. Desafortunada-
mente, el alza de estos precios (antes reprimida)
puede ser considerada {(en forma errénea) por
los demas agentes econdmicos como indicador
de la inflacién probable, y no como expresion tan
s6lo de un ajuste correctivo. De ahi que las expec-
tativas inflacionarias desborden Jas de la infla-
cién implicita en la politica monetaria y fiscal, y

que ¢sta termine por ser demasiado restrictiva y -

genere recesion.

Asi pues, si bien para reducir la intlacién es
indispensable controlar la expansién monetaria
y el déficit fiscal, ninguna politica de estabiliza-
cion puede limitarse a estos instrumentos si quie-
re evitar la recesion. Debe tratar también de ar-
monizar, orientar o controlar {no reprimir) el
movimiento de las demas variables principales
(precios, salarios, tasa cambiaria, intereses) de
manera tal que éste sea compatible con la infla-
cién implicita en la politica monetaria y fiscal

programada, pues si algunas variables se ajustan
mis rapidamente que otras, se generarin efectos
tanto recesivos, como regresivos (estos ultimos
afectan por lo general a las variables que se ajus-
taron en plazo mas breve).

Los esfuerzos de estabilizacién neoliberal en
el Cono Sur se cineron sucesivamente a dos crite-
rios, cada uno de los cuales se centré en controlar
algunas de tas variables principales, descuidando
las demas. En la primera fase, la gestion giro en
torno al control monetario y salarial; gracias a
estas medidas y a la operacion misma del merca-
do, se esperaba que los precios internos —incluso
las tasas de interés— se ajustaran rapidamente.
En la segunda fase, se intentd controlar las varia-
ciones en la tasa cambiaria y, con ello, desacelerar
el alza de los precios a un ritmo similar. En ambos
casos se logrd reducir la inflacién, pero con un
costo muy alto, ya que la variable libre (la de los
precios) se ajusté mds lentamente que las contro-
ladas, generdndose importantes desequilibrios.

En la primera tase, el desequilibrio principal
radicé en el mercado de bienes. El precio de éstos
subid mucho mas que los salarios, traduciéndose
en una aguda recesion (de tipo keynesiana) en
Chile y un estancamiento en Argentina. Sélo
Uruguay se salvo, gracias al elevado nivel de su
nversion piblica y la favorable evolucion de la
demanda externa de sus productos.

A su vez, pese a que tampoco es imprescindi-
ble que el costo —sea cual fuere— se distribuya
desigualmente, la apretada de cinturén durante
la primera fase fue dispareja en los tres paises. Se
produjo una tuerte redistribucion de ingreso en
contra de los asalariados, como lo demuestra la
gran caida (mucho mayor que la del ingreso bru-
to) que sufrieron los salarivs reales y, ademas, en
Chile, el aumento de la desocupacién a niveles
sin precedentes, dos y tres veces superior a las
tasas histdricas. Este costo disparejo fue produc-
to de los instrumentos aplicados durante la pri-
mera fase, es decir, de la restriccion monetaria y
del control salarial directo, mientras que las ex-
pectativas inflacionarias de los productores se
ajustaban mucho mas lentamente en el mercado
de bienes. De esta forma, lus precios llegaron a
un nivel inflado respecto a los salarios.

En la segunda fase, el principal desequilibrio
se dio en el mercado de divisas, al reducirse la
inflacién interna mucho mas lentamente que el
ritmo de devaluacién, Este atraso cambiario se
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debid a que laley de un precio tnico, en virtud de
la cual se esperaba que los precios y los intereses
internos se acercaran a los internacionales, obré
con enorme lentitud. Al contrario de lo que se
esperaba, se tendié en un comienzo mds bien a
cotizar los productos y los préstamos internacio-
nales a precios mas préximos a los valores inter-
nos vigentes, y no en su valor a largo plazo (el
precio internacional mads el arancel). O sea, la
convergencia inicial fue mads bien hacia arriba
(los precios internos) y no hacia abajo (el precio
internacional).

En consecuencia, en la segunda fase el atraso
cambiario lego a generar en el balance de pagos
un desequilibrio con efectos recesivos, encubier-
tos inicialmente por una Fuerte entrada de capi-
tales, pero que se tornaren evidentes cuando ésta
cesé a fines de la segunda fase. La lentitud con
que se desaceleraron los precios internos y la
agudizacion def atraso cambiario le restaron con-
fianza al mantenimiento de esta politica cambia-
ria y de estabilizacion, lo que coadyuvé al descen-
so en la entrada de capitales y al abandono consi-
guiente de la politica cambiaria. A la postre fue
necesario aplicar una devaluacion masiva para
corregir €l manifiesto desequilibrio entre los pre-
cios internos y externos.

Mientras durd esta segunda fase, es decir,
hasta las maxidevaluaciones, la distribucién del
ingreso imperante al comienzo de la experiencia
neoliberal tendié a restaurarse parcialmente,
tanto porque los salarios reales aumentaron (Ar-
gentina y Chile), como porque mejoré la situa-
cién ocupacional (Chile y Uruguay). Esta recupe-
racién fue muy significativa en Chile, ya que los
salarios se ajustaron segun la tasa de inflacion
pasada, y no la presente, que estaba bajando en
forma acelerada.

Si bien es cierto que la entrada de capitales
puede atenuar los problemas de balance de pa-
gos y reducir asf las variaciones inesperadas en la
tasa cambiaria, no lo es menos que la contraccion
abrupta de esos flujos puede por si sola crear o
agravar un desequilibrio externo, haciendo ne-
cesario un ajuste aun mayor en el balance comer-
cial. Y ello porque la entrada de capitales es sensi-
ble no sélo a diferencias de tasas de interés y
atraso cambiario sino, y lo que es mds importan-
te, ala inceridumbre con respecto a la capacidad
de un pais de servir oportunamente su deuda

externa. Cuando se pierde esa confianza, es
mayor la magnitud del ajuste requerido y menor
el plazo en que debe realizarse. Estos peligros se
manifestaron claramente en los tres paises del
Cono Sur, pues los movimientos de capital resul-
taron altamente prociclicos. Durante la mayor
parte del periodo de devaluaciones programadas
y anunciadas, la entrada de capitales fue lo sufi-
ciente para mimimizar o compensar los efectos
negativos sobre el nivel de actividad del atraso
cambiario, y asi mantener alta la demanda global,
Por el contrario, una vez (ueE s€ generaron serias
dudas respecto a la solvencia de estos paises, se
contrajeron marcadamente sus entradas de capi-
tal, haciendo necesario un sobreajuste excepcio-
nalmente rapido y fuerte al desequilibrio exter-
no, Asi, no solu se registré un sobreendeuda-
miento (una entrada excesiva de capitales) du-
rante la segunda fase —cosa evidente dada la alta
relacién de la deuda a las exportaciones alcanza-
da en los tres paises—, sino que hubo sobreajuste
en la tercera fase. En ella, los tres paises tuvieron
que reacomodarse no solo a un desequilibrio en
su balance comercial, por el atraso cambiario,
sino también a una contraccién prociclica en los
movimientos de capital, que magnificd el ajuste
requerido y acortd el plazo en que tuvo que efec-
tuarse.

Por ello, mientras en el nltimo ano de la
segunda fase la gran entrada de capitales com-

_pensd con creces la variacién en la relacion de

precios del intercambio y se elevé la capacidad
para importar en un 20% a 40% del valor de las
exportaciones, una vez que se redujo la entrada
de capitales y fue necesario el ajuste, ocurrié una
transferencia neta de recursos al exterior del or-
den de 20% del valor de las exportaciones. Por
consiguiente, en un periodo de doce meses, cada
pais tuvo que reducir sus importaciones o elevar
sus exportaciones en el equivalente a cerca de
50% del valor de sus exportaciones. Mds aun,
como tuvo que efectuarse en el transcurso de una
prolongada recesién internacional, el peso del
ajuste se compensé con una reduccién de las
importaciones y no con un incremento de las
exportaciones. Con una contraceién tan fuerte
en su capacidad para importar, no ha de sor-
prender que el nivel de actividad de estas econo-
mias haya descendido en alrededor del 15% en
los dos afios que siguieron a sus maxidevalua-
ciones (1981/1982 y 1983).
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Obviamente, serfa conveniente contar siem-
pre con un amplio accesv al mercado de capitales
externos para moderar un programa de ajuste a
un desequilibrio externc y permitir que éste se
cifre mds bien en la expansion de la produccion
de bienes comerciables que en la baja del produc-
to. Sin embargo, los paises del Cono Sur estaban
tan altamente endeudados cuando estalld la crisis
final, que no pudieron disponer de mayores en-
tradas de capital cuando las necesitaban; por el
contrario, la afluencia de capitales fue otra varia-
bie a la cual tuvieron que ajustarse. Una devalua-
cién efectuada antes o tal vez de mayor magnitud
podria haber reducido las importaciones a un
menor coste productivo. No obstante, dada la
magnitud del desequilibrio externo que enfren-
taban al final, y el breve plazo que tenfan para
corregirlo, la devaluacion resultaba de todas ma-
neras menos eficaz que lo que habria stdo de
contar con mds tiempo.

A diferencia, pues, de un programa de esta-
bilizaci6n, en que puede ser eficiente una politica
de choque, sobre todo cuando se trata de hiper-
intlacidn, en general no resulta eficaz un ajuste
abrupto a un desequilibrio externo, ya que un
ajuste eficiente implica cambios en las variables
reales, vy no solo en las monetarias. Por ello es
crucial la aplicacion gradual de las medidas. Un
ajuste eficiente implica no sélo que nu caiga la
produccion de bienes no comerctables, resultado
que puede lograrse en forma expedita, sino que
crezea la produccion de comerciables, y eso es
mas lento; no sélo que se reduzca el quintum de
las importaciones —logro, en principio, rapi-
do—, sino que se eleven las exportaciones y los
suceddneos de la importacion, lo cual es necesa-
riamente mas demorado,

Por la magnitud del desequilibrio externo a
que hacian frente los paises del Cono Sur y el
breve plazo que tenian para corregirlo, su ajuste
tuvo que ser poco eficiente. Sus logros se basa-
rian casi exclusivamente en la reduccién del gas-
to (con restriccién de la demanda, lo que puede
lograrse con la premura que se quiera) y noen la
reasignacion del gasto (que implica cambios en la
ofertay en la produccién, proceso necesariamen-
te mas dilatado). Y éste, por cierto, es el peor de
los ajustes posibles. De hecho, el costo para los
tres paises de mejorar su balance comercial en
16 000 millones de délares (total acumulado) en

los primeros dos afios®® de iniciadas sus polfticas
de ajuste fue sacrificar cerca de 37 000 millones

-de dolares en produccion.*! O sea, el ajuste que

ocurrié fue basado mucho mis en politicas de
reduccién del gasto, que en la reasignacion, y
signitico pagar 2.3 délares en menor produccion
por cada dolar de divisas ahorrado.

Por eso, el principio basico de una politica
distinta para lograr un ajuste al desequilibrio
externo sin cafdas en la produccién o al menos
minimizandolas, es igualar el costo de ahorrar o
generar divisas por medio de las politicas de rea-
signacién y las de reduccidn del gasto. De este
principio bisico se desprenden al menos tres di-
rectrices de politica econdmica:

1. Precisamente porque puede preverse que
las politicas de restriccion de la demanda obraran
mads rapidamente que las de reasignacion del gas-
to, se justificard emplear en forma transitoria
politicas de fuerte sobrerreasignacién, tanto pa-
ra desalentar las importaciones prescindibles o
sustituibles como para promover las exportacio-
nes. Esto implicaria, para el caso de estos tres
paises, que cualquier combinacién de sobretasas
arancelarias o subsidios especiales a la exporta-
cidn que ahorrara o generara un dolar de divisas
a un costo menor que 2.3 délares de produccién
sacrificada (al tipo de cambio prevaleciente) ha-
bria sido preferible a la politica de sobrerreduc-
cidn de gastos seguida. Los incentivos a la sobre-
rreasignacion serfan transitorios, pues aunque la
reasignacion de produccion obra lentamente, a
la postre se da; una vez que se hicieran sentir sus
efectos con toda su fuerza, serfan innecesarios los
sobreincentivos. Su mantenimiento indefinido
resultaria pues ineficiente. Por otra parte, estos
incentivos, por ser transitorios, no deberfan ge-
neralizarse (es decir, no serfa aconsejable una
devaluacién atin mayor del tipo de cambio), sino

*Argentina 1980-1982, Chile y Uruguay 1981-1983.

#43¢ mide el mejoramiento en el balance comercial de
cada uno de los dos afios de ajuste en relacién con el afo base
(0 5 700 millones de dolares en los tres patses en el primer afio
de ajuste y ¢ 900 millones en el segundo con un total acumu-
lado de casi 16 000 millones en los dos afios). Asimismo, €l
costo ¢s el crecimiento del producto que no se die (del orden
de 3 1/2% anual), mas Ia cafda que se registro (14 000 millo-
nes de producto menos en el primer afio y otros 23 (00
millones menos en el segundo afio con un sacrificio acumula-
do de produccion de 37 000 millones en los dos afios).
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que los estimulos especiales a la exportacion y las
sobretasas arancelarias deberian ser selectivos,
en funcién directa de la elasticidad-precio de
corto plazo del producto exportado o importado.

2. Una politica de ajuste mas eficiente exigi-
ria igualar los incentivos (o costos) de ahorrar
divisas por la via de la sustitucién de importacio-
nes o generarlas fomentando las exportaciones.
En vista de la estructura de los incentivos vigente,
sobre todo en Argentina y Uruguay —altos aran-
celes junto a pocos incentivos especiales a la ex-
portacion—, presumiblemente seria mas facil
conseguir nuevas divisas fomentando Jas expor-
taciones que con una mayor sustitucion de im-
portaciones.

3. El dltimo elemento de este esbozo de poli-
tica de ajuste expansivo, y no recesivo, seria la
contraindicacion de reducir la produccion de
bienes no comerciables hasta que no se expandie-
ra la produccién de bienes comerciables y en la
misma medida. La politica tradicional {de ajuste
recesive), en cambio, supone en general que re-

ducir la primera casi asegura la expansion de la
segunda (o sea, se supone un pleno uso de la
capacidad instalada). De hecho, 1a caida de los no
comerciables suele suceder ficil y rapidamente,
mientras que no es ni veloz ni segura la expan-
sion de los bienes comerciables. Por ejemplo, en
los primeros daos afios de ajuste en los tres paises,
la produccién de no comerciables se desplomo
~—la construccion decayé en 30%— sin que los
recursos asf liberados se ocuparan para ampliar
la produccién de bienes comerciables. De hecho,
la produccidn de bienes comerciables también
descendi6 (mas de 10%). De ahi que, a diferencia
de los programas tradicionales, no pareceria
aconsejable cercenar la construccion ni la pro-
duccidn de otros bienes no comerciables sino
cuando esos recursos fueran exigidos para la
produccién de comerciables. Hacerlo antes aho-
rrarfa divisas a un costo exagerado (del orden del
reciproco de la propensién marginal a importar,
o sea, aproximadamente a un costo, en terminos
de produccion sacrificada, cuatro veces superior
al tipo de cambio por dolar de divisa ahorrado).
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