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CAPITULO IV 

DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS Y 
POLITICAS DE AJUSTE 

En este capítulo se abordarán temas del corto plazo. Una de las grandes 
omisiones que tuvieron las estrategias de desarrollo en las décadas de post-guerra fue el 
divorcio entre los objetivos de largo plazo y las realidades a corto plazo. De esta 
manera, los desequilibrios macroeconómicos que se generaban, ya fiera producto de 
cpyunturas difkiles que se originaban en el exterior o de desajustes internos, 
provocaban alteraciones en las trayectorias del desarrollo que después resultaban 
imposibles de rectificar. Así, una estrategia de desarrollo no puede ignorar las acciones 
de corto plazo que deben acompaiiarla, a fin de asegurar que las metas más distantes se 
puedan obtener en marcos de mayor estabilidad. 

Este capítulo tratar8 sobre la naturaleza de los desequilibrios macroeconómicos, 
los orígenes que suelen tener y las políticas de ajustes que se pueden aplicar. El supuesto 
general será el de una economía abierta e integrada financieramente. 

1. iQué es un desequilibrio macroeconómico? 
Durante las décadas de los años 80 y 90 los países latinoamericanos 

experimentaron varios episodios de desequilibrios macroeconómicos y posteriores 
ajustes, que han dificultado enormemente el desarrollo económico. Los casos principales 
fueron la crisis financiera de los años 80, la “crisis del tequila” de 1995, y la “crisis 
asiática” de 1998. La gravedad de estas crisis se debe a que ellas pueden llevar a 
colapsos de las economías, rupturas de los sistemas financieros, desempleo masivo, 
caídas de salarios y penurias de la población. En este capítulo se analizarán las causas de 
los desequilibrios macroeconómicos, la dinámica que generan y las alternativas de 
corrección que se les presentan a los responsables de las políticas.50 

Cuando el crecimiento del ingreso es mayor que el crecimiento del gasto, esto 
significa que hay un crecimiento positivo del ahorro. Aunque estrictamente hablando 
ésta es una situación de desequilibrio macroeconómico (porque los ingresos están 

JO Existe una amplísima literatura especializada sobre estos temas. Una obra importante es el 
texto de Jef6ey Sachs y Felipe Larrain, Mucroeconomíu en la Economía Global, Prcntice Hall 
Hispanoamericana S.A., Mtxico, 1994. 
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aumentando más rápidamente que los gastos), es un desequilibrio favorable y deseable. 
En efecto, en las economías como las latinoamericanas, donde el ahorro siempre es 
escaso, es deseable que el ahorro aumente en forma sistemática. Ello contribuye a 
aumentar el stock de capital y enriquece al país. 

El problema mas serio ocurre cuando se da la relaci6n inversa, es decir, cuando 
el ingreso crece más lentamente que los gastos y por lo tanto, disminuye el ahorro del 
país. La consecuencia es que el país se empobrece, ya que tiene que disminuir sus 
ahorros acumulados (por ejemplo, reservas internacionales) o endeudarse en el exterior, 
aumentando sus pasivos. Esta es la situación que se analizará con mas detalle en este 
capítulo, la de un desequilibrio por efecto de aumento excesivo de los gastos. Hay dos 
tipos de analísis básicos que se pueden hacer al respecto. Por una parte, está el efecto 
sobre la economía real y su trayectoria en el tiempo. Es lo que ha abordado la teoría 
moderna del crecimiento. Un segundo tipo de análisis, se centra en los efectos 
monetarios y financieros a corto plazo. En este capítulo se analizara este segundo tipo de 
efectos, dejando para otro capítulo el análisis sobre el crecimiento real de la economía. 

2. Las causas de los desequilibrios macroeconómicos 
Antes de entrar al anlisis de los efectos monetarios y financieros de los 

desequilibrios, es conveniente entender a qué se deben estos desequilibrios de exceso de 
gastos y hacer algunas referencias históricas a los desajustes que han experimentado los 
países latinoamericanos en las últimas dos décadas. 

Desde 1980 ha habido tres episodios significativos de desequilibrios. El primero 
de ellos tuvo lugar a comienzos de esa década, particularmente a partir de 1982, cuando 
se produjo la llamada “crisis de la deuda externa” de América Latina. El segundo 
episodio importante se dio con la “crisis del tequila”, aludiendo a la crisis mexicana de 
fines de 1994 y que afectó a la región durante 1995. El tercer episodio y el más reciente, 
ha sido el de la “crisis asiática”, que comenzó con la crisis de Tailandia a mediados de 
1997, se extendió después a otros países de esa región, incluido Japón, y se complicó 
aun más después cuando Rusia cayó en colapso en 1998. La inestabilidad mundial afectó 
también a América Latina, especialmente Brasil, por el “efecto contagio” que se agrava 
cuando un país tiene dificultades serias para equilibrar su gasto. 

Estos episodios muestran la diversa naturaleza de los desequilibrios 
macroeconómicos, en cuanto a su origen. A comienzos de los años 80, claramente la 
responsabilidad fue de casi todos los países de la región, los que habían estado 
incurriendo en un endeudamiento sostenido durante la década anterior y por lo tanto, 
gastaron a una velocidad mas rápida que el aumento de los ingresos (ver cuadro IV.1). 
La crisis se produjo cuando el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos 
decidió aumentar fuertemente las tasas de interés para evitar un riesgo de aumento de la 
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inflación en ese país. Con esa alza, el costo de los servicios financieros de la deuda 
latinoamericana se incrementó exageradamente, a un nivel difícil de financiar (ver 
cuadro IV.2). Los bancos extranjeros limitaron sustancialmente los nuevos créditos, que 
estaban financiando los servicios financieros, y los países se vieron imposibilitados de 
seguir pagando. Muchos se declararon en moratoria, lo que agravó más la situación 
general. Se inició un largo y penoso proceso de ajuste, que a muchos países les significó 
el estancamiento por toda la década de los afíos 80. 

Cuadro IV. 1. Amkrica Latina: indicadores de la deuda, 1978-1990 

1978 1980 1981 1982 1984 1987 1990 

Total de la deuda (miles de millones 
de dólares estadounidenses) 153 228 285 328 368 428 440 

Deuda en términos de % del PIB en 
dólares estadounidenses actuales 31 28 32 44 56 58 44 

Deuda como % de exportaciones 253 215 249 322 329 399 294 
Pagode intereses como % de exportaciones 16 20 28 41 37 30 25 
Transferencias de fondos netas (miles de 

millones de dólares estadounidenses)” 16 13 ll -19 -27 -16 -15 
Nota: a Flujos de capital netos menos intereses y utilidades pagadas netas. Una cifra positiva 

representa una transferencia positiva. Incluye dieciocho países, excluyendo a Panamá. 
Fuente: Datos para diecinueve países de CEPAL, División de Estadística. Tomado de 

@cardo Ffiench-Davis, Oscar Muñoz y Gabriel Palma, “Las economías latinoamericanas, 1950- 
; 1990”, en Leslie Bethell, ed., Historia de América Latina, Grijalbo Mondadori, Barcelona, 1997, 
i cuadro 3.14. 

La crisis mexicana de 1994 se originó en ese país, por razones similares, de 
exceso de endeudamiento a muy corto plazo, la acumulación de un déficit en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos muy alto, del orden del 8% del PIB, y una moneda muy 
sobrevaluada que hacía presumir la inminencia de una devaluación. Una sucesión de 
hechos políticos5’ desató el pánico que se tradujo en especulación, ataque a la moneda y 
fuerte caída de las reservas internacionales. Pero los inversionistas se retrajeron de 
seguir invirtiendo, no sólo en México, sino también en otros países latinoamericanos, 
provocando en éstos situaciones de desequilibrios macroeconómicos, por retiros de 
capitales. Aunque varios países no tuvieron responsabilidad, igualmente se vieron 
afectados por la falta de discriminación de los inversionistas internacionales entre países 
con economías sanas y economías débiles. 

” La rebelión de Chiapas y el asesinato de un candidato presidencial. 
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La crisis asiática ha reproducido el mismo fenómeno. Paises con economías 
fuertes y dinámicas, como la chilena por ejemplo, que venía creciendo a tasas sostenidas 
de 8% por año, sufrieron el desajuste debido a los efectos de la crisis asiática sobre el 
comercio exterior, a los que se suma la desconfianza de los inversionistas que actúan en 
bloque e indiscriminadamente. En el caso de la crisis asiática, el desequilibrio es de 
mayor envergadura porque involucro no sólo los movimientos de capitales, sino también 
una disminución del comercio con los países asiáticos, los que habían llegado a 
representar un poder de compra muy importante a nivel mundial. En el caso de Chile, 
por ejemplo, las exportaciones con destino al Asia representaban un 35% del total, al 
iniciarse la crisis. La caída del poder de compra de esos países afectó tanto los precios de 
las exportaciones como los volúmenes, aparte de que sus devaluaciones implicaron un 
abaratamiento de sus productos y un estímulo a las importaciones del resto del mundo 
desde los países asiáticos. Así, esta crisis ha representado tanto un deterioro de las 
balanzas comerciales como de las cuentas de capitales de los países latinoamericanos. 

Se pueden tipificar, entonces, dos casos paradigmáticos que originan los 
desequilibrios macroeconómicos: en primer lugar, el desequilibrio de origen interno, 
como el de comienzos de los años 80 en América Latina y el de México en 1994 
(aunque posteriormente estos desequilibrios adquirieran dimensiones externas); en 
segundo lugar, el desequilibrio que se origina en el exterior, como con la crisis asiática 
y que después provoca desajustes internos. 

A. Desequilibrios de origen interno 

Dos situaciones típicas que han solido generar desequilibrios macroeconómicos 
son, primero, la relacionada con el objetivo de la política económica de acelerar el 
crecimiento del ingreso y la inversión, y segundo, aquélla relacionada con el objetivo de 
disminuir la inflación, para lo cual se recurre a la sobrevaluación cambiaria (controlar 
el tipo de cambio para que aumente mas lentamente que la diferencia entre la inflación 
interna y externa). Estas dos situaciones están estrechamente relacionadas entre sí, como 
se verá mas abajo. Deberemos diferenciar también dos tipos de modelos de economía: 
economía cerrada financieramente, como la que existió durante el período de la ISI; o la 
economía integrada financieramente al exterior. 

0 La economía cerrada 

Supongamos que tenemos una economía cerrada financieramente”’ y el 
gobierno decide emprender un programa de inversiones pero no cuenta con recursos 
propios. Esta fue una situación típica de los años 50. Para ello se endeuda con el sistema 
bancario o, más precisamente, con el Banco Central, al cual el Ministro de Hacienda le 
ordena aprobar un préstamo a la TesorerIa (nótese la importancia de esta relación 
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institucional subordinada del Banco Central con respecto al gobierno). El efecto 
monetario es un aumento de la masa monetaria -la cantidad de dinero-, con lo que se 
crea una presión de demanda sobre el mercado de bienes, aumentando los precios e 
intensificando la inflación de demanda. Uno de los mercados que se ve afectado también 
es el mercado de divisas. El aumento de la cantidad de dinero presiona al tipo de 
cambio. Pero como se supone que se trata de una economía con restricciones y 
prohibiciones para operar con el exterior, suele ocurrir que el tipo de cambio esta fijado 
por la autoridad (durante las décadas de los 50 y 60 prevaleció un régimen de tipos de 
cambio fijos, adoptado en la Conferencia de Bretton Woods, después de la segunda 
guerra mundial. Este sistema tenía el aval del Fondo Monetario Internacional). 

Entonces, lo que ocurre es que aumenta más fuertemente la demanda de divisas 
porque con un tipo de cambio fijo, las monedas extranjeras se subvahían (o la moneda 
nacional se sobrevalúa), los bienes importados se hacen relativamente mas baratos y 
aumenta la presión por importar. Tenemos entonces, dos efectos principales: un 
aumento de la inflación y una tendencia al desequilibrio en la balanza comercial, por 
aumento de las importaciones. Probablemente, se agregará en corto tiempo un 
desincentivo a las exportaciones, porque con más inflación y un tipo de cambio fijo, los 
exportadores obtienen menores retornos en moneda nacional. Algunos exportadores 
menores dejaran de exportar y quienes pueden, reorientarán su oferta al mercado 
nacional El desequilibrio de balanza comercial aumenta. 

Esta situación deberá reflejarse en las reservas internacionales del país. Al 
aumentar el déficit de balanza comercial (si no hay cambios en los movimientos de 
capitales internacionales) el Banco Central debe recurrir a las reservas internacionales, 
ya que hay una mayor demanda de divisas que su oferta. Las reservas comienzan a 
disminuir. Esto genera una señal de alerta a las autoridades: si el proceso continua puede 
llegarse a un umbral de riesgo, atravesado el cual se generan expectativas perversas y 
se desatan los movimientos especulativos. Los agentes perciben que la caída-de las 
reservas no se sostendrá por mucho tiempo y que deberá producirse una devaluación de 
la moneda. Es posible obtener importantes ganancias de capital si se especula contra la 
moneda, es decir, comprando divisas al tipo de cambio fijo a la espera de la devaluación. 
Por cierto, como se ha supuesto que hay prohibición de transar libremente las divisas, 
esto sólo es posible en los mercados paralelos, que son ilegales. Pero de igual modo se 
genera una brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio del mercado 
paralelo, la cual va en aumento. 

Esta es la señal de que hay un desequilibrio macroeconómico acumulativo, que 
tarde o temprano tendrá que corregirse con una devaluación brusca. Sin embargo, era 
usual en estas situaciones que las autoridades se negaran a devaluar la moneda. 
Generalmente, la razón era que una devaluación aumenta la presión inflacionaria, 
intensificando una espiral de inflación-devaluación-más inflacibn. Aun más, cuando 
los desequilibrios son muy grandes, es posible que la devaluación tampoco solucione el 
problema de ajustar el mercado de divisas. Si los especuladores esperan que haya nuevas 
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devaluaciones, no se detendrán en su intento de adquirir divisas. Ocurre entonces una 
devaluación desestabilizante. 

Estas expectativas perversas dependen en gran medida del origen del problema. 
Como se recordará, en nuestro análisis éste se originó con un déficit fiscal provocado 
por un aumento del gasto público (inversión pública) para el cual el gobierno no tema 
financiamiento propio. Si este mayor déficit persiste, los especuladores no esperaran que 
una devaluación ajuste el mercado de divisas. Por el contrario, esperaran nuevas 
devaluaciones. Si, en cambio, el gobierno ajusta su presupuesto y restaura el equilibrio 
fiscal, los agentes económicos podrán tener más confianza en que se esta logrando un 
equilibrio macroeconómico. Por cierto, el monto de la devaluación también influye en 
estas expectativas. Una devaluación insuficiente para no afectar demasiado la inflación 
alertará a los especuladores de que vendrán otras devaluaciones. 

Este proceso del mercado de divisas también ocurre con los mercados de bienes, 
si es que existen controles de precios, como de hecho ocurría en los años 50 y 60. En 
esos casos, la especulación se producía con los bienes, especialmente los que eran de 
primera necesidad. Esta situación la vivió Chile a comienzos de los anos 70, bajo el 
gobierno del Presidente Allende, cuando se expandió fuertemente la masa monetaria y al 
mismo tiempo se generalizaron los controles de precios. Cundió la especulación en 
bienes, se produjo acaparamiento, escasez de bienes y la inflación se intensificó, 
llegándose a una hiperinflación en 1973, cercana al 1000%. Paralelamente, se agudizó el 
desequilibrio comercial, con un déficit de balanza de pagos inmanejable y las reservas 
internacionales casi agotadas. 

Se puede sintetizar lo analizado hasta aquí, con la siguiente conclusión. Un 
desequilibrio macroeconómico expansivo, originado internamente, en una economía 
cerrada, genera a la vez un aumento de la inflación y un desequilibrio de la balanza de 
pagos. Si el país puede acceder a préstamos externos, puede evitar la devaluación, la 
inflación y la pérdida de reservas, con lo que probablemente la inflación sea menor. Pero 
tan pronto el país deja de tener acceso a los préstamos externos, será inevitable la 
devaluacion y el inicio de una espiral inflacionaria dificil de detener. 

ii) La economía abierta 
En las décadas más recientes, el contexto económico general ha sido muy 

distinto, en términos de que ahora existen economias abiertas, tanto comercial como 
fínancieramente. La dinámica del desequilibrio en el ámbito financiero tiene algunas 
diferencias con la situación anterior, aunque las consecuencias para la población no son 
muy distintas. La principal diferencia es que en este modelo el tipo de cambio 
desempeña un doble papel: aparte de ser una relación de precios entre los bienes 
nacionales y los bienes del exterior, o si se quiere, entre los bienes transables y los no 
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transables, es también el precio de un activo, a saber, las monedas extranjeras que 
forman parte de los portafolios de los inversionistas. 

Como consecuencia de las reformas económicas de mercado de los atíos 80 y 90, 
los sistemas financieros se han abierto y liberalizado, permitiéndose en casi todos los 
países las transacciones financieras con el exterior, a precios de mercado, dentro de 
marcos regulatorios muy liberales. Ha desaparecido, así, el monopolio de Estado que 
prácticamente existió por décadas en el mercado financiero. Ahora no sólo los gobiernos 
sino también las empresas y los particulares pueden endeudarse con bancos en el 
exterior, remesar capitales y utilidades hacia y desde los países, operar con títulos 
financiercs internacionales, hacer transacciones con divisas, etc. Esto es lo que se 
denomina la globalización financiera que ha acarreado un crecimiento espectacular de 
las operaciones financieras a nivel mundial. Cada día se transan en los mercados 
cambiarios de todo el mundo 2 trillones de dólares, en una actividad que no cesa durante 
las 24 horas del día, debido a las diferencias horarias entre los países53. La actividad 
financiera mundial ha superado con creces el volumen del comercio internacional de 
bienes y servicios. 

Este nuevo modelo financiero de economía abierta ha traído muchas ventajas, 
aunque también nuevos riesgos. Ahora los países tienen enormes posibilidades de 
emprender proyectos de inversión, si es que son rentables, gracias al financiamiento que 
pueden obtener en el mercado de capitales. Pero también pueden caer víctimas fáciles de 
los especuladores internacionales, si éstos perciben alguna debilidad en el equilibrio 
macroeconómico de un país y prevén que deberá producirse una devaluación. Es lo que 
le ocurrió a América Latina a comienzos de los años 80, a México en 1994-95 y a 
algunos países asiáticos en 1997-98. 

El proceso se inicia con un boom financiero. América Latina ha vivido dos 
episodios de boom financieros, el primero de ellos en los años 70. En ese tiempo’se 
produjo un exceso de liquidez en el mundo, a raíz de la crisis del petróleo que transfirió 
enormes excedentes financieros desde los países occidentales a los paises árabes, 
excedentes que estos últimos colocaron en la banca internacional para ser invertidos 
financieramente. Bajaron las tasas de interés y los bancos, ansiosos de encontrar clientes, 
estimularon el endeudamiento de América Latina, una región que se mantuvo creciendo 
dinámicamente a pesar de que los países industriales estaban sufriendo la estanflación 
que siguió a la crisis del petróleo. 

En la mayoría de los países de la región, el endeudamiento externo le permitió a 
los gobiernos emprender ambiciosos proyectos de inversión, los que financiaron con 
deuda externa. En algunos países, como Chile, el endeudamiento fue principalmente 
privado, gracias a que se había producido ya la liberalización financiera que otros países 
adoptarían más tarde. En este país, el gobierno militar de la época estaba aplicando una 

” The Economist, Noviembre 20, 1999, p, 96 
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rigurosa política de equilibrio fiscal, pero en cambio permitió que el sector privado, y en 
particular algunos conglomerados financieros, se endeudaran sin medida. Se 
argumentaba que si los privados se endeudaban era porque resultaba rentable hacerlo: 
seguramente las evaluaciones de costo-beneficio arrojaban que los retornos de las 
inversiones eran más altos que los costos financieros, o sea, las tasas de interés. Sin 
embargo, al endeudarse masivamente y en el exterior, el país como un todo se endeudó y 
cuando se produjo la crisis de pagos, el Gobierno, presionado por los organismos 
financieros internacionales, se vio obligado a avalar la deuda privada, con lo que ésta se 
hizo pública. 

Por un período limitado, durante los años 70, los países pudieron mantener altos 
ritmos de crecimiento económico, pero con un crecimiento del gasto más rápido que el 
crecimiento del ingreso. El déficit de ahorro se financió con aumento de la deuda 
externa. Por esta razón, se denominó a este período como un “modelo de crecimiento 
estimulado por la deuda” (en inglés se acuñó la expresión “de&-le&growrh”). 

Más recientemente, en los años 90, una vez recuperada la región de los ajustes de 
los aiios 80, se produjo una gran afluencia de inversión extranjera. Esta fue estimulada 
por las privatizaciones y reformas económicas de mercado que emprendieron los países 
y que abrieron interesantes oportunidades de negocios al capital extranjero. Por lo tanto, 
el crecimiento económico latinoamericano de los años 90 puede considerarse un 
“foreign investment-led-growth”, o modelo de crecimiento estimulado por la 
inversión extranjera. Un efecto de este modelo, es que la región, que había logrado un 
superávit comercial con gran dificultad, a partir de 1992 volvió a incurrir en déficit 
comercial, el primero desde 198 1 54. 

Un efecto de este tipo de crecimiento, estimulado por los ingresos de capitales, es 
que los altos flujos financieros incrementan las reservas internacionales las cuales, al 
monetizarse, estimulan el gasto interno. Generalmente, esta bonanza financiera va 
acompaiíada de atractivas condiciones de los préstamos externos, es decir, tasas de 
interés más bajas que en los mercados locales, las que estimulan a los agentes 
económicos a endeudarse. La llamada “plata dulce” induce mayores gastos, tanto en 
inversiones como en consumo. El crecimiento del gasto se acelera, las empresas hacen 
mejores negocios, aumenta el ritmo de actividad y de producción, disminuye el 
desempleo y crecen los salarios. La mayoría de la población experimenta una mejoría 
económica y un mayor bienestar. Las empresas adoptan expectativas optimistas porque 
mejoran sus utilidades, los precios de la bolsa suben y los accionistas se toman más 
ricos, pues sus propiedades se valorizan. Se emprenden proyectos más ambiciosos de 
inversión. Los consumidores y trabajadores también adoptan estilos de vida más 
holgados, con mejores viviendas, mejores vacaciones, automóvilés, etc. Se abaratan los 

54 Ricardo Ffrench-Davis, “Políticas macroeconómicas para el crecimiento”, Revista de IU 
CEPAL N” 60, diciembre 1996, p. 25. Tambidn del mismo autor, Macrocconomia, Comercio y Finanzas 
para Reformar las Reformas en América Latina, McGrawHill Interamericana, Santiago, 1999. 
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precios de los bienes transables en relacion a los bienes no transables, con lo cual el tipo 
de cambio real disminuye y la moneda se sobrevalúa55. 

En el proceso, el crecimiento del gasto que se acelera tiende a superar al 
crecimiento del ingreso y de la producción. Se comienza a desahorrar. Esto se manifiesta 
en primer lugar en un aumento más rápido de las importaciones. La balanza comercial 
empeora, a lo que se afíade un pago de intereses por los préstamos externos más 
abultado que deteriora la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este indicador, medido 
como proporción del PIB, es un termómetro del estado de salud de la economía. 
Mientras su nivel no sobrepasa un cierto umbral, por ejemplo, el 4%, no hay demasiada 
preocupación. En efecto, el rápido crecimiento económico y el aumento de los precios 
de las acciones estimulan nuevas entradas de capitales por las favorables expectativas 
que tienen los inversionistas. Pero esos capitales externos pueden ser de dos clases: de 
largo y de corto plazo. Los capitales de largo plazo son los que traen inversionistas que 
vienen a iniciar un proyecto empresarial, con inversiones en activos físicos, como los 
proyectos en la minería, el comercio, la industria o la actividad forestal. Estas 
inversiones tienen un horizonte de largo plazo. En cambio, los inversionistas de corto 
plazo son los que invierten sus capitales en activos financieros de fácil liquidación, 
como acciones, depósitos bancarios o fondos mutuos. Estos capitales sólo buscan 
maximizar la diferencia de rentabilidad que pueden obtener si los invirtieran en otro 
país, tomando en cuenta el factor riesgo que están asumiendo al invertir en un país 
determinado. 

Estos capitales de corto plazo son los que pueden generar inestabilidad e iniciar 
un ciclo recesivo, por la facilidad con que se liquidan los activos, deprimiendo así los 
precios de los títulos financieros y debilitando la moneda, al aumentar la demanda por 
divisas. Las señales de alerta provienen de unos pocos indicadores macroeconómicos: 
el déficit de la cuenta corriente como proporción del PIB, el déficit fiscal, también en 
proporción al PIB, los plazos de vencimiento de las inversiones financieras, la relación 
entre el crecimiento del gasto y el crecimiento del ingreso, la relación entre crecimiento 
del ingreso y el crecimiento potencial, los movimientos de las reservas internacionales, 
las tendencias de la inflación, por mencionar algunos. Cuando varios de estos 
indicadores muestran movimientos desfavorables, los inversionistas de corto plazo 
comienzan la retirada. Un hecho fortuito puede desencadenar la estampida, como la 
quiebra de alguna empresa relevante o un hecho político desfavorable. Generalmente, el 
primer efecto es una caída fuerte de la bolsa, uno de los mercados más fluidos que 
existe. Luego viene la presión sobre el tipo de cambio, la demanda por mas crédito local 
(para comprar divisas) y una tendencia al aumento de la tasa de interés. 

” El tipo de cambio real se define también por la relación de precios entre bienes transables y no 
transables. Al aumentar la oferta de divisas se expande el gasto interno, presionando al alza a los precios 
de los bienes y servicios no transables (por ejemplo, viviendas). En cambio, los precios de los transables 
son mhs influidos por los precios internacionales. Esta relaci6n de precios cae. Es la otra cara de lo que 
ocurre en el mercado de divisas. 
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Se desata una verdadera batalla entre las autoridades del Banco Central y los 
especuladores. La misión del Banco Central es defender el valor de la moneda. Los 
especuladores la atacan, en su demanda intensificada por divisas, para salir del país. Los 
instrumentos del Banco Central, aparte del tipo de cambio, son la regulación de la 
liquidez monetaria y la tasa de interés. La defensa de la moneda induce al Banco Central 
a restringir la liquidez, permitiendo un aumento de la tasa de interés. Esta es una defensa 
Porque con mayores tasas de interés, se desestimula la demanda por créditos a la vez que 
se estimula la entrada de capitales externos (o se desalienta la salida de los mismos). 
Pero todo depende de la credibilidad de los inversionistas en las políticas del Banco 
Central. Si éstos creen que la defensa es débil y no se sostendrá por mucho tiempo, no 
cejaran en su intento por convertir moneda local en divisas. Si se convencen de la 
firmeza del Banco Central, podrán aceptar que es mejor negocio quedarse en el país. 
Pero esta credibilidad en el Banco Central depende tambien fuertemente del estado de 
los demás indicadores que se senalaba más arriba. 

B: Desequilibrios de origen externo 
Los desequilibrios de origen externo son aquellos que se deben a cambios 

adversos al país en sus relaciones económicas internacionales. Estos cambios pueden 
deberse ya sea a un deterioro de las condiciones del comercio exterior o a un deterioro 
de las condiciones financieras con el exterior. 

Estos deterioros pueden darse tanto en situaciones de economías cerradas o de 
economías abiertas. Una economía cerrada no significa autarquía o autosuficiencia 
absoluta, es decir, ausencia de toda relación económica con el exterior. Significa mas 
bien restricciones al libre flujo del comercio o al libre flujo de los capitales. Un 
significado más específico, que es el que hemos estado usando, es el de restricciones a 
los movimientos de capitales. En las décadas de post-guerra, en América Latina hubo 
distintos regímenes comerciales, unos más proteccionistas o restrictivos, y otros más 
liberales. Pero en prácticamente todos los países, con algunas excepciones en 
Centroamérica, siempre hubo fuertes restricciones a los movimientos de capitales y 
mercados cambiarios muy controlados. 

En el ámbito comercial, en cambio, aun cuando había regímenes restrictivos que 
limitaban las importaciones, los países mantuvieron sistemas comerciales muy activos 
basados en exportaciones primarias que financiaban la mayor parte de las importaciones. 
De esta forma, los países eran tambien muy vulnerables a la inestabilidad de los 
mercados de productos primarios. De aquí que una caída de los precios de exportación o 
un deterioro de los términos de intercambio podía iniciar una espiral de desequilibrios 
macroeconómicos internos. Este fue un tema predilecto de los primeros aiios de la Cepal 
y de los escritos de Raúl Prebisch. 
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¿Cómo se transmitía al interior un cambio adverso en el mercado de exportación? 
Si se supone una caída en el precio de exportación, el primer impacto lo recibirian ios 
productores nacionales, quienes obtendrían menos divisas en retorno a su exportación. 
Inicialmente, esto podría afectar sólo las utilidades de los exportadores, pero si 
persistieran esas condiciones, después de algún período de tiempo los exportadores con 
menor capacidad económica, o cuyos costos de producción fuesen más altos, se verían 
obligados a disminuir su producción o simplemente a cerrar sus operaciones. Esto sería 
un factor generador de desempleo, iniciándose así lo que se denomina un “efecto 
multiplicador” negativo, con repercusiones en otras actividades por la caída del poder 
adquisitivo de los trabajadores afectados y de los proveedores de insumos a esas 
actividades de exportación. 

Pero hay otro efecto adicional, tradicionalmente muy significativo. Se trata de los 
efectos fiscales adversos que genera la caída del valor de las exportaciones. 
Generalmente, en algunas economías latinoamericanas los gobiernos reciben una 
proporción importante de sus ingresos desde los sectores exportadores, ya sea por los 
impuestos que cobran o porque hay empresas exportadores de propiedad fiscal, cuyas 
utilidades se transfieren al fisco (ver cuadro IV.3). 

Cuadro IV. 3. Ingresos fiscales provenientes de empresas públicas exportadoras 
(porcentaje del PGB) 

1980-1981 1982-1984 19851990 
Chile (cobre) 2s 2s 4,4 
México (petróleo) 7,8 14,l 1 l,la 
Venezuela b (petróleo) 18,s 17,4 12,8’ 

Fuentes. Patricio Meller, “The Roles of Intemational Financia1 Institutions: A Latin 
Ameritan Reassessment”, en UNCTAD, International Monetary and Financia2 Issues for the 
199Os, United Nations, 1994, cuadro 6. 

a 1985-1989. 
b Desde 1983-1987 incluye ganancias cambiarias que fluctuaron en torno al 5% del PGB. 
’ 19851987. 

Entonces, el shock externo se convierte también en un shock fiscal. Al caer los 
ingresos fiscales, el gobierno incurre en un déficit fiscal, a menos que sea capaz de 
disminuir también los gastos. Como éstos generalmente tienen bastante rigidez a la baja, 
es casi inevitable la generación del déficit. Tenemos así planteada una situación 
formalmente similar a la que se discutía antes, cuando se analizaba el caso de un déficit 
fiscal generado por un programa de inversiones muy ambicioso. Ahora, el origen del 
déficit es el shock externo. Las consecuencias monetarias y financieras son similares, 
aunque ciertamente las consecuencias reales sobre el crecimiento a largo plazo son 
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diferentes (en efecto, un programa de inversiones contribuye a aumentar el stock de 
capital y las posibilidades de mayores ingresos futuros, si es que los efectos monetarios a 
corto plazo se manejan adecuadamente). 

3. Políticas de ajuste 
Como se ha visto, un desequilibrio macroeconómico repercute de dos maneras: 

aumenta la inflación yfo aumenta el déficit de balanza de pagos. En las economías 
cerradas tiende a prevalecer el primer efecto, porque no hay demasiadas posibilidades de 
financiar un déficit de balanza de pagos56. En las economías abiertas, los desequilibrios 
no se manifiestan tanto en inflaciones descontroladas, como en los años 80, sino más 
bien en déficit de balanzas de pagos, y más específicamente en déficit crecientes de 
cuenta corriente. 

Como estos desajustes tienden a intensificarse y a generar dinámicas perversas, 
es indispensable su corrección a fin de evitar males mayores. Lamentablemente, toda 
corrección de desequilibrios es dolorosa y provoca costos sociales. De lo que se trata es 
que el remedio no sea peor que la enfermedad. Es decir, que los costos económicos y 
sociales que se generan por los ajustes no se incrementen innecesariamente, y que ellos 
no recaigan excesivamente en los sectores más vulnerables. Mientras más demoren los 
correctivos, mayor será la intensidad de los desajustes acumulados y por lo tanto, mayor 
será el costo social en que se incurra. Correcciones oportunas pueden minimizar los 
costos sociales de los ajustes. 

Por otra parte, un diagnóstico y una estrategia adecuada de ajuste contribuirá 
también a minimizar los costos. Muchas veces, los costos sociales excesivos resultan de 
políticas inadecuadas, que no discriminan suficientemente entre las causas del 
desequilibrio y los mecanismos que se han puesto en acción. Una crítica frecuente que se 
le hace al Fondo Monetario Internacional es que en sus recomendaciones y exigencias 
de ajustes, aplica un modelo standard de interpretación, que enfatiza las políticas 
agregadas, sin suficiente discernimiento respecto de diferentes variables y situaciones 
nacionales. Sobre esto se volverá más adelantej7. 

s6 Excepto cuando se negocian créditos externos condicionados para fines de financiar la balanza 
de pagos. 

” Hasta la Gran Depresión iniciada en 1929 prevaleció el régimen de patrón oro, que propiciaba 
un ajuste autom&tico. Esto significaba que el propio desequilibrio de balanza de pagos generaba un flujo 
de salida de reservas de oro, que restringía el circulante, deprimia los precios internos ylo el nivel de 
actividad, y por esa vía, se restauraba el equilibrio. Este enfoque fue actualizado en décadas recientes en el 
enfoque monetario de la balanza de pagos. Frente a los enfoques de ajustes autom&ticos, est8 la alternativa 
de los enfoques que promueven ajustes a trav& de politicas y regulaciones. El objetivo es hacer menos 
traumáticos los ajustes. 
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¿Cuál es el objetivo central de una política de ajuste? Por el momento, se 
concentrara el análisis partiendo del supuesto de que el problema es un desequilibrio de 
balanza de pagos originado por un shock comercial externo (es decir, se ignorara 
transitoriamente el tema inflación). Por lo tanto, el objetivo que debe buscar el ajuste 
consiste en generar los recursos suficientes para cubrir ese déficit. Esos recursos tienen 
que ser en divisas, porque así se expresa el déficit externo. El desequilibrio le significa 
un compromiso al país como un todo frente al exterior. Por lo tanto, esta dimensión del 
problema consiste en un ajuste externo. Pero los recursos reales para generar las divisas 
deben originarse fundamentalmente dentro del país. A menudo, los paises con problemas 
de pagos externos recurren a un financiamiento externo compensatorio, pero éste es un 
alivio transitorio que no excluye tener que abordar el ajuste interno, es decir, generar 
recursos nacionales que deben convertirse en recursos externos. Esto significa un 
compromiso para los sectores público y privado, los que deben aumentar sus excedentes 
financieros. Este es el proceso que debe ocurrir. Las políticas de ajuste se refieren, 
entonces, a los instrumentos y mecanismos que se utilizan en diversos ámbitos de la 
economía, para lograr esa generación y transferencia de recursos. 

A estas alturas será muy conveniente recurrir a la ecuación básica del producto y 
del gasto, que muestra las relaciones entre los recursos internos y externos: 

3) PIB=C+I+EX-IM, 

en que PIB es el producto interno bruto, C es el gasto en consumo, 1 es la inversión 
interna, EX las exportaciones e IM las importaciones. 

De aquí, se desprende 

4) PIB-(C+I) = (EX-IM) 

En la ecuación 4) se han reordenado los términos de manera que se muestra que 
el excedente financiero del país (exceso del producto sobre el gasto total en consumo e 
inversión) es equivalente al excedente en balanza comercial (exportaciones menos 
importaciones). A la inversa, cuando el país gasta en exceso sobre su ingreso, incurre al 
mismo tiempo en un déficit de balanza comercial. Por esto es que cuando el gasto crece 
mas rápidamente que el ingreso, es decir, se está generando un desequilibrio 
macroeconómico, el primer indicador es un aumento del déficit en balanza comercial o 
cuenta corriente (que en este caso simplificado coinciden, porque hemos omitido los 
pagos de intereses, que forman parte de la cuenta corriente). 

Si consideramos también los intereses pagados al capital externo (INT), éstos 
deben descontarse de ambos lados de la ecuación 4: 

5) (PIB - INT) - (C + 1) = (EX - IM - INT) 
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6) PNB - (C + 1) = CTACTE 

En vez de hablar del PIB, ahora nos referimos al PNB, el producto nacional 
bruto. La balanza comercial menos los intereses netos pagados al exterior constituye la 
cuenta corriente (CTACTE)58. En lo sustantivo, no hay mayores cambios, aunque ahora 
tenemos definido el saldo de cuenta corriente como balanza comercial menos el pago de 
los inte;;ses. Este saldo se iguala con el exceso del producto nacional sobre el gasto 
interno. 

Un déficit en cuenta corriente puede financiarse de dos maneras: o se recurre a 
las reservas internacionales del país o se obtienen recursos frescos de capital en el 
exterior. La ecuación general de la balanza de pagos nos indica que el saldo de la cuenta 
corriente más el saldo de la cuenta de capital (CTACAP) debe coincidir con la variación 
de reservas internacionales. En otras palabras, la suma algebraica de estas tres variables 
debe ser igual a cero: 

7) CTACTE + CTACAP= VARRESINT 

Cuando se inicia un proceso sostenido de desajuste macroeconómico, debido a 
un shock comercial, las reservas internacionales del país tienden a disminuir. Al llegar a 
un umbral crítico (por ejemplo, dos meses el valor de las importaciones, aunque esto es 
relativo), las autoridades estiman que no es factible que ellas sigan disminuyendo, a 
riesgo de incurrir en un colapso de la economía (cesación de pagos e interrupción de 
abastecimientos importados). Por lo tanto, es necesario poner en marcha un proceso de 
ajuste6’. 

En condiciones ideales, el shock externo podría ser compensado por un aumento 
en el saldo de la cuenta de capitales, es decir, por un aumento de la entrada neta de 
capitales desde el exterior. En una situación de crisis, sin embargo, las mismas razones 
que explican el deterioro de la cuenta corriente llevan también a un deterioro de la 
cuenta de capital, porque los inversionistas evalúan negativamente la estabilidad 
económica del país afectado, y sobre todo, la estabilidad cambiaria, que es un factor 

‘* Estrictamente, habría que incluir también los ingresos obtenidos por otros factores productivos 
pagados entre el país y el resto del mundo. 

59 La ecuación 6 tambien se puede leer en otros terminos: el ahorro nacional (producto menos 
consumo) mas el ahorro del exterior (saldo negativo de la cuenta corriente) deben ser iguales a la 
inversión interna. Si el ahorro nacional es muy inferior a la inversión, se requiere el complemento del 
ahorro del exterior o su equivalente, un déficit en la cuenta corriente. 

” De acuerdo a los ajustes automáticos, la disminución de reservas internacionales deberia 
traducirse en perdida de liquidez en la economla, aumento de tasas de interés y restricción de la actividad 
productiva. Por lo tanto, si no se producen estos efectos, es porque la autoridad ha esterilizado la perdida 
de reservas proveyendo de liquidez adicional, lo cual sería un error según este enfoque. 
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determinante de la rentabilidad del capital extranjero. Es decir, el país que entra en crisis 
deja de recibir los flujos netos de capitales de tiempos normales y se sume en una 
situación de iliquidez en el mejor de los casos, y de insolvencia, en el peor de ellos. 

De ahí la necesidad de revertir el desequilibrio inicial, ajustando el gasto interno. 
La pregunta clave es cómo lograrlo. Analizaremos el problema por partes. 

Un primer objetivo obvio de política es aumentar el saldo de la cuenta de capital. 
Pero como ya se dijo, esto es muy difícil en situaciones de crisis, al menos en la fase 
inicial. En etapas más avanzadas del ajuste, es crucial y estratégico recurrir a este 
objetivo. Un segundo objetivo sería disminuir el déficit corriente. Un tercer objetivo es 
disminuir el gasto. Y un cuarto objetivo estratégico es aumentar el ingreso o producto. 
Como se verá pronto, este cuarto objetivo también es muy dificil de lograr en las 
primeras etapas, y más bien ocurre lo contrario, que tiende a disminuir. En etapas más 
avanzadas, debe dársele una prioridad más alta al aumento del producto. Tenemos, 
entonces, que en una primera fase de una estrategia de ajuste, las políticas mas 
factibles son disminuir el gasto y el déficit corriente. A esto se hacía referencias antes 
con las expresiones ajuste interno y el ajuste externo, respectivamente. 

A. Ajuste externo 

Como se ha visto, el déficit corriente se origina porque las exportaciones no 
alcanzan a cubrir el valor de las importaciones m9s los pagos de intereses. Por lo tanto, 
la estrategia requiere ojalá tres procesos al mismo tiempo: aumentar las exportaciones, 
disminuir las importaciones y disminuir los pagos de intereses. 

El instrumento que más directamente actúa sobre el comercio exterior es el tipo 
de cambio6’. La recomendación standard es que cuando se ha llegado a un déficit 
corriente excesivamente grande, la moneda debería devaluarse62. Al aumentar el precio 
de la divisa, se encarecen las importaciones, desalentándose el gasto en ellas, en tanto 
que los exportadores se verían beneficiados por un aumento de sus retornos. Sin 
embargo, estas reacciones tienen rezagos. En general, puede esperarse que las 

6’ En el texto se supone un regimen de tipo de cambio fijo o administrado, que ha correspondido a 
la generalidad de los casos en América Latina. Sin embargo, cada vez se tiende a usar más el regimen de 
tipo de cambio libre o flotante, o su opuesto, un rdgimen dolarizado, en que la moneda se amarra al valor 
del dólar sin dejar lugar a modificaciones de la paridad. Las opciones dependen del enfoque de política 
macroeeconomica y en particular, de dónde se quiera poner el costo de los ajustes. 

Q Nóteses que esto supone que hay una politica cambiaria regulada o tijada por la autoridad. La 
volatilidad financiera internacional en tiempos recientes ha estimulado el debate sobre que polltica 
cambiaria es la mas adecuada. Cada vez mas hay quienes propician un tipo de cambio de libre flotación, lo 
cual le permitirla a las autoridades mas libnertad para fijar su propia política monetaria. Pero ello supone 
tambidn más responsabilidad tanto de la política econ6mica como de las empresas, en cuanto a asumir 
riesgos. Desde los afíos 70, el número de países con tipos de cambio flexibles ha aumentado 
considerablemente. Ver revista 7%~ Economist, 30 de enero de 1999, “A Survey of Global Finance”, p. 16 
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importaciones reaccionen más rápidamente que las exportaciones. También importa la 
elasticidad de oferta que puedan tener las exportaciones, ya que si existe una rigidez 
muy grande, será difícil un aumento de ellas antes de un plazo relativamente largo, que 
puede ser mas de un ano. Algunas exportaciones basadas en recursos naturales 
relativamente fijos en dotación tienen esta característica. A mayor proporción de 
exportaciones industriales, puede esperarse que habrá una respuesta más dinámica de la 
oferta. 

Sin embargo, las variaciones en el tipo de cambio tienen también otros efectos, 
de carácter financiero. Como se mencionó antes, el tipo de cambio ya no es sólo un 
precio relativo entre bienes transables y no transables, sino también es el precio de un 
activo. Como tal, incide directamente en los movimientos de capitales. 

El primer problema que enfrenta una política de devaluación es el temor de las 
autoridades a que el aumento del tipo de cambio nominal se traduzca en aumento de 
precios internos, por el encarecimiento de las importaciones y sus efectos encadenados, 
con lo que el tipo de cambio real aumentaría sólo transitoriamente perdiéndose los 
efectos más duraderos de la devaluación. Por lo tanto, el ajuste del tipo de cambio 
nominal no asegura necesariamente el ajuste del tipo de cambio real. Mucho dependerá 
de la evolución de los salarios. Si existe indexación salarial, es muy probable que la 
devaluación real se revierta y se termine con un nivel de precios mas altos. En ausencia 
de indexación, y si los reajustes de salarios no siguen a la inflación, hay más 
probabilidades de que la devaluación real prospere. Por cierto, esto demuestra que una 
devaluación real afecta negativamente los salarios reales, lo cual es una manifestación 
clara de los efectos sociales que tiene un ajuste. 

Un segundo problema de una devaluación es el efecto sobre el costo del capital. 
Como se trata de una economía abierta financieramente, el costo del capital suele 
acercarse a la tasa de interés en el exterior más una prima por el riesgo país. En países de 
alto riesgo, esa prima será más alta, con lo que se eleva en esa proporción el costo del 
capital. Pero esto es valido en condiciones de estabilidad cambiaria. Si existieran 
expectativas de devaluación, ellas aumentarían el costo del capital. Esto es así porque un 
inversionista extranjero, para invertir en el país, requeriría un retorno a su inversión 
equivalente a la tasa de interés en el exterior, más la prima por riesgo país y más la 
devaluación esperada, para así poder rescatar su capital en condiciones equivalentes a 
una inversión hecha en el exterior. 

Al incurrir el país en una crisis externa, si hay amenazas de devaluación se 
incrementará entonces el costo del capital requerido por los inversionistas extranjeros. 
Esto es lo que lleva a las autoridades monetarias a desconfiar del uso de la devaluación 
como mecanismo de ajuste. El riesgo que temen es que una devaluación desate 
expectativas de nuevas devaluaciones, con lo que se podría iniciar una espiral de 
devaluaciones, más inflación, aumento de las tasas de interés, recesión económica. En 
estas coyunturas es cuando se producen verdaderos enfrentamientos financieros entre las 
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autoridades monetarias que buscan mantener la estabilidad cambiaria, y los 
especuladores que atacan la moneda, convencidos que habrá nuevas devaluaciones. 

Si una devaluación resulta exitosa, en el sentido que el conjunto de la política 
macroeconómica es creable y ella no se traduce en aceleración inflacionaria, excepto por 
un breve período, puede esperarse que haya una disminución del déficit comercial en un 
plazo entre uno y dos aííos. Este sería el inicio de la recuperación. En América Latina 
durante los años 80, y después de la crisis de la deuda, como producto de fuertes 
devaluaciones el déficit comercial no solo disminuyo sino se convirtió en un excedente 
comercial. Es decir, las exportaciones llegaron a superar a las importaciones. Esto 
representó un importante aumento del ahorro nacional, por encima de la inversión 
interna, lo cual hizo posible generar recursos para ser transferidos al exterior en pago de 
la deuda. En algunos países esto se logró sin graves distorsiones macroeconómicas, en 
tanto en otros, como Brasil, generó hiperinflaciones y expectativas muy perversas, que 
postergaron por mucho tiempo la recuperación. 

Por cierto, otros factores actúan también para realizar el ajuste externo. En 
particular, debe aludirse al cambio en el producto nacional que es una variable muy 
relevante en el gasto en importaciones. Pero dejaremos pendiente por el momento el uso 
de esta política, hasta la sección sobre el ajuste interno. 

La otra variable que pesa directamente sobre el saldo de la cuenta corriente es el 
pago de los intereses. Si la crisis se origina por un shock financiero externo, es muy 
probable que esto incluya un fuerte aumento de las tasas de interés internacionales. Es lo 
que ocurrió a comienzos de los años 80. Es muy difícil disminuir el pago de intereses, 
porque éstos representan los ingresos corrientes de la banca e inciden directamente en 
sus utilidades. Para los bancos seria muy complicado explicarles a sus accionistas que 
caen las utilidades por condonación o disminución de intereses, cuando los mercados 
empujan las tasas al alza. En cambio, los bancos pueden estar dispuestos a renegociar el 
pago de las amortizaciones del capital, si es que tienen credibilidad las políticas de 
ajuste de los países deudores. En la crisis de los 80, lo que ocurrió fue que el Fondo 
Monetario Internacional avaló las renegociaciones de la deuda y permitió que los países 
que se sometían a sus recomendaciones obtuvieran créditos frescos con los cuales 
retinanciar sus deudas atrasadas. 

Entonces, lo que tiene que pasar con la cuenta corriente es que se produzca un 
excedente comercial, por exceso de exportaciones sobre importaciones, suficiente como 
para financiar los pagos de intereses; o en su defecto, generar un saldo positivo de la 
cuenta de capital que permita cubrir la diferencia. Pero estos capitales frescos son los 
que deben negociarse internacionalmente. 
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B. Ajuste interno 

La ecuación 6) muestra que para que el ajuste externo tenga éxito es necesario 
que también se produzca un ajuste interno. En otras palabras, la creación de un superávit 
comercial o un saldo positivo en la cuenta corriente es la otra cara de un esfuerzo de 
ahorro nacional. Mas aun, de un esfuerzo por crear un excedente financiero interno de 
modo que el producto o ingreso sean mas altos que el gasto interno. Esto es lo mismo 
que afkrnar que el ahorro nacional debe ser superior a la inversión. Si todo el ahorro se 
absorbiera en la inversión, no quedarían recursos disponibles para transferir al exterior. 
Es un gran esfuerzo financiero el que se requiere, ya que los países en desarrollo, como 
los latinoamericanos, normalmente enfrentan una situación en que la inversión es 
superior al ahorro nacional. A fin de aumentar la tasa de crecimiento, deben aumentar la 
tasa de inversión y si el ahorro nacional no alcanza, debe ser complementado con ahorro 
externo. Pero en estos procesos de ajustes financieros, estos países se ven obligados a 
hacer exactamente lo contrario: disminuir su inversión, a pesar de que están aumentando 
el ahorro, para dejar espacio a las transferencias al exterior. Es una de las paradojas 
dolorosas de los ajustes económicos. Cuando más se necesita aumentar la inversión para 
generar recursos que se han hecho muy escasos, hay que disminuirla para darle prioridad 
a los pagos al exterior. Esto debiera llevar a actuar a los acreedores con mayor visión, ya 
que si asfixian a sus deudores, lo más probable es que tampoco puedan recuperar sus 
acreencias, porque un país arruinado es incapaz de pagar deudas. 

Al respecto, es interesante recordar un episodio que se produjo después de la 
primera guerra mundial. El Tratado de Versalles obligó a Alemania a pagar reparaciones 
a los países que triunfaron en esa guerra, como indemnizaciones por los daños 
provocados. John Maynard Keynes, el gran economista inglés, se opuso tenazmente a 
esa política, no porque no considerara justo que Alemania hiciera reparaciones, sino 
porque le parecía fatal para la paz europea que un país derrotado, con su economía 
destruida, fuera obligada a generar recursos internos para transferirlos al exterior. 
Preveía que Alemania no podría reconstruir su economía, se prolongaria el 
estancamiento y se crearia una amenaza a la paz. Lamentablemente, la historia le dio la 
razón. 

En los años 80, los países latinoamericanos vivieron una situación parecida, pero 
no a causa de una guerra, sino por las malas políticas que habían seguido. Sin embargo, 
las renegociaciones facilitadas por los organismos internacionales como el FMI y el 
Banco Mundial, mas la política propiciada por el Secretario del Tesoro norteamericano 
William Brady, permitieron un alivio de la carga mediante la postergación de los pagos 
de amortizaciones. Ello no impidió, sin embargo, que en promedio la región sufriera un 
estancamiento de su ingreso per capita durante toda ,la década, lo que llevó a 
denominarla la “década perdida”. 
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¿Cómo se hace el ajuste interno? La ecuación del excedente financiero 6) 
definida antes, se puede desagregar en sus componentes privado y público, de manera 
que: 

8) PNB - (C + 1) =f PNBDISP - (C + I)PRV] + [T - (C + I)GBN], donde 

PNBDISP: producto nacional disponible por el sector privado 
(C+I)PRIV: gasto privado 
(C+I)GBN: gasto del gobierno 
T: impuestos 

Esta ecuación descompone el excedente financiero nacional en los excedentes 
del sector privado y del sector público (impuestos menos gasto público). Esta es una 
ecuación muy simplificada, pero mas adelante se introducirán algunos elementos que la 
hacen mas realista. 

Si lo fundamental es disminuir el gasto interno, hay que partir identificando qué 
sector es el que ha contribuido más al déficit financiero del país. Pero, sin duda, ambos 
sectores, público y privado, tienen una responsabilidad en la atenuación del déficit 
financiero. Los instrumentos que pueden actuar sobre uno y otro sector son diferentes, 
como se verá a continuación. 

0 El ajuste interno privado 
La política que ha pasado a ser de uso standard para afectar el gasto privado es la 

tasa de interhs, la cual es manejada por el Banco Central.63 Un aumento de esta tasa 
afecta rápidamente a la inversión y también el consumo que se financia con crédito 
(especialmente el consumo de bienes durables). Lamentablemente, para estos @res, el 
consumo tambien se relaciona muy directamente con el ingreso, a traves de lo que se 
denomina la “función consumo”. Para rebajar los gastos de los consumidores, hay que 
inducir una baja del ingreso. 0, mirado dinámicamente, para desacelerar el consumo, 
hay que disminuir el crecimiento del ingreso. La caída de la inversión provocada por un 
aumento de la tasa de interés tiene precisamente este efecto. Un aumento de la tasa de 
interés desalienta muchos proyectos de inversión, especialmente aquellos que son de 
larga maduración y muy intensivos en el uso del crédito. Un ejemplo típico de estas 
inversiones son los proyectos inmobiliarios, por lo que el sector de la construcción es 
uno de los primeros en afectarse negativamente con las alzas de interés. 

63 Normalmente, el Banco Central fija una tasa de interés de referencia mediante la compra y 
venta de tltulos de su deuda, lo que le permite modificar la liquidez de la economía. Cuando quiere 
aumentar la liquidez, recurre a la compra de sus tltulos, lo cual hace bajar la tasa de inter& del mercado. 
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A través de un proceso multiplicador negativo, la caída de la inversión provoca 
una disminución de ingresos de algunos sectores, los que contraen su actividad, 
disminuyen el empleo, y por esta vía se afecta también el consumo. 

ii) Ajuste interno público 
El otro componente del gasto interno es el del sector público, el cual es 

determinado principalmente en función de la política fiscal. El ajuste interno requiere 
que el gobierno también reduzca el ritmo del gasto fiscal, tanto de consumo como de 
inversión. Los gastos de consumo del gobierno tienen bastante rigidez, porque el grueso 
de ellos se compone de los pagos de sueldos y salarios a los empleados públicos. Otro 
componente importante son los subsidios a los sectores más pobres. Un tercer 
componente del gasto público, que en tiempos de crisis puede ser explosivo, es el pago 
de intereses por la deuda pública. El alza de las tasas de interés también afecta la deuda 
pública y los pagos de intereses. Este elemento tiene mucha rigidez. Por ello es que la 
inversión pública suele ser la más afectada con una política fiscal restrictiva, 
contribuyendo también a los efectos multiplicadores negativos sobre el ingreso. 

En términos más precisos, el indicador mas relevante de la contribución que la 
política fiscal hace al ajuste, es el presupuesto fiscal. Si existe déficit fiscal, se trata de 
que disminuya. Si ya hay superávit fiscal, se trataría de aumentarlo. Lo que interesa es el 
cambio hacia una política más restrictiva. En ambos casos, el gobierno puede actuar con 
dos instrumentos: el gasto y los impuestos. Un aumento de los impuestos actuaría en la 
misma dirección, porque afectaría negativamente el ingreso privado y por lo tanto, el 
gasto privado. Pero no es fácil modificar los impuestos, porque generalmente se aplican 
por ley, y la decisión legislativa no es fácil de obtener en esas circunstancias, por las 
resistencias que se generan en el sector privado a un aumento de impuestos en tiempos 
de crisis. De ahí que se recurra con mas frecuencia al ajuste del gasto, que es de resorte 
administrativo. 

Para complicar más las cosas, los cambios en el balance fiscal no son tan 
predecibles como parecería a primera vista. Si el ingreso nacional se afecta 
negativamente, como resultado de las restricciones al gasto privado, los ingresos 
públicos también se verán afectados porque, dadas las tasas tributarias (y arancelarias a 
las importaciones), a menor crecimiento de la economía los ingresos tributarios (y 
arancelarios) también crecen más lentamente. De manera que los gobiernos deben prever 
y proyectar la probable caída de sus ingresos, cuando hacen sus presupuestos fiscales 
para el período siguiente. Un error de cálculo, por ejemplo, en el lado optimista (una 
expectativa de crecimiento superior á la que efectivamente se logre) puede dejar a un 
gobierno muy desfinanciado, porque sus ingresos tributarios aumentaron más lentamente 
de lo esperado. Esto podría requerir un ajuste mayor aun en el período siguiente. 
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Hay varias características del proceso presupuestario que pueden facilitar o hacer 
más difícil la contribución fiscal al ajuste64. Las principales son: 

l Tamaño del gasto fiscal en relación con el PIB. Mientras mayor sea esta 
relación, un determinado ajuste porcentual del PIB requiere menor ajuste 
fiscal. 0 dicho en otras palabras, a mayor tamaño relativo del gasto fiscal, un 
determinado ajuste proporcional de ese gasto contribuirá más al ajuste del 
PIB. Por cierto, esto supone que el resto de las variables permanece 
constante. Por ello es que en los paises desarrollados, que tienen una mayor 
relación gasto físcal/PIB que los países en desarrollo, el ajuste fiscal tiene 
mayor eficacia en términos del ajuste del PIB. 

l Otra relación relevante es la que existe entre el déficit fiscal y el volumen de 
las transacciones financieras o, más simplemente, el volumen de la masa 
monetaria. En los países en desarrollo esta relación es más grande que en los 
países desarrollados, ya que esos países tienen sectores monetarios y 
financieros de menor tarnaiio relativo. Por lo tanto, cualquier variación de la 
situación fiscal tiene un mayor impacto en la masa monetaria. 

l A mayor dependencia de los ingresos fiscales respecto de los impuestos 
indirectos, el sector fiscal tendrá un mayor sesgo pro-cíclico. Los impuestos 
indirectos responden rápidamente a los cambios en el volumen de actividad o 
en las ventas, comparados con los impuestos directos o a los ingresos. 
Entonces, en períodos de expansión, al aumentar más rápidamente los 
ingresos fiscales con alto componente de impuestos indirectos, se estimula 
también un aumento más rápido del gasto fiscal, lo que acelera la expansión. 
A la inversa, en la contracción los ingresos fiscales disminuyen más 
rápidamente cuanto más importantes sean los impuestos indirectos, y el 
gobierno se verá obligado a comprimir sus gastos en mayor proporción, 
intensificando la contracción. Esto es lo que se denomina el efecto pro-cíclico 
de la estructura tributaria. 

Por cierto las relaciones anteriores no se pueden tomar en forma mecánica. Asi, 
si en la expansión los ingresos fiscales crecen más rápidamente, nada obliga al gobierno 
a gastar más a esa misma velocidad. Una estrategia fiscal anti-cíclica aprovecharía esa 
situación de modo que el gasto se expanda menos en la aceleración económica, creando 
un ahorro fiscal que pueda ser utilizado en la contracción de la economía, para así 
contribuir menos a la recesión. Los Fondos de Estabilización de Precios de las 
exportaciones primarias contribuyen a una política fiscal anti-cíclica. 

a Michael Gavin, Ricardo Hausmann, Roberto Perotti y Ernesto Talvi, “ El manejo de la política 
fiscal en Amkica Latina y el Caribe”, Polificus de Desarrollo, BID, junio de 1996. 
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Pero, como se verá a continuación, otros factores intervienen también en las 
estrategias de ajuste a corto plazo. 

C. La relación entre ajuste externo e interno, público y privado 

Como se ha visto, en una economía abierta e integrada financieramente al 
exterior, un desequilibrio macroeconómico exige un ajuste que involucra tanto al sector 
externo, para equilibrar la cuenta corriente con los recursos financieros externos, y a la 
economía interna, que permita equilibrar el gasto con el ingreso nacional. Por su parte, el 
ajuste interno supone un ajuste público y un ajuste privado. Aquí surge una pregunta de 
gran importancia política: Ldónde se debe cargar el peso de estos ajustes? ¿Qué 
sectores deben asumir el costo de los ajustes? Puesto que se deben utilizar distintos 
instrumentos, como el tipo de cambio, la tasa de interés, el gasto fiscal, los impuestos, y 
cada uno de éstos actúa sobre ciertos mercados y afecta a determinados sectores de 
manera más directa, desde el punto de vista de la distribución del bienestar, o de la 
pérdida de bienestar que significa un ajuste, surge una dimensión política, o más 
precisamente, de economía política, en la definición del paquete de medidas que se 
aplicaran para enfrentar los desequilibrios. Esto lleva a que los diversos sectores sociales 
y políticos expresen sus opiniones, cada una desde un ángulo de interés específico, lo 
que puede acarrear conflictos sociales y turbulencias políticas cuando no se logra un 
acuerdo consensuado (ver recuadro siguiente). 

Recuadro: Dificultades de los ajustes 

“Ha quedado una vez más de manifiesto que tenemos un arsenal de política 
macroeconómica extremadamente poco diversificado. Ahí está todo cargado hacia la 
tasa de interés. Todos sabemos que los ajustes basados pura y exclusivamente en tasas 
de interés son ajustes que tienen problemas. Son ajustes que tienden a concentrar sus 
efectos en los sectores de pequeña y mediana empresa, que no tienen capacidad de 
financiarse internacionalmente; son ajustes que no discriminan entre el consumo y la 
inversión; ajustan todo.” (De un discurso del senador chileno Carlos Ominami, con 
ocasión del debate sobre el informe del Presidente del Banco Central, septiembre de 
1998). 

Para complicar más las cosas, entre los economistas tampoco suele haber 
opiniones unánimes frente a las distintas alternativas de políticas. Cada economista tiene 
su propio modelo de descripción de la realidad económica, lo que lleva estructurar 
prioridades diferentes o a asignarle distinta importancia a los varios instrumentos. Por 
ello es que, aun desde un punto de vista técnico, se producen controversias respecto de la 
manera mas eficaz de llevar a cabo un ajuste. Por cierto, a medida que avanza la 
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disciplina de la macroeconomía, muchas controversias del pasado son superadas, pero 
surgen temas y realidades que plantean nuevos desafíos. 

Una de las principales controversias se refiere a la distribución del costo de los 
ajustes entre el sector privado y el gobierno. Durante el ajuste de la economía chilena en 
1998, a raíz de la crisis asiática, esto quedó de manifiesto. Los dirigentes gremiales del 
sector privado no ahorraron oportunidad para manifestar su demanda de que el gobierno 
contribuyera al ajuste congelando el gasto fiscal para el siguiente período 
presupuestario. La economía había estado creciendo en forma sostenida durante la 
década a ritmos en torno al 8% por año, y el gasto fiscal se había expandido 
aproximadamente en esa misma proporción. En el segundo año de la crisis, esa tasa de 
crecimiento cayó al 3,4% y para el año siguiente se pronosticaba un crecimiento en tomo 
al 3%, todavía un resultado positivo considerando que el resto del mundo estaba bajando 
sus tasas a entre 1 y 2%, a fines de 199865. El gobierno propició ajustar su gasto a un 
crecimiento entre 2 y 3% pero esto era excesivo, según el sector privado. Para el 
gobierno chileno era indispensable expandir el gasto, aunque fuera por debajo del PIB, 
para aliviar el costo social de los sectores más débiles. Su propuesta era mejorar las 
pensiones de los jubilados y asignar más recursos para capacitación, especialmente de 
los trabajadores que quedaran cesantes. 

¿Cu&l era la argumentación del sector privado? Esta se apoyaba en el aumento 
del costo financiero, es decir, de la tasa de interés, que se había elevado 
considerablemente, a raíz de las restricciones de liquidez que había impuesto el Banco 
Central. La tasa de interés se había mas que duplicado de un aiio a otro. Aquí aparece 
otro elemento del problema, que es el desequilibrio externo, el cual estaba presionando 
fuertemente al tipo de cambio para una depreciación de la moneda. El Banco Central se 
propuso defender la paridad de la moneda y evitar una devaluación muy significativa, 
excepto dentro de la banda (el sistema cambiario chileno se caracterizó en los anos 90 
por un régimen de banda de flotación). Para ello tenía que elevar considerablemente la 
tasa de interés a fin de desestimular la compra de divisas y estimular más bien el ingreso 
de capitales desde el exterior. 

Entonces, el desequilibrio externo inicial provocado por la crisis asiática impuso 
una política de encarecimiento del crédito para inducir tanto un ajuste interno como 
externo. LHabía otra alternativa? Muchos economistas propiciaron una devaluación mas 
significativa con el argumento de que un desequilibrio externo se corrige con un 
instrumento orientado al sector externo, como es el tipo de cambio. Con un tipo de 
cambio mas alto, se podría evitar una alta tasa de interés. El equilibrio externo se podría 
lograr o con un tipo de cambio más alto o con una tasa de interés más alta. Esto define, 
entonces, una relación inversa entre el tipo de cambio y la tasa de interés que harían 

6s En definitiva, la economía chilena tuvo una recesión en 1999, con una caída del producto 
cercana al 1%. 
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posible el equilibrio en el sector externo (haciendo abstracción aquí del problema de las 
expectativas perversas que puede generar una devaluación, tema que se discutió antes). 

Por otro lado, el ajuste interno se podría lograr o con un menor nivel de gasto 
fiscal o con una tasa de interes más alta. Si el gobierno decide gastar mas con el objetivo 
de paliar los efectos sociales del ajuste externo (por ejemplo, desempleo), para lograr un 
determinado ajuste interno se requeriría una mayor tasa de interés (que comprimiría mas 
el gasto privado para compensar el gasto fiscal). A la inversa, si el gobierno decide 
gastar menos para contribuir a un ajuste más rápido, es posible que la tasa de interés 
también sea menor, si se quiere garantizar el equilibrio interno. Esto define una relación 
directa entre gasto fiscal y tasa de interés, desde el punto de vista del equilibrio interno. 

Entonces, para lograr el ajuste interno y externo en forma simultanea, 
teóricamente se puede usar estos tres instrumentos en forma alternativa, dejando uno 
constante a la vez. En términos formales, para lograr dos objetivos se requieren sólo dos 
instrumentos a la vez; un exceso de instrumentos genera sobredeterminación o 
incoherencias. Esto implica que si se usaran los tres instrumentos señalados para 
alcanzar el ajuste externo e interno, podría provocarse una inconsistencia. Es lo que 
algunos economistas chilenos criticaron a las autoridades de este país en 1998: el 
gobierno proyectaba un aumento del gasto fiscal para 1999, y el Banco Central operaba 
tanto a través de la política cambiaria (flotación sucia dentro de la banda cambiaria) 
como de la tasa de interés. Esta inconsistencia habría provocado falta de credibilidad en 
las políticas y tendencia a la especulación, lo que llevó al Banco Central a aumentar la 
tasa de interés al doble en un período de pocos meses. 

Se podría tipificar tres alternativas de políticas en las cuales las autoridades fijan 
dos instrumentos y dejan el tercero a su determinación por el mercado. Un primer 
paquete de políticas, de estabilidad cambiaria garantizada por el Banco Central, 
consistiría en aumentar el gasto fiscal pero dejando que la tasa de interés aumente lo 
suficiente para restringir el gasto privado. Por cierto, cuanto menos aumente el gasto 
fiscal menor requiere ser el aumento de la tasa de interés y viceversa. Pero el ajuste 
completo requeriría alguna elevación de la tasa de interés, dependiendo de los 
parámetros. 

Un segundo paquete privilegiaría el congelamiento del gasto fiscal, en cuyo 
caso sería factible un aumento moderado de la tasa de interés si se acepta la devaluación 
del tipo de cambio (favoreciendo así el gasto privado y al sector exportador). Pero hay 
que recordar que esta hipótesis está basada en que no existan efectos perversos o 
especulativos con la devaluación, ya que en este caso la devaluación puede 
desestabilizar la balanza de pagos. En gran medida, esto dependerá de la intensidad del 
desequilibrio interno. 

Finalmente, habría un tercer paquete teórico que consistiría en estabilizar la tasa 
de interes y aumentar el gasto fiscal. Su efecto sería una devaluación. Aparentemente 
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este paquete podría dejarlos a todos contentos: al gobierno, a los exportadores y al sector 
privado, que no debería sufrir encarecimiento del crédito. Perecería ser la estrategia de 
menor costo social. Pero no hay que enganarse. Puesto que se trata de una situación que 
parte de un desajuste, en que ademas se expande el gasto fiscal, la devaluación requerida 
podria ser muy alta. Ademiis, la expansión del gasto fiscal en estas condiciones podría 
inducir expectativas perversas de nuevas devaluaciones, con lo cual se desata una espiral 
desestabilizadora. 

Por cierto, este análisis de las estrategias alternativas es muy simplificado, pero 
sugiere el tipo de dilemas y problemas que deben enfrentar las autoridades frente a una 
situación de ajustes. Mucho dependerá de los parámetros, los que pueden ser medidos a 
través de modelos econométricos Sugiere también que los ajustes admiten mas de una 
opción de política estabilizadora, lo cual requiere un análisis político de la situación y 
una evaluación de los posibles costos que se impondrá a la población. 

Desde el punto de vista de la estabilidad monetaria, el principal dilema que 
enfrenta la política económica ante la necesidad de un ajuste es asumir el riesgo de mas 
inflación (cuando se acepta una devaluación) versus el riesgo de una recesión (cuando se 
opta por aumentar la tasa de interés o la disminución del gasto fiscal para restringir la 
actividad productiva). Estos riesgos deben evaluarse en función de la trayectoria reciente 
de la economía, así como del contexto nacional e internacional. En una economía con 
serias dificultades para controlar la inflación, como fue Brasil en los años 90, 
probablemente las autoridades serán más propensas a optar por una estrategia restrictiva. 
En cambio, en economías donde la inflación está bien controlada y ha tenido una 
trayectoria decreciente, probablemente el riesgo inflacionario tenga menos ponderación 
en el momento de decidir una estrategia. Por cierto, aquí no hay recetas mecánicas que 
puedan sustituir el juicio técnico y político que deben hacer las autoridades. 

Por otro lado, hay sectores y variables que no se han incorporado. Uno de esos 
sectores son los trabajadores que viven de un salario. Los ajustes afectan a este sector 
de varias maneras. Una devaluación fuerte incide inevitablemente sobre los salarios 
reales en forma negativa. Por otro lado, el aumento de la tasa de interés contribuye al 
desempleo, porque al disminuir el gasto y las inversiones cae la demanda y la actividad 
de las empresas. Una opción que se les presenta a los trabajadores, aunque no es una 
opción que algún trabajador quisiera tener que tomar, es entre sacrificar salarios reales o 
sacrificar empleo. En la medida que se sacrifiquen salarios reales debido a una 
devaluación, es posible que la tasa de interés sea más baja y se afecte menos el empleo. 
Desde un punto de vista de país, parece preferible esta opción a su alternativa, de 
sacrificar empleos pero mantener salarios reales. El desempleo le carga el costo total del 
ajuste al grupo de personas que pierden sus trabajos, mientras que sacrifícar salarios 
reales permite repartir mejor ese costo entre todos los trabajadores. Consideraciones 
psicológicas, sociales y aun económicas desaconsejan decididamente el desempleo como 
opción de política. 
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En muchos países, los gobiernos convocan a los trabajadores y a los empresarios 
para buscar acuerdos globales que permitan minimizar los costos de los ajustes a la vez 
que distribuirlos más equitativamente. Un acuerdo social que puede ser muy eficaz, 
aunque difícil de lograr, es la aceptación por los trabajadores organizados de una 
disminución negociada de los salarios y de las jornadas laborales. Estos acuerdos 
permiten disminuir el desempleo, que es el mayor de los males que acarrean los ajustes, 
y probablemente, acortar el período de restricción. Tal estrategia supone un alto grado de 
madurez en el movimiento sindical, a la vez que una responsabilidad de los empresarios 
de no aprovechar el sacrificio de los trabajadores en beneficio propio. 

Se desprende de lo anterior que las estrategias de ajustes que se sigan no son 
fáciles, no sólo por razones técnicas que se refieren al conocimiento de los distintos y 
múltiples efectos que se generan en varias direcciones, así como por la interdependencia 
que existe entre los distintos instrumentos, sino también por las percepciones e intereses 
concretos de los actores sociales que se ven afectados, vale decir, gobierno, empresarios 
y trabajadores, los cuales, como es obvio, tratan de reducir al máximo los costos que 
tengan que asumir. 

Es por ello que, en la práctica, la estrategia de ajuste no puede ser sólo técnica, 
sino requiere un diseño político y social, que estimule a los actores a actuar con un 
criterio de psis. Más que la aplicación de paquetes extremos de medidas (salvo en 
situaciones de verdadera emergencia), una estrategia realista de ajuste debe convocar a 
los agentes sociales a buscar soluciones consensuadas, las que significarán afinar los 
instrumentos, diferenciar las distintas consecuencias, especialmente sobre los sectores 
más pobres y sobre todo, difundir una conciencia de que mientras más rápido se hagan 
los ajustes, menores serán los costos que cada sector tenga que asumir. 

D. Los riesgos del sobreajuste 

Un riesgo que debe tenerse presente, y que se hizo evidente en América Latin 
durante los ajustes de los anos 80, y que a fines de los anos 90 lo vivieron los países 
asiáticos (y Chile también), es el sobreajuste. Esto se refiere a que la aplicación de una 
estrategia extrema y simplista, puede hacer más difícil el ajuste si ella significa una caída 
muy fuerte del ingreso nacional y de la actividad productiva. Puesto que el ajuste 
requiere generar y transferir recursos al exterior, si se induce una recesión con caída del 
ingreso nacional, habrá menos recursos disponibles, por lo que la transferencia al 
exterior será tanto más dolorosa. Este es el riesgo del sobreajuste. En América Latina el 
ajuste debido a la crisis de los años 80 provocó una caída del producto per capita que 
llegó a un 8% de su nivel original a principios de esa década. Esa caída fue permanente 
durante todos esos años y contribuyó a hacer mas difícil la recuperación, por la pérdida 
de recursos productivos (ver cuadro IV.4). 
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Idealmente, los ajustes debieran realizarse sin que tenga que disminuir el ingreso 
nacional. El objetivo del ajuste es transferir recursos que se gastan internamente hacia el 
exterior, para cubrir el desequilibrio externo. Si el ahorro interno aumentara en la 
magnitud necesaria para generar un excedente en la balanza comercial que a su vez 
permitiera financiar la brecha externa, el costo interno en términos de disminución del 
ingreso nacional podría ser mínimo. Habría un sacrificio de bienestar, pero no se 
sacrificarla la capacidad productiva y la utilización de recursos reales. 

En la práctica es muy dificil que esto sea así, por una variedad de factores. En 
general, la población tiene poca conciencia e información sobre los desajustes 
macroeconómicos. Las personas tienden a mirar la situación de la economía a través de 
su economía familiar más que a través de indicadores globales, que resultan ditkiles de 
entender. Por lo tanto, la modificación de los comportamientos referidos al consumo y al 
ahorro no cambia espontáneamente ni aun bajo discursos de las autoridades que 
pretenden ser persuasivos. 

Se requieren incentivos y desincentivos y la utilización de instrumentos de 
políticas, que transmitan las señales a través de los mercados y de las instituciones. Un 
tipo de sefiales que son estratégicas en este sentido, son las que cambian los precios 
relativos entre los bienes transables y los bienes no transables. Esta distinción es crucial 
en un período de ajustes. Los bienes ti-amables son los que forman parte del comercio 
exterior y, por lo tanto, son los que pueden contribuir a la generación de un excedente 
comercial. De lo que se trata es de disminuir el gasto en bienes exportables e 
importables, y aumentar por otro lado su producción interna (bienes para exportar y para 
sustituir importaciones). Un aumento del precio interno de estos bienes, relativamente al 
precio de los bienes no transables contribuye a ese objetivo. Esto implica un aumento del 
tipo de cambio real. Pero ya se han visto las dificultades y ambigüedades que surgen en 
un proceso de devaluación. 

Estas dificultades se exacerban cuando el debate económico se ideologiza 
excesivamente. Por ejemplo, el predominio de teorías monetaristas, que se basan en 
ajustes automatices y que operan principalmente por medio de cambios en la demanda 
agregada, termina por convencer a los agentes financieros de que sin restricciones a la 
demanda agregada no hay ajuste. Estos comienzan a actuar con esa lógica y, por lo 
tanto, si la política económica no prioriza la restricción de la demanda agregada, ésta 
pierde credibilidad y los agentes optan por especular. Se produce el síndrome de la 
“profecía autocumplida”. Esto involucra también a las autoridades, las que deben asumir 
objetivos más restrictivos de los necesarios inicialmente, a fin de lograr credibilidad. 

Una tercera dificultad se relaciona con la falta de información en las fases 
iniciales de una crisis, respecto de la gravedad del shock externo y la magnitud que 
puede alcanzar. La crisis asiática se inició con una devaluación en Tailandia, a la que no 
se le prestó demasiada importancia. Despues afectó otros paises, los que tambien se 
vieron obligados a devaluar. Finalmente la crisis llegó a uno de los principales “tigres” 
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asiáticos, como Corea del Sur, lo que afectó también a Japón. En todo este proceso de 
“dominó” transcurrió cerca de un año. Si un shock externo es de una magnitud 
relativamente pequefía y puede ser manejado con ajustes menores en el gasto, es 
preferible no alterar algunos precios relativos que, como el tipo de cambio, deben tener 
un mínimo de estabilidad. Son precios que inciden fuertemente en muchos otros precios 
relativos de la economía, en la rentabilidad de las inversiones y en muchos proyectos 
que tienen maduración a largo plazo. Por ello, tradicionalmente el Fondo Monetario 
Internacional recomendó no alterar la paridad cambiaria sino en casos en que surjan 
desequilibrios fundamentales y permanentes. 

Es crucial, pues, discernir si el shock externo está provocando un desequilibrio 
estructural, que permanecerá a mediano plazo, o se trata sólo de un desequilibrio 
transitorio. En los años 90 hubo shocb externos como el de 1990, con la Guerra del 
Golfo, o la “crisis del tequila” de 1995, que para muchos paises latinoamericanos no 
tuvieron consecuencias duraderas. 

Las consideraciones anteriores son relevantes en el momento de decidir la 
combinación de políticas que se adoptará y la importancia que tendrán los cambios en 
precios relativos versus los cambios en la demanda agregada. Estos últimos 
inevitablemente afectan el nivel del ingreso real, o su tasa de crecimiento, generando 
alguna capacidad ociosa. En tanto se complemente con políticas de precios relativos y 
con modificaciones regulatorias que ayuden a la flexibilidad de los mercados y a la 
reasignación de recursos hacia los sectores de bienes transables, los sacrificios en 
términos de ingreso nacional podrán ser menores. 


