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INTRODUCCION

La naturaleza y origen de un desequili-
brio en el sector externo de la economia de
un pais, permite determinar si los disturbios
pueden ser corregidos con inyecciones de
liquidez o si realmente se precisa d= un pro-
ceso de ajuste. En caso de un desequilibrio
fundamental, es evidente en teoria, que el
sélo financiamiento no es la solucidn, es ne-
cesario complementarlo con medidas de po-
litica. Parece ser que en la base del diagnos-
tico de la Misién Staff del Fondo, &l desequi-
librio del sector externo que afronta el pafs,
es fundamental.

Normalmente se define en los libros de
texto el desequilibric fundamental, como
aquel desequilibrio persistente que exige un
verdadero ajuste. Es decir, donde la simple
financiacién no corrige el desequilibrio
(Chacholiades M. 1982).

El presente estudio tiene como objetivo
central, examinar qué tan viable es para el
pais el proceso de ajuste, exigido por el
FONDO, de tal forma que su ejecucion
garantice la consecucion del crédito externo
necesario para el financiamiento del déficit.
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Para ello hemos dividido el trabajo en dos
partes. En la primera examinamos el para-
digma (modelo) de ajuste del FONDO,
resaltando el manejo de las variables sobre
las cuales se hace énfasis y el costo de reali-
zar © no dicho ajuste.

Posteriormente, estudiamos la viabilidad
del proceso de ajuste propuesto por el
FONDOQO, dada la naturaleza y el comporta-
miento de algunas variables de la actividad
econdmica nacional, asi como la experien
cia habida en otras latitudes similares, Por
ultimo se presentan alqunas conclusiones
relevantes.

1. EL PARADIGMA DE AJUSTE
DEL FONDO

A mediados de los afios 70 se comenzo a
gestar el punto nodal de lo que seria la crisis
de la Economia Nacional en los primeros
afios de los 80, la cual simultaneamente, si
tenemos en consideracion algunos indicado-
res para América Latina, experimentd los
efectos de la recesiéon de la Economia Mun-
dial. En este contexto el pals comenzo a
experimentar un deterioro en su sector
externo que, al decir de Jose A, Ocampo, fue
ocultado por el “‘espejismo de la bonanza”,
Lo mas significativo fue el deterioro de los
términos de intercambio a partir de 1977
debido a los excedentes exportables cafete
ros, El pais aceleré el flujo de importacio-
nes utilizando los niveles de reservas fruto
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del endeudamiento extermno mds no de un
superavit comercial. Al incremento de las
importaciones se sumé la caida de los
exportables, lo que provocd un acentuado
deterioro de la Cuenta Corriente. El alto
nivel de reservas evito una crisis cambiaria y
permitio posponer la necesidad de un ajuste
Es obvio el impacto recesivo de ese deterioro
en la actividad econémica agregada, fendme.
no éste que no fue mds grave gracias al
déficit fiscal que se vino acumulando simul-
taneamente con el desequilibrio externo. Si
hien es cierto que este tépico —el déficit fis-
cal— captd sustancialmente la atencidn no
solo del sector polftico y del ciudadano
medio sino también de la academia, no con-
sideramos gque en este momento sea un
problema cruaial. '

Es entre otros un factor manejable, Sin
embargo fueron estos dos problemas anota-
dos, los que movieron esencialmente al Staff
del FONDO a plantear la necesidad de un
ajuste dentro de sus propias directrices, lo
cual fué de la aceptacién oficial del Gobierno
Nacional, pero no bajo el rigorismo de la
llamada “condicionalidad” sino dentro de
una ‘‘monitoria trimestralizada’’.

No huelga mostrar aqu{ cudl es la dife-
rencia entre uno y otro concepto. El pri-
mero se define habitualmente como la
asistencia condicional del FONDO MONE-
TARIO INTERNACIONAL dentro del
contexto de un acuerdo de crédito contin-
gente. Esto implica la formulacin conjunta
de un programa de politicas que cobra
expresion en una carta de intencién (Kanesa-
Thassan S., 1981). En la préctica la condi-
cionalidad se concentra en tres etapas bdsicas:
1. Una de diagndstico sobre las posibles

causas y naturaleza de los desequilibrios
externos,

2. Una sequnda fijacién de objetivos eco-
némicos y financieros programaticos.

Esto determina el ritmo de ajuste, y

3. En consideracidén a lo anterior, se trazan
los cambios de politica pertinentes.
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En contraposicion a lo anterior, la mcni-
toria es una observacion sistemdtica (trimes-
tralizada), por parte de FMI, del programa
de ajuste emprendido por el Gobierno
Colombiano desde mediados de 1984, con
el fin de comunicar a los bancos privados
internacionales el resultado de sus observa-
ciones sobre aquél.

Qué tan viable es para el pals un proceso
de ajuste como el propuesto por el FON-
DO? Es la pregunta central que bien puede
ser complementada con otros interrogantes
de merecida importancia analitica y prdctica,
tales como:

Podria ser de una naturaleza y velocidad
distintas el ajuste propuesto?

Implica un costo su realizacién o no rea-
lizacion?

Bisicamente las politicas de ajuste para
un pafs deudor deben garantizar a sus acree-
dores el reembolso del préstamo realizado
para el financiamiento de la deuda en un
periodo razonable, Estas politicas suponen
el costo de la “condicionalidad’, costo que
varia de acuerdo a las diferentes condiciones
de las distintas economias y a la mayor o
menor rapidez que presentan para la aplica-
ci6n del proceso de ajuste. Algunos Econo-
mistas consideran que muchos paises acuden
al FONDO cuando su balanza de pagos es
insostenible (Tseng W. 1984), Este deterio-
ro de la balanza de pagos aunado a un pro-
ceso inflacionario, esencialmente tiene ori-
gen en un desmesurado déficit fiscal, que
no conduce a un proceso de formacién y
acumulacion de capital; un desborde en el
crecimiento de la oferta monetaria, la cual
sigue siendo considerada variable critica,
aunque existen otras variables secundarias
o contribuyentes que sélo pueden serlo a
condicién de estar sometidas a las variables
monetarias; y una sobrevaluacidn de la tasa
de cambio cuya existencia evidencia distor-
sién en la estructura interna de los precios
(Tseng W.; Lynn R. 1984; FEDESARRO-
LLO, 1984). Por consiquiente las politicas



de ajuste se despliegan en tres frentes: Cam-
biario, Monetario y Fiscal, dirigido a lograr
el balance externo e interno, de ahi el énfasis
en la disminucién de la oferta de dinero, los
cambios en los precios relativos via una
aceleracién de la devaluacién del tipo de
cambio y la restriccion del gasto publico,
Cuando los disturbios externos son provoca-
dos por una demanda agregada excesiva, en-
tonces el ajuste se reduce, esencialmente, a
hacer compatible su nivel y tasa de creci-
miento con el nivel y ritmo de crecimiento
de la capacidad productiva (Tseng W.). La
légica del modelo conduce entonces a que
gracias a la reduccidn abrupta de la demanda,
se liberan recursos para el mercado externo
disminuyendo el volumen de transacciones
internas. El control monetario eleva las
tasas de interés propiciando el flujo de capi-
tales hacia adentro y el control del gasto pu-

blico induciria, dentro de ese contexto res--

trictivo, a que el crédito bancario fluya hacia
el sector privado con lo cual se estimula la
inversién, (Lynn R. 1984).

Si el origen de los desequilibrios radica en
un insuficiencia de oferta, que induce a una
distorsién de precios, entonces el ajuste ten-
derd a reasignar los recursos y consolidar la
capacidad productiva via un incremento del
ahorro y la inversién interna y de una libera-
lizacién de recursos, de los sectores que pro-
ducen bienes no comercializables interna-
cionalmente a sectores productores de bienes
objeto de comercio. La devaluacién y una
politica monetaria restrictiva provocaran los
cambios adecuados en los precios relativos y
los ajustes en los balances interno y externo,
via al mecanismo del mercado (Tseng W.;
Lynn R; FEDESARROLLO 1984), Sin
embargo, estos resultados no son faciles de
lograr en el corto plazo, de ahi que el peso
del ajuste recaiga sobre la demanda esen-
cialmente,

Este énfasis de reduccién sobre la de-
manda deriva del enfoque de la absorcidn,
de acuerdo con el cual un déficit externo

se genera si la absorcién supera al ingreso
total lo cual conduce a una disminuci6n de
reservas V activos financieros. Esto exigird
una politica monetaria restrictiva y una re-
duccién o recomposicién del gasto que tien-
de a eliminar el déficit en cuenta corriente.
Aunado a lo anterior, la recomendacién de
devaluar, en térmings reales, el tipo de cam-
bio en orden a provocar una reasignacién de
recursos productivos —cuyo costa de transi-
cién se verd compensado con la utilidad de
una asigancién mas efectiva (Tseng W.), que
favorezca las exportaciones y desestimule
las importaciones, proviene del llamado en-
foque de las elasticidades, Esto nos induce
a retomar la afirmacién de FEDESARRO-
LLO sobre el caracter ecléctico y no “‘mo-
netario”, propiamente, (Lynn R; Buira A.)
que tiene el marco analitico que subyace en
el modelo,

No pocas han sido las criticas hechas a
este modelo del FONDO, siendo la mads
comun, la relativa a su cardcter recesivo.
Esta posibilidad de una contraccién del
producto y una redistribucion regresiva del
ingreso esta implicita en la devaluacién, Sin
embargo, posibilidad cuya realizacién depen-
dera fundamentalmente del comportamiento
de las exportaciones (Taylor L. 1985).

2, ANALISIS DEL PROCESO DE
AJUSTE: LATEORIAY LA
EXPERIENCIA

Para la politica econdmica lo crucial
‘'es cémo reducir la necesidad de los ajus-
tes y cémo lograr que éstos sean 105 mds
eficientes posibles’”” (Wiesner E. 1978;
Ocampo J.A. 1985). Consideramos que
para el caso Colombiano, especificamenta,
la diferencia entre el ajuste propuesto por el
FONDO y lo que muchos expertos han ex-
presado, no se reduce sdlo a su velocidad,
sino también a su naturaleza, y ademds, a si
éste debe realizarse a través del mercado o si
debe ser dirigido. En esto radica la distin-
ci6n fundamental. El mecanismo sugerido
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por el FONDO, conduce a que el ajuste no
sea tan armonioso y gradual, dada la acele-
racién de la devaluacidén de la tasa real de
cambio, la caida dristica del déficit fiscal
y la liberalizacion de las importaciones.

Ademas si hien es cierto gue el deterioro
del sector externo reviste el cardcter de un de-
sequilibrio fundamental, pensamos a contra-
rio sensu del FONDQ, que el ritmo de ajuste
puede ser mas gradual ¥ menos traumatico.
En esto diferimos también de aquellos que
han considerado que, dadas las perspectivas
del sector externo en 1986, no es aconseja-
Hle “adoptar correctivos que sean adecuados
para economias con desequilibrios estructu-
rales, pero que serian ineficientes para en-
frentar desajustes de iliquidez”. (FEDESA-
RROLLO, subrayado de A. Y).

Examinemos en primer lugar, lo perti-
nente el incremento del ritmo en la devalua-
cion real, Utilizar el tipo de cambio como
un instrumento de ajuste sectorial eés un
equivoco (Qcampo J.A.). La politica
cambiarfa en los paises cuyas economias
tienen un sector externo complementario, es
decir economias caracterizadas ‘‘porque la
composicién de su produccion es bastante
diferente a la composicidn de sus exporta-
ciones e importaciones, y esta a su vez son
muy diferentes entre si”’ (Ocampo JA. ¥
Cabrera M. 1980), se veran enfrentadas al
problema de cémo lograr modificaciones
significativas en los precios relativos a través
de variables macroecongmicas nominales.
En general los incrementos en el costo de las
importaciones puede provocar presiones in-
flacionarias dade que los empresarios se ven
compelidos a defender los margenes de bene-
ficic dentro de un proceso desequilibrante
propiciado por la misma devaluacion. Este
desequilibrio de circularidad viciosa implica
una recurrencia al mecanismo de la devalua-
cidén por su efecto ingreso (Krugman y
Taylor, citado por Ocampo J.A.). Ademds,
la devaluacién sectorialmente es asimétrica
en sus efectos, puede generar recesién o alza
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de precios; esto evidencia el caracter macro-
econdmico del instrumento cambiario.

En lo que concierne al pars, el manejo
del tipo de cambio comc instrumento de
ajuste no puede desligarse de los controles
cuantitativos, dada la bondad que este dlti-
mo mecanismo ha mostrado en los afios
recientes.

Si tomamos en consideracion las elas-
ticidades conocidas para las exportaciones
(-0.3 vy —-0.5) y las importaciones (-0.3 y
—06.) (Taylor L. 1985; Ocampo J.A.), v
teniendo en cuenta, ademas otros factores
desestabilizadores de nuestro sector externo,
se requeriria, en el proceso de ajuste, una
depreciacion del tipo de cambio de tal mag-
nitud que retroalimentaria el proceso infla-
cionario. Dentro de este contexto, el
equilibrio que se pudiera lograr seria alta-
mente voldtl y las rigideces externas indu-
girian a una transmision de efectos desesta-
bilizantes al resto de la actividad agregada.
Dejar caer el peso del ajuste acelerando la
tasa de devaluacion, esencialmente benefi-
ciaria a las actividades dedicadas exclusiva-
mente a las exportaciones, lo cual aunado
a la eliminacién de los controles v restric-
ciones, conducirian a un debilitamiento de
las industrias orientadas al mercado interno.
Debe mirarse, por ultdmo, otro aspecto no
menos importante y es que nuestras expor-
taciones tienen muy baja capacidad sustitu-
tiva en los mercados internacionales debido a
su alta concentracién geografica y baja tec-
nologia (Sarmiento E. 1985), El argumento
de que un efecto de la devaluacién, supuesto
por el FONDO, seria la reasignacién 6ptima
de recursos, lleva implicito el supuesto de
una perfecta movilidad de los factores pro-
ductivos, cuyo costo de '‘transicién’’ se com-
pensaria con las mayores utilidades derivadas
de economias ‘‘fluctuantes’’y “segmentadas”
—en la terminologia de Sarmiento—. Existe
evidencia empirica de que ‘el ritmo de absor-
cién de los recursos liberados de los sectores
que producen bienes no objeto de comercio



internacional, por los sectores que si lo
producen, se encuentra limitado por factores
sociales, tecnolégicos y econdmicos. Este
ajuste exige modificaciones estructurales
que toman mucho tiempo, debido precisa-
mente, a la escasa movilidad de los factores
(Buird A.).

En materia de prioridades econdmicas
y sociales nada justifica la accién de sacrifi-
car los objetivos de crecimiento, menor
desempleo y calidad de la ocupacién, por
ejemplo, en aras de corregir desequilibrios
externos y recuperar la confianza de la banca
internacional (FEDESARROLLO, Junio
1985). La severidad del ajuste recae esen-
cialmente en la demanda agregada. Como el
Staff ha considerado que el factor perturba-
dor bdsico es un gasto publico excesivo,
dada la rigidez de los precios y salarios, la
austeridad aplicada puede ser marcadamente
traumadtica afectando en el corto plazo la pro-
duccién real y el empleo. No es fdcil reducir
en corto plazo los gastos pablicos de funcio-
namiento, esencialmente, por motivos de
indole politica, entonces el peso recaeria
sobre los gastos de inversion con lo cual se
afectard la tasa de crecimiento y se dejardn
de cumplir los objetivos de tipo social.

Considerar que a pesar de la reduccién
de la inversidn a corto plazo. las perspectivas
de crecimiento serdn mejores como resultado
de una asignacién maés eficiente de los recur-
sos, es soslayar las rigideces estructurales de
paises como el nuestro y es tener en conse-
cuencia, una perspectiva ingenua.

LA EXPERIENCIA DEL CONO SUR

Entre los decenios de los afios cincuenta
y sesenta, las politicas econdmicas en el
Cono Sur estuvieron determinadas por claras
directrices monetaristas cuyos resultados
fueron crucialmente recesivos. Parece ser
que en la evolucién del proceso de estabili-
zacién de estas economias se dieron tres
fases: Una primera cobijada por los prin-
cipios monetarios orientados hacia una eco-
nomia cerrada; mientras que la sequnda y la

tercera daban énfasis a la politica cambiaria
v al ajuste forzado del sector externo (Ra-
mos J.; en lo que se sigue nos basamos en el
trabajo de este autor).

La primera fase o la del ‘‘Monetarismo
de Economia Cerrada”, tiene su raigambre
l6gico en el enfoque cuantitativista, en fun-
cion del cual se considera que una desacele-
racion de la inflacién solo es factible, a
través de una dismunicién de la demanda
nominal (MV), En esta fase jugaron un
papel crucial las expectativas inflacionarias,
toda vez que ellas pueden o no coincidir con
la tasa de inflacidén implicita en la politica
monetaria, y ello puede conducir o bien a
una desaceleracién en el ritmo de crecimien-
to de los precios o bien a una caida da la
produceién, Como se consideraba que la in-
flacién es un fendmeno monetario se centrd
la atencion en el control de la oferta moneta-
ria aunado a una politica de salarios en
orden a 'evitar o minimizar los costos rece-
sivos”, Estasmedidas implieaban, al tiempo,
una reduccién del déficit fiscal lo cual se
traté de conseguir via aumentos en las tarifas
piblicas, incremento de les impuestos,
disminucién de los gastos de funcionamiento
y caida de la inversion publica. Estas fueron
las medidas bdsicas para contrarrestar la in-
flacién. Los resultados de esta fase fueron:
disminucién abrupta de los salarios reales,
recesidn o estancamiento, reduccién del défi-
cit fiscal y desaceleracion en la tasa de cre-
cimiento de la oferta monetaria. Conviene
anotar, sin embargo, que en algunos paises
(Argentina y Chile) la tasa de expansién de
los -precios superd a la tasa de expansién
monetaria, Parece ser que ello se debiod a las
expectativas inflacionarias del sector empre-
sarial, las cuales se reflejaron en precios de
ventas por encima de los de equilibrio, Na-
turalmente el efecto fue una demanda in-
terna insuficiente respecto a la capacidad ins-
talada. Sin embargo la afectacién de la de-
manda agregada fue diferente en Chile que
para Argentina y Uruguay.
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La fase sequnda o del “enfoque mone-
tario’™ del balance de pagos, se caracteriza
por un desplazamiento en el énfasis de la
politica econdmica ya que la politica cam-
biaria adquirra prioridad frente a las expec-
tativas, via la devaluacion, con respecto a las
metas inflacionarias. Sequia siendo el con-
trol de la inflacion la obsesion politica,
donde la devaluacion era un simple mecanis-
mo mediador. Sin embargo, la apertura
externa no solo a nivel de productos sino
también de flujos financieros provocsd la ex-
pansién de la oferta monetaria. Esto exigié
el trazado de una nueva politica inspirada en
la légica del enfoque monetario de la balanza
de pagos. Dentro de este contexto tedricoy
dadas las condiciones de estos paises, se
buscé hacer coincidir la inflacion interna con
la externa mds la devaluacién. El mecanis.
mo consistio en devaluar en orden decrecien-
te, con lo que se trataba de quebrar las ex-
pectativas. Al lado de esto era necesario eli-
minar el déficit fiscal para lograr los objeti-
vos de estabilizacion, Los resultados fueron
notables en Chile y Argentina, pero en este
tiltime la permanencia de su déficit piblico
impidié mayores logros.

Posteriormente a este periodo se entra

en un ajuste en orden a corregir el desequili-

brio externo. Este proceso de ajuste fue
esencialmente producto de la necesidad ex-
terna de las cireunstancias. Fué promovido
por un rezago cambiario que, aunado a una
tasa altisima interna de interés, erosionaba
sustancialmente la demanda agregada de la
economia. Esto motivé una depreciacién
real forzada para corregir el desequilibrio
del sector, Se presentaron dos'alternativas:
““glevar el precio (en moneda nacional) de los
productos ‘importados en relacién con los
bienes nacionales a nivel de los importados
mediante una devaluacion o bajar el precio
de los bienes nacionales a nivel de los impor-
tados por efecto de una deflacién, mante-
niendo ast la politica cambiaria” (Ramos
J).
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Sin embargo, frente a estas dos opcio-
nes, las autoridades econdmicas se decidie-
ron por un ‘‘ajuste automatico’’: disminuir
la tasa de crecimiento de la oferta moneta-
ra con el fin de desacelerar la inflacion
internacional. Se esperaba que una con-
traceion de la demanda nominal agregada
se reflejaria en la inflacidén antes que en la
produccién logrindose asi la depreciacidn
real buscada,

Si bien la expectativa anteriormente
anotada se logré en los tres paises, tuvo
relevancia ¥ no incidié significativamente
como mecanismo corrector del rezago cam-
biario. “Se redujeron asi mismo las impor-
taciones ‘‘automdticamente’’, pero a costa
de una gravisima recesion en los tres parses”
(Ramos J.; subrayado de A. Y). A lo
anterior se sumé un flujo masivo de capitales
hacia fuera que condujo a devaluar brutal-
mente. Esto ocasioné el desplome de la
confianza en la politica cambiaria y disminu.
y6 mas aun la entrada de capitales, con lo
cual se echaba por tierra la politica de ajuste
automitico.

Todo lo anterior conduce a afirmar que
en el anilisis de la contribucion del ajuste
a una situacién viable del balance de pagos,
““debemos observar la brutal desproporcién
entre el resultado v el sacrificio impuesto a
la nacion (Barros Antonio, 1985).

CONCLUSIONES

Hemos visto cémo en el enfoque de
ajuste del FONDO las politicas cambiaria,
monetaria y fiscal, junto a una represién
salarial, conducen a reducciones abruptas de
la demanda. Esto evidencia el caracter rece-
sivo de dichas politicas, lo cual podria evitar-
se sI el ritmo del ajuste fuera menos acelerado
y mas gradual, sobretodo en lo que respecta
a la disminucion del déficit fiscal v la deva-
luacion real del tipo de cambio, Ademds, en
relacién a este ultimo aspecto, es pertinente
preguntarse si al lograrse la paridad de me-



diados de los afios setenta existen en la es-
tructura y dindmica de laeconomia nacional,
las condiciones necesarias para mantener la
competitividad que aquella trae aparejada.
Con las elasticidades que muestran las expor-
taciones e importaciones del paris, atn acele-
rando la tasa de devaluacién, no creemos en
la viabilidad de una afectacion de las relacio-
nes de intercambio ¥ si en la posibilidad de
una “estanflacién’ via un alza en los costos
de produccion, Las consideraciones teéricas
anotades lineas arriba y la experiencia del
Cono sur, permite afirmar que el proceéo
de ajuste del FMI tiene resultados similares
al mecanismo de ajuste bajo régimen de
Patréon Oro; en déficit los parses deudares
debian deflar sus economias para mantener
la paridad; hoy el pars, para restaurar el equi-
librio de un sector, somete el resto de la eco-
nomia a la mds brutal de las contracciones.
Este es el costo de ajuste: restaurar el equili-
brio extermno en detrimento y a‘expensas del
equilibrio interno.
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