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| 6 de agosto de 1979, Paul Volcker tomd posesidn como nuevo presidente de la Reserva
Federal (Fed). En la década que estaba concluyendo, la economia estadunidense habia
estado afectada por un proceso de estancamiento con fuerte inflacion.

La coexistencia de estancamiento con inflacién ya estaba dejando una profunda huella en los
debates de teoria econdmica. Pero las medidas que tomaria el nuevo responsable de la Fed
habrian de dejar una espectacular cicatriz en la arquitectura de la economia mundial. Hoy,
que acaba de fallecer Paul Volcker, es importante recordar el impacto que tuvo su politica
monetaria en la economia global.

La inflacidn en Estados Unidos habia alcanzado 6 por ciento en 1970. En 1974 llegé a 12 y
para 1980 se situaba en 15. Ademas de esta mala sefal, la década habia estado afectada por
recesiones (1970 y 1974). Cuando el entonces presidente Jimmy Carter designé a Volcker
presidente de la Fed, el mandato era claro: detener el proceso inflacionario.

Para someter la inflacidon, Volcker contaba con una herramienta clave: la tasa de interés. Y
decidio utilizarla en un tratamiento de choque. En 1972 la tasa lider de la Reserva Federal
era de 3.2 por ciento, pero para agosto de 1974 Volcker ya la habia incrementado a 12. Y
para 1981 alcanz6 19. El tratamiento dio resultado, y para 1983 la inflacién en Estados
Unidos habia descendido a 2.5.

El incremento en la tasa de interés actué como freno de la actividad econédmica, lo cual
generd muchas criticas para la Reserva Federal. Pero Volcker se mantuvo firme. La inflacién
fue sometida y el establishment (en especial el capital financiero) celebré el triunfo de su
politica.

La realidad es que utilizar la tasa de interés para dominar la inflaciéon conlleva un fuerte
castigo a la economia. Y, sobre todo, implica cargar el costo del ajuste sobre la poblacion, en
general, y la clase trabajadora, en particular. La politica de Volcker no fue excepcion.
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El incremento en la tasa de interés de la Fed provocé dos recesiones. La primera (en 1980)
fue corta y costd la releccidn a Carter. La segunda (1981-82) fue mas profunda, dejo una fea
cicatriz en la economia estadunidense y sus repercusiones internacionales fueron
desastrosas.

La contracciéon econdmica generd un aumento espectacular de la tasa de desempleo. En
1983 ese indicador ya se situaba en 11 por ciento. El desempleo entre los mas
desfavorecidos y minorias llegé a superar 20 por ciento. Las consecuencias sociales y
econdmicas de esos afios fueron decisivos. Muchos sindicatos murieron y otros se debilitaron
hasta la irrelevancia, con lo cual desaparecié el poder de negociacion de la clase trabajadora.
Por ello, en esos afnos, se consolidd el estancamiento de los salarios, rasgo negativo que
perdura hasta nuestros dias.

Esa paralisis en la evolucion de los salarios trajo consigo una deficiencia crénica en la
demanda agregada que la economia estadunidense ha tratado de subsanar de manera
patoldgica con episodios de inflacion en los precios de algunos activos (burbujas
especulativas). El Ultimo de estos episodios regald al mundo la crisis de 2008.

El proceso de creciente desigualdad, que hoy es uno de los rasgos mas importantes de la
sociedad estadunidense, arranca precisamente en esos afos. La recesién Volcker coincide
exactamente con el periodo en que los estratos de menores ingresos comenzaron a ver su
parte del ingreso reducirse cada afo.

Pero esos no fueron los Unicos efectos de la politica monetaria de Volcker. A escala mundial
el contagio en todo el abanico de tasas de interés termind generando una recesion de
gigantescas proporciones. La economia mundial se contrajo, provocando el colapso de los
precios de materias primas. Todos los paises subdesarrollados que dependian de las
exportaciones de materias primas para mantener un precario equilibrio en sus cuentas
externas se vieron atenazados en una combinacién de pesadilla: altas tasas de interés y
bajos precios de materias primas.
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América Latina también se vio atrapada en este escenario. México fue el primero en declarar
una moratoria en agosto de 1982, desatando panico en los mercados. Argentina, Brasil,
Chile, Venezuela y otros le siguieron los pasos de cerca. Todos acabaron pidiendo ayuda al
Fondo Monetario Internacional, en un largo calvario que se conocié como la crisis de la deuda
en América Latina. La recesion Volcker ocupé un lugar secundario en el diagndstico de la

crisis.

El corolario de ese diagndstico, a todas luces insuficiente, fue que el modelo latinoamericano
de industrializacién, por medio de la sustitucién de importaciones, habia fracasado. El analisis
llevd a conclusiones equivocadas y abrié las puertas a un neoliberalismo que llegé a
Latinoamérica disfrazado de ayuda financiera, prometiendo equilibrios y crecimiento. Hoy,
que observamos los estragos que el neoliberalismo trajo a toda la region, conviene recordar
el papel de la recesién Volcker en la crisis de la década de los afios 80.
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