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Ignacio Perrotini Herndndez*

Hace algunos lustros Albert O. Hirsch-
man —entre otros— escribia el obi-
tuario de la economia del desarrollo,
habida cuenta de: i) la crisis del key-
nesianismo vy ii) la dificultad episte-
moloégica de demostrar que el anali-
sis del subdesarrollo ameritaba una
teoria especifica, distinta de la em-
pleada en el escrutinio de las econo-
mias desarrolladas y, finalmente, la
“ausencia” de nuevas ideas en la dis-
ciplina.

A poco andar, Taylor (1983) presen-
6 una teoria estructuralista para ex-
plicar los problemas de las economias
(en desarrollo) que no se “comportan”
de manera “neoclasica”. Por otra par-
te, Chenery y Srinivasan (1988) edi-
taron un enciclopédico manual de eco-
nomia del desarrollo. Mas tarde, Ros
(2000) elaboré una original y riguro-
sa integracion de la teoria clasica del
desarrollo y la moderna economia
del crecimiento, confrontando postu-
lados tedricos con evidencia empirica.
Y recientemente, a guisa de ulterior
prueba de que la economia del des-
arrollo goza de buena salud, Ffrench-
Davis suministra un incisivo anali-
sis de las antinomias y desafios de la

* Universidad Nacional Auténoma de México.
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América Latina en la era de la globa-
lizacién.

Ffrench-Davis ha hecho miltiples
contribuciones seminales a la econo-
mia del desarrollo; es uno de los mas
originales y penetrantes economis-
tas contemporaneos (ue escriben en
la interfase entre la economia inter-
nacional, el subdesarrollo y las fi-
nanzas. Una de las caracteristicas
fundamentales de Ffrench-Davis es
su preocupacién inveterada por los
problemas de politica econémica, fre-
cuentemente la fuerza motriz de su
trabajo teérico. El libro objeto de
esta resefla —contiene siete capitu-
los ordenados en tres partes— no se
inscribe en la gastada catilinaria ha-
bitual, carente de fundamentos ana-
liticos y estadisticos, en contra de la
globalizacién. La de Ffrench-Davis
es, sin duda, una critica erudita, te6-
rica y empiricamente bien sustentada
en las hipétesis, las incongruencias
16gicas y los “desilusionantes resul-
tados” en materia de crecimiento y
equidad del paradigma, las “politicas
y reformas macroeconémicas, comer-
ciales y financieras” inspirados en el
“fundamentalismo neoliberal” y apli-
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cados en la América Latina desde el
decenio de los noventa.

La trilogia de resultados positi-
vos asociados a la reforma neoliberal
—baja inflacién, disciplina fiscal y di-
namismo exportador, apetecibles per
se— no es suficiente ni compensa, a
decir del autor, el enorme costo real
—lento crecimiento, desempleo ram-
pante, marcada inestabilidad de la
macroeconomia real y creciente ine-
quidad en la distribucién del ingre-
so— que la regién ha pagado tras 15
anos de ceiirse al decalogo del Con-
senso de Washington (CW).

La linea argumental de Ffrench-
Davis es muy vasta. A continuacién
exponemos una sintesis esencial a la
vez que anadimos algunos matices
interpretativos. Las politicas del CW
tienen como meta prioritaria generar
un panorama “amigable con el mer-
cado” caracterizado por “precios co-
rrectos’’, inico fundamento del cre-
cimiento dindmico sostenido del PIB.
Sin embargo, Ffrench-Davis afirma
(capitulo introductorio) que la dia-
léctica de la reforma neoliberal ha
producido un resultado paradéjico:
un ambiente macroeconémico interno
no amigable con el mercado confor-
mado por macroprecios (tasas de in-
terés y tipos de cambio) desalineados,
“fuera de una trayectoria sostenible”,
y “una demanda agregada volatil”. El
punctum saltans de su argumento es
que la nocion de estabilidad del “fun-
damentalismo neoliberal” no confiere
“prioridad a las actividades produc-
tivas y al empleo”. De ahi el mensaje
cardinal de la obra: “reformemos las
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reformas”, toda vez que el éxito y el
enfoque cortoplacista y “financie-
rista” del enfoque neoliberal es la
causa del rezago productivo y social
actual en la América Latina: duran-
te 1990-2004 el crecimiento prome-
dio anual fue apenas de 2.6% y el PIB
per capita creci6 0.9%, mientras que
entre 1971 y 1980 los datos respecti-
vos fueron 5.6 y 3%. El autor destaca
como sendos corolarios de las politi-
cas neoliberales, la alta volatilidad
del PIB y la ausencia de convergen-
cia de los indicadores de desarro-
llo econémico de la América Latina
vis a vis los de los paises desarrolla-
dos, cuya “ingenuidad” ha soslaya-
do la heterogeneidad estructural y
los concomitantes equilibrios multi-
ples (histéresis) a lo largo del ciclo
econémico que configuran un aspec-
to inherente del subdesarrollo. Sos-
layar estos hechos estilizados —en
particular, la indiferencia respecto a
la inestabilidad del PIB potencial—
ha dado pabulo a fallas de mercado
costosas asociadas a la apertura a
ultranza de la cuenta de capitales
(sobre todo la liberacién de la salida
de capital para los residentes), a la
liberacién comercial (principalmen-
te de las importaciones), a las crisis
bancarias y a la desregulacion finan-
ciera. Estas fallas de mercado se ex-
presan drésticamente en la utilizacién
ineficiente del potencial productivo,
la inestabilidad real, la prolongada
depresién de la inversién, el aumento
del consumo que desplaza al ahorro
interno y ocasiona desequilibrios en
la cuenta corriente, la prociclicidad
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de los mercados financieros, la dis-
torsién de los macroprecios y la re-
distribucién asimétrica del ingreso.
Ffrench-Davis (capitulo 1) postu-
la otro enfoque macroeconémico a
la Kaldor-Verdoorn que comprende,
ademas de los equilibrios financieros
(baja inflacién y disciplina fiscal) “ne-
cesarios pero insuficientes” de la ma-
croeconomia del CW, el equilibrio del
sector real en términos de una de-
manda agregada congruente con el
PIB potencial y una cuenta corriente
sostenible. En virtud del incremento
del coeficiente de utilizacién de la ca-
pacidad productiva, en este enfoque
la disminucién sostenible de la bre-
cha de producto ejerceria un efecto
Kaldor-Verdoorn positivo en la pro-
ductividad y el potencial productivo
al incrementar la formacién de capital.
Esta estrategia requiere politicas ma-
cro complementarias destacadamente
contraciclicas que aseguren la com-
petitividad de los macroprecios, la
estabilidad de los flujos financieros a
modo de impedir burbujas especula-
tivas que desequilibren la relacién
entre la demanda y la oferta efectivas.
Dados el caracter incompleto, hete-
rogéneo e imperfecto de los mercados
de factores, la volatilidad financiera
tiende a trasmitirse a la economia real
interna, puesto que en el enfoque “fi-
nancierista” neoliberal los movimien-
tos de capital no tienen relacién con
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las necesidades productivas naciona-
les. Si, como suele suceder en el mo-
delo del cw, las politicas monetaria
(metas de inflacién), cambiaria (re-
gimenes extremos) y fiscal (restric-
cién anual en la proporcion déficit
fiscal/PIB) tienen un sesgo prociclico,
la creciente brecha recesiva depri-
mir4 la formacién de capital, debili-
tando asi al PIB potencial.

El andlisis anterior conduce al im-
perativo de elaborar otra estrategia
de politicas contraciclicas de mane-
ra que la regulacién financiera y la
politica fiscal, en particular el siste-
ma de equilibrio fiscal estructural
(Pastor y Villagémez, 2006), contri-
buyan al equilibrio macroeconémi-
co real' y al crecimiento con equidad.
El panorama de crecimiento soste-
nible con equidad no es asequible
sin un incremento sostenido en la ta-
sa de inversidn fija (el coeficiente de
inversién promedio de la América
Latina se desplomé desde su monto
mas alto en 1980 y desde entonces
no se ha recuperado). Este aumento
sostenido en la inversién no ha de
confundirse con un mero salto efime-
ro en la utilizacién de la capacidad
productiva existente que resulta de
una recuperacion transitoria del PIB
efectivo, inducida por una reactiva-
ciéon volatil de los flujos de capital
(capitulo 1). El paradigma producti-
vista sugerido aqui depende de una

I Pastor y Villagémez (2006) proponen una regla fiscal basada en el concepto de equilibrio
fiscal estructural, que es neutral a lo largo del ciclo y sostenible en el largo plazo. También mues-
tran la capacidad de esta regla para estabilizar la demanda agregada en el caso de México. Es
notorio que, en la hipétesis de que hubiera estado en vigencia, este instrumento habria amorti-
guado el choque del efecto Tequila en 1995. Agradezco a Alejandro Villagémez su generosidad al
proporcionarme una copia de este articulo atn no publicado.
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nueva politica macroeconémica acti-
vista y regulacionista (demanda agre-
gada y macroprecios), congruente con
un desplazamiento expansivo de la
frontera de produccién y en un con-
texto de sinergias entre un “sector
privado dinamico” y un “Estado efi-
ciente”.

En lo concerniente a las reformas
comerciales, Ffrench-Davis (capitulo
1) asegura que Chile (1974-1979) y
México (1985-2004) son dos ejem-
plos de liberacién comercial desesta-
bilizante, mientras que Chile (1983-
1991), Corea del Sur y Taiwan repre-
sentan estilos de reforma en los que
la histéresis del proceso no estancé la
frontera de produccién. En términos
generales, en la América Latina se
perdié de vista que de acuerdo con la
teoria del comercio estratégico, el prin-
cipio de intervencién 6ptima puede
aplicarse convenientemente en un con-
texto dominado por la competencia
imperfecta y las economias de escala,
en las que existen sectores estratégi-
cos para la economia que generan
rendimientos crecientes y/o externa-
lidades positivas. En estos casos, asi
como en el de la industria reciente
(Greenwald y Stiglitz, 2006), se justi-
fica la restriccién comercial como par-
te de una estrategia de crecimiento.

Es curioso que el fundamentalismo
neoliberal postule que el libre merca-
do y el comercio forzosamente tienen
la habilidad de producir eficiencia

dindmica y crecimiento 6ptimo, dado

EL TRIMESTRE ECONOMICO

que de acuerdo con Greenwald y
Stiglitz (2006) una caterva de autores
comenzando con Solow (1957) y si-
guiendo con Arrow y Romer han es-
tablecido que es el progreso tecnolé-
gico el que importa en el desarrollo
econémico.” Sin embargo, la América
Latina aceler6 la apertura de sus im-
portaciones en condiciones adversas:
las reformas comerciales coincidie-
ron con ajustes recesivos, pasividad
del Estado, bajos coeficientes de in-
versién, macroprecios distorsionados.
Asi se explica en parte la inestabili-
dad real subsiguiente.

Para que en efecto las exportacio-
nes puedan contribuir a dinamizar
de manera sostenida la tasa de creci-
miento del PIB total, es necesario
completar los mercados de factores
y mantener los macroprecios dentro
de trayectorias sostenibles (capitulo
V). Pero en lugar de resolver las asi-
metrias presentes en los mercados
de factores y garantizar la estabili-
dad macrorreal y de los tipos de
cambio y las tasas de interés, los go-
biernos de la regién, con excepciéon
de Chile, procedieron a complemen-
tar la reforma comercial con una in-
discriminada liberacién de la cuenta
de capitales (capitulo V). Se suponia
que ésta contribuiria a consolidar la
estabilidad macroeconémica inter-
na. No obstante, la liberacién finan-
ciera contribuy¢ a desestabilizar los
macroprecios (capitulo V1), alimenté
un auge de consumo sesgado hacia

2 Recuérdese que, antes que ellos, Harrod y Schumpeter habian elaborado teorias dindmicas
centradas en la innovacién tecnolégica. Incluso Adam Smith concibié el comercio internacional
como un vent for surplus que facilitaba los rendimientos crecientes en la industria.
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las importaciones, obstruyé la for-
macién de capital, alenté conductas
neorrentistas y exuberancia irracio-
nal, incubando asi “zonas de vulne-
rabilidad” y espirales de fragilidad
financiera que estallaron en crisis cos-
tosas. Las crisis ocurrieron tanto en
la América Latina (1995, 1998, 2000)
como en Asia oriental (1998) —que
se habia “latinoamericanizado” poco
antes. No fue posible contenerlas da-
das la ausencia de estabilizadores
automaticos y la inefectividad de la
politica monetaria (Hernandez Tri-
llo, 2003, ofrece una excelente expli-
cacion de la economia de la deuda).
El desafio estriba, segin se infie-
re, en que la América Latina se apar-
te de la larga trayectoria stop-go
(1982-2005). En otras palabras, que
trascienda las recuperaciones ciclicas
afincadas, unas veces, en apalanca-
mientos pendulares que relajan tem-
poralmente la restricciéon financie-
ra externa (1990-1994 y 1996-1997),
imponiendo a posteriori ajustes re-
cesivos abruptos (1982-1988, 1995,
1998-2003) y, otras ocasiones, en co-
yunturales (2004-2005) términos de
intercambio favorables en exporta-
ciones tradicionales con escaso po-
tencial de innovacién tecnolégica.
En el decenio finisecular del si-
glo XX surgié un nuevo tipo de crisis
financieras. Ffrench-Davis establece
la etiologia correspondiente en el ca-
pitulo final: la naturaleza de esas cri-
sis es muy distinta de las de antafio.
Mientras en éstas el déficit fiscal y el
sefioreaje, la represién financiera, los
términos de intercambio y la apre-
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ciacién politicamente correcta de
la moneda desempenaban un papel
central, las crisis contemporéneas se
originan en el comportamiento pro-
ciclico de los mercados financieros
privados y tienen como panorama
economias emergentes que, al tenor
del cW, han desregulado sus merca-
dos internos, alcanzado equilibrios
macroeconémicos financieros (baja
inflacién y finanzas piblicas ordena-
das) y se han granjeado la credibili-
dad y la confianza de los mercados
de capital y de los organismos finan-
cieros internacionales. Si la reforma
de las economias tuvo como premisa
una incomprensién fundamental del
funcionamiento de los mercados, de
acuerdo con nuestro autor, el diag-
néstico tradicional de las crisis de
nuevo tipo tiene su talén de Aquiles
en diversas “falacias” (p. 291), a sa-
ber: la inestabilidad no se puede evi-
tar pero su costo es inocuo, toda vez
que a la crisis sigue una recupera-
cién inmediata en forma de “V’’; la
liberacién financiera fomenta los fun-
damentos macroeconémicos; los re-
gimenes de tipo de cambio fijo y
flexible (soluciones extremas) son las
opciones maés eficientes; los flujos de
capital complementan el ahorro in-
terno, y la regulacién y la supervisién
prudencial bastan para contener la
volatilidad exégena.

Para Ffrench-Davis el anterior
diagnéstico es un sofisma que deja
intacta la filosofia del CW y sus ries-
gos inherentes. Con base en la ex-
periencia propone seis lecciones de
otra politica para garantizar la esta-
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bilidad financiera en la region: la mag-
nitud y composicién de los flujos de
capital debe estar en funcién de la ca-
pacidad de absorcién sostenible de
cada economia; las tasas de interés, el
tipo de cambio y los otros indicado-
res macroeconémicos basicos han de
mantenerse en una trayectoria soste-
nible, de preferencia con un régimen
cambiario intermedio; regulacién fle-
xible y pragmatica de la cuenta de ca-
pitales, de las finanzas pablicas y de
los macroprecios introduciendo va-
riaciones ex ante para minimizar los
costos reales del ajuste y la brecha de
producto; que el “sindrome del doble
electorado” no imponga un predo-
minio del enfoque financierista en el
productivista, y, finalmente, la poli-
tica contraciclica debe tener como
eje la regulaciéon prudencial de los
auges financieros y de la demanda
agregada.

La principal y real contribucién
de Ffrench-Davis (2005) consiste en

demostrar con rigor légico las anti-

EL TRIMESTRE ECONOMICO

nomias del modelo de Consenso de
Washington en que se ha basado la
reforma econémica de la América
Latina y sus extraordinarios costos
reales. Otra contribucién seminal es
el conjunto de otras politicas que
sugiere. Aunque el anilisis y la agen-
da de politicas se refieren principal-
mente a la América Latina, mutatis
mutandis son aplicables a otras re-
giones del mundo en desarrollo. El
libro que motivé esta resefia mueve
a cavilaciones profundas. Las pro-
posiciones de politica y el andlisis
son estimulantes, pero surgen inte-
rrogantes respecto a las fuerzas po-
liticas y sociales que generarian un
ambiente propicio para la cristaliza-
cién en el corto plazo de esta “refor-
ma de las reformas” para hacer de
la globalizacién un instrumento del
desarrollo econémico. Mientras tan-
to, ningin latinoamericano deberia
prescindir de esta amena y desafian-
te lectura en esta época de encruci-
jadas y aporias.
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