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RESUMEN

En este articulo se analiza el vinculo entre el entorno macroeconémico y el desarrollo (crecimiento
econdémico con equidad). El objetivo del andlisis es contrastar dos enfoques alternativos de interpretar
y hacer macroeconomia. El primer enfoque analizado es el financierista o neoliberal, que pone el acento
en los equilibrios macroeconémicos privilegiando dos pilares: baja inflacion y control del presupuesto
fiscal, junto con una amplia apertura de la cuenta de capital. El segundo enfoque —que llamamos alter-
nativo— es el productivista, que pone el acento en un conjunto integral de equilibrios macroeconémicos:
esto es, junto con una baja inflacion vy la responsabilidad fiscal, incluye una economia real equilibrada,
es decir, una demanda agregada consistente con la capacidad productiva de la economia y con un
equilibrio externo sostenible. Este segundo enfoque involucra, en primer lugar, un elevado coeficiente
de uso de los factores productivos (capital y trabajo) y, en segundo lugar, el hecho de procurar evitar
la vulnerabilidad ante costosas crisis de origen externo. Finalmente, se plantea que los objetivos
macroecondémicos mas amplios exigen mas y mejores instrumentos de politicas en un contexto de
globalizacién de la volatilidad financiera.
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Politicas macroeconémicas para el desarrollo en América Latina

Este articulo estudia, en particular, la interrelacién de la macroeconomia con el cre-
cimiento, mds all4 de situaciones cadticas como las generadas por las hiperinflaciones en
décadas pasadas. Por ello se pregunta qué tipo de politicas macroecondmicas son funcionales
para contribuir o facilitar el crecimiento con equidad. Por su relevancia, nos centraremos en
la influencia del contexto macroeconémico sobre la formacién de capital, posicionando la
formacién de capital como variable lider de la expansién del PIB potencial a través de sus
efectos directos en ese factor de produccién, pero asimismo por su impacto positivo sobre
el empleo y la introduccién de innovaciones. Destacamos la importancia de generar un
contexto productivista en contraposicién a otro de cardcter financierista. Desde el punto de
vista productivo, las polfticas macroecondmicas eficientes son aquellas que contribuyen a
lo siguiente: 1) a utilizar de manera sostenida los factores productivos disponibles, esto es,
mantener una elevada tasa promedio de uso de la capacidad productiva, del trabajo y del
capital; ii) a estimular la formacién de capital, y iii) a promover aumentos de la productivi-
dad, alentando mejoras en la calidad de los factores y en la eficiencia de su asignacién. Estos
son los tres ingredientes fundamentales que generan un crecimiento endégeno y determinan
la tasa de crecimiento econdmico en la transicién hacia un nuevo Estado estacionario.

Una alta tasa promedio de uso de la capacidad implica una adecuacién o equilibrio
entre el nivel de la demanda efectiva y el de la oferta agregada potencial; la composicién entre
bienes transables y no transables, asi como el equilibrio de los precios relativos macroeco-
némicos (los macroprecios, tales como tasas de interés y tipo de cambio) son variables
determinantes para alcanzar los objetivos de las politicas macroeconémicas. La formacién de
capital y su productividad efectiva dependen decisivamente de la calidad de esos equilibrios,
dimensién en la cual el desempefio de los paises de América Latina (PAL) ha sido deficiente
desde los ochenta. En contraste con la experiencia de Asia Oriental, los PAL constituyen
casos paradigmdticos en cuanto a la implementacién de un enfoque macroeconémico finan-
cierista en el disefio y aplicacién de sus politicas macroeconémicas. Como resultado de ello,
el desempeno de la regién ha estado dominado por un entorno macroeconémico en que
los diversos actores —Gobierno, empresarios, trabajadores, inversionistas— han enfrentado
fluctuaciones intensas de la demanda agregada, de la actividad econdémica y de los macro-
precios. El éxito en la lucha contra la inflacién y la mejora de las cuentas publicas no han
sido suficientes para conseguir un entorno de estabilidad para los duefios de los factores
productivos (trabajo y capital). En consecuencia, aunque el desempefio de la produccién
depende también de complejos procesos ligados a las estructuras micro y mesoecondémicas, la
macroeconomifa ha sido un factor determinante de un comportamiento voldtil y deficiente.
Ello es una falla grave en los PAL, asf que se requiere una correccién profunda. Se precisa
evitar o moderar las intensas y prolongadas recesiones, y lograr que los auges involucren la
evolucién sostenible de las principales variables macroecondmicas: cuentas externas y fiscales,
endeudamiento nacional y privado, tipo de cambio real y, en general, evoluciones conver-
gentes de la oferta agregada (PIB potencial o frontera productiva) y demanda efectiva.
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La crisis global actual refuerza nuestros planteamientos de correccién. Sin duda, refor-
mas de la arquitectura del sistema financiero internacional —que fortalezcan los segmentos de
largo plazo de los mercados, impongan efectivas regulaciones contra-ciclicas y le impongan
ese sello a las condicionalidades de las entidades financieras internacionales-, implicarfan
que los shocks o sefiales externas serfan mds favorables para la estabilidad macroeconémica
real de los PAL. Pero, siendo realistas, aunque la volatilidad financiera se moderarfa, ésta
no desaparecerfa. Aun en un escenario internacional notablemente mejorado, se requieren
correcciones profundas en la manera de hacer macroeconomfa en los PAL. En este sentido,
el presente trabajo, por una parte, se centra en la definicién de equilibrios macroeconémicos
y sus implicaciones para el disefio de politicas; y, por otra, analiza los avances y retrocesos en
diversos PAL, asi como sus efectos mds generales sobre el crecimiento y la equidad. Como
en el dldmo tercio de siglo los flujos de capitales internacionales han desempefiado un papel
dominante en las economias de la regidn, éstos tienen una presencia significativa en este
texto. En la primera seccién se definen los equilibrios macroeconémicos funcionales para
el crecimiento sostenido, haciendo hincapié en el peso relativo que deben tener los factores
reales y los financieros en las decisiones econdmicas. El andlisis destaca que existen dos defi-
niciones contrapuestas de los equilibrios macroecondmicos: los equilibrios financieros de dos
pilares (control de la inflacién y balance fiscal) y los equilibrios reales de tres pilares (esto es,
empresarios, inversionistas productivos y trabajadores, que son los productores del PIB). La
segunda seccién examina cémo la inestabilidad financiera tiene efectos reales permanentes
significativos, en particular en economias con gran heterogeneidad estructural o segmenta-
cién de mercados. Los efectos se manifiestan mediante la brecha de producto o brecha recesiva
(distancia entre la capacidad o frontera productiva y su utilizacién o producto efectivo); se
exponen las implicaciones positivas, econémicas y sociales del hecho de mantener una brecha
pequena. La tercera seccién analiza la evolucién del entorno macroeconémico desde los afios
noventa, generalmente caracterizada por el predominio de dos pilares y, en consecuencia,
grandes brechas recesivas. La dltima seccién concluye con algunos retos para el futuro.

LOS EQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
FINANCIEROS Y REALES

Hay un amplio consenso en que los fundamentos o equilibrios macroeconémicos
son esenciales para el crecimiento econémico. Sin embargo, existe una grave falta de
comprensién acerca de lo que constituyen “fundamentos sanos”, de como alcanzatlos y
del hecho de lograr que éstos sean sostenibles. Con frecuencia se constata la coexistencia
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de bajas tasas de inflacién y déficits publicos moderados o superavitarios, y un desem-
pefio macroecondmico con bajo crecimiento de promedio y alto desempleo, ademds de
poca capacidad de atraer capital. En consecuencia, a continuacién ampliaremos la visién
de los equilibrios macroeconémicos al incorporar (i) la consideracién de los incentivos
enfrentados por trabajadores y firmas en el lado productivo o real de la economia; (ii) el
andlisis de la relacién entre variables financieras y reales; y (iii) los efectos sociales de las
politicas macroecondémicas. Esta visién ampliada es lo que llamamos macroeconomia
para el desarrollo o un enfoque de tres pilares.

La macroeconomia financierista

La visién mds extendida hasta hoy, entre los circulos académicos ortodoxos y las
instituciones financieras internacionales (IFI) hasta la explosién de la actual crisis global,
implica que los equilibrios macroeconémicos fundamentales son el control de la infla-
cién y el balance en las cuentas fiscales. Estos dos pilares involucran una omisién clara
del entorno que deben enfrentar los productores del PIB, donde existen otras variables
esenciales como el nivel y la estabilidad del tipo de cambio, asi como la concordancia
entre la demanda agregada y la capacidad productiva. A la visidn sustentada en sélo los
dos pilares antes mencionados la llamamos de “equilibrios macroeconémicos financie-
ristas”. Este enfoque neoliberal incluye otros ingredientes, pero enfatiza que el requisito
bdsico es construir los dos pilares sefialados. Ello conduce a plantear que estos elementos
son suficientes para proveer un entorno estimulante para el desarrollo productivo en
una economia liberalizada'. Dos ejemplos ilustrativos de este enfoque son los de Fischer
(1993) y Singh (20006). El primero, después de mencionar diversas variables, concluye
que “la evidencia revisada y presentada en este articulo apoya la mirada convencional en
cuanto a que un entorno macroeconémico estable, entendido como tasas de inflacién
razonablemente bajas y déficits fiscales pequefios, es conducente a un crecimiento eco-
némico sostenido”. El segundo es ilustrado por el director para el hemisferio occidental
del Fondo Monetario Internacional (FMI) (véase Singh, ez al., 2005; y reiterado en
Singh, 2000).

Adicionalmente, este enfoque también infiere, algunas veces explicitamente y con
frecuencia implicitamente, que la apertura total de la cuenta de capitales contribuye a
equilibrar las cuentas externas y fiscales, a situar automdticamente la demanda agregada
en un nivel consistente con la capacidad productiva y a macroprecios “correctos”. Una
aseveracién frecuente en la literatura convencional es que una cuenta de capitales abier-
ta impone disciplina macroeconémica a las economias emergentes’; sin embargo, estd
bastante documentado que esa no es la experiencia usual frente a los shocks financieros
y comerciales externos —positivos y negativos— experimentados por las economias emer-

gentes (véase Ffrench-Davis y Ocampo, 2001; Williamson, 2003)°.
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Estos dos equilibrios financieros (estabilidad del nivel de precios y balanza fiscal)
son, sin duda, muy necesarios pero insuficientes. Aunque con frecuencia han tendido a
ser conseguidos de un modo inconsistente con el desarrollo, la preocupacién por ellos
estd plenamente justificada. Esto es vdlido particularmente en América Latina, una regién
que ha sufrido numerosos procesos hiperinflacionarios, muchas veces estimulados por
déficits publicos descontrolados, que resultaron muy nocivos para el desarrollo econé-
mico y social. Los pafses latinoamericanos tuvieron éxito durante los afios noventa en
reducir la inflacién (a cifras anuales de un digito) y en equilibrar su presupuesto fiscal (el
déficit fiscal promediaba sélo alrededor del 2% y 1% del PIB en 1994 y 1997, respecti-
vamente, los aflos previos a las dos crisis globales de la regién en los noventa), y la expan-
sién monetaria por emisiones en favor del sector publico perdié fuerza o desaparecié. En
efecto, Marfdn (2005) demuestra que los aumentos de los déficits externos han pasado a
estar concentrados en los sectores privados. Es evidente que, mayoritariamente, los PAL
satisficieron los requisitos del equilibrio macroecondémico neoliberal (véanse graficos 1
y 2)*. Sin embargo, los resultados en términos de crecimiento y equidad social han sido
muy magros, a pesar de la recuperacién de actividad registrada en 2004-2008. Como
muestra el cuadro 1, el crecimiento promedio llegd apenas al 3,1% en 1900-2008; esto
es notablemente menos que en Asia Oriental (que sufrié de lleno la crisis asidtica) y algo
menos que los Estados Unidos. América Latina, en vez de converger en ingreso per cdpita
con los Estados Unidos divergid.

Griéfico 1. América Latina: Aguda reduccién en la tasa de inflacién, 1985-2007 (Var. % anual, pro-

medios ponderados por poblacién)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.
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Grifico 2. América Latina: Resultado primario y global del Gobierno central, 1990-2207 (% del PIB,
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Fuente: Célculos en base a datos oficiales procesados por CEPAL.

Cuadro 1. América Latina: Crecimiento del PIB, 1971-2008 (tasas anuales promedio, %)

1971-1980 1981-1989 1990-1997 1998-2003 2004-2008 1990-2008

Argentina 2,8
Brasil 8,6
Chile 2,2
Colombia 5,4
Meéxico 6,5
Pert 3,9
Uruguay 2,7
Venezuela 1,8
América Latina

Total 5,6
Per cépita 3,0
Por trabajador 1,7

-1,0
2,3
3,1
3,7
1,4

-0,7
0,4

-0,3

L3
-0,8
-1,5

5,0
2,0
7,6
3,9
3,1
3,9
3,9
3,8

3.3
1,5
0,6

-1,3
1,5
2,7
1,1
2,9
2,0

-2,1

-2,7

1,4
-0,2
-1,1

8,4
4,9
5,0
5,6
3,4
7,5
8,9
10,4

5,4
4,0
3,0

4,0
2,7
5,4
3,6
3,1
4,4
3,3
3,5

3,1 EE.UU.=1,8%
1,7 Asia (6)=3,5%
0,6 Mundo=1,7%

Avanzando hacia equilibrios macroeconémicos reales

La presencia de desequilibrios significativos, en un marco de reiteradas declaracio-
nes de adhesién a la necesidad de mantener equilibrios macroeconémicos, revela una

inadecuada comprensién de cémo lograr esos equilibrios para hacerlos sostenibles y con-
sistentes con el desarrollo. Con frecuencia la demanda efectiva divergié del PIB potencial

y el tipo de cambio experimentd notables variaciones reales. Los equilibrios macroecond-
micos financieros no son suficientes para lograr un entorno econémico propicio para un
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crecimiento alto y sostenido. Falta integrar un tercer pilar, vinculado al lado productivo
de la economfa. El comportamiento de la demanda agregada en niveles consistentes con
la capacidad productiva (PIB potencial) y precios macroeconédmicos claves, como la
tasa de interés y un tipo de cambio no desalineados, son parte de un tercer pilar de los
equilibrios macroeconémicos reales. Estos ingredientes han fallado reiteradamente en las
experiencias neoliberales, lo que ha quedado reflejado en economias que, en un extremo
(mds frecuente), operan por debajo del producto potencial o, en otro extremo, utilizan
toda la capacidad pero con sobrecalentamiento por auges insostenibles de la demanda
agregada y altos déficits externos. En general, ambos extremos comparten pobres logros
en los indicadores sociales.

Al margen de la masiva adhesién ciudadana que ha concitado, en paises como
Argentina, Brasil y Perd, la derrota de las hiperinflaciones y de casos de anarquia econé-
mica, el insuficiente o inadecuado balance alcanzado entre los diversos objetivos de la
sociedad involucran una significativa insatisfaccién de amplios sectores de la poblacién
con las politicas publicas en vigencia y con la distribucién del ingreso y participacién
social resultantes (véanse diversos informes del Latinobarémetro). El éxito en la reduccién
de la inflacién se conquistd, en varios casos, con el apoyo de apreciaciones cambiarias
(con las denominadas anclas cambiarias); asi, la gran mayorfa de los PAL revalud sus tipos
de cambio reales entre 1990 y 1994, de nuevo entre 1995y 1997, y entre 2004 y 2008
hasta la llegada del contagio de la crisis global. En efecto, la mejora en los términos del
intercambio desde 2004 permitié o estimuld sucesivas apreciaciones reales, que sirvieron
de ancla a los precios internos de los productos transables. Ademds, a comienzos de la
década de los noventa, en el afio 1995, y en 2004, muchos paises exhibieron elevadas
tasas de subutilizacién de su capacidad productiva. Este hecho, unido a la desaparicién
de la restriccidn financiera externa y a las revaluaciones cambiarias en las tres situaciones,
hicieron posible que muchos paises lograran incrementar la tasa de uso de los recursos
junto con una reduccién de la inflacién. La oferta disponible de productos dirigidos
al mercado interno fue capaz de responder rdpidamente al crecimiento de la demanda
agregada; mientras, los precios al consumidor experimentaron cambios a favor de los no
transables, pero en un contexto de tasas de inflacién promedio decrecientes.

Las apreciaciones cambiarias implicaron que, en combinacién con la liberaliza-
cién comercial, la recuperacion de la demanda agregada, tanto por personas naturales
como por empresas, fuese crecientemente intensiva en rubros importados. Con ello, las
importaciones pasaron de un nivel reprimido por la recesién a un nivel sobreexpandido,
particularmente en bienes de consumo, cuyos precios relativos se habfan reducido con
la liberalizacién comercial. En los paises que se adentraron mds en el terreno de la apre-
ciacién, con déficits externos mds fuertes y acelerados, inducidos o sostenidos por flujos
financieros o alzas transitorias de los términos del intercambio, la estabilizacién del nivel
de precios interno tendié a ser mds rdpida’. Pero también se tornaron mds vulnerables
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a medida que la brecha entre el gasto interno y la produccidn efectiva (esto es, el déficit
externo) se acrecentaba, y al mismo tiempo el stock de pasivos externos se acumulaba ace-
leradamente; ello acontecié en 1991-1994 y 1996-1998. Como consecuencia previsible,
los acreedores externos se tornaron crecientemente mds sensibles a las “malas noticias”
politicas y econdmicas, que desencadenaron las crisis en el sector externo. Asf, algunos
paises enfrentaron retrocesos traumdticos en la lucha antiinflacionaria (como México en
1995), o situaciones recesivas (como en el mismo México y también Argentina en 1995,
y toda América Latina en 1998-2003). En todas estas ocasiones se produjeron fuertes
brechas recesivas entre el PIB efectivo y el potencial®.

Detrds del surgimiento de brechas de producto o recesivas, estuvo la marcada ines-
tabilidad de las tasas de crecimiento del PIB. El gréfico 3 muestra cémo América Latina,
en reiteradas ocasiones, ha enfrentado ciclos econédmicos voldtiles, con contracciones
y expansiones muy intensas. Evidentemente, la frontera productiva impone un limite
a las recuperaciones del PIB efectivo, pues éste sélo temporalmente puede exceder el
PIB potencial y en magnitudes pequefias. Por el contrario, en las coyunturas recesivas,
el PIB efectivo puede situarse en un nivel notablemente inferior al del potencial. La
consecuencia de esta asimetrfa evidente es que, en un contexto de alta inestabilidad real,
el PIB efectivo promedio se ubicard significativamente mds abajo que el PIB potencial
promedio. Esta asimetrfa, intrinseca de la realidad econémica, tiene implicancias muy
significativas para la dosificacién de objetivos y politicas, y para los trabajos economé-
tricos (véase, por ejemplo, Ffrench-Davis, 2005: cap. II).

Durante las situaciones de emergencia de la crisis de la deuda, la crisis del tequila y
el contagio de la crisis asidtica, asi como el prolongado episodio recesivo hasta 2003, en
muchos paises el dinamismo de los gastos ptiblicos se redujo de manera generalizada, en
una actitud evidentemente prociclica. Estos recortes no sélo afectaron gastos redundantes
y burocréticos, sino también rubros en los que los desembolsos eran ya insuficientes; ello
involucré disminuciones en inversiones esenciales para una transformacién productiva
con equidad. En aquellas dreas como infraestructura, educacion, capacitacién laboral
e inversién (ya sea publica o privada) los presupuestos suelen ser muy inferiores a los
montos adecuados para economias que experimentan importantes procesos de transfor-
macidn (véase Easterly y Servén, 2003). La reduccién excesiva durante varios afios de esos
gastos esenciales debilitd los esfuerzos por mejorar la calidad de los factores productivos
y dificultd la plena utilizacién de la capacidad instalada, haciendo asi menos eficientes
las transformaciones productivas que ha experimentado la regién. En consecuencia, las
economfas operan con fronteras productivas menos dindmicas y en posiciones efectivas
marcadamente por debajo de la frontera. Es decir, la capacidad productiva se subutiliza
y, con ello, tiende a expandirse mds lentamente debido al menor nivel de inversién,
con el correspondiente impacto negativo sobre la productividad efectiva, el empleo y la

rentabilidad.
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El efecto negativo de la inestabilidad de la macroeconomia real sobre las variables
macrosociales, incluyendo la pobreza y la distribucién del ingreso, ha sido bien docu-
mentado (véase Lustig, 2000; Rodrik, 2001). Es bien reconocido que son los grupos
de menores ingresos los que més se ven perjudicados por esta inestabilidad: perfodos de
expansién excesiva de la demanda seguidos por periodos, a veces prolongados, de ajuste
contractivo y as{ sucesivamente. Durante las etapas expansivas, normalmente se observa
una aceleracién de la tasa de inflacién, y son precisamente los pobres los que tienen mds
problemas para proteger sus activos e ingresos del “impuesto inflacién” y de otro tan
regresivo como es el “impuesto recesién”. El periodo de ajuste contractivo viene nor-
malmente acompafiado de caidas en salarios y empleo y, asi, tiene un impacto negativo
sobre el consumo de los grupos de menores ingresos, los cuales tienen un acceso menos
fluido al mercado de capitales para compensar las fluctuaciones ciclicas. La recuperacién
posterior tiende a alcanzar con mayor rezago a los grupos de menor ingreso que a los de
mayor ingreso. De esta forma, suele resultar un comportamiento pro-ciclico de la par-
ticipacién del consumo de estos grupos sobre el consumo total, agravado con un sesgo
regresivo bajo contextos de inestabilidad econdmica (Morley, 1995).

Financierismo y productivismo

Evidentemente, el desarrollo financiero es un ingrediente esencial del desarrollo
econdmico. La canalizacién de los recursos financieros hacia los sectores de mayor pro-
ductividad mejora la eficiencia de la asignacién de recursos y favorece el crecimiento
econémico. Sin embargo, los mercados financieros son imperfectos, y particularmente
en las economias en desarrollo. La incertidumbre, la existencia de mercados de seguros
incompletos, los costos de informacién y los cambios de estado de dnimo contagiosos
hacen que la valoracién de activos financieros pueda ser radicalmente diferente ex ante
y ex post. En particular, el espacio de tiempo entre una transaccion financiera y el pago
de ésta genera externalidades que pueden magnificar y multiplicar errores en valoracio-
nes subjetivas, hasta tal punto que, finalmente, las correcciones de mercado pueden ser
abruptas, excesivas y desestabilizadoras (Stiglitz, 2000). Todo ello es magnificado por el
hecho de que, dentro de la gran variedad de agentes que operan en los mercados finan-
cieros, adquirieron predominio los que operan en el corto plazo y con gran movilidad
global (véase Ffrench-Davis, 2005: cap. V).

Un rasgo distintivo del manejo macroeconémico de las naciones desarrolladas y de las
economias emergentes “exitosas”, en su trdnsito hacia el desarrollo, ha sido el predominio
de las dimensiones “productivistas” sobre las “financieristas”. Naturalmente, no se debe
descuidar el control de la inflacién y del balance fiscal, pero ese control no se hace a expen-
sas de los incentivos al desarrollo econémico. Se rechaza el ficil camino de mantener una
inflacién baja con el arbitrio de una economfa, recurrentemente, en una situacién recesiva
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y/o con atrasos cambiarios. El desarrollo efectivo ha solido ser liderado por los agentes que
toman decisiones en el sector real, con los aspectos financieros puestos a su servicio. Es una
correlacién de politicas opuesta a la del enfoque neoliberal y al de las tesis de liberalizacién
financiera como ingrediente lider del desarrollo. Por el contrario, en los PAL ha predomina-
do el fenémeno del “financierismo”, que se caracteriza por el predominio de la dimensién
financiera de corto plazo en las decisiones macroeconémicas; asimismo, en dmbitos que
afectan la asignacion de recursos, en lugar de priorizar la innovacién productiva y la ventaja
comparativa real. Esta falla es fruto de la combinacién dindmica de mercados incompletos
y de la influencia desproporcionada de los agentes financieros en las decisiones de politicas
publicas. Desde la crisis de la deuda, los agentes econémicos vinculados a la esfera financiera
lograron una mayor influencia general. Esta situacién impuso, también en esos niveles, el
predominio del cortoplacismo por encima de las preocupaciones tradicionales en el drea
de la productividad y el desarrollo productivo.

La apertura financiera total al exterior, como la desarrollada posteriormente, durante
los afios noventa y el decenio actual, suele implicar integrarse a los segmentos mds especula-
tivos de los mercados del mundo desarrollado (véase Ffrench-Davis, 2005: caps. VIy VII).
En contraste, la insercién externa debe estar dirigida a promover los ingresos de capitales de
largo plazo, acompafiados de acceso a tecnologfas y mercados externos. Desde mediados de
los noventa, las visitas a Wall Street pasaron a ser un ritual para los candidatos en campafa
o presidentes electos en América Latina. A su vez, los medios financieros internacionales
comenzaron a hablar ante las elecciones de presidentes de la repuiblica, del “candidato del
mercado”, esto es, el candidato de los mercados financieros. El fortalecimiento de esta
dimensién ha derivado en una creciente dualidad, preocupante para la democracia, en
dreas que competen a las autoridades de las economias emergentes. El actual proceso de
globalizacién ha ido aumentando la distancia entre quienes toman las decisiones (autori-
dades y agentes financieros) y quienes sufren sus consecuencias (trabajadores, empresas,
autoridades locales, el ingreso tributario). En este proceso de globalizacidn, los expertos en
intermediacién financiera —con un entrenamiento microfinanciero— se han convertido en
determinantes del entorno macroeconémico nacional y de su volatilidad.

La presién de los mercados externos ha llevado a algunos gobiernos a ofrecer garan-
tias excesivas a los inversionistas extranjeros para ganar credibilidad, incluso mds all4 de lo
necesario para conseguir la confianza de los mercados financieros internacionales de corto
plazo. Esto es inconsistente con el crecimiento con equidad, e incluso innecesario para
conseguir el respaldo de los mercados financieros internacionales. Como lo demuestra el
caso argentino en el periodo 1991-2001, si los compromisos van mds alld de lo que un
pais democrdtico puede sobrellevar, pueden obtenerse reconocimientos en el corto plazo
de parte de los mercados financieros, pero el resultado tiende a ser una pérdida neta de
credibilidad a medio plazo (Neut y Velasco, 2003). El caso de Chile, al inicio de su retorno

a la democracia, es un ejemplo claro de las diferencias entre la dimensién productivista y la
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financierista: mientras los medios financieros nacionales y extranjeros alababan las politi-
cas liberalizadoras del Gobierno militar del general Pinochet, Chile registraba entonces la
tasa de inversién productiva promedio mds baja del tltimo medio siglo. Por el contrario,
las reformas a las reformas que se introdujeron en los noventa —que incluyeron alzas de
impuestos para financiar la “inversién en la gente”, regulacién de los ingresos de capitales,
reformas laborales para fortalecer la capacidad de negociacién colectiva de los trabajadores
y alzas sustanciales en el salario m{nimo— fueron recibidas con 4cidas criticas por el sector
financiero y la dirigencia de las grandes empresas; sin embargo, en los afos siguientes se
registraron las tasas de inversién y de crecimiento promedio mds altas de su historia, acom-
pafiado todo ello de importantes progresos en los indicadores sociales (véase Ffrench-Davis,
2008: cap. I). El éxito alcanzado fue posible, en grado significativo, gracias a la adopcién
de una politica macroeconémica de tres pilares, incluida la regulacién de la cuenta de
capitales, como se expone enseguida a continuacién. En contraste, para el conjunto de
América Latina, la adhesién de las autoridades politicas a “las reformas del Consenso de
Washington” fue explicita desde los noventa, justo cuando la tasa de inversién se mantuvo
en niveles minimos histdricos. Estos casos ensefian que el elogio entusiasta de parte de los
mercados financieros frecuentemente no ha sido ddl para el desarrollo productivo. Una
falla decisiva ha sido la incapacidad para progresar desde una macroeconomia de dos pilares
a una de tres pilares, con equilibrios macroeconémicos reales.

Regulacién de los flujos de capitales

Las regulaciones en la cuenta de capitales pueden funcionar como un instrumento
macroecondmico prudencial, trabajando sobre la fuente directa de los ciclos de auge y
contraccién: los flujos de capitales voldtiles. Si son eficientes, éstas reducen las presiones
cambiarias apreciadoras y permiten la adopcién de politicas monetarias contractivas
durante los periodos de euforia financiera. Asimismo, estas regulaciones tenderdn a redu-
cir los costos cuasi fiscales de la acumulacién esterilizada de reservas internacionales. Lo
que es muy relevante, es que en el otro lado del ciclo, de restriccidn externa activa, la
aplicacién previamente de estas regulaciones permite abrir espacio para politicas mone-
tarias y fiscales expansivas durante la coyuntura recesiva. Asf resultan de enorme utilidad
en situaciones como la crisis global actual.

En general, las experiencias de uso de restricciones de precio o cuantitativas sobre el
conjunto de las entradas de capitales de corto plazo o liquidas revelan su utilidad, tanto al
permitir la adopcién de politicas macroeconémicas contraciclicas, como al estimular el mejo-
ramiento de los perfiles de madurez de los pasivos externos (véase Agosin, 2007b; Ocampo,
2007). Estas regulaciones se dirigen a generar un entorno macroeconémico mds estable
durante el auge y minimizar los costosos ajustes recesivos durante las caidas desde posiciones
de desequilibrio por sobrecalentamiento. Es decir, estas generan un entorno mds amigable
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con el mercado para (i) decisiones de inversién irreversibles; (ii) evitar brechas significativas
entre el PIB efectivo y el PIB potencial; (iii) evitar macro-precios (tipos de cambio y tasas
de interés) demasiado desalineados, y (iv) evitar desequilibrios en otras relaciones macroeco-
némicas fundamentales (macro-ratios), asociados al surgimiento de zonas de vulnerabilidad
(con niveles insostenibles de déficit en la cuenta corriente, coeficientes precio/utilidad en las
bolsas, relacién entre pasivos liquidos y de corto plazo y las reservas internacionales).

La discusién sobre controles de capitales se intensificé con las difundidas acciones
de Malasia en 1998, donde se impusieron duras restricciones cuantitativas a las salidas de
capitales. Las cifras respaldan la interpretacién de que estas medidas fueron efectivas para
contribuir a la fuerte recuperacién de la actividad econémica en 1999 (Kaplan y Rodrik,
2001), ya que fueron determinantes para permitir la aplicacién de politicas monetarias y
fiscales activas, encaminadas a acelerar la reactivacién. Pero no es suficiente saber cémo
dejar atrds una crisis después de sufrirla. Tanto o mds importante es evitar caer en una
crisis o reducir drdsticamente sus costos: y este es un papel de la regulacién de los flujos
de capitales para evitar que los macroprecios y macrocoeficientes penetren en zonas de
vulnerabilidad. La exitosa y novedosa experiencia de Chile en el primer quinquenio de los
noventa es una prueba contundente (véase Ffrench-Davis, 2008: cap. IX). Por otro lado,
los controles mds tradicionales, como los aplicados en China y en la India (por ejem-
plo, prohibiciones sobre endeudamiento financiero de corto plazo) han resultado mds
efectivos para el objetivo de la politica macroeconémica de reducir mds drédsticamente la
conexién de la economfia interna a la volatilidad de los mercados internacionales.

SHOCKS EXTERNOS, DESEQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS REALES Y FORMACION DE
CAPITAL

En economias con inflexibilidades de precios e inmovilidades y mercados de factores
incompletos, como las de América Latina, tanto shocks positivos como negativos provocan
una desadecuacién entre la oferta y la demanda agregada y la consiguiente brecha entre
capacidad productiva potencial y uso de ella. Una demanda inestable, en un escenario
de aceleraciones y frenadas (szop and go) asociadas a politicas pasivas, ineludiblemente
implica un uso neto promedio menor de la capacidad productiva y una productividad
efectiva en promedio inferior que en un escenario de demanda permanentemente cercana
a la frontera; ello surte impactos negativos en la formacién de capital y en la equidad.
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Demanda agregada fluctuante y shocks externos

Dado que las autoridades nacionales han perdido varios grados de libertad como
resultado de las reformas liberalizadoras de las dltimas décadas, se ha exacerbado la
transmisién interna de ciclos generados en el exterior, especialmente en los mercados
internacionales de capitales. Frente a la aplicacién de politicas econdmicas pasivas, en un
contexto de mercados incompletos y precios inflexibles, un shock positivo se expresa en
un aumento de los ingresos y, por consiguiente, del gasto interno. Es posible distinguir
al menos tres fuentes externas de shocks, frente a las cuales la actividad econémica puede
responder en la medida en que haya disponibilidad de capacidad instalada. En primer
lugar, con un aumento en los precios de las exportaciones. Una vez que la frontera pro-
ductiva se ha alcanzado, la persistencia del shock positivo lleva a presiones de demanda
que generan alzas de precios de rubros no transables y/o aumentos en el déficit externo.
Como una parte significativa de las variaciones de los precios externos es transitoria, el
uso y el acostumbramiento a la abundancia provocan luego ajustes traumdticos en la
direccién opuesta. La creacién de fondos de estabilizacién de ingresos de exportacidn
resulta esencial; éstos deben cumplir un papel estabilizador dual, sobre el financiamiento
del gasto fiscal y sobre la oferta de divisas.

En segundo lugar, otra fuente de shocks externos corresponde a variaciones de las tasas
de interés internacionales, las cuales inciden sobre las tasas internas, y asi sus efectos se
transmiten via precios relativos sobre la demanda agregada. También afectan al volumen de
flujos de capitales netos, al ingreso nacional —una baja (alza) de las tasas de interés externas
aumenta (reduce) el ingreso nacional de un pais deudor neto-, y a la disponibilidad de
moneda extranjera, con el correspondiente impacto en el mercado cambiario y en las cuen-
tas externas. Y, en tercer lugar, las agudas fluctuaciones exdgenas en los flujos de capitales son
otra fuente de shocks externos. En particular, destacan por su volatilidad los flujos de capital
privado distintos de la Inversidén Extranjera Directa (IED). La gran afluencia de capitales
externos, liquidos o de corto plazo, registrada por un gran nimero de PAL, ocultaba con un
manto de sobreoptimismo —en el perfodo de recuperacién de los tres ciclos experimentados
desde 1990- las debilidades que persistfan en la economifa real: la heterogeneidad estructural
en el acceso al financiamiento, a la educacién y a la innovacién. Esta extrema heterogeneidad
estd en el centro del subdesarrollo y de la desigual distribucién del ingreso, la productividad
y las oportunidades. La vigorosa recuperacién registrada en 2004-2008, asociada a una nota-
ble mejora de los términos del intercambio y a la exuberancia en los mercados financieros
internacionales (véase Ocampo 2007), llevd, una vez mds, a desatender las implicaciones
negativas de la heterogeneidad estructural sobre el crecimiento y la equidad, en un marco
de volatilidad financiera. Una reforma que corrija ese rasgo negativo de las economfas de
los PAL requiere de un cambio significativo en las reformas y politicas desarrolladas a nivel
macro, micro y mesoecondémico, lejos del enfoque neoliberal.
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El gréfico 3 muestra la significativa fluctuabilidad de los fondos externos, en respuesta
a altibajos de flujos de capitales y precios de exportacién. Sus fluctuaciones han sido deter-
minantes de la inestabilidad de la demanda agregada. A su vez, el gréfico 4 muestra que los
cambios registrados en la demanda agregada han liderado las fluctuaciones del PIB.

Griéfico 3. América Latina: Crecimiento de la demanda agregada y shocks externos, 1970-2006 (%)
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Grifico 4. América Latina: PIB y demanda agregada 1990-2006 (tasas de crecimiento anual, %)
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Inversién productiva y macroeconomia real

La magnitud de la brecha entre la demanda efectiva y la frontera productiva tiene
importantes efectos estdticos y dindmicos. Respecto a la dimensidn estdtica, por una parte,
incide en la calidad de la evaluacién de proyectos y en la productividad y rentabilidad ex-post
de aquellos ya implementados; por la otra, la mayor tasa de uso del capital implica que el nivel
promedio de empleo sea mds alto, puesto que la masa laboral se combina con un szock de
capital fisico con una tasa de ocupacién superior a la efectivamente en uso. Si bien la distribu-
ci6én entre trabajo y capital de los frutos de la mayor productividad depende de diversos fac-
tores, la mayor productividad efectiva implica que el bienestar potencial (las remuneraciones
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y la rentabilidad) de ambos factores puede mejorar en el presente en virtud de la mayor tasa
promedio de utilizacién. Sila rentabilidad del capital y/o el ingreso del trabajo se acrecientan,
tenderdn a crecer también los ingresos tributarios. En este sentido, trabajadores, empresarios
y el Gobierno, de manera sostenible, podrdn consumir y/o ahorrar mds, y contribuir asf a un
aumento general del bienestar econémico y a la reduccién de la pobreza.

En su dimensién dindmica, la mayor tasa de uso y su consiguiente aumento de la
productividad efectiva tienden a estimular la inversién en nueva capacidad. Para que la
oferta de inversiones se expanda efectivamente, es preciso que los agentes inversionistas
perciban una mejora real en el corto plazo y que prevean que la reduccién de la brecha
recesiva serd persistente y sostenible en el futuro. Este efecto dindmico serd mds signifi-
cativo en la medida que (i) se logre generar, y se sustente, una sélida expectativa entre los
actores econdmicos de que se aplicardn politicas publicas con las que la demanda efectiva se
mantendrd cerca de la frontera productiva; (ii) se confie en que el tipo se cambio tendrd un
nivel competitivo y estable, y (iii) se efectden reformas que permitan completar mercados
de capitales de largo plazo, capacitacién laboral e innovacién productiva.

Por su parte, el grifico 5 muestra la estrecha relacién entre la tasa de subudilizacidn
de la capacidad productiva (brecha entre el producto efectivo y el potencial) y la tasa de
inversién para América Latina en las tres tltimas décadas. La interpretacién de que la
evolucién de la inversién ha respondido, en una medida significativa, a lo que ocurre con
la tasa de uso de los recursos ya existentes aparece robusta. Este es un rasgo dominante de
las economifas latinoamericanas, dada la notoria inestabilidad macroeconémica real que
la ha caracterizado en estas décadas. Esa inestabilidad ha dominado al resto de las varia-
bles estructurales y ha reducido su contribucién al desarrollo. Cuando se logran equili-
brios de la macroeconomia real, entonces se visualiza con mayor claridad la influencia
de las variables meso y microecondmicas sobre la tasa de inversién y su calidad.

Grdfico 5. América Latina: Brecha de producto y tasa de inversién, 1970-2006 (precios constantes de
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Venezuela. El coeficiente de inversién mide la razén entre la formacién bruta de capital fijo y el PIB efectivo. La brecha de producto
mide la diferencia entre el PIB efectivo y el potencial (PIB*), como porcentaje de este dltimo.
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Otra consecuencia dindmica de reducir la inestabilidad de la economia real, con
la consiguiente mayor tasa de utilizacidn, es la generacién de mayor equidad. Ello
liga el logro de equilibrios macro reales con equilibrios macro sociales (incluyendo
efectos sobre la pobreza y la distribucién del ingreso; véase Bourguignon y Walton,
2007). En efecto, los sectores de menores ingresos, con menor capital humano, y las
pequefas y medianas empresas (PYME) tienen menor capacidad de reaccién frente a
cambios continuos e inestables: marchan mds lentos en los casos de auge y enfrentan
menores oportunidades de reconversién en los casos de contraccién. Por lo tanto, la
inestabilidad es una significativa fuente de inequidad y de premios a la especulacién
a expensas de las actividades productivas’. Ello demuestra la importancia que, en la
economia real, poseen las inflexibilidades de precios, las inmovilidades de factores,
los mercados incompletos y las fallas de informacién durante los procesos de ajuste.
En el marco tipico de una economia con inflexibilidad de precios y movilidad imper-
fecta de los factores, la aplicacién de politicas “neutrales” de reduccién de la demanda
suele originar una cafda significativa de la produccién, porque disminuye la demanda
tanto de transables como de no transables, generando entonces desocupacién en estos
dltimos.

En efecto, en el mundo real, en procesos de ajuste reductores de la demanda,
usualmente tiende a haber una baja en la produccidn, a debilitarse la creacién y a
acentuarse la destruccién de capacidad (Katz, 2007), lo cual da lugar a una menor tasa
de utilizacién de la capacidad instalada y a una formacién de capital deprimida. La
adicién de politicas reasignadoras que actdan sobre la composicidn de la produccion
y del gasto puede amortiguar los efectos reductores de la actividad econdmica. Estas
politicas reasignadoras ya son selectivas en si mismas, pero pueden ser globales como
el tipo de cambio o profundizar la selectividad. Los paises de Asia Oriental ofrecen
casos muy diversos de variados niveles de éxito en politicas extremadamente selectivas,
y procesos de ajuste notablemente eficaces (Amsden, 2001). Una buena combinacién
de politicas reductoras del gasto y reasignadoras deberfa tender a permitir un resultado
mds cercano a una tasa elevada y estable de utilizacién del PIB potencial. Sin embargo,
como se ha comprobado, lo usual ha sido lo opuesto en la experiencia de América
Latina en los dos decenios recientes; esto es, la ausencia o debilidad de politicas rea-
signadotas de la oferta y demanda.
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TRES CICLOS DE AUGE, CRISIS Y RECUPERACION
EN 1990-2008

El resurgimiento de la afluencia de capitales hacia América Latina a inicios de los
noventa proporciond el financiamiento necesario para aprovechar con mayor intensi-
dad las capacidades productivas disponibles en ese momento en la mayorfa de los PAL.
Por consiguiente, se alivié o desaparecié la restriccién externa dominante (RED), tan
determinante de la coyuntura macroecondmica y la presion que involucraban las nego-
ciaciones periddicas de la deuda externa, las cuales distrafan la atencién y energias de las
autoridades de la tarea de resolver problemas mds estructurales. Sin embargo, al mismo
tiempo, el ingreso masivo de capitales planted el desafio de garantizar la sostenibilidad
de los equilibrios macroecondmicos reales. Por una parte, la reactivacién de la entrada
de capitales tuvo efectos positivos de tipo keynesiano: removié la RED, lo que permitié
que progresivamente se usara mds plenamente la capacidad productiva, aumentando
el ingreso nacional y el empleo. Consecuentemente, la inversién se recuperd, aunque
parcialmente. El efecto expansivo de la actividad econédmica se generalizé en toda la
regién, y fue especialmente vigoroso en algunos paises, como Argentina, Perd, Uruguay
y Venezuela, que al inicio de ese periodo tenfan brechas recesivas significativas.

La celeridad con que la afluencia de capital removid la restriccién externa y generd
un superdvit de divisas, se tradujo en una tendencia a la apreciacién del tipo de cambio
real, a la rdpida reduccién de los superdvits comerciales y al incremento del déficit en
cuenta corriente (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993; CEPAL, 1998: cap. XI): el gasto
interno se elevé mds rdpido que la produccién interna y el ingreso nacional, y aparecié
un déficit comercial a partir de 1992. Su magnitud fue particularmente notable en
México, pues en este pafs acarred la acumulacién creciente de vulnerabilidad, que cul-
mind en la “crisis del tequila”. Esas tendencias reflejaron, inicialmente, la recuperacién
de los niveles normales de demanda agregada, de importaciones y del tipo de cambio
real, los cuales habian tenido que sobreajustarse por la restriccién externa dominante
durante los afios ochenta. Sin embargo, la continua abundancia de capital y la pasividad
de las politicas macroecondémicas de los PAL (con la excepcién sobresaliente de Chile en
1990-1994) prolongé esas tendencias a lo largo del tiempo y, con ello, tendié a “pasarse
de largo”, con niveles muy elevados tanto hacia 2004 como en 2007.

La politica permisiva de la mayorfa de los PAL ante el abultado ingreso de capitales
solié generar desequilibrios insostenibles, pues el tipo de cambio se aprecié en exceso y
los déficits externos se acrecentaron fuertemente. El ahorro nacional resulté desplazado
por el ahorro externo, como lo constata el hecho de que el incremento de la inversién
total fue inferior al del aumento de la absorcién de ahorro externo. En efecto, si se com-
para 1983-1991 con 1991-1998, se comprueba que mientras el ahorro externo utilizado
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(los flujos netos de capital menos la acumulacién de reservas) se elevé en 2,4 puntos
porcentuales del PIB, el coeficiente de inversion creci6 apenas 0,8 puntos del PIB. Con
el transcurso del tiempo, ademds, el stock de pasivos externos liquidos y de corto plazo
también se elevé notoriamente, acentuando la vulnerabilidad.

Como ya se ha expuesto, el mencionado exceso de gasto por encima de la produc-
cién o ingreso nacional se concentrd en el sector privado (véase Marfén, 2005). De hecho,
los balances del sector ptiblico de muchos paises mejoraron ostensiblemente, presentando
un marcado progreso entre los afios ochenta y la llegada de la crisis asidtica a América
Latina. En consecuencia, el empeoramiento de los déficits en cuenta corriente respondié
a un aumento de los gastos netos del sector privado en el periodo 1991-1998. La reacti-
vacién de 2004-2008, mds prolongada que las dos anteriores, gozé de la ventaja de que
se basé, en vez de endeudamiento, en mejoras de los términos del intercambio. Esto es,
en la medida que correspondia a produccién por firmas nacionales o a captacién de renta
econémica por parte del Estado, se trataba de fondos propios, no sujetos a amortizaciones
e intereses devengados desde el extranjero. Se tratd, ademds, de un fenémeno prolongado
por casi un quinquenio. A pesar de estas virtudes, se repiti6 el error de atrasar los tipos de
cambio, y la reaccién de la formacién de capital, aunque positiva, fue extremadamente
modesta. Es notable constatar que, a pesar de la gran disponibilidad de fondos externos
y la reduccién gradual de la brecha recesiva, la tasa de inversién permanecié a niveles
claramente insuficientes. En su peak en 2006 se elevé al 22%, cifra nitidamente inferior
a la tasa promedio registrada en los setenta (véase gréfico 5).

En los inicios de las tres etapas de reactivacién —registradas entre 1990 y 1994,
entre mediados de 1995 e inicios de 1998, y desde el 2004-, el manejo de la politica
macroeconémica enfrenté menores exigencias que cuando se llegé a la frontera pro-
ductiva. En efecto, en esa coyuntura, una politica pasiva puede dar un resultado neto
positivo para la actividad econdmica. El ingreso exdgeno de capitales eleva la capacidad
de gasto interno, directamente en economias dolarizadas, o a través de su monetizacion
en economyias con patrén délar o “cajas de conversidn”, o via apreciacién cambiaria. La
demanda agregada por bienes nacionales e importados se expande, en un contexto de
mejores expectativas empujadas por el acceso a fondos externos, intermediados, muchas
veces con laxitud, por el sistema bancario interno. La oferta de bienes y servicios nacio-
nales es capaz de responder ante la mayor demanda gracias a la capacidad instalada dis-
ponible, mientras que las mayores importaciones resultantes son cubiertas por el ingreso
de capitales o la mejora de los precios de exportacién. Al completarse la reactivacién,
y alcanzarse la frontera productiva, cualquier demanda agregada adicional requerird
nueva capacidad productiva para satisfacerla y, por consiguiente, mayor inversién para
generarla. Por lo tanto, incluso para sostener las tasas modestas de crecimiento promedio
de América Latina, registradas en los auges logrados en estos dos decenios, se requeria
una inversién bastante superior a la efectivamente lograda.
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El otro punto sobresaliente es que, al acercarse a la frontera productiva, se requie-
ren politicas mds activas de regulacién de la expansién de la demanda agregada. Resulta
entonces imprescindible graduar la velocidad de expansién de la demanda al aumento
de la capacidad productiva (m4s el financiamiento externo sostenible); de lo contra-
rio, si se adoptan politicas macroecondmicas pasivas ante shocks positivos de origen
externo (tales como bajas de tasas de interés internacionales, mejora de términos del
intercambio o aumento de la disponibilidad de capital) o de origen interno (auge de
la construccién o del consumo de durables o bursdtiles en algunos paises), la economia
se verd sometida a presiones inflacionarias y/o a una creciente brecha entre gasto y
producto.

Es relevante constatar que cuando las entradas de capitales estimulan la recupe-
racién de economias que exhiben desempleo de factores productivos, la productivi-
dad efectiva aumenta debido al mayor uso del PIB potencial. Entonces, los agentes y
autoridades (y también académicos) pueden confundir este salto en la productividad
efectiva, que se basa exclusivamente en la mayor tasa de utilizacidn de recursos (capital
y trabajo) ya existentes pero ociosos, con un aumento estructural en la tasa de creci-
miento de la productividad. Desde el punto de vista de consumidores “racionales”, se
tenderd a asumir incorrectamente que se goza de un aumento del ingreso permanente.
Consecuentemente, mientras la oferta externa de financiamiento permanezca disponible,
la respuesta de mercado tenderd a ser un mayor consumo, financiado con crecientes
entradas de capitales, y sesgado hacia las importaciones, dada la apreciacién del tipo de
cambio real. Ello implica un desplazamiento del ahorro nacional por parte del ahorro
externo, sobre la base de informacién sesgada. El ajuste intertemporal termina, por
tanto, siendo desestabilizador.

Las crisis que golpearon la regién desde 1998 produjeron efectos recesivos gene-
ralizados que se tradujeron en un elevado desempleo y una subutilizacién de la
capacidad instalada, en algunos casos comparables a los de la crisis de los ochenta.
Como resultado, la tasa de inversién se estancé en un nivel muy deprimido entre
1998-2003, mientras el PIB por habitante se contraia, el nimero de pobres crecfa y la
distribucién del ingreso empeoraba. Entre 2004 y 2008, estimulada por el vigor de la
economia internacional y su impacto sobre los términos del intercambio, se registré
una reduccidn significativa de la brecha recesiva. En tanto que el PIB potencial se
expandia poco mds que 3%, el PIB efectivo se elevé sobre 5% en ese quinquenio.
Ello fue una prueba evidente de la existencia de una significativa brecha recesiva,
con toda su ineficiencia estdtica y su impacto dindmico negativo sobre la generacién
de nueva capacidad productiva. En breve se precisa perfeccionar la capacidad de
implementar politicas macroeconémicas focalizadas en el sector real, de manera que
se concilien la proximidad de la economfa a la frontera productiva con sostenibilidad
y con estabilidad del nivel de precios.
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RETOS PARA EL FUTURO

Las economias emergentes, y en particular los paises de América Latina, comparten
tanto un consenso sobre la importancia de los equilibrios macroeconémicos, como un
contexto donde la norma ha sido la presencia de costosos desequilibrios en amplios seg-
mentos de la economia real, es decir, de la fuerza de trabajo y del capital fisico. La gran
recuperacién del crecimiento en América Latina, desde el 1,4% en el quinquenio 1998-
2003 hasta el 6,1% en el afio 2004 y su prolongacién hasta el 2008, es un hecho muy
positivo, pero ocurrié después de seis afios de un desequilibrio de la macroeconomifa real:
la gran brecha recesiva de 1998-2003. Fue necesario esperar la llegada de un nuevo shock
externo, exgeno, totalmente independiente de las politicas internas, para reposicionar
las economias de América Latina en una senda mds convergente con sus capacidades
productivas. Este hecho representa una costosa falla en las politicas macroeconémicas
internas, asociada a la dificultad de posicionar a la economfa en su frontera productiva.
Esta falla, vinculada al comportamiento pro-ciclico de los términos del intercambio
comercial y de las finanzas internacionales, revela la necesidad de efectuar reformas
intensas en el disefio de las politicas macroecondémicas: politica fiscal contra-ciclica en
los gastos e ingresos, equilibrio entre los énfasis otorgados al control de la inflacién y al
empleo y crecimiento econémico, intervencidn sistemdtica en los mercados cambiarios
con un objetivo explicito para el tipo de cambio real, regulacién de la cuenta de capitales,
regulacién y supervisién prudencial de los sistemas financieros, fondos de estabilizacién
de precios de exportaciones primarias.

Para enfrentar esas ineficiencias se requiere una macroeconomia para el desarrollo
sostenido o macroeconomia real, concentrada 7o sélo en la estabilizacién del nivel de
precios y en el control de los déficits fiscales (como lo sostiene el enfoque neoliberal),
sino también preocupada por los equilibrios externos y por las variables reales, que
afectan el nexo entre el presente y el futuro. El principal equilibrio real es el uso de la
capacidad productiva disponible; la capacidad de evitar brechas significativas entre el
PIB potencial y el PIB efectivo resulta crucial para la determinacién del ingreso efectivo,
la equidad social, la formacién de capital y el crecimiento futuro®.

La brecha de producto implica una notable ineficiencia, reflejada en la subutiliza-
cién de capacidad productiva en firmas, en el desempleo de parte de la fuerza de trabajo
y en una menor productividad total de factores existentes. Un efecto notorio de estos
contextos recesivos ha sido, frecuentemente, una caida intensa de la tasa de inversién, el
mal aprovechamiento del capital humano y el aumento de la desigualdad social.

Los equilibrios macroeconémicos reales —incluyendo una demanda agregada con-
sistente con la capacidad productiva, tipos de cambio y tasas de interés no desalineadas,
responsabilidad fiscal e inflacién moderada— son esenciales para el crecimiento con
equidad. Dado el cardcter pro-ciclico de los flujos financieros, la consecucién de esos
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equilibrios macroecondmicos pasa por una regulacién integral de los flujos de capi-
tales. Asi se logra una macroeconomia para el desarrollo. Ciertamente, al enfrentar la
necesidad de regular la volatilidad de la globalizacién financiera, los paises en desa-
rrollo deben contar con un conjunto flexible de politicas contra-ciclicas que se ajuste
a sus estructuras econdmicas, al grado de desarrollo de sus mercados y a sus objetivos
democriticos.

Notas

1. Muchas de las reformas microecondmicas privilegiadas por los neoliberales se concretaron
efectivamente en los noventa; véase Banco Mundial (1997), BID (1997).

2. Un documento de trabajo reciente del FMI (Tytell y Wei, 2004) examina el “efecto disciplinador”
de la globalizacién financiera sobre los equilibrios macroeconémicos, concentrandose en los dos
pilares mencionados y sin atender a los otros componentes de un conjunto integral de equili-
brios de la macroeconomia real. Concluye que la liberalizacién de la cuenta de capitales ha sido
mas exitosa en reducir la inflacion. El fuerte sesgo prevaleciente en favor de frenar la inflacion,
naturalmente, tiende a debilitar los ingresos fiscales, en la medida que va generando brechas
recesivas.

3. John Williamson critica vigorosamente la liberalizacion de la cuenta de capitales, lo que no formé
parte de lo que él denomind Consenso de Washington. De hecho, la implementacion practica
fue muy desbalanceada, como lo certifica acertadamente en Williamson (2003).

4. Por otro lado, las reformas en la region consiguieron otro logro significativo, con implicancias
macroecondémicas positivas, como fue el mayor dinamismo del volumen de exportaciones. Sin
embargo, las reformas comerciales acompanadas de procesos de apreciacion cambiaria, con
frecuencia se tradujeron en una destruccion excesiva de actividades transables dirigidas a los
mercados internos (véase Ros [2007], sobre el caso de México). Asimismo, el desarrollo expor-
tador ha permanecido excesivamente ligado a materias primas con escaso valor agregado y
con precios muy ciclicos, lo que ha dificultado que su dinamismo se transmita hacia el resto de
la economia. Véanse Ffrench-Davis (2005, cap. IV); Agosin (2007a); Ocampo y Parra (2007).

5. En el auge mas reciente, el atraso cambiario de la region llevo a un crecimiento del volumen
de importaciones en el trienio 2006-2008 del 41%, frente a un magro 12% del quantum de las
exportaciones (CEPAL, 2008). El alza transitoria de los términos del intercambio ocultaba el des-
equilibrio que se estaba generando en el sector externo, con detrimento de la economia real.

6. Aqui, a diferencia de la definicion estandar utilizada en los Estados Unidos, definimos como
recesion la existencia de una brecha notoria entre el PIB potencial y el efectivo.

7. Véase, por ejemplo, planteamientos de Dutt y Ros (2005); Rodrik (2001).

En Ffrench-Davis, 2005: cap. 1.3, examinamos politicas contra-ciclicas monetarias, cambiarias,
fiscales, de cuenta de capitales y supervision financiera.
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