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Abstract

Davidson, Paul. “What is wrong with the Washington Consensus and what
should we do about it?” Cuadernos de Economia, v. xx1x, n. 39, Bogota,
2003, page 169-194

Paul Davidson’s essay criticises the basic postulates and blanket
adoption of the Washington Consensus’ ten reforms, whose application
has been disastrous for developing countries during the last few
years. It shows that the postulates regarding free trade and some of
the recommendations deriving from them (fiscal discipline, liberalising
interest rates, competitive exchange rate, free direct foreign investment
and the search for international competitiveness by reducing wages) do
not correspond tc the real world and are misleading and prejudicizl.
After revising the consequences of a blankec apohcatvon of these

Fo prusents 2 gproposal ning the International

res,
payment system based on that which Keynes prescnted at Breton Woods.
The essay finishes by making scme critical comments about proposals
put forward by James Tobin, George Soros and Milton Friedman.
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1. EL CONSENSO DE WASHINGTON: VISION NEOCLASICA
CONTRA VISION POST-KEYNESIANA®

John Williamson acuifié el término “Consenso de Washingron” en 1989,
Sin embargo, este término significa cosas diferentes para personas diferen-
tes' —y aparentemente incluso cosas diferentes para John Williamson en
momentos diferentes. Williamson [2002] afirma que este consenso requie-
re diez reformas:

1. Disciplina fiscal. Esto ocurri6 en el contexto de una regién en la que casi
todos los paises tenfan grandes déficic que llevaron a crisis de balanza de pagos
y alea inflacién, que golpearon principalmente a los pobres porque los ricos
podfan depositar su dinero en el extranjero.

2. Reordenacién de las prioridades del gasto piblico... de cosas como los sub-
sidios indiscriminados a la salud y a ta educacién bisicas.

3. Reforma tributaria. Construir un sistema tributario que combine una am-
plia base tributaria con tasas marginales de impuestos moderadas.

Paul Davidson, igual que Keynes en la Teoriu General, utiliza el término ‘cldsica’ para referir-
se a la teoria neoclésica. Para seguir el uso corriente actual, en la eraduccién se urilizé el
término ‘neocldsica’ en vez del término que emples Keynes [N del T).

1 Williamson [1999] afirmé que el término Consenso de Washingcon se transformé en algo
diferente de lo que pretendia. El concepto de Consenso de Washington se convirtié en lo
que se suele llamar “neoliberalismo” o “fundamentalismo de mercado”. Williamson sefiala
que Bresser Pereira le explicé pacientemente que asi hubiese inventado el término no tenia
los derechos de propiedad incelectual para controlar su significado. (Se podria sefialar a
Williamson que asi Keynes haya inventado la Teoriz General no limité el significado perver-
so que las sintesis keynesiana neocldsica y neo-keynesiana dieron al término macroeconomia
keynesiana).
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4. Liberalizacin de las tasas de interés. En retrospectiva, querria haberla formu-
lado de manera mds amplia, como liberalizacién financiera, y haber hecho énfasis
en que existen opiniones diferentes acerca de la rapidez de la liberalizacién? .

5. Una tasa de cambio competitiva. Me temo que di rienda suelta a la ilusién
cuando afirmé que habfa un consenso para garancizar que la tasa de cambio
fuese competitiva, lo que implica un régimen intermedio; de hecho, Washing-
ton ya habia empezado a suscribir la doctrina de las dos esquinas. (William
defendia el establecimiento de la TCEF —Tasa de Cambio de Equilibrio Funda-
mental, FEER en inglés—, la banda fijada como meta de la tasa de cambio, es
decir, una banda basada en una tasa competitiva fija de mds o menos diez por
ciento. Y argumentaba que la TCEF lograrfa simultdneamente el equilibrio
interno y el externo®).

6. Liberalizacién comercial...

7. Liberalizacién de la entrada de Inversién Extranjera Directa...
8. Privatizacién...

9. Desregulacién...

10. Derechos de propiedad...

Las cres “grandes ideas” que sirven de fundamento a estas reformas son, segtin
Williamson, “la discip]ina macroecondmica, la economia de mercado y la aper-
tura al mundo”. “Las tres primeras reformas son, hasta donde estoy enterado,
ampliamente acepradas entre los economistas” [Williamson 2002].

Desarrollando la Tevria General de Keynes [1936] y sus escritos sobre Bretton
Woods [Keynes 1980], el andlisis post-keynesiano —por ejemplo, Davidson
[2002]- puede demostrar que lo que la mayoria de los economistas orcodoxos
entiende por politica de disciplina fiscal (1) no evira la posibilidad de crisis de
cuenta corriente ni (2) genera el pleno empleo del sistema econémico. El
intento de poner en practica las reformas con énfasis en la disciplina fiscal. la

[a9]

Williamson [1999] indic6 que “hace mucho tiempo cambié mi descripcidn del cuarto ele-
mento del Consenso de Washington al de “liberalizacién financiera”. En otra palabras,
Williamson cree que se deben abolir todas las regulaciones que concrolan los flujos interna-
cionales de capital.

3 El balance interno implicaba una tasa baja de inflacién no especificada que se asociaria con
la tasa de desempleo que no acelera la inflacién ~-NAIRU, en inglés—, mientras que el balan-
ce externo se asociaba con el mantenimiento de un equilibrio en cuenca corriente “sostenible
y apropiado” en el mediano plazo.
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liberalizacién de los mercados financieros y la tasa de cambio competitiva de
libre mercado han creado graves problemas en América Latina.

Esto no significa que todas las diez reformas sean malas. No se niega la
importancia de los derechos de propiedad para el funcionamienco productivo
de una economia empresarial. Sin embargo, en lo que atafie a la privatizacién,
“lo importante no es que el Estade asuma la propiedad de los inscrumentos
de produccién. Si el Estado puede determinar la cantidad agregada de re-
cursos que se dedican a aumentar los instrumentos y la tasa bisica de remu-
neracién de quienes los poseen, habrd logrado todo lo que se necesita” [Keynes

1936, 378].

¢ Por qué economistas inteligentes como John Williamson se han equivoca-
do en su llamado a la disciplina fiscal, a la liberalizacién financiera y a se-
guir activamente una politica de tasa de cambio competitiva? El marco
analitico fundamental de las opiniones de Williamson es el mismo en que
se basan los argumentos de los neoliberales v los fundamentalistas de mer-
cado [Davidson 1992-3]. Por ejemplo, en un articulo escrito con Marcus
Miller [1989], Williamson acepta la creencia neocldsica de que, en el largo
plazo, una economia de libre mercado siempre retorna a la asignacién épti-
ma de recursos en el pleno empleo. Pero Williamson y Miller [1989, 50]
sienten impaciencia por el tiempo que tarda el mercado para lograr este
equilibrio de largo plazo y por ello argumentan que la economia, instigada
por autoridades inteligentes, muestra una mayor “velocidad de ajuste” que
con el “piloto automdtico” de un mercado libre. En otras palabras, la dnica
diferencia analitica entre Williamson y los fundamentaliscas de mercado
ideolégicos es el lapso de tiempo que requiere el mercado libre para alcan-
zar el 6ptimo social.

Quienes creen en el enfoque de las expectativas racionales pueden formular
una terapia de choque de liberalizacién inmediata. El sentido comun de los
economustas de la corriente dominante como Williamson indica que esa
medicina de "choque y temor™ puede debilitar gravemence al paciente en
caso de que no lo mate. Williamson trata entonces de encaminar la discu-
si6n hacia la velocidad a la que los gobiernos liberalizan los mercados y
reducen el tamaiio del gobierno. No obstante, las diez reformas del Consen-
so de Washington se fundamentan en la teoria econémica neocldsica que
sustenta a la doctrina del /aissez-faire como requisito para resolver todos
nuestros problemas econémicos.

No obstante, la evidencia de los dltimos 10 6 20 afios ha demostrado que el
intento de poner en prictica las diez reformas del Consenso de Washington
ha resultado, finalmente, en un desastre para los paises en desarrollo. Si la
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evidencia empirica del fracaso del Consenso de Washington bajo las reglas
del juego existentes es tan clara, ;por qué el G-7, el Banco Mundial yel
FMI buscan atar la ayuda para resolver los problemas econémicos de los
pafses latinoamericanos a la exigencia de que adopten plenamente las diez
reformas del consenso? La respuesta a esta pregunta se encuentra en la creencia
de la teorfa neocldsica en la beneficencia de los mercados libres. Beneficen-
cia que s6lo se puede “probar” si se invocan tres axiomas neocldsicos muy
restrictivos* . Si estos axiomas neocldsicos no son aplicables al mundo real,
las caracteriscicas de la visién del sistema econémico basada en el mercado
que adopta el Consenso de Washington “no son las de la sociedad econémi-
ca en que vivimos actualmente, y el resultado es que su ensefianza es enga-
flosa y desastrosa cuando intentamos aplicarla a los hechos de la experien-
cia” [Keynes 1934, 3].

Cuando se pone en el contexto de una economfa abierta, el marco analitico
de la Teoriza General de Keynes demuestra que el fundamento teérico de
algunas de las reformas promovidas por el Consenso de Washington no es
aplicable a la economfa en que vivimos. En un pasaje particularmente opor-
tuno para el Consenso de Washington, Keynes sefialé que:

[.-.] en una sociedad donde no haya ningin problema de inversién directa que
esté al amparo de la autoridad pdblica [debido a la necesidad de disciplina
fiscal per se], los temas econémicos de los que es razonable que se ocupe el
gobierno son la tasa de interés doméstica y la balanza de comercio excerior

[Keynes 1936, 335].

Sin embargo, si el gobierno instituye lu retorma N° 4 del Consenso de Was-
hingron y permite que los fondos de capital crucen libremente las fronceras
nacionales, “las autoridades no tienen ningtn control directo sobre la tusa
de interés doméstica ni subre los demds alicientes a la inversién doméstica,
las medidas para incrementar el balance comercial favorable [son] los tni-
cos medios de que disponen para aumentar la inversién extranjera” [Keynes
1930, 336] y el empleo doméstico.

La politica ortodoxa para mejorar el balance comercial de la nacién consiste
en hacer mds competitivas a las industrias nacionales bien sea: (1) reducien-

4 Unaxioma es un enunciado que se acepta como verdadero y que no es necesario demostrar,
Los tres axiomas neocldsicos restriccivos son: el “axioma de ergodicidad” en modelos
estocdsticos o el “axioma de orden equivalente” en modelos deterministas, el “axioma de
substitucion bruca omnipresente” [whiquitous gross substitution axion). y el "axtoma de dinero
neutral”. Ver Davidson [2002, cap. 3].
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do los salarios nominales, incluidas las prestaciones sociales (es decir, libera-
lizando o “flexibilizando” el mercado de trabajo nacional), para disminuir
los costos laborales de produccién y/o (2) induciendo un descenso de la tasa
de cambio’ a un nivel mas comperitivo® . Keynes advirtié que la ventaja del
empleo doméstico que se gana con una politica de tasa de cambio competi-
tiva (reforma N° 5) para estimular el crecimiento econémico orientado a las
exportaciones “ocasiona una desventaja idéntica en algiin otro pais” [1936,
338]. Cuando los paises siguen una “politica inmoderada” {1936, 338] de
crecimiento orientado a la exportacién haciendo mds competitivas las in-
dustrias nacionales, se agrava el problema de desempleo en los paises com-
petidores e incluso se pueden ocasionar problemas de desempleo a los socios
comerciales del pafs que tiene buenos resultados de crecimiento orientado a
la exportacién. En consecuencia, estos otros paises se ven obligados a em-
prender una politica que haga mds competitivas a sus industrias y con ello
se engarzan en una “competencia internacional insensata por un balance
favorable que perjudica a todos por igual” [Keynes 1936, 338-339].

La reforma N° 5 de Williamson, que exige establecer una tasa de cambio
competitiva en cada pais latinoamericano, sélo puede exacerbar el problema
de los cambios de la tasa de cambio que afectan adversamente a los paises
latinoamericanos, como indica la reciente experiencia del yo-yo de las tasas
de cambio entre Argentina y Brasil. Lo que es mas importante, los esfuerzos
de muchos paises por obtener ganancias competitivas mediance politicas
que reducen los costos monetarios domésticos del trabajo y/o la tasa de cam-
bio s6lo pueden alimentar un estancamiento y una recesién globales cuando
el esfuerzo de cada pais por recuperar la ventaja competitiva induce politi-
cas recesivas similares en los demis.

A diferencia de los teéricos neocldsicos de su época (y cambién de la nuestra )
Keynes [1936, 345] reconocié que “los mercantilistas conocian la falacia del

5 Porejemplo, en 1977 la Administracién Carter intent "depreciar el délar”. En la primave-
rade 1993, Bentsen, el Secretario del Tesoro, intenté depreciar el yen. En enero de 1994, el
New York Times cic6 al Secretario Bentsen, quien dijo que “permitir el descenso del yen no es
un medio aceptable pata que Japén trate de escapar de su recesion”.

6 Actualmente, en vista del salto de la tasa de desempleo y la pérdida de empleos desde que

George W. Bush se convirti6 en Presidente en 2001, muchos economistas aplauden la caida

de la tasa de cambio del délar como medio para hacer mds competitiva a la industria norte-

americana y. por consiguiente, para inccementar el empleo aumentando las exportaciones.

La mayoria de los economistas de la corriente dominante se sintieron conscernados por la

jactancia de superioridad de Reagan ~on respecto al alto nivel del délar que se logré en los

primeros afios de su administracidn.



176 CUADERNOS DE ECONOMI(A 39, 2003

abaratamiento y del peligro de que la competencia excesiva pudiera modificar
los términos de inteccambio en contra de un pais”, lo que reduce el nivel de
vida del pais que busca una tasa de cambio competitiva en la econom{a mun-
dial. Si cada pais no emprende activamente un programa de inversién piiblica
doméstica para generar pleno empleo doméstico, el sistema de laissez-faire resul-
tante de la disciplina fiscal prudente, en conjunto con los mercados financie-
ros internacionales liberalizados que estimulan los flujos monetarios interna-
cionales especulativos, crea un ambiente global en el que cwda pais vislumbra
enormes ventajas nacionales en una politica de crecimiento orientado a la
exportacién, aunque si muchos pafses siguen estas politicas simultdneamente
“se perjudican todos por igual” [Keynes 1936, 338-339].

Esta opinién de Keynes fue practicamente inadvertida cuando los econo-
mistas de la corriente dominante se entusiasmaron con los mercados finan-
cieros internacionales liberalizados y los milagros econdémicos orientados a
la exportacién de Japdn y Alemania en los ochenta y con los milagros eco-
némicos de los Nuevos Paises Industrializados de la Cuenca del Pacifico
(NPI) a comienzos de los noventa. Sostenian que esos milagros demostra-
ban la validez del Consenso de Washingron, y a menudo los utilizaron para
justificar las reformas del Consenso en América Latina.

Las finanzas internacionales y los préstamos del FMI fluyen a los paises
cuando se liberalizan los mercados y se contraen los gobiernos. Normal-
mente esto produce un mejoramiento transitorio del crecimiento econémi-
¢o y un sentimiento de euforia. S6lo después se torna claro que esta entrada
de fondos finalmente aflige al pais con salidas elevadas y dificiles de soste-
ner por el servicio de la deuda internacional, que a menudo sélo se puede
pagar con una financiacién de tipo Ponzi a través de mas préstamos del FMI
y de los banqueros internacionales.

Para evitar que los paises latinoamericanos incumplan sus deudas interna-
cionales, el FMI hace préstamos adicionales condicionados a la continua-
c16n de las diez reformas “vilidas para todos” del Consenso de Washington.
Estos paises no deben dejar que “la invalidez de los fundamentos tedricos de
la doctrina del Jaissez-faire” [Keynes 1936, 339] y la oracoria de Williamson
y otros “economistas ortodoxos cuyo sentido comin es insuficiente para
concrarrestar su 16gica defectuosa” [Keynes 1936, 349] los convenzan de
tragar la amarga medicina de las reformas del Consenso para obtener présta-
mos internacionales adicionales con la falsa esperanza de que esta nueva
entrada de fondos mejore su situacién econémica.

Keynes dijo una vez que si un hombre le debe 5 libras a su banquero es su
problema pero que si le debe SO0 es problema del banquero. Esta misma

i',
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moral es aplicable a la enorme deuda de los paises latinoamericanos. El
problema no es de Brasil ni de Argentina, etc., y estos no deben permitir
que la presién de sus banqueros internacionales los obligue a adoptar unas
reformas que depriman adin més sus economias. Harfan mucho mds en su
propio favor y en el de sus banqueros internacionales si evitan las rescriccio-
nes que les imponen los banqueros internacionales y el FMI, y siguen una
politica independiente de pleno empleo al tiempo que negocian el reinicio
de los pagos por servicio de la deuda después de que la economia doméstica
muestre sefiales perceptibles de mejoramiento.

Para superar el ambiente econémico de lento crecimiento o estancamiento
econdmico global en que estd sumergida la economia mundial se requiere
que cada pais adopte una “politica auténoma de tasa de inrerés no obstacu-
lizada por preocupaciones internacionales y un programa de inversién na-
cional dirigido a un nivel éprimo de empleo” [Keynes 1936, 349]. Si un
pais adopta esa politica independiente es entonces “doblemente beneficiado
en el sentido de que ayuda [al pais y a sus] vecinos al mismo tiempo. Y es la
ejecucion simultdnea de esas politicas por todos los pafses en conjunto la que puede
vestablecer internacionalmente la salud y la fortaleza econdmicas, bien sea que las
midamos por el nivel de empleo doméstico o por el volumen de comercio
internacional” [Keynes 1936, 349, énfasis afadido}.

La solucién doctrinaria de la liberalizacién del mercado encarnada en el
Consenso de Washington se basa analiticamente en los cres postulados
neocldsicos que ya mencionamos. Esas presunciones aseguran légicamente
un resultado global de pleno empleo. En el mundo real, sin embargo. sélo
se puede lograr un ambiente de empleo global cuando cada pais sigue poli-
ticas tiscales y monetarias expansionistas amparadas de la interferencia in-
ternacional. El libre comercio sélo puede aumentar la riqueza general de las
naciones reduciendo las restricciones a la oferta agregada de cada pais a
través de la ley de las ventajas comparativas después de que esos paises inde-
pendientes se acerquen al pleno empleo. Suponer que las reformas para libe-
ralizar los mercados per se aseguran el pleno empleo global significa, como
sefialé Keynes [1936, 339], que “la facultad [ortodoxa] de economistas es
culpable de un error presuntuoso”. Vivimos en un mundo en el que los
problemas globales del desempleo y la desigualdad del ingreso se han agra-
vado por la imposicién insensaca de las reformas del Consenso de Washing-
ton por parte de las Instituciones de Washington.

Los jugadores poderosos hoy intentan obligar a todos los paises deudores —
excepto quizd a los Estados Unidos— a que actien con la mencalidad del
laissez-faire, el fundamento del Consenso de Washington. En un pasaje de
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asombrosa clarividencia, Keynes advierte que si estos pafses siguieran esas
reglas del juego, y

[...]un pafs descuidara la lucha por los mercados, su prosperidad decaerfa y se
acabaria. Pero si [rodos] los paises aprendieran a procurarse el pleno empleo
mediante su politica doméstica [...] no habria necesidad de poderosas fuerzas
econémicas dispuestas a imponer el interés de un pais contra el de sus vecinos.
Aun habria lugar para la divisién internacional del trabajo y para los présta-
mos internacionales en condiciones apropiadas. Pero dejaria de haber una mo-
tivacién apremiante para que un pais inunde a otro con sus mercancfas o recha-
ce las ofertas de sus vecinos, no porque esto fuese necesario para poder pagar lo
que quisiera comprar sino con el fin expreso de alterar el equilibrio de la balan-
za de pagos para inclinarla a su favor [es decir, la politica de crecimiento orien-
tada a la exportacién]. El comercio internacional dejaria de ser lo que es, a
saber, un recurso deiesperady para mantener el empleo doméstico forzando las ventas en
los mercados extrangeros y restringiendo las compras, que de tener éxito simplemente
trasladaria el problema del desempleo al vecing peor dotado para la lucha, para con-
vertirse en un libre intercambio voluntario de bienes y servicios en condicio-
nes mutuamente ventajosas [ Keynes 1936, 382-383, énfasis afiadido].

II.  EL CONSENSO DE WASHINGTON Y LA DESIGUALDAD
DEL INGRESO -

Antes de presentar mis sugerencias para una alternativa post-keynesiana al
Consenso de Washington, permitanme decir por qué creo que aun si la
busqueda de una rasa de cambio competitiva (reforma N° 5) lograra que un
pais latinoamericano pudiese evitar los problemas persistentes y adversos de
la balanza comercial, el resultado tenderia a incrementar la desigualdad global
del ingreso

Williamson estd a favor de un sistema de tasa de cambio flexible “competi-
tiva” en vez de un sistema de tasa de cambio fija. Para este enfoque de
politica, si un pais latinoamericano padece un déficit persistente de pagos
comerciales, esta es una evidencia prima face de que sus industrias naciona-
les no son competitivas®. Williamson argumentarfa que serfa necesario y
deseable que el pais redujera la meta de la tasa de cambio para lograr que las
industrias nacionales sean competitivas. Por supuesto, las condiciones de

8 Desde una perspectiva post-keynesiana, el desbalance se puede deber al exceso de ahorro de
los socios comerciales del pais.
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Marshall-Lerner deberian ser aplicables para que un descenso de la tasa de
cambio reduzca (o elimine) el déficit de pagos comerciales.

Normalmente, sin embargo, los paises latinoamericanos tienen ventaja com-
parativa en exportaciones cuya elasticidad ingreso de la demanda en el resto
del mundo es menor que la elasticidad ingreso de la demanda de importa-
ciones al resto del mundo. En estas condiciones, aunque no hubiese un des-
equilibrio persistente de pagos comerciales, la demanda de exportaciones
del pafs tenderfa a crecer a una tasa mds lenca que la demanda de importa-
ciones al resto del mundo. Por tanto, aunque se pudiera mantener el equili-
brio de los pagos comerciales a través del tiempo siguiendo exclusiva y
globalmente el sistema de meta de tasa de cambio “competitiva” de
Williamson, los paises ricos y desarrollados experimentarian una mayor tasa
de crecimiento de los ingresos por las ventas a los paises lacinoamericanos
que la de crecimiento del ingreso que estos reciben por las ventas al resto
del mundo. El resultado es una creciente desigualdad del ingreso. Si, al
mismo tiempo, el crecimiento de la poblacién de los pafses latinoamerica-
nos es mayor que el de la poblacién del mundo desarrollado, el ingreso per
cdpita de América Latina caerd notablemente con respecto al ingreso per
cdpita de los paises desarrollados.

Ademis, si los pafses latinoamericanos hubiesen estado recibiendo inicial-
mente una entrada de inversidn extranjera directa y/o un flujo de fondos
financieros internacionales, el descenso para encontrar la mera de tasa de
cambio “competitiva” llevaria a que el servicio de los pagos internacionales
sobre el volumen de entradas de capiral ya existente fuera mis oneroso en
términos reales. Esto llevaria casi inevitablemente a un mayor empobreci-
miento de América Latina.

III. CONCLUSIONES ACERCA DEL CONSENSO DE WASHINGTON

El Consenso de Washington ha generado incentivos perversos que enfren-
tan a un pais contra otro en un proceso que perpetda un mundo de lento
crecimiento (si no de estancamiento). Debido a que la economia global es
de hecho una economia con un patrén délar, los Estados Unidos son el tinico
pafs que se puede beneficiar con el sistema de pagos internacionales existen-
te, al menos en la medida en que ignore su propia posicién de déficit de
balanza de pagos® y continte incurriendo en los horrendos déficit comer-

9 Y no se permita que los defensores de la disciplina fiscal reduzcan el tamaiio del gobierno.
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ciales anuales que ha experimentado desde 1981. Este continuo déficit co-
mercial norteamericano ha sido, en las ltimas décadas, el motor principal
(sel tnico?) del crecimiento del resto de la economia global a medida que
los demds paises del mundo se empefian en politicas que promueven el cre-
cimiento orientado a la exporeacién como solucién a las tasas de desempleo
y de estancamiento del crecimiento de cada uno de ellos.

Los Estados Unidos han obtenido un “almuerzo gratuito” anual del resto
del mundo desde 1982, por cuanto consumen mis de lo que reciben
internacionalmente. Aunque los residentes de muchos otros paises se re-
sientan por la habilidad de los Estados Unidos para usar el sistema actual y
obtener este “almuerzo gratuito”, son renuentes a modificar un sistema (1)
que se proclama como el Gnico mecanismo que da a todos la libertad para
elegir y (2) que proporciona, mediante la disposicién de la economia norte-
americana a importar mis de lo que exporta, el Gnico motor visible del
crecimiento. Se considera que estar contra el Consenso de Washington es
estar contra el mercado libre. En esta época, en la que la planificacién Esta-
tal fracasé espectacularmente en Europa Oriental, es particularmente im-
popular proponer regulaciones (controles) financieras gubernamentales a
los flujos internacionales de capital y una mayor intervencién del gobierno
en la economia doméstica. No obstante, si no hay un colapso total del siste-
ma de pagos monetarigs internacionales, el stwtu quo se mantendrd a menos
que en la agenda publica de la discusion y el desarrollo se incluya una alter-
nativa acractiva y factible al sistema actual. Un viejo proverbio de la ciencia
politica dice que “jpara pelear se necesiran dos!”.

La extensién de la Terie General de Keynes a una economfa abierta ofrece
una justiticacion para proponer un sistema de pagos internacionales que
rechaza las reformas 1, 4, 5. v 7 porque son mds los problemas que ocasio-
nan que las soluciones que ofrecen. Cualquier alternariva debe crear incen-
tivos para que cada pais siga poiiticas de demanda interna que aseguren el
pleno empleo sin temor a una restriccion de balanza de pagos o a un servicio
intolerable de la deuda internacional. Las ganancias de la ley de las ventujas
comparativas sélo serin posibles mediante dicha alternativa al Consenso de
Washington.

En ninguna parte es mds evidente la diferencia entre la visién de Keynes y la
vision de los defensores del Consenso —que creen que los mercados libres de
capital asignan eficientemente el capital—- que con respecto a los movimien-
tos de capiral, los mecanismos de pagos internacionales y la conveniencia de
usar la tasa de cambio para hacer mds competitivas a las industrias. Ade-
mis, el andlisis de la Teoria General de Keynes indica que la supervisién del

1
i
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gobierno y, cuando es necesario, el control de los flujos internacionales de
capital sirve a los intereses de todos los paises. Los conrtroles al capital no
violan la libertad de los agentes econdémicos a trasladar su riqueza entre
pafses cuando el espiritu que los anima los impulsa a ello asi como declarar
ilegal el grito de “fuego” en un teatro atestado no es una violacién del dere-
cho individual a la libre expresién.

Todas las sugerencias para reformar el mecanismo de pagos internacionales
deben tener en cuenta las ventajas que posee el defectuoso sistema acrual ,
al mismo tiempo, establecer reglas que impidan que un pafs disfrute de un
almuerzo gratuito, a menos que tal almuerzo esté disponible para todos.
Para que el nuevo sistema internacional tenga una inclinacién expansionista
intrinseca que anime a todos los pafses a operar mds cerca del pleno empleo
que el sistema existente, debe suministrar un almuerzo gratuiro a todos los
paises aumentando las tasas de crecimiento econdmico y de pleno empleo
globales con la misma cantidad de recursos disponibles.

En lo que sigue, deseo concentrarme en la falacia del Consenso de Washing-
ton de exigir reformas (1) que liberalicen los mercados internacionales de
capital y (2) de urgir cambios en la tasa de cambio para hacer mds competi-
tivas a las industrias. En mi opinidn, estas dos “reformas”™ han sido la causa
principal del fracaso de los paises latinoamericanos y, en general, de la eco-
nomia global para crecer a una tasa igual a sus recursos potenciales, en la
que dicho crecimiento haga posible una mayor prosperidad econémica para
todos los habitantes del planeta.

[V. UNA PROPUESTA POST-KEYNESIANA COMO ALTERNATIVA
AL CONSENSO DE WASHINGTON

La siguiente propuesta para un sistema de pagos internacionales se basa en
las propuestas de Keynes en Bretcon Woods'®, que durante el periodo 1947-
1973 demostraron ser adecuadas para generar una presién expansionista
global sobre el comercio y el desarrollo mundiales. La especialista en desa-
rrollo econdmico, Irma Adelman. llamé “Edad Dorada del Desarrollo Eco-
némico” al periodo que va de 1947 a 1973.

10 Aunque modificadas por las opiniones de Harry Dexter White sobre el papel del FMI'y
el Banco Mundial, estas propuestas ademds del Plan Marshall (qué sigui6 involuntariamente
una de la propuestas de Keynes) tuercn la base de la prosperidad global después de la Segun-
da Guerra Mundial. Ver Davidson [2002].
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Nuestra sugerencia busca lograr un acuerdo internacional que no exija re-
nunciar a la politica monetaria y al control nacional de los sistemas banca-
rios domésticos ni renunciar a las politicas fiscales nacionales. Keynes pre-
sent6 un claro esbozo de lo que se necesitaba cuando escribié:

Necesitamos un instrumento monetario internacional que tenga la acepracién
general de las naciones [...] Necesitamos un método ordenado y aceptado para
determinar los valores de intercambio relativo de las unidades monetarias na-
cionales [...] Necesitamos un volumen de moneda internacional [que] esté re-
gulado por los requerimientos corrientes actuales [liquidez] del comercio mun-
dial y que sea susceptible de expansién deliberada [...] Necesitamos un méto-
do para que los excedentes de los saldos de crédito que surgen en el comercio
internacional que el receptor no desea emplear se puedan poner a trabajar {...]
sin detrimento de la liquidez de esos saldos [Keynes 1980, 168].

Lo que se requiere es una contabilidad cerrada por partida doble, la creacién de
una unién de compensacién que mantenga el registro de los pagos entre las
diversas regiones comerciales y un acuerdo muruo sobre las reglas para crear y
refluir la liquidez al ciempo que se mantiene el poder de compra de la moneda
internacional. Las ocho disposiciones de la siguiente propuesta post-keynesiana
de un sistema de compensacién satisfacen los criterios propuestos por Keynes.
Las reglas del sistema que proponemos buscan (1) prevenir una falta de de-
manda efectiva global'" debida a que uno o varios paises mantengan reservas
ociosas excesivas o drenen reservas del sistema, (2) establecer un mecanismo
automaético que imponga una mayor carga de ajustes de pagos a los paises
superavitarios, (3) dar a cada pafs la capacidad para supervisar y, si lo desea,
para controlar los movimientos de capital golondrina'*, y (4) ampliar el volu-
men de activos liquidos redimibles internacionalmente como garantias de la
capacidad global.

Entre algunos de los elementos de dicho sistema de compensacion se
incluirian:

1. La unidad de cuenta y activo esencial de reserva para lu liquidez incerna-
cional es 1a Unidad Monetaria de Compensacién Internacional (UMCI). Todas

11 Williamson reconoce que cuando la balunza de pagos “se desequilibra debido Gnicamente a
una demanda excesiva o deficiente”, las tasas de cambio flexibles per se no facilitan los ajusces
de los pagos internacionales [ Williamson 1987, 200-204].

12 Esto produce una bonificacién adicional logrando que la evasidn de impuestos y las ganan-
cias del comercio ilegal sean mds dificiles de ocultar.
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las UMCI se mantendran solamente en manos de los bancos centrales y no del
pablico, en las cuentas de los libros de la unién de compensacion.

2. Cada pafs o banco central del Sistema de Unién Monetaria (SUM) se
compromete a garantizar a la unién de compensacion la convertibilidad de
una via de los depésitos de UMCI en su moneda doméstica. Cada banco
central fijard sus propias reglas sobre la disponibilidad de monedas extran-
jeras (a través de las transacciones de compensacién de UMCI) para sus pro-
pios banqueros y el sector de residentes ptivados'? .

Puesto que los Bancos Cencrales aceptan vender sus propias obligaciones
(convercibilidad de una via) contra la UMCI Gnicamente a otros banqueros
centrales y a la Agencia de Compensacién Internacional mientras que si-
multineamente sélo mantienen UMCI como activos liquidos de reserva para
las transacciones financieras internacionales, no puede haber ningin drena-
je de reservas del sistema. Por iiltimo, todas las transacciones internaciona-
les privadas importantes se compensan entre las cuentas de los Bancos Cen-
trales en los libros de la institucién de compensacién internacional.

La disposicién N° 2 permite que un pais establezca regulaciones o controles
a las entradas y salidas de capital. La funcién de las regulaciones a los tlujos
de capital es la de impedir que cambios drdsticos del optimismo al pesimis-
mo arrollen a los creadores de mercado e induzcan cambios rdpidos en las
tendencias del precio del mercado financiero, y que esa volatilidad pueda
tener consecuencias reales devastadoras.

Se dispone de una amplia gama de controles al capital. En un extremo estdn
los controles que imponen restricciones administrativas, bien sea caso por
caso o por categorias de gasto. Estos controles incluyen la vigilancia y el
control adminiscrativos de las transacciones individuales por pagos a los
residentes (o bancos) extranjeros, a menudo vigilando las transacciones in-
ternacionales de los bancos o sus clientes. Mayer [1998, 29-30] sostuvo que

13 Los bancos correspondientes tienen que operar a través de la Agencia de Compensacion
Incernacional, mientras que cada banco central regula las relaciones internacionales y las
operaciones de sus firmas bancarias domésticas. El contrabando de dinero a pequefia escalaa
cravés de las fronceras, etc., nunca se puede eliminar totalmente. Pero dichos movimientos
son apenas una pulga en el trasero de un perro, una irritacién menor que no lo debilita. Sin
embargo, si la mayoria de los residentes de un pafs mantiene y usa una divisa para las
transacciones domésticas y como depésito de valor (por ejemplo, se estima que los argenti-
nos mantenian mids de 5 mil millones de délares al final del siglo), esto evidencia una falea
de confianza en el gobierno y en su autoridad monetaria. Todos los esfuerzos por restaurar la
prosperidad econémica fracasardn a menos que se restablezca la confianza.
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el problema monetario del Este Asidtico de 1997 obedecié principalmente
a que el mercado interbancario creé un torbellino de especulacién y que lo
que se necesitaba era “un sistema para identificar [...] y sancionar los présta-
mos interbancarios” y las obligaciones contingentes de los bancos que re-
sultan del trifico de derivados. Haciendo eco a la tesis post-keynesiana de
que el sistema financiero econémico no es ergédico, Mayer [1998, 31] de-
claré que “Los modelos matemdticos de los movimientos de precios y de la
covarianza implicitos en la construccidn de estas obligaciones [contingen-
tes] simplemente colapsaron cuando los precios reales se alejaron de las “pro-
babilidades normales”.

Otros controles al capital incluyen (i) politicas que pongan divisas a dispo-
sicién, a tasas de cambio diferentes para diferentes tipos de transacciones y
(ii) la fijacién de impuestos (u otros costos de oportunidad) a transacciones
financieras internacionales especificas, como por ejemplo, el Impuesto de
Igualacién del Interés de los Estados Unidos en la década de los sesenta. Por
tltimo, se pueden tomar muchas formas de decisiones de politica monetaria
que afecten los flujos financieros internacionales netos, por ejemplo, elevar
la rasa de interés para retardar las salidas de capital, elevar los encajes banca-
rios, limitar la capacidad de los bancos para financiar compras de titulos
extranjeros y regular la actividad interbancaria, como sugirié Mayer.

La experiencia reciente del FMI como prestamista de dltima instancia en la
crisis monetaria del Este Asidtico, que impuso condiciones idénticas a todos
los paises que requerfan préstamos con fines de liquidez internacional nos
deberfa de haber ensefiado que en prescripciones de politica una misma
medida no es apropiada para todas las situaciones. En consecuencia, el tipo
de regulaciones al capital que un pais debe elegir dentro del espectro de
instrumentos disponible en cualquier momento ditiere de acuerdo con las
circunstancias especificas. En este breve articulo serfa presuntuoso catalogar
las regulaciones al capital que un pais deberfa imponer en unas circunstan-
cias dadas. No obstante, cabe subrayar que la regulacién de los movimien-
tos de capital es una condicién necesaria pero no suficiente para promover la
prosperidad global.

3. Cada pais fija inicialmente la tasa de cambio entre la moneda doméstica
y la UMCI, igual que si se fuera a establecer un patrén oro internacional.
Puesto que las empresas que ya participan en el comercio tienen compromi-
sos contractuales internacionales que rebasan el intervalo de conversidn,
como cuestién prictica seria de esperar que la estructura de tasas de cambio
existente (quizds con leves modificaciones) sirviera de base para la fijacién
inicial de las tasas.
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Las disposiciones N° 7 y N° 8 infra indican cudndo y cémo se modificarfa
esta tasa de cambio nominal entre la moneda nacional y las UMCI en el
futuro.

4. Los contratos entre individuos privados se seguirin denominando en la
moneda doméstica que permiten las leyes locales y aceptan las partes con-
cratantes. Los contratos realizados en moneda excranjera requerirn, enton-
ces, un compromiso anunciado del banco central (a través de banqueros del
sector privado) acerca de la disponibilidad de fondos extranjeros para cum-
plir dichas obligaciones contractuales privadas.

S. Un sistema de sobregiros para permitir que los saldos de corto plazo no
utilizados por el acreedor queden a disposicién de la Cimara de Compensa-
cién para financiar las transacciones internacionales productivas de quienes
necesiten crédito de corto plazo. Los administradores de compensacién pro
bono piblico fijardn los términos.

6. Un mecanismo disparador para animar a todo pafs acreedor a que gaste lo
que por acuerdo de la comunidad internacional se estime —de antemano—
como saldos de crédito “excesivos” acumulados mediante superdvit conti-
nuos de cuenta corriente. Estos créditos excesivos se pueden gastar de tres
maneras: (1) en productos de otro miembro de la unién de compensacion,
(2) en nuevos proyectos de inversién extranjera directa y (3) en transferen-
cias unilaterales —ayuda extranjera— a los miembros deficitarios. El gasto a
través de (1) obliga a que el pafs superavitario haga directamente el ajuste
mediante la balanza de bienes y servicios. El gasto a través de (3) permite el
ajuste directamente mediante el saldo en cuenta corriente; mientras que (2)
permite el ajuste mediante las cuentas de capital (sin establecer una deuda
contractual que requeriria flujos de cuenta corriente inversos en el futuro).

Por consiguiente, la disposicion N* 6 da al pais superavitario bastante dis-
crecién para decidir cémo aceptar la “carga” del ajuste de la manera que
considere mds favorable para los intereses de sus residentes. No permite, sin
embargo, que el pafs superavitario traslade la cargaal pais o paises deficitarios
mediante exigencias contractuales por pagos del servicio de la deuda, inde-
pendientes de lo que el pais deficitario pueda pagar'’. Lo importante es

14 Algunos pueden temer que si un pafs superavicatio esta cerca del punco de disparo, el siste-
ma pueda tomar un atajo haciendo préstamos para reducir su saldo de crédito antes de que se
dispare. Puesto que uno de los objetivos esenciales de esta propuesta es impedir obligaciones
irrazonables del servicio de la deuds, se puede requerir un mecanismo que supervise y pueda
rescringir las actividades de préstamos previas al disparo. Una manera posible de eliminar
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asegurar que el exceso de ahorro continuo'® de los paises superavitarios no
pueda desencadenar fuerzas recesivas o acumular deudas internacionales tan
elevadas que empobrezcan a la economfa global del siglo XXI.

En el evento improbable de que el pais superavitario no gaste o regale esos
créditos en un lapso establecido, la agencia de compensacién confiscaria —y
redistribuiria a los miembros deudores— la porcién de créditos que se juz-
gue excesiva'®. Esta accién confiscatoria de dltima instancia de los adminis-
tradores de la agencia de compensacién harfa un ajuste de pagos mediante
transferencias unilaterales en las cuentas corrientes.

esta tronera de préstamos para evitar el disparo es la siguience: llegar a un acuerdo inicial
acerca de los criterios sensatos v flexibles para juzgar cuindo se torna irrazonable la carga del
servicio de la deuda. Dados escos criterios, los admimistradores de la unién de compensacién
tendrian la responsabilidad de impedir préstamos adicionales que eleven la carga del servi-
cio de la deuda mds alld de los niveles razonables. En otras palabras, los préstamos que
eleven demasiado esta carga, no se podrian compensar a través de la unién de la compensa-
ci6n, es decir, los adminiseradores se negarian a liberar UMCI para propésitos de préstamo
de la cuenta del pais superavitario. (Tengo una deuda con Robert Blecker por sugerirme este
punto.) También se exigiria que los administradores hagan informes puablicos periédicos
sobre el nivel de créditos acumulados por los paises superavitarios y que indiquen qué tan
cerca estdn estos excedences del punto de disparo. Dichos informes proporcionarian una
proteccién informativa a los paises deudores permitiéndoles negociar més consecutivamente
los términos de refinanciacidn de los préstamos existentes o de los nuevos préstamos. Todos
los préstamos tendrian que satisfacer las pautas de la unién de compensacién acerca de lo
que se juzga razonable. No subestimo las dificultades para establecer y llegar a un acuerdo
sobre los criterios para determinar qué son cargas irrazonables del servicio de la deuda (no
obstante, para algunas sugerencias, ver el segundo pardgrafo de la disposicién N° 8). Sin
embargo, no se puede hacer ningtin progreso si faltan la cooperacién y el espiritu de buena
voluntad. necesarios para que la unién de compensacion establezea un mecanismo que ase-
gure la prosperidad econémica de todos los miembros. Ademds, como demuestra claramen-
te el problema de la accuul deuda incernacional de los paises africanos y latinoamericanos, ios
acreedores tienen finalmence que condonar parte de la deuda cuando antes estimularon car-
gas excesivas de la deuda. Sin embargo. con el sistema actual. la condonacién de la deuda es
una solucién de tleima instancia aceprable Gnicamente después de que los paises deudores y
acreedores padecen una caida del crecimiento econdmico. Seguramente, una opcién mds
inteligente es la de establecer un ordenamiento insticucional que impida las cargas excesivas
del servicio de la deuda.

L5 El exceso de ahorro se define como un pais que gasta persistentemente menos en importa-
ciones mds inversién directa en titulos excranjeros que lo que recibe por exportaciones mas
las cransferencias unilaterales netas.

16 Los saldos de crédico “excesivos” que se vayan a rediscribuir se deben repartir entre los paises
deudores (quizds con base en una férmula que los relacione inversamente con el ingreso per
cépita de cada deudor y directamente con el tamafio de su deuda internacional) para que los
ucilicen para reducir los saldos de débitos en la unién de compensacién.

i
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Con un sistema de tasa fija o flexible, los paises pueden tener déficit comer-
ciales persistentes simplemente porque sus socios comerciales no viven al
nivel que le permiten sus medios, es decir, porque otros paises atesoran
continuamente una porcién de sus ingresos por exportaciones (mds las trans-
ferencias unilaterales netas). Obrando asi, los que ahorran en exceso generan
una falta de demanda efectiva global. Con la disposicién N° 6, los paises
deficicarios ya no tendrian que desinflar su economfa simplemente para ajus-
tar su desbalance de pagos porque otros ahorran en exceso. En vez de esto, el
sistema buscarfa remediar el déficit de pagos aumentando las oportunida-
des para que los paises deficitarios vendan en el extranjero.

La disposicién N° 6 incorpora la innovadora idea de Keynes de que siempre
que haya un desbalance persistente (y/o elevado) en los flujos de cuenta
corriente —bien se deba al capiral golondrina o a un desbalance comercial
persistente—, debe haber un mecanismo intrinseco que induzca al pafs o
paises superavitarios a asumir una mayor responsabilidad para eliminar el
desbalance. El pafs superavitario debe aceptar esta carga porque tiene el
dinero necesario para resolver el problema.

En ausencia de la disposicién N° 6, con cualquier sistema convencional,
bien sean tasas de cambio fijas o flexibles o controles de capical, puede ocu-
rrir una crisis de liquidez internacional (puesto que un déficic persistente en
cuenta corrience puede agotar las reservas en moneda extrajera de un pais)
que desencadene fuerzas recesivas globales. Por tanto, esta disposicién es
necesaria para asegurar que el sistema de pagos incernacionales no tenga un
sesgo recesivo intrinseco. En dltimas, la acepracién de esta responsabi!idad
tavorece el interés propio del pafs superavirario puesto que sus acclones
crean las condiciones para la expansién economica global, algunas de las
cuales deben redundar a sus propios residentes. Por otra parte, la incapaci-
dad para actuar del pais superavitario genera fuerzas recesivas globales que
tienen impacto negativo sobre sus propios residentes.

7. Se puede establecer un siscema que estabilice el poder de compra de largo
plazo de la UMCI (en términos de la canasta de bienes producidos en cada
pais miembro). Esto requiere un sistema de tasas de cambio fijas entre la
moneda local y la UMCI que sélo cambie para reflejar los incrementos per-
manentes de los salarios de eficiencia'”. Esto asegura a cada banco central

17 El salario de eficiencia, que se asemeja al salario monetario dividido por el producto medio
del trabajo, es el costo unitario del trabajo modificado por el margen de ganancias en cérmi-
nos de la moneda doméstica del PIB. En esta fase preliminar de la propuesta no tendria
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que sus tenencias de UMCI como reservas extranjeras del pafs nunca pier-
dan poder de compra en términos de bienes producidos en el extranjero,
aunque un gobierno extranjero permita que ocurra una inflacién de sala-
rios-precios dentro de sus fronteras. En consecuencia, la tasa entre 1a mone-
da local y las UMCI cambiaria con la inflacién del precio en moneda local
de la canasta de bienes domésticos.

Sin embargo, si los incrementos de productividad llevan a un descenso de los
costos nominales de produccidn, el pais que tiene este descenso de los salarios
de eficiencia (por ejemplo, del 5%) tendria la opcién de elegir entre (a) permi-
tir que la UMCI compre (hasta el 5%) menos unidades de moneda doméstica,
con lo que captaria todas (o la mayoria de) las ganancias de productividad para
sus residentes al tiempo que mantendtia el poder de compra de la UMCI, y
(b) mantener constante la tasa de cambio nominal. En este dltimo caso, la
ganancia de productividad se comparte con todos los socios comerciales. En el
intercambio, las industrias de exportacién de esta nacién productiva reciben
una porcién relativa creciente del mercado mundial.

El poder de compra de la UMCI se estabiliza alterando la tasa de cambio
entre las monedas locales v la UIMCI para compensar la tasa de inflacién
doméstica. La especulacién privada contra la UMCI como proteccién ante
la inflacién se evita restringiendo el uso de UMCI a los bancos centrales. La
tasa de inflacién de los bienes y servicios que produce cada pais es determi-
nada Gnicamente por (a) la politica del gobierno local hacia el nivel de sala-
rios monetarios domésticos y los mdrgenes de ganancia frente a las ganan-
cias de productividad, es decir, hacia el salario de eficiencia de la nacién.
Cada palfs es, entonces, libre de experimentar con politicas de estabilizacién
de su salario de eficiencia para evitar la inflacién (o la deflacion). La UMCI
nunca perderd su poder de compra internacional, bien sea que el pafs tenga
éxito 0 no. Ademds, la UMCI promete ganar poder de compra a través del
tiempo si la productividad crece mds rdpidamente que los salarios moneta-
r10s y cada pafs estd dispuesto a compartir cualquier reduccién de los costos
reales de produccidn con sus socios comerciales.

ninguna utilidad decidir si ta canasta doméstica debe incluir bienes y servicios transables y
no transables. (Con el crecimiento del turismo, un nimero cada vez mayor de bienes no
transables se vuelven potencialmente transables.) Prefiero el concepto mds amplio de canas-
ta domdstica. pero no es vbvio que se vulnere un principio esencial si sélo se usa el concepro
de “transables” o que algunos paises usen el concepto mds amplio y otros el mds estrecho.
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La disposicién N° 7 genera un sistema disefiado para mantener la paridad
relativa de los salarios de eficiencia entre paises. Con dicho sistema, la posi-
bilidad de ajustar las tasas nominales de cambio compensa ante todo —aun-
que no siempre, ver la disposicién N° 8— los cambios de los salarios de
eficiencia entre socios comerciales. Un efecto benéfico de esta disposicién es
que elimina la posibilidad de que una industria especifica de cualquier pafs
pueda poner en desventaja competitiva (0 asegurar una ventaja competiti-
va) a los productores extranjeros Gnicamente porque la tasa de cambio no-
minal cambia independientemente de los cambios en los salarios de eficien-
cia y en los costos reales de produccién de cada pafs.

En consecuencia, la variabilidad de la tasa de cambio nominal ya no puede
crear el problema de una pérdida de competitividad debida exclusivamente
a la sobrevaloracién de una moneda, como sucedid, por ejemplo, con las
industrias del “cinturdén de herrumbre” norceamericano en el periodo 1982-
1985. La apreciacién de la moneda, asf sea transitoria, puede tener grandes
costos reales permanentes, por ejemplo, las industrias-pueden abandonar los
mercados, y desechar la planta ociosa y los equipos existentes porque su
mantenimiento es demasiado costoso.

La disposicién N* 7 también impide que un pafs se empenie en una politica
de devaluacién competitiva y exportacién del desempleo mediante una de-
valuacién de la tasa de cambio real que no refleja cambios en los salarios de
eficiencia. Una vez se eligen las tasas de cambio iniciales y se establecen los
salarios de eficiencia relativos, las reducciones de los costos reales de pro-
duccion asociadas con un descenso relativo de los salarios de eficiencia son
el factor principal (con la excepcidn de la disposicién N” 8) que justifica un
ajuste de la tasa de cambio real.

Con la disposicién N” 7 de nuestra propuesta, la UMCI proporcionaria a sus
poseedores un patrén monetario internacional invariable, sin importar que las
tasas de intlacién de los diversos paises converjan (o no) o se aceleren {0 no).

Aunque la disposicién N 6 impide que cualquier pais acumule superdvit
excesivos persistentes, esto no significa que sea imposible que uno o mads
paises incurran en déficit persistentes. Por consiguiente, la propuesta N” 8
infra presenta un programa para enfrentar el problema de déticit de expor-
tacién-importacién persistentes en cualquier pafs.

8. Si un pais estd en pleno emplen y ain tiene una tendencia a déficic internacio-
nales persistentes en su cuenta corriente, ésta es una evidencia prima facie de
que no posee la capacidad productiva para mantener su nivel de vida actual. Si
el pais deficitario es pobre, hay razones para que los paises superavitarios mds
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ricos transfieran parte de sus saldos de exceso de crédito para apoyarlo'®. Si es
un pais relacivamente rico, el pais deficitario debe alterar su nivel de vida
reduciendo sus términos de intercambio relativos con sus principales socios
comerciales. Las normas, acordadas de antemano, exigirfan que el pais rico
con un déficit comercial devaluara su tasa de cambio en incrementos estipula-
dos por periodo hasta que la evidencia disponible indique que el desbalance
entre exportaciones e importaciones se ha eliminado sin desencadenar fuerzas
recesivas importantes'? .

Por otra parte, si el déficit de pagos persiste a pesar de un continuo balance
positivo en el comercio de bienes y servicios, hay evidencia entonces de que
el pais deficitario puede estar soportando una obligacién del servicio de la
deuda internacional demasiado gravosa. Los funcionarios pro boro de la unién
de compensacién deben persuadir a los deudores y acreedores para que enta-
blen negociaciones que reduzcan los pagos anuales del servicio de la deuda
(1) alargando el periodo de pagos, (2) reduciendo la carga de intereses o (3)
condonando la deuda™.

Si algan gobierno objeta la idea de que las disposiciones de la UMCI otor-
guen a los gobiernos la capacidad para limitar el libre movimiento de fon-
dos de “capiral”, este pais es libre de unirse a otros que tengan una actitud
similar para formar una unién monetaria regional (UMR) y asegurar un
libre flujo de fondos €ntre los residentes de la unién monetaria.

Algunos piensan que este plan de unién de compensacién, igual que el plan
del bancor de Keynes hace medio siglo, es utépico. Pero si empezamos con
la actitud derrotista de que es demasiado dificil cambiar el chabacano siste-
ma en el gne estamos acrapados, no se hard ningin progreso. No tiene que
ocurrir, de nuevo, una depresién global para que nuestros disefiadores de
politica cengan la visidn suficiente para poner en prictica este enfoque post-
keynesiano. La salud del sistema econémico mundial simplemente no nos
permicird escurrir el bulo.

18 Esto equivale a un impuesto negativo al ingreso para las familias pobres plenamente em-
pleadas dentro de un pais.

19 Aunque los precios relativos de las importaciones y las exportaciones se verfan alterados por
la modificacién de los términos de intercambio, el ajuste se debe al efecto ingreso resultance,
no a un efecto substitucién. El ingreso real del pais deficitario caerd hasta que desaparezca su
exceso de importaciones.

20 El programa real que se adopte para reducir el servicio de la deuda dependerd de muchos
pardmetros, incluidos ¢l ingreso relativo y la riqueza del deudor frente al acreedor, la capa-
cidad del deudor para aumentar su ingreso real per cdpita, etc.
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APENDICE

OTRAS PROPUESTAS ALTERNATIVAS -~ SOLUCIONES
CHAPUCERAS

A pesar de su disposicién a aceptar la “16gica apremiante” de los mercados
eficientes de la teoria neocldsica, el sentido comun de Tobin y sus seguido-
res neo-keynesianos con respecto a la volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales quizd no ayude pero puede quebrantar sus modelos 16gi-
cos, en perjuicio de su consistencia l6gica. Para resolver los actuales proble-
mas monetarios internacionales, estos “keynesianos” proponen un impuesto
Tobin alli donde los gobiernos intenten restringir la volatilidad del merca-
do de la tasa de cambio aumentando los costos de transaccién de todos los
pagos internacionales mediante un impuesto pequefio y ad valorem. Aunque
Tobin valora correctamente el problema, la evidencia empirica indica que
un incremento de los costos de las transacciones aumenta significativamente,
en vez de reducir, la volatilidad del mercado [Davidson 1998]. Ademads, el
impuesto Tobin no crea un mayor desincentivo para los especuladores a
corto plazo, como pretende Tobin [Davidson 1997]. De aqui que la solu-
cién del “impuesto Tobin” sea un mal instrumento para resolver el proble-
ma del crecimiento del mercado financiero especulativo internacional.

Desde la crisis del peso mexicano de 1994, los disefiadores de politica prag-
maticos abogan por un prestamista de ultima instancia (PUI) para detener la
hemorragia de liquidez del mercado financiero internacional y comprar tiem-
po para animar a los inversionistas internacionales a reprogramar las deudas
existentes y hacer préstamos frescos. Rubin, el Secretario del Tesoro norte-
americano, animé al Presidence Clinton para que cumpliera este papel de PUI
en 1994. El FMI dio un paso en este papel de prestamista cuando ocurrieron
la crisis asidtica de 1997 y el incumplimiento de pagos ruso en 1998. En
1999. ¢l Director del FMI, Stanley Fischer [1999], sugirié que los paises del
G-7 proporcionaran fondos adicionales para un prestamista internacional de
Gleima instancia. El llamado de Fischer a una financiacién colaboradora del
G-7 equivale a reclutar un cuerpo de bomberos voluntarios para extinguir las
llamas después de que alguien grita fuego en un teatro atestado. Asi el fuego
se extinga finalmente, habrd muchas victimas inocentes. Ademds, cada nuevo
incendio monetario exige que el PUI bombee mas liquidez en el mercado
para apagar las llamas. La merta debe ser idear una solucién permanente para
prevenir el fuego, no depender de la organizacién de brigadas de bomberos
volunearios cada vez mas numerosas después de que estalla cada incendio
monetario.



192 CUADERNOS DE ECONOMIA 39, 2003

Finalmente, el hombre que “quebrd al Banco de Inglaterra”, George Soros,
asf como algunos economistas, ha recomendado una solucién de mesa de
dinero. Una mesa de dinero fija la tasa de cambio de modo que la oferta
monetaria doméstica no supere a la cantidad de divisas que posee un pafs.
Por tanto, si los inversionistas sienten panico y tiencn prisa para salir de un
pais, la mesa de dinero mantiene la tasa de cambio vendiendo divisas y
reduciendo la oferta monetaria doméstica en una surma equivalente. Una
solucién de mesa de dinero, por consiguiente, equivale a una sangria como
la que prescribfan los médicos del siglo XVII para curar una fiebre. Una
suficiente pérdida de sangre siempre puede, por supuesto, reducir la fiebre,
2 menudo con un costo terrible para el cuerpo del paciente. En forma simi-
lar, una mesa de dinero puede extinguir las llamas de una crisis monetaria
pero el resulcado puede ser una economia moribunda. La experiencia de la
economia argentina deberfa eliminar la idea de una mesa de dinero o de su
pariente cercano: la dolarizacién oficial de la moneda nacional.

Friedman [1998] v muchos otros han propuesto un rerorno a tasas de cam-
bio totalmente flexibles. Infortunadamente siempre que hay un desbalance
persistente de pagos internacionales, la flexibilidad de las tasas de cambio
del mercado libre puede empeorar la situacién. Por ejemplo, si un pafs ex-
perimenta una tendencia a incurrir en déficit de cuenta corriente interna-
cional debido a que las importaciones son mayores que las exportaciones,
los defensores del mercado libre argumentan que un descenso del precio de
mercado elimina el déficit comercial. Sin embargo, si la condicién Marshall-
Lerner no se cumple, el descenso de la tasa de cambio del mercado empeora
la situacién aumnentando el tamafio del déficit de pagos™ .

Si el desbalance de pagos se debe a los flujos de capital, hay un efecto per-
verso similar. Por ejemplo, si el pais A atrac una rdpida encrada nera de
capitales porque los inversionistas del resto del mundo piensan que la tasa
de ganancia es mds alta en A, la tasa de cambio se eleva. Este aumento de la
tasa de cambio genera ganancias aun mayores a los inversionistas extranje-
ros v, contrariamente, animaa otros para que envien flujos de capital adicio-
nales que elevan ain mds la tasa de cambio. Si hay un cambio stbito del

21 La condicion de Marshall-Lerner requiere que la suma de las elasticidades precio de las
exportaciones y las importaciones sea mayor que uno para depreciar la tasa de cambio a fin
de reducir el déficic de pagos. La curva J de libro de texto para depreciar una tasa de cambio
reconoce que et déficit de pagos empeora en el corto plazo (la parte descendente de la curva
). La curva J finalmenre se inchina hacia arriba porque se supone que las clasticrdades precio

son aproximadamente intinitas en el largo plazo.

|
|
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optimismo al pesimismo —a menudo incitado por un evento efimero—, ha-
brd una répida salida de capirtales en serie que empujard perversamente la
tasa de cambio hacia abajo.
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