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1 Introduccién

Me gustaria discutir algunas mejoras en nuestro entendimiento del
desarrollo econémico, en particular la apariciéon de lo que se ha venido
a llamar el “Consenso post Washington”. Mis observaciones recaen so-
bre dos temas. El primero es que hemos llegado a un mejor entendi-
miento de lo que hace que los mercados funcionen mejor. EI Consenso
Washington sostuvo que el logro de unos buenos resultados econdmi-
cos requeria de la liberalizacion comercial, de la estabilidad
macroeconémica y de la correcta fijacion de precios (ver Williamson
1990). Una vez que el gobierno haya tratado satisfactoriamente estas
cuestiones -especialmente, una vez que "el gobierno es apartado del
camino”- se asume que los mercados privados distribuiran
eficientemente los recursos y generaran un fuerte crecimiento.

* Traduccién de Joan Prats para el Instituto Internacional de Gobernabilidad. El Instituto Internacio-
nal de Gobernabilidad agradece al Instituto Mundial para la Investigacién en Economia del Desarrollo
(WIDER) de la Universidad de las Naciones Unidas la autorizacién para la traduccion y difusion en
espafiol de este articulo que corresponde a la Conferencia Anual para 1998 de WIDER (Helsinki).
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Ciertamente, todas estas cuestiones son importantes para que los
mercados funcionen bien: es muy dificil para los inversores tomar bue-
nas decisiones si la inflacidon esta alrededor del 100% anual y resulta
ademas altamente variable. Pero las politicas derivadas del Consenso
Washington son incompletas y, a veces, equivocadas. Hacer funcionar
bien los mercados requiere algo mas que una baja inflacion; requiere
regulacion fiscal, politicas para la competencia, politicas que faciliten
la transmision de tecnologia y promuevan la transparencia, por sélo
citar algunos aspectos no tratados en el Consenso Washington.

Nuestro entendimiento de los instrumentos necesarios para pro-
mover mercados que funcionen correctamente también ha mejorado, y
hemos ampliado los objetivos del desarrollo para incluir otras metas
distintas del crecimiento, tales como el desarrollo sostenible, el desa-
rrollo equitativo y el desarrollo democratico. Hoy en dia, una parte muy
importante del desarrollo consiste en buscar estrategias complementa-
rias que sirvan para avanzar todas estas metas simultdneamente. No
obstante, en nuestra blsqueda de este tipo de politicas no debemos
olvidar los inevitables y dificiles equilibrios y compensaciones entre las
metas perseguidas. Este es el segundo tema que trataré.

2 Algunas lecciones de la crisis financiera del este asiatico

Antes de discutir los dos temas enunciados, me gustaria hacer
referencia a las implicaciones que para el pensamiento sobre el desa-
rrollo conlleva la crisis que actualmente vive el Este Asiatico. La obser-
vacion del exitoso, incluso algunos dicen que milagroso, desarrollo vivi-
do por el Este Asiatico fue una de las motivaciones para ir mas alla del
Consenso Washington. Después de todo, un “cluster” regional de pai-
ses que no habia seguido estrictamente las recetas dictadas por el Con-
senso Washington, se las habia arreglado de algiin modo para obtener
el mas exitoso desarrollo de la historia. Ciertamente, muchas de sus
politicas -como la baja inflacion y la prudencia fiscal- estaban perfec-
tamente en linea con el Consenso. Diversos aspectos de la estrategia
de estos paises, como el énfasis en las politicas igualitarias, aunque no
eran totalmente extrafios al Consenso Washington tampoco habian sido
enfatizados por el mismo. La politica industrial de estos paises, disefiada
para acercarse tecnolégicamente a los paises mas avanzados, era, de he-
cho, contraria al espiritu del Consenso Washington. Estas observaciones
fueron la base para el estudio del Banco Mundial sobre El Milagro del
Este Asiatico (BM 1993) y animaron una nueva forma de pensar sobre
el papel que juega el estado en el desarrollo econdmico (Stiglitz 1996).
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Desde su crisis financiera, las economias del Este Asiatico han
sido ampliamente acusadas por sus erréneas politicas, a las que ahora
se considera responsables del barullo en que se encuentran. Algunas
ideologias han aprovechado la coyuntura para sugerir que la raiz del
problema radica en el sistema de intervencion estatal activa. Las criti-
cas apuntan a los préstamos dirigidos por el gobierno y a las estrechas
relaciones entre el gobierno y el amplio “chaebol” en Corea. De esta
forma, se olvida rapidamente el éxito de las tres décadas precedentes,
al cual el gobierno, pese a fallos ocasionales, ha contribuido cierta-
mente. Sin duda, estos logros, que no sélo incluyen grandes aumentos
del PIB per céapita, sino también incrementos en la esperanza de vida,
en el nivel de educacion, y en una gran reduccion de la pobreza, son
mejoras reales y méas duraderas de lo que resultara ser la presente
crisis financiera.

Incluso cuando los gobiernos emprendieron medidas por si mis-
mos, los logros alcanzados fueron notables. El hecho de que crearan
las plantas de acero mas eficientes del mundo desafia a los idedlogos
de la privatizacién que sugieren que tales éxitos son, en el mejor caso,
un golpe de suerte y, en el peor, imposibles. Estoy, desde luego, de
acuerdo en que el gobierno debe concentrarse en lo que s6lo él puede
hacer y dejar la produccion de otros bienes como el acero al sector
privado. Pero la raiz del problema actual en muchos casos no es que el
gobierno haya intervenido demasiado en muchas areas, sino lo poco
gue lo ha hecho en otras. En Tailandia el problema no fueron las inver-
siones del gobierno en bienes inmuebles, sino que los reguladores gu-
bernamentales no las supieron detener a tiempo. Similarmente, la Re-
publica de Corea también sufrié problemas al prestar en exceso a com-
pafiias con altos niveles de riesgo y débil gobernacién corporativa. Pero
el error no estaba en que el gobierno dirigiera equivocadamente el cré-
dito -el hecho de que la reciente crisis fuera causada por créditos de
bancos estadounidenses, europeos y japoneses sugiere que las entida-
des “de mercado” también pueden dirigir equivocadamente el crédito.
El verdadero problema fue la falta de intervencidon gubernamental, la
subvaloracion por el gobierno de la importancia de la regulacién finan-
cieray de la gobernacion corporativa®.

La crisis actual del Este asiatico no es una refutacion del milagro
del Este Asiatico. Los hechos basicos permanecen: ninguna otra parte

ILacrisis tiene, ciertamente, muchas otras dimensiones. Politicas de cambio equivocadas y el potencial de
inestabilidad politica son otros temas significativos que discuto mas extensamente en Stiglitz (1988).

15

Sojn2IY



Instituciones y Desarrollo. Octubre 1998

del mundo ha visto crecer sus ingresos tan espectacularmente ni salir
a tanta gente de la pobreza en tan corto lapso de tiempo. Las versiones
mas dogmaticas del Consenso Washington no proveen el marco con-
ceptual correcto para entender el éxito de las economias del Este Asia-
tico ni sus actuales problemas. Las respuestas a la crisis del Este Asia-
tico basadas en estas visiones del mundo seran, en el mejor de los
casos, defectuosas y, en el peor, contraproducentes.

3 Haciendo que los mercados funcionen mejor

El Consenso Washington se baso en la experiencia vivida por los
paises latinoamericanos durante los ochenta. En ese tiempo, los mer-
cados de esta region no estaban funcionando bien, en parte como re-
sultado de politicas publicas disfuncionales. El PIB decliné durante tres
afios consecutivos. Los déficits presupuestarios fueron elevados —algu-
nos de entre el 5y el 10 por ciento del PIB2-y el gasto que lo causaba
era utilizado no tanto para realizar inversiones productivas como para
subsidiar al enorme e ineficiente sector publico. Con fuertes variacio-
nes en las importaciones, y con relativamente poco énfasis en las ex-
portaciones, las empresas no tenian suficientes incentivos para incre-
mentar su eficiencia o para mantener estandares internacionales de
calidad. En un principio, los déficits fueron financiados con préstamos
-incluyendo préstamos muy duros provenientes del exterior-. Los ban-
qgueros, tratando de reciclar petrodélares, prestaban ligero y los bajos
tipos de interés real hicieron del endeudamiento una opcién muy atrac-
tiva, incluso para inversiones con bajos beneficios. No obstante, des-
pués de 1980, el aumento de la tasa de interés real en los Estados
Unidos restringio la oferta de préstamos y elevé la carga por pago de
intereses, forzando a muchos paises a forzar el flujo monetario para
financiar la brecha entre el continuado nivel de alto gasto publico (au-
mentado con el pago de intereses de la deuda crecientes) y la men-
guante base fiscal. El resultado fue una inflacién alta y extremadamente
variable. En este contexto, el dinero resulté ser un medio de intercam-
bio mucho més costoso, el comportamiento econdémico se dirigié hacia
la proteccion de valores mas que hacia las inversiones productivas, y la
variabilidad de los precios relativos, causada por la alta inflaciéon, mino
una de las funciones primarias del sistema de precios: la facilitacion de
informacién.

2 Argentina, por ejemplo, tuvo un déficit superior al 5 por 100 en 1982 y del 7 por 100 en 1983. El
déficit presupuestario de Colombia fue superior al 4 por 100 desde 1982 a 1984. El déficit de Brasil
se increment6 del 11 por 100 en 1985 al 16 por 100 en 1989 (Banco Mundial, 1997d).
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El llamado Consenso Washington, producido por los funcionarios
econdmicos estadounidenses, del Fondo Monetario Internacional (FMI)
y del Banco Mundial, se forjé a la sombra de estos problemas. Hoy es
un buen momento para reexaminar este Consenso. Muchos paises, como
Argentina o Brasil, han conseguido estabilizaciones exitosas. Los retos
gue ahora enfrentan son los propios del disefio de una segunda gene-
racion de reformas. Otros paises han mantenido siempre politicas rela-
tivamente buenas o han tenido que enfrentar problemas diferentes a los
de América Latina. Los gobiernos del Este Asiatico, por ejemplo, tienen
superavits presupuestarios, la inflacion es baja y, antes de las
devaluaciones, estaba cayendo en muchos paises (ver figuras 1y 2).
Los origenes de las actuales crisis financieras se encuentran en otra
parte y sus soluciones no se hallaran en el Consenso Washington.

La focalizacién en la inflacién -el principal defecto macroeconémico
de los paises latinoamericanos que suministré la base de apoyo para el
Consenso Washington- ha llevado a defender politicas macroeconémicas
gue quizas no son las mejores para lograr un crecimiento econémico a
largo plazo y ha distraido la atenciéon de otras fuentes de
macroinestabilidad, principalmente de la debilidad del sistema financie-
ro. En el caso de los mercados financieros, la focalizacién en la libera-
lizacion de los mercados puede tener el efecto perverso de contribuir a
la inestabilidad macroecondmica a través del debilitamiento del sector
financiero. Generalizando aun mas, al concentrarse en la liberalizacion
comercial, la desregulacion y la privatizacion, los formuladores de poli-
ticas ignoraron otros ingredientes, y muy notablemente la competencia,
requeridos para avanzar hacia una economia de mercado efectiva. Di-
chos ingredientes pueden ser, por lo menos, tan importantes como las
prescripciones econdmicas estandar en la determinacion del éxito eco-
noémico a largo plazo®.

El Consenso Washington también olvidé o infraestimo otros ingre-
dientes esenciales. Uno de ellos, la educacion, ha sido ampliamente
reconocido por la comunidad de pensadores sobre el desarrollo; otros,
como las mejoras en tecnologia, no han recibido la atenciéon que mere-
cen.

El éxito del Consenso Washington como doctrina intelectual se basa
en su simplicidad: las politicas recomendadas pueden ser administra-
das por los economistas utilizando poco mas que simples marcos con-

3 Véase Vickers y Yarrow (1988) para una discusién mas completa de la privatizacion, la competen-
cia de mercado y los incentivos.
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tables. Unos pocos indicadores econdémicos -inflaciéon, crecimiento de
la oferta de dinero, tipos de interés, déficit presupuestario y comercial-
pueden servir para fijar una serie de recomendaciones politicas. De
hecho, en algunos casos, los economistas volarian a un pais, mirarian
e intentarian verificar estos datos, y harian recomendaciones
macroecondmicas para reformar las politicas, todo ello en un par de
semanas*.

Fig.1 Déficits del Sector Publico: América Latina versus Este Asiéatico
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Nota: Caélculos basados en datos procedentes del FMI International
Financial Statistics Database. Los datos de Tailandia corresponden al
1995

4 Estas cuestiones emergieron en la gestion de la economia norteamericana. A pesar de que
muchas investigaciones mostraban que los Estados Unidos podian operar con niveles mas
bajos de desempleo sin una aceleracién de la inflacién, informes de algunas instituciones
internacionales, utilizando modelos supersimplificados de la economia estadounidense, re-
comendaron politicas monetarias mas estrictas. De haber seguido esta recomendacion, se
hubiera diluido la notable expansién econémica y la baja tasa de desempleo resultante que
ha incorporado a los grupos marginados en la fuerza de trabajo, reducido la pobreza y
contribuido substancialmente a la reduccion del gasto del bienestar (Véase el Capitulo 2 del
Economic Report of the President 1997).
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Hay importantes ventajas en la forma en que el Consenso Was-
hington aconseja politicas. Se concentra en aspectos que tienen una
importancia de primer orden, establece un marco simple y facilmente
reproducible que puede ser utilizado por grandes organizaciones pre-
ocupadas por recomendaciones basadas en puntos de vista de indivi-
duos particulares, y es franco limitandose Unicamente a establecer los
prerequisitos para el desarrollo. Pero el Consenso Washington no ofre-
ce respuestas a todas las cuestiones importantes sobre desarrollo.

Las ideas que presento aqui, desgraciadamente, no son tan sim-
ples. No son faciles de articular como dogma ni de implementar como
politicas. No hay termdmetros de la salud de la economia faciles de
leer, y, peor aun, pueden existir compensaciones y equilibrios en los
gue los economistas, especialmente los extranjeros, quizas deberian
limitar su papel a describir las consecuencias de las alternativas politi-
cas. El proceso politico puede tener un papel importante en la eleccién
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de la direccién econdmica. jLa politica econémica puede no ser sélo
una cuestion para expertos técnicos! Todos estos aspectos se vuelven
muy importantes cuando ampliamos los objetivos del desarrollo, tal y
como hacemos al final de este articulo.

3.1 Alcanzando la estabilidad macroeconémica
3.1.1 El Control de la Inflacion

Probablemente la receta mas importante del paquete de medidas
estabilizadoras propuesto por el Consenso Washington es el control de
la inflacion. El argumento para sostener una lucha agresiva contra la
inflacidon se basa en tres premisas. La mas fundamental es que la infla-
cion es costosa y que por tanto debe ser eliminada o reducida. La
segunda es que una vez la inflacién empieza a crecer tiene tendencia a
acelerarse y a quedar fuera de control. Esta creencia proporciona una
fuerte motivacion para combatir la inflacién, descompensandose la aten-
cion prestada al riesgo de incremento de la inflacién y al de los efectos
adversos sobre el producto y el empleo. La tercera premisa sostiene
gue los efectos de la inflacion son muy costosos de revertir. Esta linea
de pensamiento implica que aun si el mantener un bajo desempleo fue-
ra mas valorado que el mantener una baja inflacion, deberian tomarse
medidas para evitar que crezca la inflacion, con el propdsito de evitar
la induccién de largas recesiones que serian necesarias para volver a
reducirla. Estas tres premisas pueden ser contrastadas empiricamente.

He tratado este tema con mas detalle en otros articulos (Stiglitz
1997a). En éste me gustaria resumirlos brevemente. La contrastacion
empirica demuestra anicamente que la alta inflacion es costosa. Bru-
no y Easterly (1996) descubrieron que cuando los paises sobrepasan
el umbral del 40 por ciento de inflacidon anual, caen en la trampa de la
alta inflacidon y el bajo crecimiento. No obstante, por debajo de este
nivel hay pocas evidencias que demuestren que la inflacion es cos-
tosa. Barro (1997) y Fischer (1993) también confirman que una ele-
vada inflacién es, por lo general, nociva para el crecimiento, pero
tampoco ellos son capaces de proporcionar ninguna prueba del hecho
de que los bajos niveles de inflacion sean costosos. Fischer llega a
las mismas conclusiones acerca de la variabilidad de la inflacién®.
Recientes investigaciones de Akerlof , Dickens, y Perry (1996) sugie-
ren que bajos niveles de inflaciéon pueden incluso mejorar los resulta-
dos econdémicos en relacidn a los que se obtendrian con tasa de infla-
cién nula.
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La evidencia de la hip6tesis aceleracionista (también conocida como
“sacar al genio de la botella”, “la pendiente resbaladiza” o la “teoria del preci-
picio”) no muestra signos de ambigtiedad: no hay ningun indicio de que el
aumento de la inflacion guarde relacion con pasados aumentos. Evidencias
en la lucha contra la inflacion sugieren que la curva de Phillips puede ser
céncava y que los costes de reducir la inflacion pueden por tanto ser meno-
res que los beneficios obtenidos cuando la inflacién esta subiendo®

Fig. 3 Tasas de Inflacidn en los Paises en Desarrollo 1985, 1995

80
mi9g5 1995
707

601
501
401

307

201

Porcentaje de paises en desarrolo

RN

<15 15-40 40-100 >100

Tasa de Inflacion (deflactado del PIB)

Fuente: World Development Indicators 1997
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5 Como el nivel y la variabilidad de la inflacién estan correlacionados, Fisher encontré gran dificultad
en desenmarafiar sus efectos separados en cualquier nivel/varianza de inflacién. Este punto tiene
gran generalidad: cualquier estudio de las consecuencias de la inflacion probablemente recogera
también los costes asociados con la variabilidad de la inflacion.La fuerza de no linealidad en las
relaciones entre la inflacién y el bienestar social se ha aclarado desde los resultados de la inves-
tigacion conducida por el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos. A pesar de los
esfuerzos de sus economistas de primera fila —algunos de ellos trabajando a tiempo completo
sobre los costes de la inflacién- la Reserva Federal no ha podido encontrar hasta hoy evidencias
definitivas sobre los costes de la inflacién en los Estados Unidos. Pero si tuvieran éxito en su
propésito, probarian sélo que la persecucién de los datos funciona, no que la inflacién sea costo-
sa.

o

Véase Stiglitz (1997c) donde se discute la evidencia para los Estados Unidos. Investigaciones
tentativas en el Banco Mundial discutidas en Stiglitz (1997a) extienden los resultados a otros
paises, incluyendo Australia, Canadd, Francia, Alemania, Italia, Jap6n y Brasil. México fue el
Unico pais con informacién adecuada para la verificacion donde la curva de Phillips resulté con-
vexa.
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Desde mi punto de vista, la conclusion que se deriva de estas
investigaciones es que el control de la inflacidn elevada o mediana de-
beria ser una prioridad politica fundamental, pero que llevar la ya baja
inflacion a niveles todavia mas bajos no va probablemente a mejorar el
funcionamiento de los mercados.

En 1995 mas de la mitad de los paises en desarrollo tenian infla-
ciones de menos del 15 por ciento anual (Figura 3). Para estos 71
paises el control de la inflacién no deberia ser una prioridad fundamen-
tal. El control de la inflacién si es probablemente un componente impor-
tante de la estabilizacion y la reforma en los 25 paises, casi todos ellos
en Africa, Europa del Este y la antigua Unién Soviética, cuyas tasas de
inflacién son superiores al 40 por 100.

Centrarse Unicamente en la inflaciéon no s6lo puede distorsionar
las politicas econdmicas -impidiendo a la economia alcanzar su creci-
miento pleno y su producto potencial- sino que también puede llevar a
una serie de arreglos institucionales que disminuyan la flexibilidad eco-
noémica sin conseguir a cambio beneficios importantes de crecimien-

to’.

3.1.2 Manejando el déficit presupuestario y por cuenta corriente

Un segundo componente para la estabilidad macroecondmica ha
sido la reduccion del tamafio del gobierno, el déficit presupuestario, y
el déficit por cuenta corriente. Volveré a tratar el tema del tamafio del
gobierno més adelante; ahora me gustaria concentrarme en los déficits
gemelos. Son numerosas las evidencias que muestran que los sosteni-
dos déficits presupuestarios elevados y duraderos deterioran el desem-
pefio econdmico (Fischer 1993; Esterly, Rodriguez, y Schmidt-Hebbel

" Algunos han argumentado que los bancos centrales deberian tener por exclusivo mandato el man-
tenimiento de la estabilidad de los precios. Esta perspectiva ha sido introducida en los programas
del Fondo Monetario Internacional en economias tales como la Republica de Corea que no tiene
tradicién alguna de problemas inflacionarios. No hay evidencia de que tales constricciones (ya
incorporadas a la legislacion o a compromisos formales de metas legislativas) mejoren el desem-
pefio econémico real medido en términos de crecimiento (véase Alesinay Summers, 1993). Tales
resultados son consistentes con la evidencia empirica originaria concerniente a los efectos reales
de lainflacion. Mas importante todavia, estas cuestiones envuelven juicios politicos fundamenta-
les, valores y equilibrios, ademas de experticia técnica. Por ejemplo, yo mismo, como otros miem-
bros del equipo econémico de la Administracion Clinton, me he opuesto fuertemente a las pro-
puestas de modificar la carta de la Reserva Federal dirigidas a hacer de la estabilidad de precios
su primer y Unico mandato.
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1994)8. Todos los métodos existentes para financiar el déficit tienen
desventajas: la financiacion interna incrementa los tipos de interés do-
meésticos, la financiacion externa puede ser insostenible, y la creacion
de dinero produce inflacion®.

El déficit presupuestario 6ptimo no puede ser determinado por una
féormula simple. El déficit 6ptimo -0 la serie de déficits sostenibles®-
depende de ciertas circunstancias, que incluyen el estado ciclico de la
economia, las perspectivas de crecimiento econdmico, la utilizacién
del gasto gubernamental, el asentamiento de los mercados financieros,
y los niveles de inversién y ahorro nacional. Los Estados Unidos, por
ejemplo, tratan actualmente de equilibrar su presupuesto. He argumen-
tado durante mucho tiempo que la baja tasa de ahorro privado y la
entrada en afios del baby boom sugieren que los Estados Unidos debe-
rian probablemente intentar superavits presupuestarios. En contraste,
el mantenimiento de superavits presupuestarios para enfrentar las difi-
cultades econémicas es mucho menos constringente en el Este Asiati-
co donde la tasa de ahorro privado es alta y el endeudamiento publico
en relacion al PIB relativamente bajo.

La experiencia de Etiopia enfatiza otro determinante del déficit
optimo: la fuente de financiamiento. Durante los Ultimos afios, Etiopia
ha experimentado un déficit en torno al 8 por ciento del PIB. Algunos
consultores externos gustarian de que Etiopia redujera mas su déficit.
Otros han argumentado que el déficit esta financiado por una firme y
continua entrada de asistencia internacional altamente concesional, la
cual viene dirigida no por la necesidad de compensar la brecha presu-
puestaria sino por la disponibilidad de altos retornos para la inversion.
En estas circunstancias -y dados los grandes beneficios de las inver-

8 La literatura tedrica sobre la equivalencia ricardiana (Barro, 1974) critica el punto de vista de que el
déficit por si solo tenga efectos econémicos significativos. EI Consenso Washington no se basé
en modelos gque explicitamente enfrentaran la cuestion de la equivalencia ricardiana.

® Easterly y Fischer (1990) resumen el andlisis de los efectos macroeconémicos de los déficits
presupuestarios.

10 Utilizo los términos 6ptimo y sostenible de manera suelta. En este contexto, “sostenible” no
significa necesariamente “sostenido” indefinidamente a un alto nivel. Mas bien se refiere a situa-
ciones tales como cuando déficits considerables son utilizados para estimular la economia en una
situacion de revés que se espera sea de corta duracion. “Optimo” ha de definirse en relacion a
objetivos claramente articulados tales como el de maximizacién en una funcién de bienestar so-
cial intertemporal. Hay circunstancias y funciones sociales razonables que producen valores
marcadamente diferentes para los niveles de déficit éptimo del momento —uno no puede asegurar
el nivel de déficit 6ptimo sin conocer ambos factores-. La misma observacion es aplicable a la
discusion que sigue sobre el nivel de déficit dptimo en la cuenta corriente.
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siones gubernamentales en areas tan cruciales como la educacion pri-
maria y las infraestructuras fisicas.(sobre todo en carreteras y ener-
gia)- tiene sentido para mi que el gobierno trate a la ayuda internacio-
nal como una legitima fuente de ingresos, asimilable a los impuestos, y
equilibre el presupuesto incluyendo esta ayuda.

El nivel 6ptimo del déficit por cuenta corriente es dificil de deter-
minar. Los déficits por cuenta corriente ocurren cuando un pais invier-
te mas de lo que ahorra. No son inherentemente ni buenos ni malos,
pues depende de las circunstancias y sobre todo del uso a que se
destinen los fondos. En muchos paises la tasa de retorno sobre la in-
versién sobrepasa de largo el coste del capital internacional. En estas
circunstancias los déficits por cuenta corriente son sostenibles®.

La forma de financiacidon también es importante. La ventaja de la
inversion extranjera directa no solo reside en el capital y el conoci-
miento que provee, sino también en el hecho de que tiende a ser muy
estable. En contraste, el 8 por ciento de déficit por cuenta corriente
gue Tailandia tenia en 1996 no solamente era grande, sino que proce-
dia de deuda a corto plazo denominada en ddlares, que se utiliz6 para
financiar inversiones denominadas en moneda local y a largo plazo,
aplicadas a menudo en usos excesivos e improductivos como los bie-
nes inmuebles. Generalizando, los flujos de cartera y la deuda a corto
plazo pueden acarrear costes de alta volatilidad sin los beneficios pro-
cedentes de la difusién de conocimientos?'?.

3.1.3 Estabilizando el producto y promoviendo crecimiento a largo plazo

Irbnicamente, la estabilidad macroecon6mica -tal como es conce-
bida en el Consenso Washington- suele jugar un mal papel para estabi-
lizar el producto o el desempleo. Una de las mayores metas de la politi-
ca deberia ser minimizar o evitar las contracciones econémicas. A cor-
to plazo, el desempleo involuntario a larga escala es claramente
ineficiente -en términos puramente econdmicos representa recursos
improductivos que podrian ser utilizados mas productivamente-. Los

11 El déficit por cuenta corriente es una variable endégena. Apreciar si es demasiado alto depende
de la fuente de su tamafio. Si, por ejemplo, la causa se encuentra en politicas de cambio
equivocadas, sera evidentemente demasiado alto.

12| as politicas macro gubernamentales tradicionales se centran en agregados tales como los
flujos de capital y los déficits presupuestarios y no tratan directamente con estas cuestiones. Si la
madurez de la estructura del endeudamiento externo conduce a riesgos significativos, otras
restricciones de capital o intervenciones pueden resultar necesarias.
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costes econdmicos y sociales de estas recesiones pueden ser
devastadores: vidas y familias se ven alteradas, se incrementa la po-
breza, diminuye el nivel del vida, y, en los peores casos, los costes
econdmico-sociales se transforman en desérdenes de todo tipo.

Mas auln, el ciclo de vida de los negocios puede tener importantes
consecuencias para el crecimiento a largo plazo (ver Stiglitz 1994). La
dificultad de endeudarse para financiar I+D (investigacion y desarrollo)
significa que las empresas necesitaran reducir drasticamente sus gas-
tos en 1+D cuando su estado de tesoreria decrezca en momentos difi-
ciles. El resultado sera un crecimiento mas lento de la productividad de
todos los factores. Este hecho parece haber tenido importancia en los
Estados Unidos. Saber si es 0 no importante también en paises donde
el gasto en 1+D juega un papel menos importante requeriria mas estu-
dio. No obstante, en general, casi se puede asegurar que la variabili-
dad del producto provoca incertidumbre y desincentiva por tanto la in-
versionis,

Fig. 4 Volatilidad del Crecimiento del PIB 1970-1995
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Fuente: Célculos basados en tasas reales de crecimiento anual segin
World Development Indicators 1997

13 Hay otros canales por los que los reveses econémicos conducen a un legado adverso a
largo plazo: la atraccién de capital humano ha sido enfatizada, por ejemplo, en la literatura
sobre el efecto histérico y puede ser un factor en los sostenidos niveles de alto desempleo
en Europa (ver Blanchard y Summers, 1986). Como desarrollo en la seccién siguiente, los
reveses econémicos, cuando son suficientemente severos, pueden socavar la fuerza del
sistema financiero.
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La variabilidad del producto es especialmente pronunciada en los
paises en desarrollo (ver Pritchett 1997). La mediana de los paises de
renta alta tiene una desviaciéon estandar del crecimiento anual del 2°8
por 100 (figura 4). Para los paises en desarrollo la desviacion estandar
es del 5 por 100 o més alta, implicando fuertes desviaciones en la tasa
de crecimiento. El crecimiento es especialmente volatil en Europa del
Este y Asia Central, el Oriente Medio y el Norte de Africa, y en el Africa
Subsahariana.

¢ Cémo promover la estabilidad macroecondmica en el sentido de
estabilizar el producto o el empleo? La respuesta tradicional a esta pre-
gunta es una buena politica macroeconoémica, que incluya una politica
monetaria anticiclica, y una politica fiscal que permita operar a los
estabilizadores automaticos. Estas politicas son ciertamente necesa-
rias, pero una literatura creciente, tanto teérica como empirica, ha su-
brayado la importancia de la microeconomia como sostén de la estabi-
lidad macroecondmica. La literatura al respecto enfatiza la importancia
de los mercados financieros y explica las recesiones a través de meca-
nismos como la racionalizacién del crédito y los fallos del sistema ban-
cario y empresarial**.

En el siglo XIX la mayoria de las recesiones en los paises
industrializados se dieron como resultado de panicos financieros que a
veces eran precedidos por, e invariablemente conducian a, declives en
el precio de los activos asi como a fallos generalizados en el sistema
bancario. En algunos paises las mejoras en la regulacién y supervi-
sion, la introduccion de mejoras en el aseguramiento de los depésitos,
y la creacién de incentivos para instituciones financieras, redujeron la
propension y la severidad de los panicos financieros. Pero las crisis
financieras siguen ocurriendo, y hay algunas evidencias de que son
mas frecuentes y severas en aquellos tiempos (Caprio y Klimgebiel 1997).
Incluso después de ajustadas a la inflacién, las pérdidas de la notoria
debacle de los ahorros y los préstamos en los Estados Unidos eran
varias veces mayores que las pérdidas experimentadas durante la Gran
Depresiéon. Todavia hoy, medida en relacion al PIB, esta debacle no
entraria en la lista de las 25 mayores crisis bancarias registradas a
nivel internacional desde los afios 80 (tabla 1).

14 Durante la gran depresion, la caida de los precios combinada con los pagos de intereses fijos
redujo la tesoreria neta de las empresas, erosionando su valor neto, y disminuyendo su inversion y
debilitando con todo ello la economia. Como resultado, estos modelos algunas veces son llamados
modelos deflacion-deuda. Ver Greenwald y Stiglitz (1988, 1993a, 1993b).
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Tabla 1 Costes fiscales de las crisis bancarias en paises seleccionados
(porcentaje del PIB)

Pais (fed g Coste
(porcentge del PIB)

Argentina(1980-82) 55.3
Chile (1981-83) 41.2
Uruguay (1981-84) 31.2
lsrael (1977-83) 30.0
Costade Marfil(1988-91) 25.0
Senegal (1988-91) 17.0
Espafia (1977-85) 16.8
Bulgaria(19909) 14.0
Méjico(1995) 135
Hungria (1991-95) 10.0
Finlandia (1991-93) 8.0
Suecia (1991) 6.4
Sri Lanka(1989-93) 5.0
Malasia (1935-88) 4.7
Noruega (1987-89) 4.0
Estados Unidos (1984-91) 3.2

Fuente: Caprio y Klingebiel 1996.

Las crisis bancarias tienen severas consecuencias
macroeconomicas, afectando al crecimiento durante los siguientes cin-
co afios (Figura 5). Durante el periodo 1975-94 el crecimiento aumenté
lentamente en paises que no habian experimentado crisis bancarias;
los paises con crisis bancarias vieron reducido su crecimiento en 1.3
puntos porcentuales durante los cinco afios siguientes a la crisis. Cla-
ramente, construir un robusto sistema financiero es una parte crucial
de la promocién de estabilidad macroecondmica.
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Fig. 5 Crecimiento del PIB antes y después de las crisis bancarias,
1975-94

® Cinco afios antes de la crisis

B Cinco afios después de la crisis

Crecimiento medio del PIB (porcentaje anual)

Paises de la OCDE Paises no pertenecientes Paises sin crisis
en crisis a la OCDE en crisis

Fuente: Caprio 1997

3.2 El proceso de reforma financiera

La importancia de crear un robusto sistema financiero va mas alla
de simplemente evitar crisis econdmicas. El sistema financiero puede
asimilarse al cerebro de la economia. Juega un importante papel en la
recoleccion y agregacion de los ahorros de los agentes que disponen
momentaneamente de un exceso de recursos. Estos recursos son dis-
tribuidos a otros -como emprendedores o constructores de casas- que
pueden hacer un uso productivo de los mismos. Los mercados finan-
cieros que funcionan bien hacen un buen trabajo a la hora de seleccio-
nar a los receptores més productivos de esos recursos. En contraste,
los mercados financieros que funcionan pobremente normalmente diri-
gen los recursos hacia inversiones de baja productividad. Seleccionar
proyectos es so6lo el primer paso. El sistema financiero debe continuar
monitoreando el uso de los fondos, asegurandose de que sean utiliza-
dos productivamente. En el proceso, los mercados financieros sirven a
muchas otras funciones, incluyendo la reduccién del riesgo, el incre-
mento de la liquidez, y la transmisién de informacion. Todas estas otras
funciones son esenciales tanto para el crecimiento del capital como de
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la productividad de todos los factores.

Dejados a su propia suerte, los sistemas financieros no realizaran
un buen trabajo en el desempefio de estas funciones. Los problemas de
informacidn incompleta, mercados incompletos y contratos incompletos
son particularmente severos en el sector financiero, resultando en un
equilibrio que ni siquiera esta constrefiido por la eficiencia paretiana
(Greenwald y Stiglitz 1986)*°.

La importancia que se le ha dado a la transparencia en las recien-
tes discusiones sobre el Este Asiatico demuestra nuestro reconocimiento
creciente de la importancia de la buena informacion para el funciona-
miento efectivo de los mercados. Los mercados de capital, en particu-
lar, requieren estandares de auditoria acompafados de sistemas lega-
les que desincentiven el fraude, provean a los inversores con informa-
cién adecuada sobre los activos y pasivos de las empresas, y protejan
a los accionistas minoritarios!®. Pero la transparencia por si misma no
es suficiente, en parte porque inevitablemente la informacién es imper-
fecta. Un buen marco legal combinado con regulacién y supervision
resulta necesario para mitigar estos problemas informacionales y fo-
mentar las condiciones para que se den mercados financieros eficien-
tes.

La regulacion en los mercados financieros exitosos esta al servi-
cio de cuatro propodsitos: mantener la seguridad y la robustez (regula-
cién prudencial), promover la competencia, proteger a los consumido-
res, y asegurar que los grupos desfavorecidos tienen algun acceso al
capital. En muchos casos la prosecucion de objetivos sociales -como
asegurar que las minorias y las comunidades pobres reciben fondos,
como hace la Community Reinvestment Act en Estados Unidos, o ase-
gurar fondos para hipotecas, mision esencial de la Federal National
Mortgatge Association- puede, si se hace bien, fortalecer los objetivos
econémicos. lgualmente, proteger a los consumidores no es s6lo una
buena politica social, también construye confianza social en los mer-
cados econdmicos. Sin tal confianza esos mercados seran estrechos e
inefectivos.

A veces, sin embargo, los formuladores de politicas enfrentan difi-

15 La expresion eficiencia paretiana constrefiida significa que hay (en principio) intervenciones guber
namentales que pueden beneficiar a cierta gente sin empeorar a nadie, que respetan las imperfec-
ciones de informacion y la incompletud de los mercados —y mas generalmente- los costes de com-
pensar estas imperfecciones.

16 Para una discusion detallada del papel de estas protecciones como una parte de la arquitectura
bésica del capitalismo moderno ver Greenwald y Stiglitz (1992).
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ciles equilibrios entre objetivos en conflicto. Las restricciones financie-
ras adoptadas por algunas economias del Este Asiatico, por ejemplo,
incrementaron el valor de franquicia de los bancos, desincentivandolos
para tomar riesgos no garantizados que de otro modo podrian haber
desestabilizado al sector bancario. A pesar de que hubo ciertos costes
econdmicos asociados con estas decisiones, las ganancias derivadas
de una mayor estabilidad seguramente compensaron aquellos costes.
Como comento mas adelante, la remocion reciente de muchas de estas
constricciones ha contribuido en no poca medida a la inestabilidad ac-
tual que estos paises estan experimentando.

El Banco Mundial y otros han tratado de crear mejores sistemas
bancarios. Pero cambiar los sistemas —a través del desarrollo
institucional, de transformaciones en la cultura del crédito, y de la crea-
ciéon de estructuras reguladoras que reduzcan la probabilidad de toma
de riesgos excesivos'’- se ha evidenciado como algo mas intratable
gue encontrar soluciones de corto plazo tales como la recapitalizacién
del sistema bancario. En los peores casos los fijos temporales pueden
haber socavado incluso las presiones para una ulterior reforma. Como
los problemas fundamentales no se enfrentaron, algunos paises han
requerido unay otra vez de asistencia.

El Consenso Washington se desarrollé en un contexto de sistemas
financieros altamente regulados, en el que muchas de las regulaciones
se orientaban a limitar la competencia mas que a promover alguno de
los cuatro objetivos legitimos de la regulacion antes resefiados. Pero
demasiado a menudo el dogma de la liberalizacién devino un fin en si
mismo, no un medio para alcanzar mejores sistemas financieros. No
tengo espacio para tratar todas las facetas implicadas por la liberaliza-
cion, que incluye la descongelacion de depdsitos y tasas de préstamo,
la apertura del mercado a los bancos extranjeros y la remocion de las
restricciones a los préstamos de bancos y a las transacciones conta-
bles de capital. Pero si quiero fijar unas pocas posiciones generales.

Primero, la cuestion clave no deberia ser la liberalizacion o
desregulacion sino la construccion del marco regulador que asegure
un sistema financiero efectivo. En muchos paises esto requerira cam-
biar el marco regulador mediante la eliminacion de regulaciones que
s6lo sirven para restringir la competencia, pero acompafiando estos
cambios con regulaciones incrementadas para asegurar la competen-
ciay el comportamiento prudente (y para asegurar que los bancos tie-
nen los incentivos apropiados).

17 Esto es algunas veces referido como el problema del azar moral.
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Segundo, incluso una vez se ha puesto en pie el disefio del sistema
financiero deseado, deber& hacerse la transicién con mucho cuidado.
Los intentos de iniciar desregulaciones de la noche a la mafiana —a
veces conocidos como “big bang”- ignoran los problemas muy sensi-
bles de la secuenciacién. Tailandia, por ejemplo, solia tener restriccio-
nes sobre los préstamos bancarios a la propiedad inmobiliaria. En el
proceso de liberalizacién se deshizo de las mismas sin establecer un
régimen regulador mas sofisticado basado en el riesgo. Esto, unido a
otros factores, produjo el resultado de una mala asignacion de gran
escala que alimentd una burbuja de propiedad inmobiliaria, sin duda un
factor importante en la crisis financiera.

Es importante reconocer lo dificil que resulta establecer un siste-
ma financiero vibrante. Incluso economias con instituciones sofisticadas,
altos niveles de transparencia, y buena gobernacién corporativa como
los Estados Unidos y Suecia han enfrentado serios problemas con sus
sectores financieros. Los desafios que enfrentan los paises en desa-
rrollo son todavia mayores, mientras que la base institucional de la que
parten es mucho mas débil.

Tercero, en todos los paises un objetivo primario de la regulacion
deberia ser asegurar que los participantes enfrentan el tipo de incenti-
vos correcto: el gobierno no puede y no deberia implicarse en el
monitoreo de cada transaccion. En el sistema bancario, la liberaliza-
cion no funciona a menos que la regulacion cree incentivos para los
propietarios de los bancos, los mercados y los supervisores, para que
usen su informacion eficientemente y actien prudentemente.

También debe tratarse el problema de los incentivos en el mercado
de valores. Debe ser mas provechoso para los gerentes crear valor
econdmico que privar de sus activos a los accionistas minoritarios: la
captura de rentas es cada vez mas un problema tanto del sector publico
como del privado. Sin el marco legal apropiado, los mercados de valo-
res pueden simplemente fracasar en el desempefio de sus vitales fun-
ciones —en detrimento del crecimiento econémico del pais a largo pla-
zo-. Se requieren leyes para proteger los intereses de los accionistas,
especialmente de los minoritarios.

La concentracidn en los aspectos microeconémicos -sobre todo
en el financiero- que subyacen a la macroeconomia tiene también
implicaciones sobre las respuestas a dar a los reveses monetarios. En
particular, si el revés monetario es la consecuencia de un sector finan-
ciero falente, la respuesta politica tradicional, consistente en subir las
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tasas de interés, puede resultar contraproducente!®. La madurez y es-
tructura de los activos y pasivos corporativos y de los bancos son fre-
cuentemente muy diferentes, en parte por los fuertes incentivos de los
bancos para usar deuda a corto plazo con el fin de monitorear e influir
en las empresas a las que prestan, y de los depositantes para usar
depositos a corto plazo con el fin de monitorear e influir en los bancos
(Rey y Stiglitz 1993). Como resultado, los incrementos en la tasa de
interés pueden conducir a reducciones substanciales del valor neto de
los bancos, exacerbando la crisis bancaria!®. Estudios empiricos de
los economistas del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional
han confirmado que las elevaciones en la tasa de interés tienden a
incrementar la probabilidad de las crisis bancarias, y que las
devaluaciones monetarias no tienen efectos significativos (Demirguc-
Kunt y Detragiache 1997)2°,

Los partidarios de las politicas de elevados tipos de interés han
estimado que tales politicas son necesarias para restaurar la confianza
en la economiay por tanto para detener la erosion del valor de la mone-
da. Disminuir la erosidon de la moneda es importante, por lo demas,
tanto para restaurar la fuerza subyacente de la economia como para
prevenir una explosién de la inflacién debida al aumento del precio delas
importaciones?!. Esta receta estd basada en asunciones sobre reac-
ciones del mercado —por ejemplo, sobre lo que restaurara la confianza-
y sobre fundamentos econdmicos.

18 Quienes apoyan estas politicas, aungue reconocen estos problemas, argumentan que un incre-
mento temporal en la tasa de interés es necesario para restaurar la confianza y que en la medida en
que las medidas sobre la tasa de interés son a corto plazo, poco dafio puede resultar de las mismas.
Silos incrementos en la tasa de interés restauraran o deberian restaurar la confianza es tema que ha
sido muy debatido. La evidencia de la experiencia reciente no es plenamente favorable. Tailandia e
Indonesia han estado aplicando politicas de tasas de interés elevadas desde el verano de 1997.

19 Muchos andlisis de la crisis de préstamos y ahorros en los Estados Unidos sitdan la culpa Gltima
en los cambios grandes e inesperados en los tipos de interés que empezaron a finales de los 70 bajo
la presidencia de Paul Volcker en la Reserva Federal. Estos incrementos causaron el desplome del
valor de sus activos, quedando muchos sin valor o con valor negativo. Los intentos de permitir a los
préstamos y ahorros individuales la solucién de sus propios problemas fracasaron, empeorando la
eventual debacle.

20 Hay otra razén por la que el gobierno deberia ser mas sensible a los cambios en el tipo de interés
que a los cambios en la tasa de cambio: mientras que los desencuentros de madurez tienen una
l6gica econdmica, no existe una justificacion correspondiente para los desencuentros en la tasa de
cambio. Existe un coste real asociado a obligar a las empresas a reducir los desencuentros de
madurez. En contraste, los desencuentros en la tasa de cambio representan simplemente compor-
tamientos especulativos. En la practica, la politica necesita mirar cuidadosamente a la situacion en
el pais en crisis. Es posible que los desencuentros monetarios sean mucho mas amplios que los de
madurez, y mientras que futuras acciones pueden dirigirse a corregir tales especulaciones y sus
efectos sistémicos, la politica actual debe tratar con las realidades de hoy.
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En definitiva, la confianza y los fundamentos econdmicos se encuen-
tran inexorablemente entrelazados. ¢Son las medidas que debilitan la
economia, y especialmente al sistema financiero, restauradoras de con-
fianza? Para estar seguros, si una economia estd inicialmente hacien-
do frente a altos niveles de inflacién causados por altos niveles en su
demanda agregada, el incremento de los tipos de interés reforzara los
fundamentos econdmicos restaurando la estabilidad macroecondmica.
Para una economia con poca evidencia de que existan desequilibrios
macroecondmicos pero con una predecible gran caida exdégena de la
demanda agregada, los altos tipos de interés llevaran a un declive eco-
némico y este declive, combinado con los tipos de interés, minara el
sistema financiero.

3.3 Estimulando la competencia

Hasta aqui he argumentado que la politica macroeconémica nece-
sita expandirse mas alla de la limitacion que supone concentrarse sim-
plemente en la inflacion y el déficit publico: el conjunto de politicas que
sostiene el Consenso Washington no es suficiente para garantizar la
estabilidad macroecondmica o el desarrollo a largo plazo. La estabili-
dad macroeconémica y el desarrollo a largo plazo requieren buenos y
adecuados mercados financieros. Pero la agenda para crearlos no de-
beria confundir medios y fines: redisefiar el sistema regulador, y no la
liberalizacion financiera, deberia ser la cuestion.

Quisiera argumentar ahora que la competencia es central para el
éxito de una economia de mercado. En este punto también ha habido
mucha confusidon entre medios y fines. Politicas que deberian haber
sido vistas como medios para alcanzar unos mercados mas competiti-
vos fueron vistas como fines en si mismas. Como resultado, en algunos
casos fracasaron en la obtencién de sus objetivos.

Los teoremas fundamentales de la economia del bienestar, los re-
sultados que establecen la eficiencia de una economia de mercado,
asumen la existencia en la economia tanto de propiedad privada como
de mercados competitivos. Muchos paises -especialmente las econo-
mias en transicion y en desarrollo- carecen de ambos. No obstante,

21 La persistencia de los efectos inflacionarios de una devaluacién plantea cuestiones sutiles. He
argumentado anteriormente contra la teoria “precipicio” de la inflaciéon. Se puede argumentar que un
incremento en el nivel de precios asociado a una devaluacién es incluso menos probable que de
lugar a una inercia inflacionaria que otras fuentes de incremento de los precios, particularmente
cuando pueda haber la percepcién de que la tasa de cambio se ha sobrepasado.
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hasta hace muy poco el énfasis se concentraba casi exclusivamente
en la creacion de propiedad privada y en la liberalizacién comercial —
confundiéndose esta Ultima con el establecimiento de mercados de com-
petencia-. La liberalizacion comercial es desde luego importante, pero
no podran obtenerse todos los beneficios de la misma sin crear una
economia de competencia.

3.3.1 Promoviendo el libre comercio

La liberalizacién como camino hacia el libre comercio era una parte
clave del Consenso Washington. El énfasis en la liberalizacién del co-
mercio era natural dado el estancamiento causado por las barreras pro-
teccionistas?? que sufrian los paises latinoamericanos. La sustitucion
de importaciones demostré ser una estrategia de desarrollo altamente
inefectiva. En muchos paises la produccién industrial tenia valor afiadi-
do negativo y la innovacioén habia sido ahogada. El argumento usual de
qgue el proteccionismo en si mismo ahoga la innovacion resultaba en
cierto modo confuso. Los gobiernos podrian haber creado competen-
cia entre las empresas domésticas, lo que hubiera procurado incenti-
vOos para importar nueva tecnologia. Fue el fracaso en la creacion de
competencia interna mas que la proteccion del exterior lo que produjo
la estagnacién. Desde luego, la competencia exterior habria provisto
una importante fuente de competencia. Pero es posible que en la ca-
rrera sélo de una lado las empresas domésticas tiendan a evitar la com-
petencia antes que a entrar en la lucha. Los consumidores pueden
resultar beneficiados. Pero los efectos en el crecimiento pueden haber
sido mas ambiguos.

La liberalizaciéon comercial puede que cree competencia, pero no
lo hace automaticamente. Si la liberalizacion tiene lugar donde existe
un monopolio de importacion, las rentas pueden ser simplemente trans-
feridas del gobierno al monopolista, con poco descenso en los precios.
La liberalizacién comercial por tanto no es una condicién ni necesaria
ni suficiente para crear una economia competitiva e innovadora.

Tan importante al menos como crear competencia en el sector an-
teriormente protegido frente a las importaciones resulta hacerlo en el
sector exportador. El éxito de las economias del Este Asiatico es un
poderoso ejemplo de este punto. Permitiendo a cada pais aprovechar

22 | os defensores de la sustitucion de importaciones destacan que durante ciertos periodos determi-
nados paises que han seguido politicas proteccionistas, como Brasil y Taiwan en los afios 50, con-
siguieron un fuerte crecimiento econémico.
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su ventaja comparativa, el comercio incrementa los salarios y aumenta
las oportunidades de consumo. Durante los ultimos 15 afios el comercio ha
estado haciendo precisamente eso con un crecimiento del comercio mun-
dial del 5 por 100 anual, casi dos veces la tasa de crecimiento del PIB.

Es interesante el hecho de que el proceso por el cual la liberaliza-
cion del comercio conduce a un aumento de la productividad no se
halle plenamente comprendido. El modelo estandar de la teoria de
Heckser-Ohlin predice que los paises cambiaran intersectorialmente
moviéndose a lo largo de su frontera de produccién potencial, produ-
ciendo mas de aquello en lo que son mejores y comprando mas de
aquello en lo que son peores. En realidad, las mayores ganancias del
comercio parecen venir intertemporalmente, como resultado de un cam-
bio externo de la frontera de produccion potencial causado por un in-
cremento de la eficiencia, con poco cambio sectorial. Entender las causas
de este incremento de la eficiencia requiere del entendimiento de las
relaciones existentes entre comercio, competencia y liberalizacion. Esta
es un area que necesita ser desarrollada mas en extenso?:.

3.3.2 Facilitando la privatizacion

Los monopolios estatales en algunos paises han obstaculizado la
innovacion. Pero el énfasis en la privatizacion durante la pasada déca-
da se ha desprendido menos de la preocupacion por la falta de compe-
tencia que de la focalizaciéon en los incentivos de beneficios. En cierto
sentido era natural que el Consenso Washington se centrara
masen la privatizacion que en la competencia. No soélo eran ineficientes
las empresas estatales, sus pérdidas contribuian ademas al déficit pre-
supuestario del gobierno, reforzando la inestabilidad macroeconémica.

La privatizacion vendria a matar dos pajaros de un tiro al mejorar la
eficiencia econdmica y reducir a la vez el déficit fiscal?*. La idea era

23 os efectos adversos asociados con el proteccionismo pueden proceder mas de su impacto en la
competencia y de la induccién de comportamientos de captura de renta. Estas fuerzas son tan
poderosas que incluso cuando podria haber argumentos similarmente potentes para justificar inter-
venciones comerciales selectivas, la mayoria de los economistas contemplan la intervencion en la
politica comercial con considerable escepticismo.

24 Los impactos a corto plazo en los déficits fueron, sin embargo, a menudo frecuentemente diferen-
tes de los impactos a largo plazo. En los casos en que las empresas estatales estaban razonable-
mente bien gestionadas, los impactos a largo plazo podian ser despreciables o incluso negativos
mientras que los impactos a corto plazo podian ser substanciales. En respuesta a ello, algunos
gobiernos no permitieron la inclusién de las transacciones de capital en el presupuesto anual —una
practica contable consistente con el punto de vista de que tales reorganizaciones financieras del
sector publico pueden tener poco impacto en el comportamiento macro, o al menos efectos muy
diferentes.
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gue si podian crearse derechos de propiedad, el comportamiento
maximizador de beneficios de los propietarios eliminaria el derroche y
la ineficiencia. Al mismo tiempo, la venta de empresas produciria ren-
tas muy necesarias.

Aunque desde una vision retrospectiva el proceso de privatizacion
en las economias en transicion ha sido (en algunos aspectos) defec-
tuoso, en aquellos momentos parecia razonable a muchos. Aunque la
mayoria de la gente hubiese preferido una reestructuracién mas orde-
naday el establecimiento de una estructura legal mas efectiva (contra-
tos de cobertura, quiebra, gobernaciéon corporativa, y competencia),
antes o al menos simultaneamente a las promulgaciones, nadie sabia
por cuanto tiempo permaneceria abierta la ventana de la reforma. En
aquellos momentos, privatizar rapida y lo mas ampliamente posible pa-
recia un juego razonable. Desde el punto de vista actual, los partidarios
de la privatizacion pueden haber sobrestimado los beneficios e
infraestimado los costes de la privatizacion, particularmente los costes
politicos del propio proceso y los impedimentos que han supuesto para
futuras reformas. Hoy, con siete afios mas de experiencia, el mismo
juego resulta mucho menos justificado.

Incluso en aquellos tiempos muchos de nosotros avisamos del pe-
ligro de llevar a cabo privatizaciones precipitadas sin crear la necesa-
ria infraestructura institucional, incluyendo mercados competitivos y
cuerpos reguladores. David Sappington y yo mostramos en el teorema
fundamental de la privatizacidon que las condiciones bajo las cuales la
privatizacion puede lograr los objetivos publicos de eficiencia y equi-
dad son muy limitadas y muy similares a las condiciones bajo las que
los mercados competitivos obtienen resultados de eficiencia paretiana
(Sappington y Stiglitz 1987). Si, por ejemplo, falta competencia, la crea-
cion de un monopolio privado no regulado resultard probablemente
en precios incluso mas altos para los consumidores. Hay algunas evi-
dencias de que, sin competencia, los monopolios privados pueden su-
frir diversas formas de ineficiencia y pueden no ser altamente
innovadores.

De hecho, tanto las empresas publicas como las privadas a gran
escala comparten muchas similitudes y enfrentan retos organizativos
muy parecidos (Stiglitz 1989). Ambas necesitan delegar responsabili-
dades substanciales -ni los legisladores ni los accionistas controlan di-
rectamente las actividades diarias de las organizaciones que supervi-
san-. En ambos casos la jerarquia de autoridad termina en gerentes
gue ejercen tipicamente una gran autonomia y discreciéon. La captura
de rentas ocurre tanto en las empresas publicas como en las privadas.
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Shleifer and Vishney (1986) y Edlin y Stiglitz (1995) han mostrado
gue existen fuertes incentivos no sélo para la captura privada de rentas
por parte de la gerencia, sino también para tomar decisiones que au-
menten el &mbito para tal captura de rentas. En la Republica checa el
audaz experimento con los bonos de privatizacion parece haberse plan-
teado teniendo en cuenta estas consideraciones asi como otras mas
amplias tales como las de si, sin las estructuras institucionales y lega-
les apropiadas, los mercados de capital pueden proveer la disciplina
necesaria para los gerentes ademas de asignar eficientemente capita-
les escasos.

Las organizaciones publicas normalmente no proveen incentivos
efectivos y a menudo imponen una variedad de restricciones adiciona-
les. Cuando estos problemas son tratados efectivamente, cuando las
empresas estatales estdn embebidas en un ambiente competitivo y ba-
sado en el desempefio, las diferencias de desempefio pueden reducir-
se (Caves y Christenson, 1980).

Las diferencias entre empresas publicas y privadas son
desvanecientes y hay un continuo de arreglos entre unas y otras. La
corporatizacion, por ejemplo, mantiene la propiedad gubernamental pero
mueve a las empresas hacia mas duras restricciones presupuestarias y
hacia la autofinanciacién; organizaciones gubernamentales basadas en
el desempefio utilizan indicadores de desempefio orientados al produc-
to como base para los incentivos. Algunas evidencias sugieren que
muchas de las ganancias resultantes de la privatizaciéon se producen
antes de la privatizacion como resultado del proceso de poner en mar-
cha incentivos organizativos e individuales efectivos (Pannier 1996).

La experiencia de las economias rusa y china demuestra vivamen-
te la mayor importancia de la competencia que de la propiedad. China
extendié la competencia sin privatizar las empresas del estado. Las
empresas publicas tienen desde luego un gran nimero de problemas,
pero tales problemas podran ser tratados en las posteriores etapas de
la reforma. Rusia, por su parte, ha privatizado la mayoria de su econo-
mia sin haber promovido la competencia. La disparidad de los resulta-
dos de ambas economias no podria haber sido mayor, como lo de-
muestra el hecho de que el producto ruso se encuentra por debajo del
conseguido diez afios atras mientras que China ha conseguido mante-
ner un crecimiento de dos digitos durante casi dos décadas. Aunque
estos contrastes puedan ser explicados sélo parcialmente por las politi-
cas seguidas, tanto la experiencia china como rusa plantean dudas a
las teorias econdmicas tradicionales.
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En particular, la magnitud y la duracion de la vuelta abajo de Rusia
constituye en si misma una especie de puzzle: la economia soviética
estaba ampliamente considerada como plagada de ineficiencias y con
una parte muy substancial de su producto dedicada al sector militar. La
eliminacién de estas ineficiencias tendria que haber aumentado el PIB
y la reduccion de los gastos militares tendria que haber aumentado
mas aun el consumo personal?®. Nada de esto parece haber ocurrido
todavia.

La magnitud del éxito de la economia china durante las dos dé-
cadas pasadas también supone un puzzle para la teoria estandar.
Los formuladores de politica en China no s6lo renunciaron a privati-
zar los derechos de propiedad sino también a muchos otros elemen-
tos del Consenso Washington. La reciente experiencia china es uno
de los mayores éxitos de la historia de la economia. Si las treinta
provincias chinas fueran tratadas separadamente -muchas de estas
provincias con poblaciones superiores a las de la mayoria de paises
con baja renta per capita- las veinte primeras economias de mayor
crecimiento entre 1978 y 1995 hubiesen sido todas provincias chinas
(Banco Mundial 1997 a). Aunque el PIB de China en 1978 representa-
ba solamente una cuarta parte del PIB agregado de los paises con
renta per capita baja y su poblacién suponia Unicamente el 40% del
total, entre 1978 y 1995 casi dos terceras partes del crecimiento agre-
gado del total de paises de renta per capita baja fue debido al aumen-
to del PIB chino.

Aunque hay problemas de medicién que dificultan el establecimiento
de comparaciones entre Rusia y China con la debida precision, el cua-
dro general se mantiene claro: los ingresos reales y el consumo han
caido en los paises que formaban la Uni6n Soviética y los ingresos
reales y el consumo han aumentado rapidamente en China.

Una de las lecciones importantes del contraste entre China y Ru-
sia es para la economia politica de la competencia y la privatizacion.
Ha resultado dificil prevenir la corrupcion y otros problemas en la
privatizacion de los monopolios. Las grandes rentas creadas por la
privatizacion animaran a los emprendedores a asegurar las empresas
privatizadas mas que a invertir enla creacidon de sus propias empre-
sas. En contraste, la politica de competencia a menudo socava las

25 Esto puede ser pensado o0 como un movimiento hacia la curva de posibilidades de produccion o
como un cambio externo de la curva de posibilidades produccién (un “mejoramiento tecnolégico”, en
el que la curva ha embebido las constricciones institucionales que reflejan como la producciény la
distribucion estan organizadas).
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rentas y genera incentivos para la creacion de riqueza. La secuenciacién
de la privatizacion y la regulacion es también muy importante. Privati-
zar un monopolio puede crear un poderoso entramado de intereses que
socave la posibilidad de regulacion o competencia en el futuro.

El Consenso Washington tiene razén: la privatizacién es importan-
te. El gobierno tiene que destinar sus recursos escasos a las areas en
que el sector privado no lo hace y en las que probablemente no entrara.
No tiene sentido que el gobierno siga ocupandose de las fundiciones
de acero. Pero hay cuestiones criticas acerca de la secuenciacion y el
ambito de las privatizaciones. Hasta cuando las privatizaciones
incrementan la eficiencia productiva, puede resultar dificil asegurar que
los objetivos publicos mas amplios seran alcanzados, incluso con regu-
lacién. ¢ Deberian privatizarse las prisiones, los servicios sociales, o la
fabricacion de bombas atomicas (o de los ingredientes centrales de las
bombas atomicas como el uranio altamente enriquecido) tal como han
defendido algunos en los Estados Unidos? Mas actividad del sector pri-
vado puede introducirse desde luego en las actividades publicas (me-
diante la contratacién, por ejemplo, y mediante mecanismos basados
en incentivos como las licitaciones).

3.3.3 Estableciendo la regulacion

La competencia es un ingrediente esencial de toda economia exitosa.
Pero la competencia no es viable en algunos sectores —los llamados mo-
nopolios naturales-. Pero incluso en éstos, la extension y la forma de la
competencia actual y potencial se encuentran cambiando constantemen-
te. Las nuevas tecnologias han expandido el ambito para la competencia
en muchos sectores que histéricamente han estado fuertemente regula-
dos, tales como las telecomunicaciones y la energia eléctrica.

Las perspectivas reguladoras tradicionales, con sus rigidas cate-
gorias de regulacion versus desregulacion y competencia versus mo-
nopolio, no han sido guias utiles para las politicas en estas areas. Las
nuevas tecnologias no abogan por una desregulacién total, porque no
todas las partes de estas industrias son igualmente susceptibles de com-
petencia. En realidad, abogan por cambios apropiados en la estructura
reguladora para poder enfrentar los nuevos desafios. Tales cambios
deberan reconocer la existencia de areas hibridas de la economia, parte
de las cuales encaja en la competencia mientras que otras resultan mas
vulnerables a su dominacion por unos pocos productores. Permitir a
una empresa con poder de mercado en una parte de la industria regu-
lada ganar una posicion de estrangulamiento sobre las otras partes de
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la industria comprometera seriamente la eficiencia econémica.

3.3.4 Forjando politicas de competencia

Aunque el ambito de competencia viable se ha expandido, la com-
petencia es normalmente imperfecta, sobre todo en los paises en vias
de desarrollo. La competencia puede ser suprimida de varias maneras
qgue incluyen la colusién implicita y los precios predatorios. El control
del sistema de distribucién puede limitar efectivamente la competencia,
incluso aunque haya muchos productores. Las restricciones verticales
pueden minar la competencia. Las nuevas tecnologias han abierto tam-
bién nuevas oportunidades para los comportamientos contrarios a la
competencia, como han revelado los recientes casos en las aerolineas
estadounidenses y en la industria de computadoras.

El establecimiento de leyes antimonopolio efectivas para los pai-
ses en desarrollo es un tema que no ha sido examinado adecuadamen-
te. Las sofisticadas y complicadas estructuras legales e institucionales
de los Estados Unidos puede que no sean apropiadas para muchos
paises en desarrollo, que pueden tener que apoyarse mas en reglas
per se.

La politica de competencia también tiene implicancias importantes
para la politica comercial. Actualmente, muchos paises tienen reglas
separadas para regular la competencia doméstica y la competencia in-
ternacional (Australiay Nueva Zelanda son excepciones). Con poca, Si
alguna, justificacién, las reglas de la competencia en el comercio inter-
nacional (como las provisiones antidumping y los aranceles
compensatorios) son substancialmente diferentes de las reglas
antimonopolio domésticas (ver Stiglitz, 1997b); mucho de lo que consi-
deramos domésticamente como saludable competencia de precios se-
ria clasificado como dumping?®. Los paises industriales fueron los pio-
neros de estos abusos en el comercio internacional, que ahora se han
extendido también a los paises en desarrollo, los cuales sobrepasaron
a los paises industrializados por primera vez en 1996 en cuanto al na-
mero de acciones antidumping iniciadas ante el GATT y la Organiza-
cion Mundial del Comercio. La mejor manera de atajar estos abusos
seria integrar en un solo bloque las leyes de competencia y comercio

26 Lester Thurow ha notado que, “si la ley antidumping se aplicara a las empresas domésticas,
dieciocho de cada veinte de las 500 mayores empresas de Fortune habrian sido halladas culpables
de dumping en 1982” (Thurow, 1985, p. 359).

40



justo, en base a una comprension de la naturaleza de la competencia
mas adecuada que la que las autoridades antimonopolio y los econo-
mistas de la organizacién industrial han desarrollado a lo largo del si-

glo.

3.4 El Gobierno como complementador de los mercados

Durante gran parte de este siglo la gente ha pedido al gobierno
gue gaste e intervenga mas. Consiguientemente el gasto del gobierno
en relacion al PIB ha tenido que subir (figura 6). Las politicas del Con-
senso Washington se basaban en el rechazo del papel activista del es-
tado y en la promocion de un estado minimalista y no intervencionista.
La premisa implicita era que los gobiernos son peores que los merca-
dos. Por consiguiente cuanto menos estado mejor estado.

Es verdad que los estados se implican a menudo en demasiadas
cosas y de manera poco focalizada. Esta falta de focalizacién reduce
la eficiencia. Conseguir que el gobierno se centre en las cuestiones
fundamentales —politicas econémicas, educacion basica, salud, carre-
teras, ley y orden, proteccion medioambiental- es un paso critico. Pero
focalizarse en lo fundamental en absoluto equivale a recetar un gobier-
no minimalista. El estado tiene un rol importante que jugar en la produc-
cion de regulaciones apropiadas, la proteccién y el bienestar social. La
discusion no deberia ser si el estado debe implicarse, sino como debe
implicarse. La cuestién central no seria asi el tamafio del gobierno,
sino las actividades y métodos del gobierno. Los paises con economias
exitosas tienen gobiernos implicados en una amplia gama de activida-
des.

Durante varias de las décadas pasadas, hemos dispuesto de un
marco dindmico que permitia tratar el tema del rol del estado: el reco-
nocimiento de que los mercados pueden producir resultados que no
siempre son eficientes —sin considerar ahora las distribuciones social-
mente aceptables- condujo a la aproximacion de los “fallos del merca-
do”?". Se formularon una serie bien definida de fallos del mercado,
asociados con externalidades y bienes publicos, que justificaban la in-
tervencion gubernamental. Esta lista de fallos del mercado se fue ex-
pandiendo subsiguientemente para incluir la informacién imperfecta y
los mercados incompletos. No obstante, la aproximacién de los fallos
del mercado continuaba centrandose en la division de sectores y activida

27 Ver Stiglitz (989) para una extensa discusion del rol del estado desde esta perspectiva.

41

Sojn2IY



Instituciones y Desarrollo. Octubre 1998

des entre los que deberian corresponder al gobierno y los que debe-
rian permanecer en manos del sector privado. Recientemente, ha habi-
do un reconocimiento creciente de que el gobierno y el sector privado
se encuentran mucho mas intimamente entrelazados. El gobierno debe-
ria servir como complemento de los mercados, emprendiendo acciones
gue hagan que los mercados funcionen mejor y corrigiendo los fallos
del mercado.

Fig. 6 Gasto gubernamental en paises seleccionados
(como porcentaje del PIB)
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Nota: Datos procedentes del FMI Government Financial Statistics

En algunos casos el gobierno se ha mostrado como un catalizador efec-
tivo —sus acciones han ayudado a resolver el problema de la escasez
de oferta de innovacion (social), por ejemplo-. Pero, una vez ha des-
empefiado su rol catalitico, el estado debe retirarse?®,

28 El gobierno de los Estados Unidos, por ejemplo, establecié un sistema nacional de hipotecas de
bajo coste que permiti6 el acceso al crédito hipotecario de millones de americanos. Pero hecho esto,
puede que sea ya el momento de que este actividad regrese al sector privado.

42



No puedo exponer todas las areas en que el gobierno podria servir
como un complementador importante de los mercados. Me referiré bre-
vemente s6lo a dos: la construccion de capital humano y la transferen-
cia de tecnologia.

3.4.1 Construyendo capital humano

El papel del capital humano en el crecimiento econémico viene
siendo apreciado desde hace tiempo. Por ejemplo, los beneficios deri-
vados de un afio adicional de educacién en los Estados Unidos han
sido estimados en a 5-15 por ciento (Willis, 1986; Kane y Rouse, 1995;
Anshenfelter y Krueger, 1994). La tasa de retorno es todavia més alta
en los paises en desarrollo: 24 por ciento para la educacién primaria
en Africa Subsahariana, por ejemplo, y un promedio del 23 por ciento
para la educacion primaria en todos los paises de renta baja
(Psachgaropoulos, 1994). La contabilidad del crecimiento también atri-
buye una porcién substancial del crecimiento producido en los paises
en desarrollo a la acumulacién de capital humano?®. Las economias del
Este Asiatico, por ejemplo, enfatizaron el rol del gobierno en la provi-
sion de educacion universal, lo que constituia una parte necesaria de
su rapida transicion desde una economia agraria a otra industrial.

Dejado a si mismo, el mercado tendera a infraproveer capital hu-
mano. Es muy dificil tomar prestado con la garantia de las ganancias
futuras, pues el capital humano no puede ser colateralizado. Estas difi-
cultades resultan especialmente severas para las familias mas pobres.
Los gobiernos tienen que jugar entonces un papel importante en la pro-
vision de educacion publica, haciendo la educaciéon mas soportable y
fortaleciendo el acceso a los fondos.

3.4.2 Transfiriendo tecnologia

Estudios sobre los retornos de la investigacion y el desarrollo
(1+D)en los paises desarrollados han hallado consistentemente retor-
nos individuales del 20-30 por ciento y retornos sociales del 50 por
ciento o mayores —que exceden de lejos los retornos de la educacién
(Nadiri 193)-.La contabilidad del crecimiento generalmente atribuye la
mayoria de los incrementos registrados en la renta per capita al mejor

29 Mankin, Romer y Weil (1992)
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amiento del factor de productividad total —el andlisis pionero de
Solow (1957) atribuyé 87’5 por 100 del incremento del producto de la
hora/hombre entre 1909 y 1949 al cambio técnico-. En base a una
funcion de producciéon Cobb-Douglas estandar, la renta per capita de la
Republica de Corea en 1990 habria sido so6lo de 2.041 US$ (en délares
internacionales de 1985) si se hubiera apoyado s6lo en la acumulacion
de capital, mucho mas baja que la renta per capita de ese afio que fue
de 6.665 US$. La diferencia procede del incremento de la cantidad de
producto por unidad de insumo, lo que se debe en parte al mejoramien-
to de la tecnologia®°.

Dejado a si mismo, el mercado subprovee tecnologia. Igual que
las inversiones en educacién, las inversiones en tecnologia no pue-
den ser utilizadas como colaterales. Las inversiones en |+D son tam-
bién considerablemente mas arriesgadas que otros tipos de inversion
y hay muchas mas asimetrias de informacidon que pueden impedir el
funcionamiento efectivo de los mercados®!. La tecnologia tiene tam-
bién enormes externalidades positivas que el mercado no premia. En
realidad, en ciertos aspectos, el conocimiento es como un bien publi-
co clasico. Los beneficios derivados para la sociedad de un aumento
de la inversion en tecnologia sobrepasan de lejos los beneficios obte-
nidos por los empresarios individuales. Como Thomas Jefferson dijo,
las ideas son como una candela que puede usarse para alumbrar otras
sin disminuir la llama original. Sin la accion del gobierno habra dema-
siada poca inversion en la produccion y adaptacion de nuevas tecno-
logias.

Para la mayoria de los paises que no se encuentran en la frontera
tecnoldgica, los beneficios asociados con la facilitacion de la transfe-
rencia de tecnologia son mucho mayores que los derivados de la inver-
sion en investigacion y desarrollo originarios. Las politicas para facili-
tar la transferencia de tecnologia constituyen, pues, la clave del desa-
rrollo. Un aspecto de estas politicas es la inversién en capital humano

30 Aunque algunos estudios més recientes (Young, 1994, por ejemplo) han cuestionado la solidez de
estos resultados y algunos ejercicios de contabilidad del crecimiento para los Estados Unidos sugie-
ren poco aumento en el factor de productividad total durante el Gltimo cuarto de siglo, la observacién
de que los cambios en la tecnologia han jugado un papel fundamental en el mejoramiento de los
estandares de vida parece incontrovertible.

31 El innovador puede ser renuente a describir su innovacién a un proveedor de capital, por temor a
que le robe su idea; pero el proveedor de capital sera renuente a proveer capital sin una adecuada
informacién. Se necesita una estructura reguladora clara para proteger los derechos de propiedad,
aungue se trata de una condicién necesaria y no suficiente para resolver este tipo de problemas.
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mano, especialmente en educacion terciaria. El financiamiento de la
Universidad esta justificado no porque incremente el capital humano de
individuos particulares sino en razén de las mayores externalidades que
provienen de capacitar a la economia para la importacion de ideas.
Desde luego, las tasas de desempleo de los graduados universitarios
son altas en muchos paises en desarrollo, y muchos graduados univer-
sitarios tienen empleos improductivos en el servicio civil. Estos paises
han sobredimensionado probablemente la educacion en las artes libe-
rales®?. En cambio, la Republica de Corea y Taiwan han reducido la
brecha de productividad que los separa de los paises mas avanzados a
través del entrenamiento de cientificos e ingenieros (figura 7).

Fig. 7 Estudiantes de nivel terciario en el campo técnico
(porcentaje sobre la poblacién)

0.9

- oo
ost Ingenierias

o7t Ciencias Naturales, Matematicas e Informatica

0.6T

Porcentaje de poblacion

Japon Hong Kong Singapur Republica Taiwan

de Corea (China)

Fuente: UNESCO, Statistical Yearbook 1995; Gobierno de Taiwan,
Taiwan Statistical Yearbook, 1994, Ministry of Education (Singapore)

32 pyede darse también una ausencia de factores complementarios, tales como las condiciones
requeridas para que se desarrollen nuevas empresas que utilicen estas habilidades.
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Otra politica que puede promover la transferencia de tecnologia es la
inversion extranjera directa. Singapur, por ejemplo, fue capaz de asimi-
lar rapidamente el conocimiento que venia con sus grandes flujos de
inversidn extranjera directa.

Las politicas adoptadas por los lideres tecnoldgicos también im-
portan. Puede surgir una tension entre los incentivos para producir co-
nocimientos y los beneficios de su mayor diseminacién. Recientemente
se han expresado inquietudes acerca de si el equilibrio alcanzado en
los paises industriales —a menudo bajo la presién de grupos de intere-
ses especiales- relega la diseminacién. Las consecuencias pueden
ralentizar el ritmo general de innovacion y afectar adversamente a los
estandares de vida tanto de los paises ricos como de los pobres®.

3.5 Haciendo mas efectivos a los gobiernos

¢, Como pueden disefiarse politicas que incrementen la productivi-
dad de la economia? De nuevo, los fines no deben confundirse con los
medios. Los elementos acentuados por el Consenso Washington pue-
den haber sido medios razonables para tratar la serie de problemas
gue enfrentaban las economias latinoamericanas en los 80, pero pue-
den no ser los elementos Unicos, o ni siquiera los centrales, para for-
mular politicas que enfrenten problemas en otras circunstancias.

Parte de la estrategia para una economia mas productiva consiste
en perfilar el rol apropiado para el gobierno, identificando, por ejemplo,
las maneras en que el gobierno puede resultar mas efectivo para com-
plementar a los mercados. Quiero volver ahora a otro elemento esencial
de la politica publica, principalmente, c6mo podemos conseguir que los
gobiernos sean mas efectivos en el cumplimiento de cualquier tarea
gue puedan emprender.

El Informe sobre el Desarrollo Mundial de 1997 muestra que un
estado efectivo es vital para el desarrollo (Banco Mundial 1997c). Utili-

33 El conocimiento es un insumo clave en la produccién de conocimiento. Un incremento en el
precio del conocimiento (como resultado de unos estandares de propiedad intelectual mas estrictos)
pueden consiguientemente reducir la produccién de conocimiento. Inquieta también que una canti-
dad excesiva del gasto en investigacion se dirija a tratar de convertir el “conocimiento comin” en una
forma que pueda ser individualmente apropiada. Aunque en principio los estandares de “novedad” se
han establecido para impedir esto, en la practica la linea nunca resulta perfectamente clara, y regi-
menes de propiedad intelectual mas estrictos tienen mas probabilidad de producir “errores” de
privatizacion del conocimiento publico, creando asi incentivos para el direccionamiento erréneo de
las energias.
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zando datos de 94 paises a lo largo de tres décadas, el estudio muestra
gue no son sélo las politicas econémicas y el capital humano sino la
calidad de las instituciones de un pais lo que determina los resultados
econdémicos. Las instituciones determinan, en efecto, el entorno en que
operan los mercados. Un entorno institucional débil permite mayor ar-
bitrariedad por parte de las agencias estatales y los funcionarios publi-
COS.

Dados puntos de partida diferentes, debidos a historias unicas,
culturas y factores sociales especificos, ¢como puede el estado deve-
nir efectivo? Parte de la respuesta es que el estado deberia ajustar sus
roles a sus capacidades. Lo que el gobierno hace y como lo hace de-
beria reflejar las capacidades del gobierno —y también las del sector
privado-. Los paises de baja renta tienen a menudo mercados débiles e
instituciones gubernamentales todavia mas débiles. Es especialmente
importante, por consiguiente, que se centren en coémo pueden comple-
mentar los mercados del modo mas efectivo.

Pero la capacidad actualmente disponible no es el destino. Los
estados pueden mejorar sus capacidades fortaleciendo sus institucio-
nes. Esto significa no sélo construir capacidades administrativas o téc-
nicas sino instituir reglas y normas que provean a los funcionarios de
los incentivos para actuar en interés de la colectividad restringiendo a
la vez la accidn arbitraria y la corrupcion. Un poder judicial indepen-
diente, frenos y contrapesos institucionales a través de la divisién de
poderes, y una supervision efectiva, pueden restringir la accion arbi-
traria del estado y la corrupcién. Salarios competitivos para los funcio-
narios publicos pueden atraer gente mas preparada e incrementar el
profesionalismo y la integridad.

Quizés algunos de los mas prometedores y menos explorados ca-
minos para mejorar el funcionamiento del gobierno consistan en la utili-
zacion de mecanismos de mercado y de quasimercado. Hay diversas
vias para que el gobierno pueda hacer esto:

* puede usar licitaciones tanto para comprar bienes y servicios
como para asignar recursos publicos.

* puede contratar con agentes externos buena parte de la activi
dad gubernamental.

» puede usar contratos de desempefio, incluso en los casos en
gue la contratacién externa no parece factible o deseable.
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» puede disefiar arreglos que hagan usar la informacién de mer
cado. Por ejemplo, puede apoyarse en los juicios del mercado
sobre la calidad de sus compras; puede utilizar la informacion
sobre las tasas de interés pagadas a la deuda subordinada de los
bancos para precisar la prima de riesgo para la seguridad de los
depoésitos.

Al mismo tiempo, los gobiernos son mas efectivos cuando respon-
den a las necesidades e intereses de los ciudadanos procurandoles
sentido de pertenencia y de implicacion en las politicas. Michael Bruno
ha enfatizado la importancia de la construccidon de consensos para ter-
minar con la inflacion. La razon deberia ser obvia: si los trabajadores
creen que no seran mas justamente tratados, pueden imponer salarios
inflacionarios y otras demandas, haciendo que la resolucion de las pre-
siones inflacionarias sean casi imposibles (ver Bruno 1993).

A nivel microeconémico, las agencias de ayuda de los gobiernos y
las organizaciones no gubernamentales han venido experimentado con
diversas vias para la provision de apoyo descentralizado y estimulando
la participacion comunitaria en la seleccién, disefio e implementacion
de proyectos. Investigaciones recientes apoyan esta aproximacién: un
estudio de Isham, Narayan y Pritchett (1995) encontr6 que la tasa de
éxito de los proyectos de agua rurales que implicaban participacion era
substancialmente mas alta en relacién a los que no la implicaban. No se
trata sélo de que la informacion localizada sea puesta a disposicion de
modo mas efectivo, sino también de que el compromiso con el proyecto
proporcione un apoyo a mas largo plazo (o un sentido de “propiedad”
en lenguaje popular) que sera necesario para su sostenibilidad.

IV AMPLIANDO LAS METAS DEL DESARROLLO

El Consenso Washington abogo por el uso de una pequefia serie
de instrumentos (que incluian la estabilidad macroeconémica, al libera-
lizacion comercial y las privatizaciones) para alcanzar una meta relati-
vamente estrecha: el crecimiento econdmico. El post-Washington Con-
senso reconoce tanto que necesitamos una serie mas amplia de instru-
mentos como que nuestras metas de desarrollo son mucho mas am-
plias. Pretendemos incrementos en los estdndares de vida —comprensi-
vo de una educacién y salud mejoradas- y no sélo incrementos en la
medida del PIB. Perseguimos desarrollo sostenible, que incluye la pre-
servacion de los recursos naturales y el mantenimiento de un medio
ambiente saludable. Buscamos desarrollo equitativo que asegure que
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todos los grupos de la sociedad, y no solo los de arriba, disfrutan los
frutos del desarrollo. Y perseguimos desarrollo democratico, para que
todos los ciudadanos participen por multitud de vias en las decisiones
gue afectan a sus vidas.

El conocimiento no se ha mantenido a la altura de esta prolifera-
cién de metas. Comenzamos solamente a entender las interrelaciones
entre democratizacion, inequidad, proteccion ambiental y crecimiento.
Lo que sabemos levanta la promesa de desarrollar estrategias comple-
mentarias que nos muevan hacia la realizacién de todos aquellos objeti-
vos. Pero tenemos que reconocer que no todas las politicas contribui-
ran a todos los objetivos. Muchas politicas implican equilibrios dificiles
entre objetivos en conflicto. Es importante reconocer este dato y hacer
opciones sobre prioridades. Concentrarse solamente en politicas en
gue todos ganan de todo puede conducir a los formuladores de politi-
cas a ignorar decisiones importantes sobre las politicas en que unos
ganan y otros pierden.

4.1 Alcanzando multiples metas mediante el mejoramiento de la
educacion

Promover capital humanos es el ejemplo de una politica que puede
ayudar a promover el desarrollo econémico, la equidad, la participa-
cién y la democracia. En el Este Asiatico la educacién universal creé
una sociedad mas igualitaria, facilitando la estabilidad politica, que es
una condicién para el desarrollo econdmico exitoso a largo plazo. La
educacion —especialmente del tipo que enfatiza el pensamiento critico
y cientifico- puede ayudar también a formar a los ciudadanos para
participar méas efectiva e inteligentemente en las decisiones publicas.

4.2 Alcanzando multiples metas a través de la implementacioén con-
junta de la politica medioambiental

Para minimizar el cambio climatico global, las naciones del mundo
necesitan reducir la produccién de gases de efecto invernadero, espe-
cialmente de di6xido de carbono que se produce principalmente por
combustidn. La reduccidn de las emisiones de carbono constituye ver-
daderamente un problema global. A diferencia de la polucion atmosféri-
ca (asociada con el dioxido sulfarico o diéxido nitrogénico), que princi-
palmente afecta al pais contaminador, todas las emisiones de carbono
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entran en la atmoésfera, produciendo consecuencias globales que afec-
tan al conjunto del planeta.

La estrategia de implementacidon conjunta da a los paises
industrializados (0o a sus empresas) la oportunidad para la reduccion
de emisiones que de otro modo no hubieran emprendido. Puede consti-
tuir un primer paso factible hacia el disefio de sistemas eficientes de
reduccion de emisiones porque requiere compromisos soélo por parte
de los paises industrializados. No implica por tanto resolver las grandes
cuestiones distributivas incluidas tanto en los sistemas de licencias
comercializables como en la asuncién de obligaciones por parte de los
paises en desarrollo.

La premisa de la implementacion conjunta es que el coste marginal
de la reduccién de carbono puede diferir marcadamente entre paises.
Como los paises en desarrollo son por lo general menos eficientes que
los industrializados en el uso de la energia, el coste marginal de la
reduccién de carbono en los paises en desarrollo puede ser
substancialmente menor que en los paises industrializados. El Banco
Mundial se ha ofrecido para establecer un fondo de inversién especia-
lizado que permitiria que los paises y empresas que necesiten reducir
sus emisiones pudieran invertir en proyectos de reduccién de carbono
en los paises en desarrollo. Este plan ofreceria a los paises en desa-
rrollo flujos de inversidn incrementados y transferencia de tecnologia
proambiental. Estos proyectos podrian contribuir probablemente a re-
ducir el dafio medioambiental causado por el aire contaminado. La
implementacién conjunta permite a los paises industrializados reducir
las emisiones de carbono a costo mas bajo. Esta estrategia también
beneficia a los paises en desarrollo en la medida que en mejora el
medio ambiente global.

4.3 Reconociendo los equilibrios implicados por la inversién en
tecnologia

Un ejemplo importante de un equilibrio o intercambio potencial en-
tre objetivos viene constituido por la inversion en tecnologia. He ex-
puesto antes la manera en que la inversidon en educacién técnica ter-
ciaria promueve la transferencia de tecnologia y por lo tanto el creci-
miento econdmico. Los beneficiarios directos de estas inversiones, sin
embargo, son casi inevitablemente los que ya tienen un nivel de bienes-
tar por encima de la media. El resultado es un probable incremento de
la desigualdad.
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La transferencia de tecnologia puede incrementar también la des-
igualdad. A pesar de que algunas innovaciones benefician a los que
estan peor, gran parte del progreso tecnolégico eleva la productividad
marginal de quienes ya son mas productivos. Incluso cuando no es asi,
el coste de oportunidad de la inversion piblica en tecnologia podria ser
cargado a la inversidon en programas de lucha contra la pobreza. Au-
mentando el producto, sin embargo, estas inversiones pueden benefi-
ciar al conjunto de la sociedad. Este efecto potencial no es, sin embar-
go, necesariamente rapido ni de alcance universal.

4.4 Reconociendo los equilibrios entre proteger el medio ambiente e
incrementar la participacion

Un segundo ejemplo de estas compensaciones o equilibrios entre
objetivos viene representado por la eleccion entre objetivos
medioambientales y participacién. La participacion es esencial. No es,
sin embargo, un sustituto del conocimiento experto. Diversos estudios
han demostrado, por ejemplo, que las visiones populares sobre el rango
de riesgo de los diversos riesgos para la salud ambiental no guardan
correlacién con la evidencia cientifica (Agencia de Proteccién
Medioambiental de los Estados Unidos, 1987; Slovic, Layman y Flyann,
1993). Al formular y poner en practica politicas medioambientales ¢ pre-
tendemos que la gente se sienta mejor acerca del medio ambiente o
gueremos reducir los azares reales para la salud medioambiental? Aqui
se da un equilibrio delicado, pero por lo menos una mayor disemina-
cion del conocimiento puede resultar en una participacion mas efectiva
en la formulacién de politicas mas efectivas.

5 OBSERVACIONES PARA CONCLUIR

La meta del Consenso Washington fue proveer una férmula para la
creacion de un sector privado vibrante y para estimular el crecimiento
econdmico. Vistas en retrospectiva, sus recomendaciones politicas re-
gistran mucha aversion al riesgo. De hecho se basaron en el deseo de
evitar los peores desastres. A pesar de que el Consenso Washington
procuré algunos de los fundamentos para el buen funcionamiento de
los mercados, lo hizo de modo incompleto y en algunos casos inducien-
do a errores.

El proyecto del Banco Mundial sobre el milagro del Este Asiéatico
constituyd un cambio brusco de direccién en las discusiones sobre
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desarrollo. Demostr6 que el asombroso éxito de las economias del Este
Asiatico dependia de mucho mas que de las simples estabilizacion
macroeconémica y las privatizaciones. Sin un sistema financiero ro-
busto —en cuya creaciéon y mantenimiento juega el gobierno un papel
muy importante- resulta muy dificil movilizar el ahorro o asignar
eficientemente el capital. A no ser que la economia sea de verdadera
competencia, los beneficios del libre comercio y de la privatizacion
seran disipados en la captura de rentas, y no dirigidos a la creacion de
riqueza. Y si la inversidn publica en capital humano y transferencia de
tecnologia es insuficiente, el mercado por si solo no llenara la brecha.

Muchas de estas ideas —y otras mas que no he tenido tiempo de
discutir- constituyen la base de lo que veo como un consenso emergen-
te, un consenso post-Washington. Un principio que emerge de estas
ideas es que, sea de donde fuere, el nuevo consenso no puede ya
basarse en Washington. Si las politicas han de ser sostenibles, los pai-
ses en desarrollo tienen que reivindicar su propiedad sobre las mis-
mas. Es relativamente mas facil monitorear y establecer condiciones
para las tasas de inflacidon y el déficit por cuenta corriente. Hacer lo
mismo para la regulacion del sector financiero o para la politica de
competencia no es ni factible ni deseable.

Un segundo principio del consenso emergente es que debemos
invocar un mayor grado de humildad y reconocer que no tenemos todas
las respuestas. La investigacion y discusién continuada no sélo entre el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional sino en todo el mun-
do resulta esencial si queremos entender mejor cémo alcanzar nues-
tras muchas metas.
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