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Introduccién: estabilizacién y crecimiento

El propésito del titulo tan trillado que se ha clegido para esta
Introduccién es recalcar el hecho de que hemos vuelto a una disyunti-
va que se crefa superada, tanto por tedricos como por pricticos. No
puede ni debe concebirse la estabilidad por fuera del crecimien-
to, que a su vez es el estado natural de las economias. Sin embar-
go en la actualidad, desde el marco de la polftica econémica, no
es tan sencilla la relacién.entre ‘‘estabilidad’’ y ‘‘crecimiento’’,
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pues se acepta por la mayorfa que para combatir la inflacién —la
més frecuente forma de falta de ‘‘estabilidad’’— se requiere fre-
nar el crecimiento, al igual que se tiende a pensar que fomentar
el crecimiento habra de exacerbar la inflacién. Algunos llegan a
creer que si se lograra la estabilidad de los precios, ésta permitiria
por si sola (¢fuerzas del mercado?) recuperar el crecimiento. En
cambio, son pocos los que sélo aceptan que se puede obtener una
estabilidad duradera propiciando un crecimiento en beneficio de
las mayorias, y que el combate ortodoxo contra la inflacién (res-
triccién monetaria y fiscal) no sélo inhibe las posibilidades de cre-
cimiento, sino que hace cada vez més dificil su recuperacion.

La teorfa econémica vigente esti inmersa en esta controver-
sia, al igual que la definicién de la politica econdmica de aquellos
paises cuyo principal anhelo es abatir la miseria de sus mayorias.
En particular esto incumbe a pafses donde se han aplicado medi-
das de lucha contra la inflacién que claramente han diferido el cre-
cimiento, especialmente cuando las medidas son de corte
rigurosamente ortodoxo.

En este trabajo no se pretende estudiar, ni mucho menos reco-
mendar las politicas de estabilizacién congruentes con la meta del
crecimiento. Su alcance es mucho mas modesto; consiste en in-
tentar mostrar que, en el fondo, las distintas posiciones y las di-
vergencias entre ellas en gran medida se determinan y originan
en el grado de ‘‘fé¢’’ o ‘‘desconfianza’ que se tiene en la capaci-
dad de las fuerzas de mercado, nacionales e internacionales, para
orientar satisfactoriamente la produccién y para distribuir razo-
nablemente la riqueza. ““Satisfactoria” y ‘‘razonablemente’’ se re-
fieren, como es natural, a la obtencién de cierta equidad y justicia
en beneficio de las mayorfas. No escapa al autor que a su vez €l
grado de “f¢”’ o ““‘desconfianza’’ en las fuerzas del mercado se fun-
damenta en posiciones de orden preeminentemente ideoldgico, pero
en la medida de lo posible se evitard incursionar en este terreno.

El interés particular y el bienestar colectivo
La teorfa econdmica convencional descansa en gran medida en la
proposicién de que el equilibrio parcial, determinado por el juego

de la oferta y la demanda, y la indudable pero compleja interrela-
cién entre los distintos mercados determinan el equilibrio gene-
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ral, por precario e inestable que éste sea. De esta proposicién
muchos pasan a ]a siguiente: La persecucién y consecucién de ‘‘sa-
nos’’ equilibrios parciales, es decir, la maximizacién de intereses
individuales, nos llevan a obtener el mayor bienestar de la colecti-
vidad. En tanto la primera proposicién es inobjetable, la segunda
en cambio es muy controvertida; de hecho desde Ricardo y Marx en
el siglo pasado, y en diversas épocas e instancias, se ha preten-
dido comprobar exactamente lo contrario.

En efecto, para Ricardo y Marx el juego de la oferta y la de-
manda (en un sentido amplio de estos conceptos) permite una cre-
ciente acumulacién del terrateniente o del capitalista a expensas
de la explotacién de la gran masa de la poblacién, los trabajado-
res. El juego de oferta y demanda prohija, perpetiia y acentia la
desigualdad. Existe una clara contradiccién entre la renta del te-
rrateniente o la ganancia del capitalista y el bienestar colectivo.
Prolijo seria hacer relacién aqui de la critica de Marx al capitalis-
mo; baste recordar que segiin él, para evitar los males y perjuicios
del capitalismo es necesario sustituir el libre juego de las fuerzas del
mercado.

Llegando a este siglo y dentro de las corrientes ortodoxas, en
la hoy llamada ‘‘neoclasica’’ sintetizada por las escuelas marsha-
lliana y austriaca, se desatan durante dos o tres décadas innume-
rables analisis y estudios dirigidos a destacar que en los mercados
existen numerosas imperfecciones que impiden la eficiente utiliza-
cién de los factores y la equitativa distribucion del producto. Se
llega a aceptar que en el mecanismo de oferta y demanda esto s6lo
es posible en un marco de competencia perfecta o “‘pura’’, lo cual
no es la regla sino, a lo sumo, la excepcidn.

También se hace claro hincapié en los requisitos para que ha-
ya competencia pura: suficiente conocimiento del mercado tanto
por parte de oferentes como demandantes, homogeneidad de los
productos, movilidad y sustituibilidad de los factores productivos,
continuidad y estabilidad de la funcién produccién y un ntimero
elevado de productores. Se conviene en que todos estos requisitos
dificilmente se dan en la realidad, por lo que las imperfecciones
del mercado son la regla y no la excepcion.

Surge entonces el estudio del monopolio, oligopolio, compe-
tencia monopolistica o imperfecta e innumerables formas de des-
viacién de la competencia pura.!

! Entre los innumerables textos sobre las imperfecciones del mercado pueden conside-
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Muy extensa fue la literatura al respecto, y sc llegé a la con-
clusién de que la éptima utilizacién y distribucién de factores sélo
se podria alcanzar con una intervenci6n activa del Estado en sus-
titucién, complementacién o correccién del libre juego de oferta
y demanda en el mercado. Asf se llegd a la teoria, tan en boga en
su época, de la ‘‘economia del bienestar’’ (welfare economics),* dé-
cadas después en aparente desuso y desprestigio, a pesar de haber
contribuido a desarrollar en sus estructuras actuales a varias eco-
nomias importantes de Europa.

La ‘“‘economia del bienestar’’ pasé al desuso después de nu-
merosas y estériles controversias que pusieron en evidencia la im-
posibilidad de elegir criterios formales de bienestar social.® Al no
encontrarse otros criterios para la distribucién de bienes y recur-
sos que la que se determina por las fuerzas del mercado, no pudie-
ron dejarse de reconocer las imperfecciones y por ende las
inequidades ¢ ineficiencias del sistema.

Paralelamente a todo este cuestionamiento aparecieron nume-
rosas contribuciones sobre las excepciones a la légica del merca-
do, también intimamente ligadas a la teorética neoclasica pero en
este caso mas relacionadas con la oferta. Este es el caso de la teoria
de economias internas y externas de gran escala; explica el com-
portamiento de los costos y los precios en sentido opuesto al espe-
rado segin la teoria de la oferta, donde se supone que a mayor
cantidad, mayor precio y costo. Este concepto de las economias
de escala no puede considerarse hoy en dia como excepcion al com-
portamiento normal del mercado; antes al contrario, el concepto
tradicional de la oferta es la excepcién. En la moderna época in-
dustrial las economias de escala (internas y externas) estin pre-
sentes en casi todos los mercados y se complementan en la teorfa
con conceptos similares tales como las economias de ‘‘scope’’, de

rarse clasicos el de E.H. Chamberlin, Teoria de la Competencia Monopolistica. México, FCE,
1946, y el de Joan Robinson, Economics of Imperfect Competition. Londres, Macmillan, 1933.

? La teoria de la “Economia del Bienestar’ se inicia con Vilfredo Pareto en su Ma-
nual de Economia Politica, Buenos Aires, Editorial Atalaya, 1945, quien desde luego no abo-
ga por sustituir las fuerzas del mercado; en cambio sf muestra que 1z alteracién de alguna
de las variables que intervienen en el equilibrio puede mejorar el bienestar general. Para
versiones més definidas de esta teoria puede consultarse de A.P. Lerner. Economics of Con-
trol. N.Y, Macmillan, 1946,

3 E.J. Misham, ““A Survey of Welfare Economics”’, Survey of Economic Theory, Vol. I,
N. Y., S5t. Martin’s Press, 1965.
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complementacién trasnacional, de difusién tecnolégica, etc. Todo
para concluir que no es correcto esperar que por un aumento de
la demanda suban los precios, o que éstos bajen si la demanda dis-
minuye.

Por aquella época surgié un nuevo embate a la presunta con-
juncién del interés privado y el colectivo cuando Keynes,* desde
un analisis basado en las relaciones funcionales entre los grandes
agregados macroecondmicos y desechando las conclusiones deri-
vadas del an4lisis del equilibrio parcial, llega a la contundente con-
clusién de que el equilibrio entre estas variables macroeconémicas
se encuentra en contradiccién con las motivaciones del equilibrio
parcial y que la persecucién del interés individual est en contra-
posicién con el interés colectivo (macroeconémico). Keynes pone
esto de manifiesto al concluir de su anélisis que para sortear una
crisis se requiere de inversién, pero en esta situacién los empresa-
rios en lo individual no invertiran, pues apenas tendrén perspecti-
vas de ganancias, adem4s de que probablemente contardn con
capacidad productiva ociosa. Més adelante en este ensayo se vol-
ver4n a analizar las argumentaciones keynesianas y neokeynesia-
nas en relacién con otros temas; baste por ahora lo mencionado
para evidenciar la posible contradiccién entre el interés individual
y el colectivo.

En tiempos mds recientes y a la luz de la teoria del crecimiento
vuelve a aparecer la controversia en torno al mismo tema, pero
esto también se deja para después.

Todo lo anterior muestra lo dificil de sostener que persiguien-
do el interés individual se logra el bienestar colectivo —atin bajo
condiciones propicias— porque el libre juego de oferta y demanda
en el mercado produce numerosas desviaciones € inperfecciones.

El tipo de interés: un arma de dos filos
En la biisqueda del papel de las fuerzas del mercado en la teoria
econémica convencional uno de los temas mds controvertidos es

el tipo de interés, por su relacién con la inflacion. Para combatirla
se requiere restriccién monetaria y elevadas tasas de interés, y sin

* Véase ] M. Keynes, Teoria General de la Ocupacidn, ¢l Interés y el Diners. México, FCE,
1943, pp. 328-339.
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embargo hasta los més ortodoxos aceptan que ‘‘las elevadas tasas
de interés alimentan a su vez el proceso inflacionario por la via
de los costos y los factores inerciales’’. En cuanto a la relacién con
reactivacién econémica, se dice por un lado que ‘‘se requiere ele-
var la tasa de interés para fomentar el ahorro’’. Y por el otro, que
“‘se requiere reducir la tasa de interés para estimular la inversién”’.

Una posible explicacion de estas aberrantes divergencias es que
la teorfa nos ensefia que la inflacién y la depresién son dos fases
distintas del proceso econémico que se suceden la una a la otra,
cuando en la reatidad actual pueden coincidir en el momento y
el espacio y ser de hecho dos caras del mismo fenémeno. Por lo
tanto, conforme a la teorfa convencional se combate una u otra
cara y no el fendmeno en si, de tal suerte que combatir la inflacién
implica persistir en la depresion y reactivar la economia, exacer-
bar la inflacién. Atacar la una u otra cara se convierte en un pro-
blema politico, y la teoria convencional arroja poca luz sobre cémo
atacar las dos caras a la vez.

El problema se complica mas atin cuando intentamos caracte-
rizar la naturaleza especifica de cada proceso inflacionario.® 8i la
inflacién claramente se genera por exceso de demanda, la restric-
cidn del crédito y elevacién del interés aparentemente seria lo acon-
sejable, pero se corre el riesgo de provocar una reaccién perversa;
pues el interés mas alto al reducir la inversién reduce también la
oferta, de modo que puede persistir la brecha inflacionaria (exce-
so de demanda sobre produccién) a un menor ritmo de crecimien-
to. Por el contrario, si la inflacién coexiste por mucho tiempo con
el. desempleo y la crisis de la actividad econdmica, entonces lo in-
dicado pareceria ser liberar el crédito y reducir la tasa de interés.
Pero aqui también se puede presentar una reaccién perversa, pues
la prolongada e insuficiente actividad econémica puede originar
tal pérdida y deterioro de la capacidad productiva (tanto fisica co-
mo humana) que al reactivarse la demanda, la produccién no puede
e!evarse proporcionalmente, y se generan ademas costos cre-
cientes.®

5- Las dos categorfas que tradicionalmente se enuncian: ‘‘demanda pull”’ y *“*cost push’’,

" eén rigor ya no responden a las caracteristicas de muchos de los procesos inflacionarios en

paises en desarrollo donde se presentan fenémenos estructurales e inerciales que han dado

lugar a nuevas y modificadas teorfas de la inflacién. Véase por ejemnplo H. Frisch, Theories
of I?'Iah'on, Cambridge University Press, Cambridge, 1983.

Para los pafses en desarrollo se han elaborado teorfas que responden a estrangula-
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El problema no es entonces tan sélo comprender la verdadera
naturaleza de cada proceso inflacionario sino evaluar la factibili-
dad e intensidad de las reacciones perversas, ain mas si estamos
convencidos que los procesos inflacionarios en paises como los nues-
tros son muy distintos a los que se describen en la teorfa. Esta in-
tenta reflejar, y hasta eso bastante mal, los de los paises capitalistas
desarrollados.

Estas confusiones surgen del afin que tenemos los economis-
tas por racionalizar la 16gica del comportamiento de las fuerzas del
mercado, gran rector de las variables, entre ellas el tipo de interés.

Originalmente se pensaba en el interés como la recompensa por
abstenerse de consumir, ligada también al costo de obtener fon-
dos para la inversién. Se daba a estas variables la forma de curvas
de oferta y demanda y se las consideraba funcién del interés, que
actuaba como precio. Este concepto simple pero ciertamente ale-
jado de la realidad se pretendi6 reinvindicar en las aportaciones
de los autores neoclasicos de la escucla sueca, en que se sostenia
que el tipo de interés resultaba de la interaccién del ahorro y la
inversién y el equilibrio constituia la “‘tasa natural del interés’’
(invocando los antiguos conceptos tomisticos), aunque la tasa de
interés de mercado podia diferir de la tasa natural por ‘‘manipu-
laciones bancarias’ que daban origen a la desigualdad entre el aho-
rro y la inversién.’

Ante lo abstracto de esta sofisticacién la macroeconomia con-
temporéanea keynesiana plantea que ahorro e inversién necesaria-
mente son iguales. El propio Keynes busca también en las
“‘manipulaciones bancarias’’ la determinacién del interés, pero de-
jando a un lado el concepto de la “‘tasa natural’’ y concibiendo
al interés como la recompensa por estar liquido, fundamental su
teorfa de la preferencia por la liquidez en la oferta y demanda de
dinero. Vuelve a presentarse la obstinacién por hacer que el inte-
rés, como otros valores, quede determinado por la interaccién en-
tre oferta y demanda. Con ello se cae en el error de suponer que
son independientes las funciones de oferta y demanda de dinero

mientos de origen estructural y a elementos inerciales que de por sf perpetian y acentiian
la inflacién. Véase H. Flores de la Pefia. Los Obstdculos al Desarrotlo Economice, México, FCE,
1975 y L.B, Pereiray Y. Nakano La Teoria de la Inercia inflacionaria, México, FCE, 1989,

7 Viéase de Knut Wicksell, Lestures on Political Feonomy, Vol. 11, Augustus Kelley Pu-

blishers, Fairfield, 1978.
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¥ que su interaccién se limita a determinar el tipe de interés. Esto
se origina en una falta de conocimientos de la operacién bancaria
y a la vez genera un mayor desconocimiento de ella, por lo que
los banqueros son incapaces de comprender las florituras de los
economistas. Por el afdn de reducir la determinacién del interés
a la interaccién de la oferta y la demanda se hace caso omiso de
algo que conoce todo banquero, y es que la demanda de crédito
(no necesariamente la “‘funcién demandada’’) y la oferta del cré-
dito coinciden y llegan a ser lo mismo, pues se crea la oferta mo-
netaria al otorgarse los créditos demandados.®

El problema est4 en suponer que son independientes la oferta
y la demanda de dinero, y que su interrelacién se limita a la deter-
minacién del tipo de interés. En realidad la oferta no es una canti-
dad fijada exégenamente por las autoridades, sino que es una
funcién creciente del valor de las transacciones, de las que a la vez
depende la demanda de dinero.?

No satisfechos atin los economistas, agregan a la teorfa de la
preferencia por la liquidez otra sofisticacién, también para reivin-
dicar el anélisis de la interaccién entre el ahorro y la inversién (otra
vez oferta y demanda). Esta consiste en la teoria del interés de los
“‘fondos prestables’, en que, como su nombre lo indica, el tipo
de interés queda determinado por la oferta y la demanda de fon-
dos prestables.!®

La oferta estd constituida por el ahorro més el circulante y la
demanda por la inversién maés la preferencia por la liquidez. Pese
a toda esta sofisticacién, si se acepta que ahorro e inversién son
siempre iguales entonces esta teorfa se reduce a la de la preferen-
cia por la liquidez de Keynes (haciendo a un lado la vieja discu-
sién acerca de flujos y existencias).”

8 Es bien conocido el hecho de que durante la Gran Depresién no fue posible aumen-
tar la oferta monetaria a través de mayor crédito bancario por la falta de demanda del mis-
mo. Sin embargo este fenémeno se presenta también con circulante restringido y altas
tasas de interés. Véase de Lance Taylor. Varieties of Stabilization Experience, Clarendon Press,
Oxford, 1988, '

? Esta situacién se vuelve a explorar después con la critica al anélisis “‘I§-LM”’.

10 Abba P. Lerner. ‘‘Alternative Formulations of the Theory of Interest’, The Neaw
Economics, compilado por S. Harris, Londres, Dobson, 1960,

! A este aspecto se refiere toda la controversia de “‘existencia y flujos’’. Muchos sos-
tienen que la preferencia por liquidez ¢s lo mismo que los fondos prestables, ¥y otros sostie-
nen que no sélo son distintos sino que un concepto es superior al otro. Como resumen de
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La teoria del interés, ya sea de oferta y demanda de dinero o
de fondos prestables, se complica ain m4s cuando se expresan las
variables en términos ‘“‘reales’’, es decir, deflactadas por el nivel
de precios. En esta abstraccién se pierde la nocién del concepto
del dinero, que por definicién sélo puede concebirse en términos
monetarios. Asf se llega a la oferta y demanda de ‘‘saldos rea-
les’’*? y por ende al concepto del *‘interés real’’, atin mas elusivo
que el interés natural de Wicksell.

No convencidos de lo imitil del ejercicio anterior, los econo-
mistas llegan a un nivel ain m4s etéreo y sofisticado, la llamada
sintesis neoclasica de Hicks-Hansen, o como més comtinmente se
la conoce en los libros de texto de primer afio de macroeconomia,
cl andlisis “‘IS-LM’’.1* Aquf las supuestas curvas de oferta y de-
manda ya no significan nada absolutamente y no consisten méis
que en una abstraccién geométrico-matemitica del juego un tan-
to artificial de las variables tasa de interés y nivel de ingreso, todo
ello para insistir en que el ahorro y la inversién sf influyen en
la determinaci6n del interés. Asf, la curva que hace el papel de la
demanda (sélo el papel, pues no es una funcién de demanda) es
la ““IS"”’, que es la expresi6n grifica de los niveles de interés e in-
greso para los cuales la inversién es igual al ahorro. Mayor abs-
traccién es dificil puesto que en términos Ex Post Facto (en los que
se puede hablar en macroeconomia) el ahorro siempre ser igual
a la inversién. Asimismo, la curva ‘IS”’ presupone la constancia
tanto de la funcién de la eficiencia marginal del capital como de
la funcién consumo. Sobre todo en el primer caso este supuesto
es absurdo, pues es precisamente con las variaciones del ingreso
que debe esperarse variacién en las expectativas de ganancias, La
curva ““LM”, que hace las veces de una oferta (sin serlo), en rea-
lidad denota los niveles de ingreso y de tasa de interés para los que
la demanda y la oferta son iguales. Pero éstos necesariamente siem-
pre serdn iguales. Ademds, la curva supone constancia nada me-
nos que de la cantidad de dinero M, cuando ésta es una variable

esta controversia véase H.G. Johnson, ‘‘Monetary Theory and Policy'’, Surveys of Economic
Theary, Vol. I, Londres, Macmillan, 1965, pp. 24-27.

12 V¢ase por ejemplo, R. Dornbusch y S. Fischer. Macroeconomia, Madrid. McGraw
Hill, 1983, caps. 8 ¥ 9.

13 A. H. Hansen, Monctary Theory and Fiscal Policy, Nueva York, Mc Graw Hill, 1949,
pp. 71-82.
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que varfa por horas y dfas. Es del todo absurdo que se pierllse‘en
un cireulante constante ante un ingreso variable. A cada vanacion
del circulante tendriamos una curva ‘“LM’’ distinta.

Si se eliminan esos supuestos restrictivos se pierde el equilibrio
entre “IS’" y “LM”’, pues estas curvas se convierten en planos
y deja de existir la interseccién. Pese a esto se sigue ens&;nanc_lo el
equilibrio macro sobre esquemas similares a la sintesis _chks-
Hansen para evidenciar el papel de las variables monetarias y el
gasto piblico; numerosos son los modelitos macroeconémicos de
los libros de texto contemporineos, pero todos pecan de lo
mismo.* )

;Con qué teoria del interés nos quedamos, si todas las teorias
de una u otra forma han hecho agua? Por desgracia con un poco de
todas. Asi se ensefia en los més modernos libros de texto: Se
considera al interés como la remuneracién del capital, la recom-
pensa por sacrificar liquidez, y al mismo tiempo por dejar de con-
sumir. A Ia vez se le considera un fenémeno real y uno monetario,
al deflactar el interés monetario por un indice de precios.

El tipo de cambio: un arma de miiltiples filos

En este tema, el del tipo de cambio, nuevamente la teoria econé-
mica cae en contradiccién, y en este caso, como en los anteriores,
por la fidelidad teérica a las impersonales fuerzas del mercado, ahora
a nivel internacional.

Por una parte se sostiene que el tipo de cambio debe fluctuar
libremente en atencién a la oferta y demanda de divisas; esto a
su vez actuar como correctivo de los desequilibrios comerciales.
Por otra parte también se sostiene que las variaciones en el tipo
de cambio generan y perpetian presiones inflacionarias y por
ende, desequilibrio comercial. Igual de confuso pero aln mas per-
verso es el efecto de las variaciones en el tipo de cambio en la
correccién de los movimientos de capital a corto plazo, por el com-
plejo e impredecible papel que jucgan las expectativas generadas
por las mismas fluctuaciones del tipo de cambio.

# En el apartado sobre ‘“Equilibrio o Desequilibric Macroeconémicos’ se vuelve a
tocar el andlisis. “'IS-LM".
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Veamos primero las dos posiciones extremas, ambas auténti-
cas y fieles a las fuerzas del mercado: en una, la paridad debe ser
fija, mientras que en la otra, debe sostenerse una partidad variable.

Por mucho tiempo durante la época del *‘patrén oro’’ se sos-
tuvo la tesis de la paridad fija. En este esquema el tipo de cambio
pricticamente se mantenia fijo, pues sélo podia variar entre los
puntos de importacién y exportacién del oro. El ajuste se propi-
ciaba a través de los cambios en lo relativo a los niveles generales
de precios producidos por los movimientos del oro.

El esquema tedrico que servia de base al ‘‘patrén oro’’ es el
siguiente: El pafs deficitario transfiere oro cuando el precio de és-
te alcanza el punto de exportacién, a favor del pafs superavitario.
En este tltimo la afluencia del oro provoca una expresién del cir-
culante, y consecuentemente, de acuerdo con la teorfa cuantitati-
va se produce una elevacién del nivel general de precios. El proceso
inverso sucede en el pais deficitario, donde se reducen el circulan-
te y los precios. Asi, por virtud de la alteracién en los niveles rela-
tivos de precios se produce el ajuste comercial. ;

Es importante hacer notar que la eficacia del ajuste bajo el pa-
trén oro depende en gran parte de los méritos de la teorfa cuanti-
tativa del dinero, cuya validez es dudosa. Un viejo profesor de
nuestra Universidad decia irénicamente: ‘‘La teorfa cuantitativa
sucumbe por méritos de su propia falsedad”’.”® Lo cierto es que
el patrén oro funcioné razonablemente bien durante algiin tiem-
po, pero no porque se produjeran los ajustes del esquema simple
como por la preponderancia de Inglaterra y su capacidad de or-
questar los movimientos de capital a corto plazo.!

En la época entre las dos guerras, cuando se intenté sin éxito
restaurar el patron oro, aparecieron las primeras defensas del tipo
fluctuante, entre las que habria que destacar la teoria de la pari-
dad del poder adquisitivo de Cassel.?” Segiin esta teorfa el tipo de
cambio debe fluctuar en la medida en que varian los niveles relati-

'3 Frase favorita del Dr. Antonio Sacristn Coléds, profesor Emérito de la UNAM.

18 E] esquema no sélo supone que funciona la teorfa cuantitativa de los precios, sino
que también supone erréneamente que los pafses ajustardn su oferta monetaria a los movi-
mientos de oro, cosa que raramente ha sucedido

17 Cassel Gustav. ““Memorandum on the World Monetary Problems’, Intemational Fi-
nancial Conference, Bruselas, 1920, y G. Cassel, Economiz Social Tedrica, cap. XXI, Madrid,
Aguilar, 1960,
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vos de precios, y se plantea exactamente lo opuesto al esquema
del patrén oro: El pais deficitario, por serlo, gjerce un incremento
en la demanda de divisas, por lo que sube el valor de éstas y se
deprecia la moneda. En el pais superavitario sucede a la inversa,
y el ajuste se produce por abaratarse las exportaciones del prime-
ro y encarecerse las del segundo. También esta teoria es demasia-
do simple para poderse creer. Si en algunas ocasiones las variaciones
en el tipo de cambio han producido un ajuste verdadero, esto se
ha debido a otros factores. En rigor sabemos que una deprecia-
cién altera las condiciones comerciales en funcién no sélo de las
elasticidades-precio, sino también de las elasticidades-ingreso.'®
No es posible desconocer, aunque en la actualidad sea démodé* ha-
cer consideraciones keynesianas, que en el juego y los vaivenes del
mercado tiene un papel preponderante el ingreso, tanto como va-

_riable en la generacién misma de los desequilibrios como en los
mecanismos de ajuste.’®

En virtud de estas contradicciones tedricas no es sorprendente
ver las mismas contradicciones u otras peores en la politica econé-
mica, sobre todo en la que se refiere al tipo de cambio y el comer-
cio exterior. A unas mismas autoridades y en el mismo momento
se les oye decir: ‘‘Es necesario depreciar la moneda para mante-
ner la competitividad’’ (en el mas puro espiritu de Cassel), y: “Es
necesario sostener el tipo de cambio a fin de evitar las presiones
sobre los precios y mantener la competitividad’”.

Es un hecho reconocido que las variaciones en el tipo de cam-
bio, ademés de los efectos directos sobre el comercio exterior tie-
nen efectos sobre el nivel de precios interno. El encarecimiento de
las importaciones habra de afectar la estructura de costos y de pre-
cios interna, en mayor medida cuanto més reducidas sean las elas-
ticidades precio de los productos importades.

8 14 tradicional ‘‘condicién Marshall-Lerner’” indica que una devaluacién elimina
los desequilibrios comerciales si la suma de las elasticidades de la demanda es mayor que
1a unidad. Esta regla debe complementarse no sélo con las elasticidades de oferta 8ino tam-
bién con las elasticidades-ingreso de demanda y oferta. Véase de Joan Robinson, ““The
Forcign Exchanges’, Readings in the Theory of Infernational Trade, compilado por Howard
S. Ellis y Lloyd A. Metzer, Blakiston, Philadelphia, 1950,

* Pasado de moda.

19 Véase por ejemplo de Lloyd A. Metzler. *‘The Transfer Problem’’, Readings in the

Theory of International Trade, op. cit.
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Este fenémeno se agrava si las fuerzas de oferta y demanda en
mercados imperfectos producen resultados distintos a los previs-
tos en la teoria convencional basada en el competitivo y perfecto
(o cuasi-perfecto) comportamiento de los mercados. En el 4mbito
internacional, como se ver4 més adelante, la imperfeccién de los
mercados no puede soslayarse.

Las ventajas del libre cambio: realidad o mito

En ningiin tema se ha tenido tanta fidelidad o tanta desconfianza
con respecto a las fuerzas del mercado como en el tema del libre
cambio en el comercio internacional. De hecho todo el desarrollo
de la teoria del comercio internacional consiste en variaciones so-
b_re este tema, desde que Ricardo expuso las bondades del comer-
cio internacional en su teorfa de los costos comparativos y el célebre
ejemplo de la tela y el vino en el comercio entre Inglaterra y Por-
tugal, en el que muestra que conviene la especializacién de cada
pais en aquel producto en que se tienen comparativamente mejo-
res costos, aun cuando uno de los pafses tuviese costos menores
en los dos productos.?® La magia de esta teorfa ha sido y sigue
siendo el corazén de la teoria del comercio internacional y el argu-
mento central en la defensa del libre cambio.

' Es necesario precisar que para que las ventajas del comercio
internacional operen, en el estricto planteamiento de Ricardo no
se requiere de la existencia de mercados competitivos, en tanto las
imperfecciones del mercado no impidan el comercio internacional
y la especializacién.

Al igual que con la teoria del valor y la distribucién, en la teo-
ria del comercio internacional las elaboraciones posteriores a los
clasicos acaban aceptando el supuesto y hasta la exigencia del mer-
cado competitivo, en clara tradicién neoclisica.

Mill enriquece la teorfa del comercio internacional complemen-
tando los costos comparativos con la teorfa de la demanda reci-
proca, posteriormente afinada por Marshall y Edgeworth.? Esta

¥ David Ricardo. Principios de Economia y Tributacién, México, FCE, cap. VII.

M John S. Mill. Principles of Political Economy, Libro ITI, cap. XVIII, Ashley, Londres,
1909. Alfred Marshall, Money, Credit and Commerce, libro HI, Londres, Macmillan, 1923.
lEdg!:worth, Faper Relating to Political Economy, Vol. 11 cap. 32 y 33, Londres, 1925.
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teoria plantea la base de lo que hoy conocemos como la relacién
de intercambio (frms of trade); es decir, nos indica dénde se sitda
el comercio entre Inglaterra y Portugal: cudnto vino portugués a
cambio de cudnta tela inglesa.

Posteriormente y durante varias décadas se realizan profusas
elaboraciones abstractas, matemaiticas y hasta geométricas del co-
mercio internacional. Se concluye en general confirmando las ven-
tajas del libre cambio, pero a la vez se definen y hasta se acotan
y delimitan con toda precisién los casos o ‘‘argumentos’’ en que
se recomienda interferir en el libre cambio utilizando aranceles y
cuotas, tales como la industria incipiente (infant industry), la gene-
racién del empleo, la mejoria en los términos del intercambio, etc.
Se llega a plantear inclusive la teoria del ‘‘arancel 6ptimo’’.% Es
obvio que estos argumentos en favor de los aranceles pierden fuerza
en la medida en que existen represalias, situacién muy probable.

También se concluye que, no obstante las ventajas del libre cam-
bio, no se puede plantear la especializacién completa, por la exis-
tencia de los rendimientos decrecientes.”® Adema4s se consideran
los efectos de las imperfecciones del mercado, aunque siempre co-
mo excepciones. :

Otra teoria que también pretende ser el fundamento del co-
mercio internacional es la que hoy conocemos como la teoria de
Heckscher-Ohlin.** Estos economistas suecos insisten en que los
paises se especializardn conforme a la distribucién geografica de
los factores de produccién y no tanto conforme a las ventajas com-
parativas. Los méritos de la teoria han resultado dudosos, si bien
en muchos casos ésta parece explicar la naturaleza del comercio
exterior. Lo cierto es que en este planteamiento las fuerzas del mer-
cado juegan un papel menos importante que en la teorfa conven-
cional del comercio internacional.

Con el cuestionamiento que a partir de Keynes se hace a la
teorfa neoclasica en lo referente al comercio exterior, la atencién
de los economistas se desvia de los temas de la teoria ‘‘pura’ del
comercio para ocuparse de la relacién entre la macroeconomia y
la economia internacional, los efectos de las variaciones del ingre-

1

2 Kindleberger, Charles P. International Economic, apéndice F. Irwind, Homewood,
1958. :

23 Haberler, G. The Theory of International Trade, Londres, Macmillan, 1937, p. 175,

2 Haberler, G. Survey of International Trade Theory, Princeton, 1961, p. 17.
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so en el problema del ajuste, la trasmisién de los ciclos, los proble-
mas monetarios, etc. En la posguerra el interés se centra en el
sisterna monetario internacional y las grandes transferencias de re-
cursos (el Plan Marshall). Se presta también atencién a las des-
igualdades entre los paises y los esfuerzos por reducir estas diferencias
a través de la promocién del desarrollo, desconfiando claramente
de la habilidad de las fuerzas del mercado para lograr este objetivo.
Sin embargo, y a pesar de que el anélisis econémico se aleja
de la teoria ‘‘pura’’ del comercio internacional, nunca se abando-
na la creencia de que, en el fondo, el libre comercio trae consigo
més ventajas que perjuicios. Prueba de ello es la creacion del GATT.
A la vez, se justifica la interferencia en el comercio internacional
a través de aranceles, no tanto porque haya nuevos argumentos
para justificarlos (pues en el fondo siguen siendo los mismos) co-
mo por la desconfianza en la capacidad de las fuerzas del mercado
de resolver con cierta justicia el problema de la desigualdad entre
los paises. Se adquiere la conviccién de que para el desarrollo de
un pafs relativamente atrasado, o el pleno emplec de un pais rico,
es necesaria cierta autonormia (y hasta autarquia) en las decisiones
de acumulacién y distribucién de la riqueza. La soberania nacio-
nal que asegure el pleno empleo o que maximice las posibilidades
de desarrollo toma preeminencia sobre todos los demés criterios
de politica econémica. A pesar de la fe en las ventajas del libre
cambio, en este contexto hace impacto la idea de que ‘‘el comer-
cio entre desiguales produce efectos desiguales’’, y aiin maés, de
que en el comercio internacional se producen en las naciones fe-
némenos acumulativos que no sélo perpetian sino exacerban las
desigualdadgs entre los paises.? ;
Décadas' después se produce el desengafio con respecto a las
politicas nacionalistas. Mundial y nacionalmente éstas no jogran
reducir la miseria, y la cooperacién internacional fracasa en €l in-
tento de lograr un minimo de coordinacién entre las politicas na-
cionales. No s6lo no se logra un mundo mejor sino que se acentian las
desigualdades. La desilusién orienta de nuevo las atencién hacia
la magia ricardiana. Si el imperio de la razén y la cooperacién fra-
casé, se vuelven a entregar los destinos del mundo a las fuerzas
del mercado, al libre cambio y las aperturas comerciales. Esta es

25 wéase de Gunnar Myrdal, Teoria Econdmica y Regiones Subdesarrolladas, FCE, 1959,
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la situacién en que nos encontramos hoy; pese a todas las pasadas
criticas a la justicia de las libres fuerzas del mercado, nos volve-
mos a entregar a ellas. El libre cambio vuelve a ser la politica eco-
némica sana y deseable, y después de dos décadas de desconfianza,
la participacién activa en el GATT vuelve a ser el ideal. Empero
simultineamente en el campo de la teoria, con la llamada new tra-
de theory surgen nuevamente las dudas sobre la teoria pura del co-
mercio internacional. En esta nueva teoria se resalta que la teoria
‘‘pura’’ se construye sobre el supuesto de un comportamiento com-
petitivo del mercado, y que esto no es el caso, ni por excepcidn.
Se pretende volver a elaborar la teoria del comercio internacional
sobre la base de distintos supuestos de imperfeccién del mercado:
una teoria que responda a todas las imperfecciones desde el caso
de excepcidn del duopolio de Cournot, hasta el mas general de la
competencia monopolistica de Chamberlin (o competencia imper-
fecta de Joan Robinson), pasando por muchos casos hipotéticos.®
No obstante se sigue fiel a las fuerzas del mercado, aunque éste
sea imperfecto. Se complementa el equilibrio tradicional de la em-
presa en competencia monopolistica (donde el costo marginal es
igual al ingreso marginal) con el concepto un tanto abstracto del
ingreso marginal ‘‘percibido’’ que es mayor al ingreso marginal
‘“real”’ y una diferencia equivalente al valor del arancel dptimo.?’
Desde el punto de vista de la politica econémica, esta teoria estd
lejos de recomendar el abandono del libre mercado, pero sf apun-
ta que las interferencias (aranceles o cuotas) pudieran en ocasio-
nes ser mejores opciones para el bienestar, si bien cada situacién
varia en funcién de las peculiaridades especificas de las imperfec-
ciones del mercado.?

A pesar de que la new trade theory sigue descansando en las fuer-
zas del mercado y acepta que el libre cambio es al menos ‘‘la me-
Jjor alternativa’’ ante la dificultad de alcanzar la solucién ‘‘6ptima’™
debe reconocerse que esta teoria generalmente se circunscribe al
comercio ‘‘entre iguales’’. Poco o ningdn estudio se ha hecho por
los promotores de esta nueva escuela entre pafses eminentemente

¥ Véase de P. Krugman (comp.) Strategic Trade Policy and The New International Econo-
mics, MIT Press, Cambridge, 1988. .

27 E. Helpman y P. Krugman. Trade Policy and Market Structure, MIT, Press, Cambrid-
ge, 1989, pp. 86-87.

% 0p. ., cap. 9.
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desiguales (desarrollados y subdesarrollados). En este caso habrfa
que suponer que las imperfecciones del mercado se acentiian a tal
grado que la intervencién en el mismo resulta ser lo indicado y
hasta lo imprescindible, de modo que se desaconseja la mc_]or al-
ternativa (secand best mlut:on) del hbre camblo -

Equilibrio o desequlhbno macroeconémlco

La macroeconomia contemporénca se inicia con la llamada Revo-
lucién keynesiana; atn hoy, en el desprestigio del keynesianismo,

esto se reconoce. Keynes sostuvo que el equilibrio macroeconémico
se establece a cualquier nivel de empleo (o desempleo) y a cual-
quiér nivel de precios. La magnitud de la demanda efectiva
determina el nivel de empleo y el nivel de precios. Hoy en dia,
parece que el equilibrio macroeconémico presupone estabilidad de
los precios, independientemente del nivel de empleo y del ritmo
de crecimiento. El enfoque es distinto, y ello merece analizarse.
Hay que advertir que, una vez més, el grado de respeto a las fuer-
zas del mercado tiene mucho que ver. Mientras que para Keynes
éstas llevan al equilibrio a cualquier nivel de empleo y se hace obli-
gada la intervencién gubernamental por la via fiscal, hoy se sos-
tiene que, independientemente del nivel de empleo (o descmpleo),
el gasto publico (més que el saldo entre gasto e ingreso) origina

la elevacién del nivel de prec:os, o como ahora se llama, el des-

equilibrio macro. Poco o mnguna atencién se presta al destino del
gasto.

En las tres décadas de la posguerra se tenfa la conviccién de
que con la politica fiscal adecuada, y también, aunque en'menor
grado, la politica monetaria adecuada, se podrfan alcanzar esta-
dios cercanos al pleno empleo y un bienestar razonablemente equi-
tativo. Se crefa ademads, aunque con menos convencimiento, que
una politica activa de gasto publico junto con una politica mone-
taria permisiva podrian llevar al desarrollo acelerado y sostenido.
Esto entrafiaba suponer, de forma un tanto superficial, que podia
existir la mdependenc1a entre la politlca fiscal y la monetaria, siendo
la primera activa y la segunda permisiva (o me_lor dicho, no es-
torbosa).

La interdependencia existente entre ambas en ciertos casos han
hecho que una politica multiplique, para bien o para mal, los efectos
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delaotra, y que en otros casos, la politica monetaria nulifique los
efectos expansivos de la fiscal. De cualquier forma se producen *‘des-
equilibrios’’ no deseados, que resultan en las imposibilidades de
los libros de texto: la inflacién con desempleo, con sus consabidos
efectos internacionales de la crisis de ]a deuda.

El desencanto en lo referente a las politicas deliberadas de em-
pleo ¢ de desarrollo se generaliza a finales de la década de los se-
tenta y en la de los ochenta. Su incapacidad de atender los
problemas y el daifio y perjuicio que aparentemente generan, dan
pie al desprestigio de las politicas de corte keynesiano y progresis-
ta y llevan al resurgimiento de la nueva macroeconomia neoclési-
ca. En ésta se unen la renovada sintesis “‘IS-LM’’ con las
expectativas racionales, el control de la banca central con la oferta
y demanda de saldos monetarios reales, el gasto piiblico con los saldos
en la balanza de pagos; todo ello en la méleé cuantitativa donde la
meta radica en un ‘‘equilibrio’’ macroeconémico, estado deseado
que es sinénimo de estabilidad de precios, donde se vuelve al ideal
de equilibrio entre ingreso y gasto piblico como prototipo de “‘sa-
nidad’’, equiparando los déficit de la cuenta piblica a los dafiinos
déficit de la cuenta corriente, si bien macroeconémicamente ope-
ran en direccién contraria el uno del otro.

Hace mas de un siglo los proponentes de la teoria cuantitativa
del dinero, tanto en la versién Fisher® como en las diversas ver-
siones Cambridge,* sostenian la validez de la dicotomfa moneta-
ria.segun la cual el equilibrio real es el resultante del juego de la
oferta y la demanda y el nivel de precios queda determinado por
la oferta de dinero, sin que ésta afecte las variables reales ni los
precios relativos. Esto no sélo se puso en duda sino que se descar-
t6 en la macroeconomia keynesiana y aiin en la sintesis neoclési-
ca.” No obstante, el nuevo monetarismo vuelve a insistir en que
la inflacién es un fenémeno monetario.? Esta posicién se refuer-

¥ Vease Irving Fisher. The Purchasing Power of Money, New York, Macmillan, 1920.

30 Existen varias versiones de la ecuacién Cambridge; baste mencionar la del propio
Kcynes en su Tract on Monsgtary Reform, Londres, 1926. Empero en la mayoria de estas ver-
siones si se manifiesta cierta suspicacia hacia la dicotomfa monetaria.

3! Ft propio Milton Fricdman, quien es el punto de partida del neomonetarismo, re-
conoce que a corto plazo las variaciones en la oferta monetaria pueden afectar el nivel de
empleo. Véase ‘A monetary Theory of Nominal Income’’ Joumal of Political Economy, marzo-
abril, 1971, pp. 323-337.

2 D.E. Laidler y M.J. Parkin. ““Inflation: a Survey" Economic_Journal, diciembre 1985,
p. 741.
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za con la aplicacién de la teoria de las expectativas racionales al
analisis de la curva de Philips,” y se concluye que la; variacién en.
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria afecta a corto y largo
plazo exclusivamente a la tasa de inflacién, sin alterar las varia-
bles reales; esto es, la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento.
Una vez mas se ve como, mediante la aplicacién de las expectativas
racionales, se renuecva la fiel creencia en las fucrzas del mercado
y sus bondades.
Como alguna vez dijera joan Roblnson

Las esperanzas que acompafiaron a la Revolucién keynesiana de reformar el
capitalismo a fin de asegurar la continua prosperidad y el pleno empleo, se
han extinguido por completo. El descenso a la crisis en el mundo capitalista
ha restablecido la ortodoxia prekeynesiana como la sabidurfa convencional
en el disefio de la politica econdmica, tanto a nivel nacional como internacio-
nal. La inevitable consecuencia de estoes un nivel general de desempleo mu-
‘cho mayor y crisis recurrcntcs €on un enorme desperdlcm de recursos y miseria
humana conmderable

Crecimiento natural- o desarrollo dirigido‘

Es de todos sabido que el estado natural de las economias es el de
crecimiento. Desde el momento en que existe un mecanismo, cual-

quiera que sea, por medio del cual no se consume la totalidad de
la produccién, se da la acumulacién y las economias crecen. Inde-
pendientemente de la posicién ideoldgica, en esto se coincide. Las
divergencias surgen en la discusién sobre si este crecimiento natu-

_ral coincide con la elevacién generalizada de los niveles de vida

por el simple hecho del libre juego de las fuerzas del mercado, o
si es necesario promover un desarrollo dirigido, por medlo de una
politica econdémica disefiada para tal efecto. :

En esta polémica, el entusiasmo y el desencanto naturalmente
son parte de, y lo mismo que, la divergencia que contemplamos.

Se dice y se pone como ejemplo de las bondades del libre juego
de las fuerzas del mercado la aparente prosperidad de Estados Uni-
dos, donde en los dltimos afios indudablemente se ha disminuido

33 Veage H. Frisch, op. it., pp. 131-152 y D.K.H. Begg. LaRmimdadehrEzpafaum
Racionales con la Macroeconomia, cap. V1, México, FCE, 1985,
3% Traduccién libre de J. Robinson, Gontributions to Modern Economics, Basil Blackwell,

1989, pp. 263-264.
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la inflacién y acelerado el crecimiento. Sin embargo, un andlisis
con mayor escrutinio muestra que ¢l nivel de pobreza (poverty line)
se ha elevado, los destituidos (hAomeless) aumentan, el costo de la
atencién médica se eleva desproporcionadamente, disminuye la co-
bertura de la seguridad social y se desampara a la vejez. Es abru-
‘mador el contraste entre esta situacién y las metas del estado de
bienestar de la posguerra.

En los paises de menor estadio de desarrollo los excesos, la cri-
sis de la deuda y el desencanto con las polfticas nacionales de de-
sarrollo han llevado al ajuste obligado. En la mayoria de los pafses
ha predominado el ajuste de corte tradicional, si bien en algunos
se aplicaron las hoy llamadas politicas de choque, que consisten
en la congelacién mds o menos concertada de los precios, los sala-
rios y el tipo de cambio. Es importante notar que en estos 1iltimos
casos, algunos se enmarcaron en la ortodoxia fiscal y monetaria,
mientras que en otros se pretendié sostener el ritmo de crecimien-
to, con resultados ciertamente efimeros.

Es innegable que en general los programas de ajuste se han rea-
lizado en un clima de mayor apego al libre juego de las fuerzas
del mercado, con el convencimiento de que ello traerd un mejor
aprovechamiento de los recursos que lo alcanzado por una politi-
ca nacional deliberada. Esto sucede debido a la desconfianza, en
gran medida justificada, de los propios gobiernos respecto a su poder
de accién, ; ' :

En algunos casos los programas de ajuste frenaron las presio-
nes inflacionarias, pero de una u otra forma en todos se frené el
proceso de crecimiento, para no hablar del desarrollo. Los niveles
de vida se han deprimido gravemente, el desempleo se ha incre-
mentado 'y los alcances de la seguridad social, la educacién y la
atencién médica se han reducido, con un grave deterioro en la dis-
tribucién del ingreso. '

La gran interrogante hoy es la manera y la celeridad con la
que se puede recuperar la senda del crecimiento. El planteamien-
to normativo oscila entre dos extremos: El primero, que una vez
corregida la inflacién y otros vicios como la excesiva proteccién
o la exagerada intervencién estatal, el libre juego de las fuerzas
del mercado inducirin el incremento de la inversién productiva,
tanto nacional como proveniente del exterior, de modo que por
esta via se podra generar un crecimiento suficientemente ripido

y amplio como para recuperar los niveles de empleo y los niveles
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de vida. El segundo, que la recuperaci6n del crecimiento requiere
de una polftica nacional deliberada a fin de generar el empleo y
la superacién de los niveles de vida, aunque ello implique desa-
tender a los indicadores del mercado y provocar la redistribucién
del ingreso y la riqueza. Naturalmente en ninguno de los dos ex-
tremos se encontrara la solucién, pero la fidelidad o desconfianza
en las fuerzas del mercado determinarén la polftica econémica a
seguir, al amparo de toda la gama de confusiones y divergencias
de la teorfa econémica convencional que aquf se han sefialado.

El estado: obeso o famélico

Es evidente que después de todo lo comentado se tendré que lle-
gar a un aspecto que no forma parte propiamente de la teoria eco-
némica, pero que es el punto central en el grado de dependencia
en las fuerzas del mercado; esto es el grado de injerencia (por no
usar la palabra intervencién) del Estado en la economfa. Cuanto
més firme sea la conviccién de que las fuerzas del mercado son
capaces de generar una riqueza mayor y mejor distribuida, me-
nor seri la rectoria del Estado en esta materia. Por contra, cuanto
mayor la désconfianza con respecto a las bondades del libre juego
del mercado, mayores serdn los requerimientos de accién correc-
tiva o directiva de la politica econémica.

Los dos extremos por lo general se equiparan con la dimen-
sién y alcances del Estado: obeso o famélico. Ambos extremos son
absurdos, pues aunque es indudable que el mercado requere co-
rreccién o interferencia, no hay por qué sustituirlo cuando opera
bien.

¢Dénde est4 el justo medio? La teorfa econémica en su confu-
sién no tiene la respuesta, y la polftica econémica, menos ain. A
titulo de conclusién valga repetir la idea que un colega miem-
bro de la Academia expresé en dfas recientes:

E! comportamiento de la investigacién econémica es como el de un péndulo.
Durante varias décadas nos pasamos investigando las imperfecciones del mer-
cado, y en la actualidad, cuando el péndulo regresa, nos dedicamos a criticar
la intervencién del Estado en la economia. Liegar4 el momento en que el pén-
dulo vuelva a cambiar de direccién.®

%% Comentario de David Ibarra a la disertacién de Rolando Cordera en la sesién de
la Academia Mexicana de Economfa Polftica del 22 de febrero de 1990.
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