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Robert Solomon

Money on the Move
The Revolution in International
Finance Since 1980

Princeton University Press, Princeton, New
Jersey, 1999, xiii + 210 pags., US$29.95 (tela).

OMO DIRECTOR de la Divi-

sién de Finanzas Internaciona-

les en la Junta de la Reserva
Federal, economista en el Consejo de
Asesores Econdmicos de Estados Uni-
dos y luego investigador en Brookings
Institution, Robert Solomon ha estado
durante 40 afnos en el centro del deba-
te sobre la politica monetaria interna-
cional y su implementaciéon. Money on
the Move es un estudio ltcido y atrac-
tivo que complementa su libro ante-
rior The International Monetary
System, 1945-81 (Nueva York: Harper
and Row, 1977, rev. 1982).

La obra de Solomon es muy accesible
para el elector no especializado y, a la
vez, intelectualmente rigurosa y fasci-
nante tanto para los encargados de for-
mular la politica econémica como para
los economistas en general. Este libro,
que ofrece quizds la mds clara resefia del
sistema monetario internacional en las
dos dltimas décadas, evita el tono osten-
toso de otros textos econémicos orien-
tados al gran publico, como The Age of
Diminished Expectations, de Paul Krug-
man. Incluye numerosas referencias a
las personalidades que participan en la
formulacién de politicas, anécdotas
ilustrativas, el contexto politico, y una
amplia bibliografia técnica y no técnica.
Solomon describe vividamente cuestio-
nes de politica internacional en forma
imparcial, sin sacrificar el rigor tedrico.
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De hecho, reconoce que algunas de sus
predicciones fueron erréneas.

En el primer capitulo, sobre el alza
del délar EE.UU. antes del acuerdo
del Plaza de 1985 y su ulterior baja, el
autor examina el entorno econémico
de los principales paises industriales, y
los cambios de gestion publica y doc-
trina econdémica, centrandose en Esta-
dos Unidos y el Reino Unido. Su
explicacion del alza del délar en el
contexto del creciente déficit en cuenta
corriente en Estados Unidos en el pri-
mer quinquenio de los afios ochenta
—estableciendo un paralelo con la
depreciacion reciente del euro— re-
cuerda al lector que las grandes fluc-
tuaciones cambiarias siguen siendo
muy dificiles de comprender para los
economistas.

Solomon presenta luego una minu-
ciosa crénica de la crisis de la deuda de
los paises en desarrollo, ofreciendo al
lector una perspectiva tnica de las di-
versas iniciativas adoptadas. Evoca la
larga trayectoria de riesgo moral (que
surge cuando los inversionistas asumen
riesgos porque estiman que los seguros
o las subvenciones estatales son una
garantia contra posibles pérdidas) y
participacion del sector privado en la
resolucion de la crisis de la deuda de los
paises en desarrollo, asi como el efecto
a mds largo plazo de las medidas de
politica econdmica en los flujos finan-
cieros de los afos noventa.

El completisimo anélisis de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) de
Europa abarca desde el plan Marshall
hasta la creacién de una moneda euro-
pea tnica. Solomon examina el debate
en torno a la convergencia y las opera-
ciones de los bancos centrales, y la es-
tructura de los mercados financieros,
que ilustran los problemas practicos
observados incluso en las economias
avanzadas. El autor se refiere también
a las presiones a largo plazo sobre el
euro y a las probables relaciones entre
el FMI y los paises de la UEM. La
informacion presentada en este capi-
tulo serd fundamental para quienes
buscan una historia completa y a la
vez suscinta de la evoluciéon monetaria
de Europa.

En el capitulo sobre la movilidad
de capital en los afios noventa, pasa
revista al aumento de los flujos de capi-
tal entre paises industriales y en desa-
rrollo, asi como la proliferacién de los
instrumentos financieros y de los ins-
trumentos financieros derivados. A
diferencia de algunos economistas teo-
ricos, que analizan con cierta incomo-
didad la creciente complejidad de los
mercados financieros y su interaccién
con la macroeconomia, Solomon abor-
da los dos temas y presenta un examen
convincente de los efectos de estas ten-
dencias sobre los flujos, los tipos de
cambio y las crisis de los mercados
emergentes durante los aflos noventa.

Por ultimo, Solomon aborda el fu-
turo del sistema monetario internacio-
nal y el papel del FMI en este dmbito.
A través de una sintesis de la evolucion
de las dos dltimas décadas y los pro-
blemas de politica econdémica atin no
resueltos, evalua las propuestas que
han sido objeto de debate, desde los regi-
menes cambiarios hasta el impuesto
de Tobin (un impuesto uniforme que
los paises aplicarian a todas las tran-
sacciones en divisas de modo que
los flujos de capital especulativo
a corto plazo resulten no rentables).
Por ultimo, el autor considera el fu-
turo de un sistema monetario que
gira en torno a las tres principales zo-
nas monetarias del délar, el euro y el
yen. Fascinante hasta la tltima pédgina,
el libro es una obra de consulta esen-
cial para todos los economistas encar-
gados de la politica econémica que se
interesan en las relaciones monetarias
y econdmicas internacionales.

Subir Lall

Portada: Rob Wood.

llustraciones: Pagina del indice: Rob
Wood; pag. 2: Michael Gibbs; pags. 6, 29
y 34: Massoud Etemadi; pags. 18, 22 y
42: Lena Chesak.

Fotografias: paginas 10 y 50: Pector, Inc.;
fotos de los autores: Michael Spilotro;
libros: Pedro Marquez; pag.IV: Padraic
Hughes; pag. 23, H. Salgado y Mitch
Hsieh; pag. 32 cortesia de la Empresa
Editora EI Comercio S.A. (Lima, Peru).



Andrés Solimano, Eduardo
Aninat y Nancy Birdsall
(compiladores)

Distributive Justice
and Economic Deve-
lopment

The Case of Chile and De-
veloping Countries

University of Michigan Press,
Ann Arbor, Michigan, 2000,
X + 206 pags.,US$49.50 (tela).

N MOMENTOS en que se presta gran atencién al pro-

blema de la pobreza, este libro aparece en forma muy

oportuna y seguramente influird en el debate con respec-
to a las politicas mds adecuadas para reducir la pobreza y la de-
sigualdad de ingresos. El andlisis se centra en la experiencia
chilena durante los afios noventa por dos razones. Primero, hay
amplio consenso en que Chile ha sido un pionero en la adop-
cién de un enfoque que conjuga reformas orientadas al merca-
do con una politica social progresista. Por consiguiente, es
oportuno examinar si se ha logrado reducir la pobreza y esta-
blecer una tendencia socialmente aceptable en cuanto a la distri-
bucién del ingreso y la riqueza. Segundo, si bien Chile —como
gran parte de América Latina— es un pais de ingreso medio, se
caracteriza por los altos niveles de pobreza y la distribucién de-
sigual del ingreso. El libro presenta una perspectiva poco habi-
tual; en efecto, entre los colaboradores figuran destacadas
personalidades académicas en el campo del desarrollo econémi-
co asi como importantes ministros e investigadores chilenos que
participaron en la formulacion e implementacién de la politica
social en los afios noventa.

Los estudios compilados tratan dos temas principales: la rela-
cién entre el crecimiento y la estabilidad macroeconémica, y la
relacién entre la pobreza y la distribucién del ingreso. Ambos
asuntos han sido objeto de intenso estudio, pero el paso del
tiempo justifica un andlisis mas detenido y un estudio empirico
mas profundo. El segundo tema es la repercusion que ciertas
politicas sectoriales —en el campo de la educacién y otras esfe-
ras sociales y en el mercado laboral— pueden tener sobre el me-
joramiento de la igualdad de acceso a los activos que generan
riqueza (como la propiedad de la tierra y la educacion), y sus
consiguientes efectos sobre los niveles de pobreza y la distribu-
cién del ingreso.

Las principales conclusiones pueden resumirse brevemente.
Primero, los estudios de Michael Bruno, Martin Ravaillion, Lyn
Squire y Lance Taylor indican que las politicas que fomentan el
crecimiento econémico no van en detrimento de la reduccién
de la pobreza; de hecho, el crecimiento econdémico reduce la po-
breza y no hay indicios de que empeore la distribucién del in-
greso. Los autores senalan razones para cuestionar —e incluso
descartar— la nocién tradicional segun la cual la distribucién
desigual del ingreso seria necesaria para que se produzca creci-
miento. En realidad, una de las conclusiones importantes es que
cuanto mds pronunciada sea la desigualdad en la distribucién
de la riqueza, menores seran los beneficios para los pobres en

materia de crecimiento econdmico. Segundo, los estudios recal-
can la importancia de la estabilidad fiscal y financiera tanto para
el crecimiento como para la reduccion de la pobreza.

Tercero, las politicas sociales encaminadas a dar a la pobla-
cion pobre urbana y rural el mismo acceso a la educacion, el
crédito, la propiedad de la tierra, y la atencién de la salud y a
otros activos productivos son un elemento clave de la combi-
nacion de politicas necesaria para reducir la pobreza. Se esti-
ma que la reforma de la educacion de Chile representa un
importante experimento en la busqueda de eficiencia y justicia
distributiva mediante un mejor sistema de educacién. Se con-
sideran igualmente importantes las redes de proteccion social,
las subvenciones a grupos especificos y un suministro alimen-
tario adecuado, no sélo para proteger a los pobres y ofrecerles
un medio en el que puedan aprovechar las oportunidades de
generacion de riqueza sino también porque estos mecanismos
favorecen la estabilidad politica y social durante periodos de
dificultades econdmicas. En el estudio de Vito Tanzi, se subra-
ya que, para fomentar una politica social progresista, el Estado
debe encontrar la forma de evitar que las clases de ingreso me-
diano y alto acaparen los beneficios, fenémeno demasiado co-
mun en muchos paises en desarrollo.

Por dltimo, se presentan varios estudios que en los que se
destaca la importancia de mantener un equilibrio entre el logro
de los objetivos sociales y la realidad macroeconémica y politi-
ca. Esta posicion respalda dos premisas de la estrategia reforzada
del Banco Mundial y el FMI para los paises pobres muy endeu-
dados, a saber, que una situacidn fiscal sana es fundamental
para lograr la estabilidad macroeconémica, y que los principales
beneficiarios de la politica social deben identificarse con dicha
politica y que ésta debe contar con el respaldo de los organis-
mos sociales y los representantes politicos.

Chile ha avanzado, sobre todo, en la reduccién de los
niveles de pobreza. Reducir las desigualdades en la distribuciéon
de la riqueza ha resultado ser una tarea mas dificil, “un objetivo
pendiente para el siglo XXI”, segiin se sugiere en este interesanti-

simo libro.
Peter S. Heller

Ruth de Krivoy

COLLAPSE

Collapse
; The Venezuelan Banking
3 Crisis of '94
Group of Thirty, Washington,
2000, [xv] + 281 pags.,
US$40 (rustica).

I BIEN MUCHOS autores han estudiado las causas y

consecuencias de las crisis bancarias, asi como posibles

indicadores anticipados, este libro es tinico por varias
razones. Primero, presenta una crénica detallada de uno de
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los principales actores del drama vivido antes y durante una
de las peores crisis bancarias de América Latina. Dirigido a
un publico amplio, este interesante estudio de caso en la es-
fera de la economia politica incluye importante informacion
sobre los factores que contribuyen a las crisis bancarias en
general y los que provocaron la crisis de Venezuela en par-
ticular. Se describen las consecuencias que tuvieron las
politicas macroecondmicas inapropiadas, las instituciones
deficientes, y un marco reglamentario ineficaz, factores que
se vieron combinados con mala suerte y falta de voluntad
politica para adoptar las medidas necesarias en el momento
adecuado.

Ruth de Krivoy fue Presidenta del Banco Central de Vene-
zuela (BCV) en el apogeo de la crisis que estall6 a principios
de 1994. A principios los afios setenta, habia sido Vicepresi-
denta de Estudios, cargo en el que consolido la investigacion
econdémica como respaldo importante de la politica moneta-
ria. Al dejar el banco, sigui6 estudiando los problemas del
sector financiero en calidad de consultora independiente. En
1992, dos meses después de un intento de golpe de Estado,
fue nombrada Presidenta del BCV. Su nombramiento parecié
muy 16gico dadas su amplia experiencia profesional y su fe
inquebrantable en la autonomia del banco central. En abril
de 1994, Ruth de Krivoy presentd su renuncia la presidencia
del BCV, pero siguié investigando los problemas del sector fi-
nanciero a través de su asociacioén con el Centro Internacional
de Toronto para la Supervision del Sector Financiero, y asis-
tiendo a diversos seminarios y eventos internacionales.

Este libro ofrece una excelente sintesis de la evolucién ma-
croeconémica de Venezuela antes de la crisis y de los proble-
mas estructurales vinculados a la dependencia del pais con
respecto al petroleo, las distorsiones creadas por los contro-
les sobre los precios y las tasas de interés, y las subvenciones
respaldadas con los ingresos del petrdleo. La falta de una po-
litica fiscal simétrica para hacer frente a las perturbaciones
del precio del petréleo se tradujo en un sector publico so-
bredimensionado y demasiado presente en el sector privado.
También se examinan las deficiencias de la reglamentacién
financiera y bancaria. El exceso de controles dificultaba la
transparencia de las instituciones y el seguimiento de sus ac-
tividades, en tanto que el exceso de organismos de supervi-
sion entorpecia el funcionamiento de un sistema financiero
sano, todo ello sin las adecuadas normas prudenciales ni los
mecanismos necesarios para hacerlas cumplir. En este con-
texto, la composicion y propiedad del sector bancario se
concentraron de manera excesiva, con escasa competencia
extranjera, una mala gestion empresarial y una excesiva de-
pendencia con respecto a los ingresos del petréleo.

Se abordan todos los factores que pudieron contribuir a
la crisis de Venezuela, y que frecuentemente son causa de
otras crisis bancarias: riesgo moral, normas contables y de
prudencia inadecuadas, un sistema bancario subcapitaliza-
do, un marco reglamentario deficiente, y un gran volumen
de pasivos contingentes no declarados. Uno de los aspectos
mds interesantes del libro es la combinacién del analisis téc-
nico con el andlisis de economia politica. Segin la autora, la
rapida transformacion del sistema econémico tras la libera-
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lizacion de la economia, a fines de los afios ochenta y princi-
pios de los noventa, no se produjo en la forma esperada por-
que las reformas no se adoptaron en la secuencia apropiada
y afectaron a muchos intereses, lo que limit6 el respaldo
politico necesario para el éxito del programa.

El intento de golpe de 1992 tuvo repercusiones que debili-
taron el nucleo del régimen democratico. Se dio marcha
atrds en las reformas, se perdi6 credibilidad, y las grandes sa-
lidas de capital desestabilizaron la economia. En este contex-
to, tanto antes como durante la crisis, la pugna politica entre
el banco central y las instituciones encargadas de adoptar
medidas correctivas socavé la autonomia que el BCV habia
adquirido recientemente.

El dltimo capitulo contiene quizés la contribucién mds
valiosa. Mediante un analisis minucioso de los aconteci-
mientos y basdndose en su experiencia directa, Ruth de Kri-
voy explica cdmo puede evitarse una crisis bancaria y, si ésta
se produce, cémo reducir al minimo y controlar sus efectos.
Sus recomendaciones son utiles y pragmaticas, sobre todo
para los propietarios y gerentes de bancos, las instituciones
de regulacion y supervision bancaria, los funcionarios de los
bancos centrales, los parlamentarios, los encargados de la
politica econémica y la comunidad mundial de banqueros y
supervisores. La autora presenta igualmente importantes re-
flexiones sobre algunos problemas particulares de América
Latina y Venezuela.

Mercedes Da Costa

Helmut Reisen

Pensions, Savings
and Capital Flows

From Ageing to Emerging
Markets

Edward Elgar, Cheltenham,

b & United Kingdom/Northampton,
o Massachusetts, 2000,

X + 277 pags., £55/US$90 (tela).

N ESTE libro, Helmut Reisen, Jefe de la Division de
Investigacion del Centro de Desarrollo de la OCDE,
examina algunos de los principales problemas de po-
litica econémica de hoy: el envejecimiento de la poblacién,
el fomento del ahorro y la inestabilidad de los mercados de
capital. Su anlisis de la interrelacion de estos problemas
serd un valioso aporte al debate sobre la mundializacién fi-
nanciera, que tiene lugar tanto en el campo académico como
en el terreno de la politica econémica
En la primera parte, Reisen sostiene esencialmente que
los paises pueden incrementar el rendimiento de los fondos
de pensiones diversificando sus activos a escala mundial. Los
paises industriales cuya poblacion estd envejeciendo —como



los paises miembros de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos— podrian esquivar parte de las con-
secuencias del problema demogréfico invirtiendo en los
mercados emergentes, que seguirdn beneficiando de las con-
tribuciones netas de su poblacién mds jéven a los fondos de
pensiones. Asimismo, los paises en desarrollo podrian inver-
tir parte de los activos de los fondos de pensiones en los pai-
ses desarrollados, repartiendo asi algunos los grandes riesgos
vinculados, por ejemplo, a las perturbaciones climdticas. Es-
tas recomendaciones se ven reforzadas por estudios que de-
muestran la repercusion de la evolucién demogrifica sobre
las cotizaciones bursatiles en Estados Unidos. Al final de la
década, cuando los fondos de pensiones con régimen de ple-
na capitalizacién dejen de ser compradores netos de valores
bursatiles, es probable que se invierta la tendencia al alza de
los activos, resultado de las inversiones efectuadas por el nu-
meroso grupo de personas nacidas después de la segunda
guerra (baby boomers).

Aunque el argumento que presenta Reisen es s6lido y estd
bien documentado, no resulta del todo convincente. Los
mercados emergentes han sufrido repetidas crisis cambia-
rias que, a su vez, han provocado efectos de contagio. Como
resultado de las crisis financieras, aumenta la correlacion de
los rendimientos bursatiles en los mercados emergentes
(es decir, se vuelven mds uniformes), lo cual elimina las
ventajas de la diversificaciéon. Ademas, si bien los mercados
emergentes han crecido mas rédpidamente que los paises
industriales, esta expansion no se ha traducido en mayores
ingresos por accion. La rentabilidad de las empresas ha
aumentado demasiado lentamente, porque, en general, las
empresas que cotizan sus acciones en bolsa se han centrado
en lograr una mayor participacién en el mercado en lugar
de elevar el rendimiento que pueden obtener los accionis-
tas. Y, de hecho, si los mercados emergentes logran atraer
una proporcion considerable de los activos de los fondos de
pensiones a escala mundial, se observarfa una mayor corre-
lacién entre el envejecimiento y los mercados emergentes, y
las ventajas de la diversificacién que sefiala Reisen serfan
menores.

En la segunda parte del libro, se presenta un estudio em-
pirico sobre la supuesta contribucién de los fondos de pen-
siones con régimen de plena capitalizacion al ahorro
agregado, nocion generalizada que merece un analisis mds
detenido. Basdndose en datos sobre los activos de los fondos
de pensiones y los seguros de vida de 11 paises durante el
periodo 1982-93, Reisen concluye que los fondos de pensio-
nes con régimen de plena capitalizaciéon incrementan, efecti-
vamente, el ahorro agregado si se logra fomentar el ahorro
de las personas de mds bajo ingreso y si este mayor ahorro
no se ve contrarrestado por un mayor acceso al crédito de
consumo (es decir, si se limita en cierto modo la liquidez).
No obstante, estas condiciones exigen que los planes de jubi-
lacién sean obligatorios, no voluntarios, que la cobertura de
la poblacién activa sea completa y que se fijen limites al en-
deudamiento contraido contra los activos acumulados de los
fondos de pensiones.

En la mayoria de los demds estudios y en toda la tercera
parte del libro se analiza la gestién de las entradas de capital
por parte de las autoridades de los paises en desarrollo, tema
que Reisen ha estudiado a fondo durante afios. Su recomen-
dacidén es que deben restringirse las entradas de capital que
incrementan la deuda cuando estos flujos parecen coincidir
con una apreciacién cambiaria insostenible, un nivel de ries-
go excesivo en el sistema bancario y una fuerte reduccion del
ahorro privado. El autor considera que las recientes crisis
cambiarias de los paises en desarrollo, a menudo vinculadas
a una falta de disciplina en la gestién de cartera de los siste-
mas financieros de estos paises, son el resultado de una aper-
tura financiera “desordenada” y de una gran afluencia de
capital a corto plazo. Por lo tanto, es necesario mejorar la ca-
lidad de estos flujos desalentando el endeudamiento y fo-
mentando las participaciones de capital. En el terreno de la
oferta, Reisen estima que el avance hacia un sistema finan-
ciero mundial menos proclive a las crisis depende de la co-
rreccién de las distorsiones en la reglamentacion, que
intensifican la tendencia al comportamiento de rebano, co-
mo lo ilustra el Acuerdo de Basilea sobre capital, y de la limi-
tacion del riesgo excesivo en las operaciones bancarias. El
autor critica ademads el efecto de la “calificacion soberana”,
que ha contribuido a los altibajos del crédito en los merca-
dos emergentes.

Si bien todos estos asuntos han sido analizados en forma
mads rigurosa y detallada en otros estudios, el libro es nove-
doso porque vincula las presiones sobre los fondos de pen-
siones, el ahorro y los flujos mundiales de capital. Los
articulos son de fécil lectura, estan bien fundamentados y se
apoyan en abundante informacién empirica y una excelente
bibliografia, que despertaran la confianza del lector en la
perspectiva imparcial del autor.

Robert Holzmann

Edward Némecek
The International Monetary System

An Issue of Convertibility, Stability
and Liquidity

Karolinum Press,

Charles University, Praga, 2000,

240 pégs., US$50 (tela)

ESTE libro se publicé en el momento de las Reuniones
Anuales del FMI y el Banco Mundial celebradas en septiembre
de 2000 en Praga. Su autor, Jefe del Departamento de Fi-
nanzas Publicas y Banca de Charles University, presenta un
estudio historico de la evolucién del sistema monetario
internacional. Némecek se refiere a tres problemas que se
plantean en todo sistema econémico al estructurar la
politica econémica: la convertibilidad de la moneda, la
estabilidad del poder adquisitivo y la liquidez. El libro
incluye numerosos gréficos y cuadros.
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