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NO DE LOS ASPECTOS domi-

nantes de la historia econdmica

reciente es la mayor importancia
que han adquirido las fuerzas del mer-
cado en la economia mundial, que se re-
fleja en una creciente integraciéon econé-
mica entre los paises y una liberalizacién
mas acusada de los mercados financie-
ros. Esta evolucion ha planteado una
serie de interrogantes para los respon-
sables de la politica econdémica. Por
ejemplo, parece haber aumentado la fre-
cuencia de las crisis financieras al tiempo
que las economias se globalizan. ;Es mas
que una coincidencia? De ser asi, ;qué
trascendencia tiene para la gestion y
prevencion de las crisis financieras?

Es ambicioso abordar un tema de tal
amplitud con la esperanza de escribir
un libro de relevancia e interés, pero en
esta obra se han logrado ambas cosas
con maestria. El Barén Alexandre
Lamfalussy (ex Director General del
Banco de Pagos Internacionales y actual
presidente de la comisién que estudia la
regulacion de los mercados de valores
europeos) presenta—en menos de 200
péginas— una clara visién de los prin-
cipales problemas del mercado finan-
ciero que se han planteado en las dl-
timas tres décadas. Un trabajo poco
comun, que los economistas consul-
tardn con sumo agrado e interés.

Lamfalussy comienza por identificar
las caracteristicas comunes de las crisis
financieras recientes en los paises de
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mercado emergente. El aspecto funda-
mental de las cuatro crisis principales
—América Latina a comienzos de los
afios ochenta y México, Asia y Rusia en
los afios noventa— fue una acumula-
ci6n de deuda a niveles que resultaron
insostenibles. Esta acumulacion se de-
bio, en parte, a la exuberancia de los
inversionistas internacionales y a la vin-
culacién de los tipos de cambio. A su
vez, los efectos de las crisis fueron exa-
cerbados por las condiciones de los
sistemas bancarios nacionales, cuyos
problemas incluian a menudo grandes
descalces de vencimientos y descalces de
monedas no cubiertos (siendo un factor
de éstos los tipos de cambio fijos), y por
el contagio, que tendi6 a expandirse a
nivel regional y a través de los merca-
dos emergentes creando una especie de
categoria de activo.

Segtin Lamfalussy, la globalizacién
puede agravar o aliviar una crisis, aun-
que en general tiene un efecto negativo.
No obstante, la globalizacién es un ob-
jetivo importante pues sus beneficios
econdmicos compensan con creces su
costo. La globalizacion se caracteriza
por un desplazamiento de las finanzas
desde los bancos hacia el mercado y de
los flujos de deuda a los flujos de inver-
sién en acciones. Ambas tendencias
contribuyen a una distribucién mas
amplia del riesgo. Ademds, algunos nue-
vos instrumentos financieros, como los
instrumentos derivados, podrian ser
utiles para la cobertura de riesgos. Estas
caracteristicas de la globalizacién ayu-
dan a aliviar los efectos de las crisis.

Sin embargo, hay aspectos de la glo-
balizacién que agravan las crisis. A me-
dida que las instituciones financieras
crecen en relacién con los flujos a los
mercados emergentes, los pequefios
cambios en sus posiciones pueden tener
importantes efectos en los mercados.
Entre los inversionistas internacionales,
la creciente competencia probable-
mente alienta el efecto de rebafio asi
como una mayor disposicion a correr
riesgos. El cardcter de las finanzas “cen-
tradas en el mercado” estd vinculado a
un aumento de las operaciones no in-
cluidas en el balance y la titulizacién, lo
que, a su vez, reduce la transparencia del
mercado. Por ejemplo, en los contratos
de instrumentos derivados generalmente

intervienen diversas partes, lo que difi-
culta la evaluacion del riesgo.

De manera similar, Paul Krugman se-
fala, en su estudio “Crises: The Price of
Globalization?”, que la mayor integra-
cién mundial tiene —globalmente—
un efecto positivo pero predispone la
economia mundial a las crisis, debido
sobre todo a que la desregulacion finan-
ciera se antepone a menudo a la pru-
dencia. Ademds, si bien este argumento
no tendria por qué ser objeto de polé-
mica, el lector notara que, de hecho, di-
fiere mucho de la nocién plenamente
aceptada hace apenas unos anos, segtin
la cual la apertura reduce las proba-
bilidades de crisis, por ejemplo, al
aumentar el costo que significa para
los prestatarios el repudio de la deuda.

Aunque no es posible prevenir las cri-
sis, el autor estima que ciertas condicio-
nes pueden reducir la probabilidad de
que se produzcan. Las principales con-
diciones son la adopcién de una politica
macroecondmica adecuada y una inter-
mediacién financiera interna eficaz y
bien regulada en los paises de mercado
emergente, asi como una mayor capa-
cidad de recuperacion del sistema fi-
nanciero en los paises industriales. El
régimen de tipo de cambio adecuado
dependera del pais y las circunstancias
especificas; ningun régimen es ade-
cuado para todos los paises y, de hecho,
pueden adoptarse mecanismos inter-
medios entre la libre flotacién y la caja
de conversion. Los flujos de capital a
corto plazo, que han sido un factor clave
de las crisis, deben ser los tltimos en li-
beralizarse y solamente cuando existe la
infraestructura juridica, institucional y
financiera necesaria para recibir flujos
importantes. La regulacién prudencial,
que debe ser compatible con el buen
funcionamiento del mercado, podria
servir para limitar las entradas de
capital a corto plazo y los descalces de
vencimientos y de monedas.

Lamfalussy insiste en que la globa-
lizacién es un proceso y no un estado
permanente. En este contexto, observa
que el problema de cémo manejar un
sistema plenamente liberalizado en todo
el mundo no es el més urgente y que
nuestra preocupacion —mas practica—
debe ser la gestion de la transicion.

Vivek Arora



Peter Bauer

Princeton University Press, Princeton,
Nueva Jersey, 2000, xi + 153 pags.,
US$19,95/£12,50 (tela).

STA COLECCION de ensayos

muy diversos, de uno de los con-

servadores mds prominentes en
la economia del desarrollo incluye, junto
con algunos de los principales estudios
del autor (sus innovadores trabajos so-
bre el surgimiento de economias de in-
tercambio y sobre la asistencia externa
y la sobrepoblacién), otros textos ain
mads originales (ensayos sobre las “eco-
nomias eclesidsticas” y el sistema de cla-
ses britanico). No obstante, muchos de
los articulos estdn vinculados por un
tema comun: la desigualdad tiene un
fundamento racional y no exige necesa-
riamente una “reparacion”.

Su doctrina puede resumirse de la
siguiente manera: Las diferencias econo-
micas entre los individuos en una socie-
dad abierta y libre surgen como resultado
de sus distintas aptitudes, motivaciones y
circunstancias. Si el Estado interviene
para eliminar estas diferencias, ejercera
tal coercion sobre las fuerzas del mercado
que la sociedad dejara de ser abierta y
libre. A esta coerci6n se sumarfa la inefi-
ciencia que entrafia la transferencia for-
zada de recursos de los individuos mas
productivos a los menos productivos.
Bauer sostiene que en los paises en de-
sarrollo la pobreza es causada principal-
mente por la incapacidad de los gobier-
nos para adoptar politicas adecuadas y
establecer un entorno civil seguro.

Es importante recordar que Bauer,
junto con Harry G. Johnson y Bela

Balassa, desarroll6 un enfoque neoclé-
sico de la economia del desarrollo en los
anos sesenta y setenta, época de plantea-
mientos neomarxistas y estructuralistas.
Este fue, ademds, un periodo de floreci-
miento de la conciencia social en Occi-
dente, donde ciertas ideas adquirieron
aceptacion general debido a la moda de
la cultura popular, mds que como resul-
tado de un andlisis econémico, politico
o filosofico riguroso. Una de estas ideas
—que Bauer critica duramente— era
que los paises industriales son directa-
mente responsables de la pobreza del
tercer mundo.

Bauer plantea algunos buenos argu-
mentos contra varias nociones acepta-
das. Por ejemplo, en lo que respecta a los
vinculos entre la pobreza y la escasez de
tierra o el exceso de poblacion, observa
que, en la época actual, la hambruna y la
escasez de alimentos han tenido lugar en
economias escasamente pobladas donde
la tierra es abundante (como Etiopia).
Bauer sefala que las verdaderas causas
son otras, por ejemplo, una economia de
subsistencia que no ha podido evolucio-
nar hacia una economia de mercado de-
bido a politicas inadecuadas o a la falta
de seguridad publica.

Sin embargo, a pesar del contexto y
del racionalismo de la obra de Bauer,
resultard bastante chocante al lector el
argumento de que las diferencias de
ingreso normalmente no reflejan
explotacién sino diferencias de rendi-
miento. Parecen mds convincentes los
ingeniosos contraargumentos de
Amartya Sen, que refuta las tesis funda-
mentales de Bauer. En respuesta a la
proposicién de Bauer de que el ingreso
de un individuo depende simplemente
de su capacidad de trabajo y producti-
vidad, Sen observa que un peluquero o
un artista de circo indio probablemente
no produce menos que un peluquero o
un artista de circo britanico (en su opi-
nién personal, todo lo contrario) pero
su ingreso serd indudablemente muy
inferior. Como sefiala Sen —que escri-
bid la introduccién a este volumen—,
Bauer no tiene en cuenta la repercusién
de los precios relativos en el ingreso y
su distribucién.

Bauer, que se caracteriza ademads por
su opinién muy negativa de la asistencia
externa, y que ha sido descrito como un

defensor a ultranza de la nocién de
laissez-faire, sostiene que la asistencia, en
lugar de promover el desarrollo econé-
mico, probablemente lo inhibird, pues
en general fomenta politicas o activida-
des que son contrarias al desarrollo.
Destaca la gran abundancia de subven-
ciones otorgadas a paises cuyos gobier-
nos adoptan politicas que perjudican a
los ciudadanos més pobres, como la
prohibicién de emplear trabajadores en
sectores productivos de la economia por
motivos de género o de origen étnico, o
el gasto militar en gran escala.

Nuevamente, el lector estard obligado
a discrepar con Bauer antes de que éste
plantee sus conclusiones. Ciertamente,
los principales estudios recientes sobre
la eficacia de la asistencia externa
—como el informe del Banco Mundial
Assessing Aid: What Works, What
Doesn’t, and Why— confirman la im-
portancia de contar con una gestion
economica eficiente e instituciones pu-
blicas sélidas, pero también demuestran
que la asistencia externa ha sido muy
util para reducir la pobreza en los paises
donde se dan esas condiciones.

Las diversas conclusiones de los de-
fensores del laissez-faire podrian parecer
poco afines, en parte porque éstos no
comulgan con una determinada linea
de pensamiento, a diferencia de los
miembros de un partido politico. En
su ensayo “Ecclesiastical Economics”,
Bauer formula fuertes argumentos con-
tra el papado, acusando a algunos pon-
tifices recientes de fomentar la envidia,
el resentimiento, una obsesion con los
bienes materiales y —peor ain—
nociones econdmicas confusas. Sin
embargo, su ensayo sobre cuestiones
demograficas —donde postula que las
inquietudes de los paises occidentales
en materia de sobrepoblacion se basan
en supuestos errados sobre la incapaci-
dad de los paises pobres para adoptar
decisiones racionales y la inutilidad
de la vida humana— podria ser bien
recibido en el Vaticano.

En dltima instancia, Bauer lleva sus
argumentos demasiado lejos, o los deja
a mitad de camino. Un ejemplo de lo
primero seria la progresién de su razo-
namiento, de la comprensién de que la
asistencia no basta para lograr el desa-
rrollo a la conclusion de que lo impide.
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Un ejemplo de lo segundo seria el hecho
de que, sin ir méds alld de la conclusion
de que los ingresos que reflejan la pro-
ductividad y los legitimos derechos

de propiedad son “justos”, se niega a
reconocer la existencia de imperativos
morales mds importantes que esos dere-
chos de propiedad. En todo caso, esta
interesante coleccion de ensayos consti-
tuye una excelente lectura para el nuevo
milenio, ahora que los problemas de la
pobreza y la desigualdad han vuelto a
adquirir preeminencia.

Lynn Aylward

WAESTRO
T
WONDWARD

Bob Woodward

Simon & Schuster, Nueva York, 2000,
270 pégs., US$25 (tela).

Justin Martin

Perseus Publishing, Cambridge,
Massachusetts, 2000, xviii + 284 pags.,
US$28/Can$42,50 (tela).

LAN GREENSPAN se ha ga-
A nado su reputacion a la anti-
gua: por mérito propio. Bob

Woodward sigue la “trayectoria intelec-
tual poco comuin” de Greenspan como
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Presidente del Banco de la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos, donde el novi-
cio cauto y nervioso del comienzo se
transformd en un técnico innovador
que detecto el crecimiento de la pro-
ductividad en la década de los noventa
y se negd a aumentar las tasas de inte-
rés, desafiando los modelos y teorias
econdmicos tradicionales.

Justin Martin dedica las dos terceras
partes de su libro al periodo anterior al
nombramiento de Greenspan como
Presidente de la Reserva Federal. No sor-
prende leer que Greenspan, a los cinco
anos, podia sumar nimeros de tres digi-
tos sin necesidad de anotarlos. Lawrence
Lindsey, un antiguo colega, sefnala:

El dominio que Greenspan posee de la
informaci6n puede resultar algo abruma-
dor para sus empleados y colegas. Recuerdo
una ocasién en que las inundaciones de
primavera dejaron intransitables varios
puentes sobre el rio Mississippi. En el mo-
mento de la reunién anual de la Junta de
Gobernadores, la economia del pais estaba
literalmente unida por un solo puente.
Greenspan no sélo sabia donde se encon-
traba el puente; también conocia los dis-
tintos desvios que podian usarse para
hacer llegar las mercaderias. Por supuesto,
estos datos encajan naturalmente en la
mente de una persona que estudia las esta-
disticas sobre el transporte en vagones de
carga en los principales terminales de la
nacién. (Lawrence Lindsey, Economic
Puppetmasters, Washington, American
Enterprise Institute Press, 1998.)

Segl’m Woodward, a mediados de los
anos noventa Greenspan logré aprove-
char, de la mejor manera posible, su
pasion por los datos y su curiosidad in-
telectual. Estaba convencido de que la
economia estadounidense atravesaba
un periodo de productividad sin prece-
dente que, sin embargo, no se reflejaba
en las estadisticas de los organismos pu-
blicos ni en los estudios de los econo-
mistas tedricos. Woodward describe la
forma en que Greenspan presiond a los
funcionarios de la Reserva Federal para
que realizaran sus propios estudios de-
tallados sobre productividad y desme-
nuzaran los datos hasta demostrar que
la economia de Estados Unidos era, de
hecho, una “nueva economia”. La infor-
macion reunida ayud6 a Greenspan a
persuadir a sus colegas del Comité de

Operaciones de Mercado Abierto a
mantener tasas de interés mas bajas
de lo que habrian recomendado los
modelos econdmicos tradicionales.
Al mismo tiempo, Greenspan no ha
aceptado completamente la nocién de
“nueva economia’. Segin Woodward, es-
te enfoque cauteloso se manifiesta en sus
continuos intentos de contradecir la su-
puesta importancia del mercado de valo-
res y en su forma de guiar al Comité
hacia el aumento de las tasas de interés
ante cualquier indicio de presiones infla-
cionarias. Por ejemplo, el Comité comen-
z0 a elevar las tasas de interés en junio de
1999 pues se temia que la economia estu-
viera creciendo demasiado rapido, inclu-
so teniendo en cuenta la aceleracion del
crecimiento de la productividad.

La capacidad de Greenspan fue
puesta a prueba desde el comienzo,
cuando se produjo el colapso de la bolsa
en octubre de 1987. Greenspan emiti6
un breve comunicado, inusualmente
preciso, confirmando la firme decisién
de la Reserva Federal de proveer la li-
quidez necesaria para el mercado, y de
mantener su funcién de prestamista de
ultima instancia. Haya logrado o no el
efecto previsto con esta declaracién,
Greenspan cumplié con éxito la regla
basica de no causar dafo.

En los anos siguientes, su gestion de
la politica monetaria mantuvo cierto
caracter tentativo. Tard6 en reconocer la
recesion de 1990y, si bien reconocié el
efecto depresivo de la compresion del
crédito sobre la economia observado a
comienzos de la década de los noventa,
probablemente tard6 demasiado en re-
ducir las tasas de interés. Al menos, ésta
fue la opinion del ex Presidente George
Bush, quien se declaré decepcionado de
la labor de Greenspan.

Durante el Gobierno de Clinton,
Greenspan logré mejores resultados de
manera continua, que el autor presenta
utilizando parte del material incluido
en su libro anterior, The Agenda.
Woodward describe el célebre encuen-
tro en el que Greenspan aparentemente
convenci6 al Presidente electo Bill
Clinton de la necesidad de contener el
déficit fiscal para reducir las expectati-
vas inflacionarias y, con ello, las tasas de
interés a largo plazo. El autor describe,



ademds, su gestion —cada vez mas
hébil— de la politica monetaria durante
este periodo. En 1994, convencido de
que se estaba produciendo un nuevo
brote inflacionario, el Comité, si-
guiendo las directrices de Greenspan,
elev las tasas de interés, del 3% al 6%,
lo cual produjo una desaceleracion de la
actividad pero no una recesion, es decir,
un “aterrizaje suave”. Posteriormente,
redujo las tasas de interés, logrando una
recuperacién del crecimiento con pocos
indicios de presiones inflacionarias.

Es bien sabido que Greenspan, como
primera opcién de carrera, queria ser
musico de jazz. Martin describe con
cierto detalle estos primeros afios, pero
no es un periodo especialmente intere-
sante. Tras abandonar sus aspiraciones
como musico profesional, Greenspan se
interes en la economia.

Como estudiante en la Universidad de
Nueva York, se familiariz6 con los escri-
tos de Geoffrey Moore, quien, a diferen-
cia de otros profesores de Greenspan en
la Universidad de Nueva York, tenfa un
conocimiento extraordinario de los por-
menores de la economia estadounidense,
sefala Martin. Agrega que el método de
Moore para medir la inflacién futura se
transformaria en uno de los indicadores

preferidos de Greenspan como Presi-
dente de la Reserva Federal. Como estu-
diante graduado en la Universidad de
Columbia, Greenspan conoci6 a Arthur
Burns, quien, a pesar de las tendencias
prevalecientes en esa época y la experien-
cia de la Gran Depresion, estaba conven-
cido de que los mercados y las economias
tienen la capacidad de autocorregirse.
Segtin Martin, Greenspan se convirtié en
un defensor del laissez-faire y los limites
a la intervencion estatal debido, en parte,
ala influencia de Burns. Estas ideas se
fortalecieron a través del contacto de
Greenspan con la novelista y filosofa Ayn
Rand y sus seguidores. Greenspan ha in-
dicado a menudo que Rand lo convencié
de que el capitalismo no sélo era eficiente,
sino también moralmente necesario.
Greenspan se interesé en trabajar
como consultor econémico en la década
de los cincuenta. En el curso de los 20
afios siguientes, su empresa consultora,
Townsend-Greenspan, estableci6 una
impresionante lista de clientes entre las
empresas de primera clase, que le solici-
taban “un anlisis novedoso de los datos
disponibles”. Con la experiencia adqui-
rida, Greenspan lleg6 a la conviccion,
posteriormente, de que poseia una com-
prension instintiva del comportamiento
econ6émico. Woodward también destaca

este aspecto: sus decisiones, observa, no
se basan exclusivamente en los datos y
razonamientos econémicos sino también
en los instintos. Si queria convencer a sus
colegas de la conveniencia de adoptar
una determinada decision sobre tasas

de interés, les decia: “Me he dedicado a
formular prondsticos econémicos desde
1948 —he trabajado en Wall Street
desde 1948— y en este momento tengo
un dolor en la boca del estémago”

Al describir el estilo de Greenspan
como orador, Woodward comenta que
sus palabras son una verdadera “cuadri-
lla de reconocimiento” que utiliza, mds
que para convencer, para tantear y
explorar. En cuanto a su método de tra-
bajo, segtin el autor, después de mas de
un afio como Presidente de la Reserva
Federal, su estilo comenz6 a manifes-
tarse: una dedicacion intelectual plena,
templada por la ausencia de emocion;
una verdadera obsesion por los datos
econdmicos, templada por una constante
sucesion de dudas e incertidumbres
sobre sus efectos; un enfoque indirecto
como forma de lograr el resultado de-
seado, templado por una inmersién
absoluta en las metas fijadas y un deseo
de hacer las cosas a su manera, y un pro-
fundo respeto por la autoridad politica.

Prakash Loungani

Giuseppe Schlitzer

Il Mulino, Bologna, 2000, 128 pégs.,
EUR 7,23 (rustica).

AS DE 50 afios después de su
M creacion, sigue habiendo una

confusion sobre la labor del
FML. Segtin algunos, es un banco de de-
sarrollo que otorga préstamos a largo
plazo; segin otros, una especie de banco
central internacional. Esta falta de cono-
cimiento explica, en muchos casos, las
criticas dirigidas contra la institucion,
repetidas en el marco de las recientes
campaiias antiglobalizacion. Giuseppe
Schlitzer, economista del Banco Central
de Italia que por mads de cuatro afos se
ha desempenado como asistente técnico
y luego como asesor en la Oficina del
Director Ejecutivo del FMI por Italia,

trata de aclarar algunos de los malen-
tendidos que distorsionan la percepcién
que el publico tiene de la institucién.

El autor explica la razén de ser del
FMI mediante un analisis del contexto
en que surgieron los acuerdos de
Bretton Woods en la década de los
cuarenta, y una descripcion de los ob-
jetivos, organizacion y principales fun-
ciones de la institucion. Explica de qué
manera el FMI ha ido adaptiandose
continuamente a las cambiantes necesi-
dades de sus paises miembros y a una
economia mundial que se globaliza. En
el ultimo capitulo, Schlitzer presenta un
panorama del actual debate sobre la re-
forma del FML. Su principal tesis es que
los objetivos bésicos de la institucion si-
guen siendo totalmente validos. De he-
cho, la adaptacién continua es esencial
para que el FMI pueda abordar eficaz-
mente los nuevos problemas planteados
por la globalizacién.

Mas informacion
sobre el

FMI;

www.imf.org_

Portada: Michael Gibbs.

llustraciones: P4gina del indice y pags. 2,
6y 46: Michael Gibbs; pags. 22, 26, 34

y 50: Dale Glasgow.

Fotografias: Todas las fotos: Unidad de
Fotografia del FMI, excepto pag. 37: Boston
University, y pag. 43: Mark Fallander.
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