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Martin Mayer

The Fed

The Inside Story of How the World’s

Most Powerful Financial Institution Drives
the Markets

Free Press, Nueva York, xiii + 350 pags.,
US$27,50/Can$41,95 (tela).

N OPINION de Martin Mayer, la
Reserva Federal de Estados Uni-

dos es en cierto modo como el
Mago de Oz: detras de una fachada im-
ponente y efectos especiales deslum-
brantes se esconde una institucion
sumamente insignificante. La transfor-
macién del panorama financiero en las
ultimas décadas ha reducido el poder de
este banco central y, en consecuencia,
los medios con que cuenta para mol-
dear lo que pasa en el mercado financie-
ro son en gran medida psicoldgicos: su
verdadera influencia radica en los pro-
nosticos y las reacciones de los merca-
dos con respecto a las decisiones de la
Reserva Federal. Sin ser ciego admira-
dor de Alan Greenspan, Mayer admite
que una de las virtudes del Presidente
de la Reserva Federal es haber captado
esta faceta fundamental del poder de la
institucion en el mundo actual.

El libro tiene esencialmente dos hilos,
que se entrelazan. El primero —y el mas
solido— es la historia de la Reserva
Federal durante los tltimos 50 afios des-
de la 6ptica de sus presidentes. Curtido
periodista financiero con casi 30 libros a
su haber, Mayer dispone de excelentes
fuentes, conoce a muchos de los princi-
pales protagonistas y, pese a un tono a
veces irascible, es un buen narrador.
Dos episodios son dignos de mencién:
primero, el “acuerdo” de 1951 entre el
Tesoro y la Reserva Federal sobre sus res-
pectivas funciones en la gestion de la
deuda y la politica monetaria. Como in-

dica el libro, un acuerdo que pasé casi
inadvertido fijo las bases de la autono-
mia operacional de la Reserva Federal en
el campo de la politica monetaria y, por
lo tanto, es el punto de partida de mu-
chos de los recientes debates sobre la in-
dependencia del banco central.

El segundo episodio es la ley Gramm-
Leach-Bliley de 1999, que puso en ma-
nos de la Reserva Federal la responsa-
bilidad global de reglamentar los con-
glomerados financieros. Esa maniobra
fue en contra de la tendencia interna-
cional de reducir —y no ampliar— la
funcién regulatoria de los bancos cen-
trales, y como tal exige una explicacion.
Segiin Mayer, se debi6 en gran medida
al prestigio del propio Greenspan y fue
impulsada por la necesidad de la Reserva
Federal de forjarse un nuevo papel.

El segundo hilo narrativo, que es el
antecedente del primero, es la evolucién
de las finanzas modernas y la reaccién
de las autoridades frente al crecimiento
de los mercados de derivados, los con-
glomerados financieros, la desinterme-
diacién y la internacionalizacién. Mayer
piensa que estos fenémenos han alte-
rado profundamente —disminuyéndo-
las— las funciones y atribuciones de los
bancos centrales, aunque sin influir atin
demasiado fuera del mundo industriali-
zado. Aqui, la historia parece deshilva-
narse un poco y trae a la memoria el
famoso mapamundi publicado en la
revista New Yorker: Nueva York y
Washington ocupan un primerisimo
plano, mientras que lo que ocurre en
Europa, Jap6n y los mercados emergen-
tes apenas se perfila en el horizonte.
Evidentemente, Mayer no tiene el
mismo acceso a las fuentes fuera

No hay duda de que Mayer tiene
algo de razon al argumentar que el pa-
pel de los bancos centrales se ha trans-
formado. Lo que no estd claro es si ha
dado un giro completo, o solo de unos
pocos grados. Como lo sabia perfecta-
mente Walter Bagehot (1826-77), el po-
der del banco central es en gran parte
psicoldgico. En Lombard Street, la reco-
pilacion de los articulos que publicé en
The Economist, Bagehot sefiala lo pe-
quefias que eran las reservas del Banco
de Inglaterra en comparacién con la
enorme estructura crediticia a la que
servian de base y destaca que la misma
palabra “crédito” proviene del término
latino que significa “creer”. Mientras el
mercado crea que todo estd en orden,
no habra problemas de crédito. La prin-
cipal misién del timonel del banco cen-
tral es lograr que el mercado siga
creyendo en la normalidad, antes y des-
pués de cualquier sacudida. A pesar del
crecimiento de los mercados de deriva-
dos y de los avanzados modelos mate-
maticos, este principio operativo del
banco central se mantiene intacto, aun-
que el nuevo panorama financiero po-
dria alterar su aplicacion. Es un tema
digno de un nuevo Bagehot.

Michael Taylor
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de Estados Unidos y da la im-
presion de reciclar la version pe-
riodistica de los hechos, trope-
zando a menudo con errores.
Un ejemplo es la descripcion del
derrumbe de Barings: el Banco
de Inglaterra si trato de evitarlo
al principio, pero no logré reu-
nir un consorcio de bancos que
asumiera las obligaciones de
Barings en el mercado de los de-
rivados y terminé haciendo de la
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Kenneth W. Dam

The Rules of the Global Game
A New Look at U.S. International Economic
Policymaking

University of Chicago Press, Chicago, lllinois,
2001, xvi + 329 pégs, US$32.50 (tela).

STA OBRA es en realidad tres libros

en uno: uno sobre economia poli-

tica; uno sobre los fundamentos de
la economia internacional y uno sobre la
naturaleza de los acuerdos econdmicos
internacionales. Los tres se relacionan en-
tre si pero cada uno reviste un interés
propio. Como estudioso de renombre
con una distinguida carrera en la vida
publica, Kenneth Dam puede comentar
con autoridad la manera en que la situa-
cién politica interna hace que las medi-
das econémicas internacionales se des-
vien de rumbo. Los culpables son, en su
opinién, los grupos de presion que em-
pujan los programas hacia intereses es-
peciales. Dam afirma que en Estados
Unidos el nivel de vida mejoraria si el sis-
tema de comercio y finanzas internacio-
nales fuera abierto y por ello propone
que las autoridades creen mecanismos
institucionales, procedimientos legislati-
vos y ejecutivos, que neutralicen y disi-
pen esa influencia.

Por cada uno de los 535 miembros
del Congreso estadounidense, hay 38
“cabilderos” profesionales que gastan
US$2,7 millones anuales. El crecimiento
constante de esta industria tiene sus rai-
ces en el sistema de contrapesos entre los
poderes publicos, que, segtin Dam, crea
un aliciente para que algunos grupos de
interés intenten sacar ganancia del pro-
ceso parlamentario de asignacién presu-
puestaria. Surge entonces una relaciéon
simbidtica entre los “reguladores” (el
Congreso y las entidades del ejecutivo) y
los “regulados” (los grupos de interés).

Con el correr del tiempo ha aparecido
una variedad desconcertante de grupos
de interés que, en opinién del autor, tie-
nen mads influencia sobre la formulacién
de la politica econémica que el proceso
electoral mismo. Como prueba, menciona
el sélido respaldo que brindan a todos
los legisladores en ejercicio, sin hacer
distincién entre partidos politicos. Dam
destaca la expansion de las organizacio-
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nes no gubernamentales (ONG), que
comenzaron a formarse en la década de
los setenta y 10 afios después reunian a
mds de un quinto de los grupos de inte-
rés activamente dedicados a influenciar
a los legisladores. Aunque no defienden
intereses comerciales privados, sino cau-
sas sociales y ambientales, y también al
consumidor, funcionan y se financian de
la misma manera que los cabilderos de
empresa tradicionales.

El resultado, en la practica, es que las
fuerzas que promueven las ganancias de
unos pocos vencen a quienes buscan
una circulacién mds eficiente de las co-
rrientes internacionales de bienes, perso-
nas y capital financiero. Por ejemplo, las
barreras comerciales que favorecen a
ciertos sectores implican sacrificar los
beneficios de la competencia internacio-
nal. Un ejemplo de los mecanismos ins-
titucionales que propone Dam es la via
répida en las negociaciones sobre co-
mercio internacional, que obliga al Con-
greso a aprobar o rechazar programas
enteros propuestos por el presidente sin
poder votar sobre sus distintos compo-
nentes. Esa atribucién estuvo en manos
del presidente entre 1974 y 1994 pero
fue victima de su propio éxito: como no
se la renovd, la reforma del comercio
quedd trabada. Dam advierte que estos
mecanismos también pueden tener un
uso negativo: los procedimientos anti-
dumping se han convertido “en un ins-
trumento cada vez mds proteccionista’.

Del comercio exterior, Dam pasa a las
finanzas internacionales, sefialando su
creciente importancia ante los ojos de
las autoridades. Después de una des-
cripcién de las reglas que determinan
las politicas monetarias internacionales,
la inversién extranjera directa (IED) y
los movimientos de cartera y el crédito
bancario, la conclusién es pesimista: “El
problema es que por poco perfectas y
poco sélidas que sean las soluciones que
brindan los mecanismos institucionales
en el ambito del comercio, inevitable-
mente resultan mas rudimentarias en
medio de la actual explosion de la inver-
sién y las finanzas internacionales”.

Probablemente, esta obra precede al
reciente nombramiento del autor en un
alto cargo en el Tesoro, y presenta una

critica del manejo de la politica moneta-
ria internacional. Dam sostiene que, ac-
tuando al servicio de los principales in-
tereses que representa, la comunidad fi-
nanciera nacional, el Tesoro ha fomentado
una liberalizacién prematura de las co-
rrientes de capital hacia paises que no
estaban listos para recibirlas y luego ha
organizado el rescate de los acreedores
privados que no podian cobrar. A su pa-
recer, tiene que haber reglas e institucio-
nes propicias para la transparencia y la
prudencia, que si bien podrian engrosar
el costo de las transacciones financieras,
serfan a la larga la alternativa mas eficiente.

Las restricciones que Estados Unidos
sigue imponiendo a la IED reflejan los
intereses de sectores regulados temerosos
de la competencia. Dam las achaca ala
presion de las multinacionales, en mu-
chos casos renuentes a ver llegar nuevos
rivales a los paises receptores, y a las ONG,
cuyo “ataque frontal” fue en gran medida
lo que hizo fracasar el Acuerdo Multilate-
ral sobre Inversiones propuesto por la
Organizacion de Cooperacion y Desa-
rrollo Econémicos. El ataque estuvo a su
vez motivado por la opinién, de endeble
fundamento empirico, de que la inver-
sién internacional puede ser socialmente
nociva a causa de la supuesta explotacién
del medio ambiente y de la mano de
obra barata. Dam también critica al go-
bierno estadounidense por no haber
neutralizado la presién de las ONG.

En suma, la obra bien podria haberse
titulado “Conocimientos bésicos sobre
politica internacional”. Es fruto de un ra-
zonamiento econdmico deslumbrante en
su riqueza como guia para las decisiones.
Habiéndose centrado en el sistema poli-
tico y normativo estadounidense, Dam
no examina la dificultad de avanzar hacia
la cooperacion internacional en la for-
mulacion de medidas, aunque si menciona
como meritorio el sistema de obligacio-
nes reciprocas que sirvi6 de piedra angu-
lar de la liberalizacién del comercio
internacional. Sin embargo, quizés los
sucesos del 11 de septiembre le hagan
pensar en un nuevo libro, uno que reco-
nozca que la necesidad de forjar coalicio-
nes més eficaces es tan apremiante en la
esfera econémica como en la politica.

Ashoka Mody
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