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PETER BERNHOLZ, uno de los economistas monetarios
mds importantes de Europa, comparte con los lectores
toda una vida de experiencia profesional en un viaje de
exploracion en el tiempo y el espacio, que parte del anti-
guo Egipto y llega a la Bolivia de hoy. Bernholz nos guia
excelentemente a través de los episodios de inflacién més
significativos que registra la historia, siendo 29 de ellos

de hiperinflacién (cuando el nivel general de precios trepa
mensualmente en torno a 50%). Mdas que por el Louvre,
esto es un paseo por la cdmara de horrores de Madame
Tussaud, horrores cuyo detalle intenta dejarnos una mo-
raleja. Hoy dia subsisten pocas personas que han experi-
mentado la devastacion social y politica que causan las
hiperinflaciones. Por ejemplo, la hiperinflacién de Weimar
fue apenas una de las catdstrofes que contribuyeron a la
victoria electoral de Hitler. La devastacion econdémica que
sufri6 la clase media urbana alemana, en particular los
docentes y otros funcionarios publicos, sin duda coadyuvo
al triunfo del partido nacional socialista.

Las causas de la inflacién se forjan en la preferencia
popular. Bernholz muestra cémo los gobernantes caen
facilmente en la tentacién de desatar fuerzas que provocan
inflacién alta pues creen, a menudo con razén, que dicho
proceder los ayudara a retener el poder. Quien dude que la
politica puede destrozar las fortunas econdémicas de millo-
nes de personas, le basta con ver lo que ha sucedido en
Argentina en los ultimos 15 afos; ni las dictaduras son in-
munes a las tentaciones inflacionistas. La pregunta basica
sobre la inflacién es como atar las manos del gobierno.
Acude a nuestra memoria la imagen de Ulises atado al
mastil para resistir el canto de las sirenas. Bernholz nos
lleva a la busqueda de regimenes monetarios que podrian
maniatar a los gobiernos. No existe, por supuesto, una
solucién permanente. Los gobiernos siempre pueden
optar por desatarse.

Bernholz considera sucesivamente los regimenes mone-
tarios metdlicos y el papel moneda. Sus analisis y conclu-
siones se basan en el examen de episodios de inflacién
historicos, y distingue la inflacién leve de la hiperinfla-
cién. Sus recomendaciones posteriores aclaran la razén de
esta distincion. La inflacién leve se remedia de manera
distinta a la hiperinflacién. En el primer caso, se debe tra-
tar de reducir la masa monetaria, y en el segundo, ante el
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colapso de la demanda de dinero, la reforma monetaria
debe provocar su aumento. Al FMI se le reprocha por no
haber realizado esta distincién en ocasiones. Los episodios
histéricos comprenden casos extremos que tuvieron lugar
durante la revolucion francesa, la guerra de la indepen-
dencia y civil de Estados Unidos; las hiperinflaciones de
Alemania y Hungria, y varios ejemplos, algunos bastante
recientes, de hiperinflacién en paises en desarrollo y
antiguamente comunistas.

Hay claras coincidencias en estos episodios. La ley de
Gresham estd omnipresente cuando se advierte que el
“dinero malo” (monedas o papeles moneda depreciados)
ahuyenta al “dinero bueno” (usualmente moneda extran-
jera). En cierta etapa del ciclo de inflacién, puede pasar lo
contrario. El autor llama Ley de Thier a esta substituciéon
de monedas, que ocurre porque el publico desconfia tanto
del papel moneda que ya nadie lo acepta en pago (aun
exponiéndose a castigos draconianos: durante la revolu-
ci6n francesa, quien osara preguntar con que moneda le
pagarian era sentenciado a largos afios en las galeras).
Bernholz también muestra como tiende a comportarse el
tipo de cambio real durante y luego de la inflacién, y la
importancia del papel que juegan los sucesivos episodios
de sobre y subvaluacién en el cambio del respaldo poli-
tico a favor y en contra de las politicas inflacionistas y
antiinflacionistas. Los gobiernos que controlaron la hiper-
inflacién a menudo accedieron al poder gracias a coalicio-
nes de exportadores, competidores de la importacion
y sus empleados.

La conclusién de Bernholz es inflexiblemente liberal
(en su acepcién europea del siglo XIX). El patrén oro
surge como la forma méds efectiva de maniatar al gobierno.
En un pasaje algo breve, Bernholz refuta que las recesiones
fuesen peores bajo el patron oro que bajo otros regimenes
monetarios.

Me hubiera gustado que el libro incluyera un capitulo
sobre el impacto de la globalizacién en la inflacién. Es sor-
prendente cémo ha disminuido la frecuencia de los episo-
dios de inflacién patoldgica en los dltimos 10-15 afos. En
América Latina, la inflacién que la acos6 durante buena
parte de su historia poscolonial, ha descendido a niveles
bajos. Pocos lo hubieran predicho. Creo que esta mejora
mucho se debe a una especie de “contagio virtuoso”.
Primero, los paises de la zona del euro establecieron la
inflacién baja como uno de sus objetivos principales de
politica econdmica y, gracias al marco institucional
supranacional, lo consiguieron. Luego siguieron el ejem-
plo Estados Unidos y varios gobiernos mas, muchos de los
cuales fortalecieron la autonomia de sus bancos centrales,
subordinando algunos de ellos la politica monetaria a un
sistema de metas de inflacion. Tal vez la liberalizacion del
comercio, que es casi mundial, esté provocando una com-
petencia provechosa entre regimenes. Con el tiempo, los
paises en desarrollo también comprendieron que erradi-
car la inflacion mejoraria su competitividad. De hecho,



en la mayoria de los paises en desarrollo y en transicion
resulta casi imposible que los defensores de la inflacion
ganen las elecciones. Este cambio es positivo.

En suma, Bernholz lleva a sus lectores a un viaje gratifi-
cante. Su libro estd dirigido tanto a economistas profesio-
nales como al publico en general, pudiendo este tltimo
saltearse los pasajes técnicos sin perder el hilo. Cabe men-
cionar, también, que el libro aporta vividas citas “en tiempo

real” de Ernest Hemingway, Stefan Zweig, y otros escritores
que nos muestran algunas experiencias personales surrealis-
tas y tragicas de hiperinflacion.

Guy Pfeffermann

Director de Global Business School Network

Corporacién Financiera Internacional
Washington

Flotar o no flotar

W. Max Corden

Too Sensational

On the Choice of Exchange Rate
Regimes

MIT Press, Cambridge, Massachusetts,
2002, 288 pags., US$29,95/£19,95
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EL LIBRO empieza con una cita de
Oscar Wilde, en la que el escritor ir-
landés califica de “quizd demasiado
sensacionalista” a la brusca deprecia-
ci6én de la rupia india en el decenio
de 1870. En efecto, las variaciones
bruscas del tipo de cambio exaltan
los dnimos de las autoridades y del
publico, y a menudo suscitan pro-
puestas de soluciones igualmente
inmoderadas. En lugar de esto, el
profesor Corden expone sobria-
mente las inevitables disyuntivas
que plantea la eleccién de un
régimen cambiario.

Sugiere que, ante nada, las autori-
dades deben decidir lo que se espera
de un régimen cambiario. Este es un
magnifico punto de partida: si se
espera demasiado del mismo, la de-
cepcidn esta garantizada. Propone
organizar las expectativas en torno a
tres objetivos. Una economia de alta
inflacién que busca un ancla creible
para su politica de desinflacién nor-
malmente optaria por un anclaje no-
minal. Una economia cuya inquietud

primordial es el empleo y la produc-
cién, pero no la inflacién, podria
orientarse hacia metas reales. Si las
fuerzas irracionales del mercado
hacen estragos en el tipo de cambio,
lo més factible serfa estabilizar el tipo
de cambio.

Una vez ancladas las expectativas en
tres puntos, Corden propone agrupar
las opciones disponibles en torno a
tres regimenes polares: el régimen de
flotacion pura, el régimen de paridad
absolutamente fija (la dolarizacién o
la unién monetaria), y el régimen de
paridad fija pero ajustable. Este ul-
timo tiene el notorio problema de ser
vulnerable al ataque especulativo. Las
combinaciones convexas de estos
regimenes polares permiten crear
todos los regimenes cambiarios que
hayan existido.

Partiendo de esta estructura bdsica,
el autor se embarca en una narracion
inteligente, que abarca desde la im-
portancia de la disciplina fiscal me-
diante la dolarizacion de los pasivos
hasta una visita guiada a los regime-
nes cambiarios del mundo en las dé-
cadas recientes. En todo momento su
tono es de moderado equilibrio. Por
ejemplo, sostiene que el énfasis sobre
el régimen de paridad fija pero ajus-
table como causa significativa de la
crisis asidtica probablemente estuvo
fuera de lugar. Sostiene que todos los
paises en crisis tuvieron que dejar sus
regimenes de paridad fija pero ajusta-
ble a causa de la crisis pero sugiere
que las crisis no necesariamente fue-
ron causadas por esos regimenes.

La moraleja es que siempre hay solu-
ciones de compromiso al elegir un
régimen cambiario.

Evitando polemizar, pero sin omitir
ninguno de los temas fundamentales
relativos a los regimenes cambiarios,

Corden logra narrar en un lenguaje
sencillo pero bien ponderado los
puntos clave de la politica macro-
econdmica. Es un libro que tran-
quiliza a quienes les inquietan las
historias sensacionalistas sobre
regimenes cambiarios.
Jaewoo Lee
Economista principal
Departamento de Estudios del FMI

Los motores
economicos de
Estados Unidos

Jeff Madrick

Why Economies Grow

The Forces That Shape Prosperity and
How to Get Them Working Again

Basic Books (for the Century Founda-
tion), Nueva York, 2002, xiv + 242 pags.,
US$26,00 (tela).

EN ESTE libro accesible y bien redac-
tado, el columnista del New York Times
Jeff Madrick nos recuerda, tanto a lec-
tores comunes como a autoridades, que
aparte de la ruidosa propaganda en
torno al advenimiento de la tecnologia
de la informacién, poco hubo de real-
mente nuevo en la “nueva economia”
estadounidense de los afios noventa.
Desde una perspectiva histérico-eco-
némica, el crecimiento que experi-
menté Estados Unidos en 19952001,
si bien fue indiscutiblemente marcado,
no super6 al de periodos de expansion
anteriores tales como el de 1875-1900
o el auge de posguerra de 1945-72.
Por otra parte, 1995-2001 sigui6 a un
periodo de 22 anos de declinaciéon en
los ingresos medios y crecimiento
econdmico escaso, si no nulo.

A mediados de los afos noventa, al
comenzar a resurgir la economia de
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Estados Unidos, cundié la sorpresa en-
tre los economistas, las autoridades y
el publico. La naturaleza humana
rechaza el cambio, especialmente si
parece repentino, y el argumento me-
dular de Madrick es que resultaba im-
perioso explicar el punto de inflexién
en la economia de Estados Unidos. Los
medios de comunicacién y, més tarde,
Wall Street y el Capitolio, deseaban
una razon sencilla pero contundente, y
una economia “nueva” basada en el
crecimiento de los sectores tecnoldgi-
cos, si se les daba una explicacién in-
mediata viable y se sentaban las bases
de la politica para el determinismo
tecnoldgico que seguiria. Madrick se-
fala reiteradamente que estos tipos de
respuestas politicas de una sola faceta
muchas veces surgen como meras
conveniencias intelectuales. Generan
inquietud en los académicos y un peli-
gro potencial para el orden publico ya
que a menudo se apoltronan en la re-

térica y la doctrina politica y hacen
que éstas sean aceptadas general e
incondicionalmente como un hecho.

El libro de Madrick es indudable-
mente controversial, aun dejando de
lado las creencias populares por inexac-
tas o cegadoras que sean. Los estadouni-
denses tienden a creer que la tecnologia
es fuente de toda virtud para su econo-
mia, pero Madrick quiere que vean mds
alld de las explicaciones parciales para
que comprendan mejor el verdadero fun-
cionamiento de la economia de Estados
Unidos. La tecnologia —su desarrollo,
aceptacion, uso y mejoramiento— es
apenas uno de los motores del creci-
miento econémico. La combinacion de
mercados abiertos, el estado de derecho,
la innovacién empresarial y el gobierno
responsable inciden mucho mas sobre la
vitalidad econémica sostenida.

El mayor aporte del nuevo libro de
Jeff Madrick, amén de algunos conse-
jos précticos sobre la politica econd-

Suscribase a

mica a largo plazo y a pesar del exce-
sivo pesimismo de su ultimo capitulo,
es presentar un estudio profundo de la
otra cara del debate que rodea a la
politica de Estados Unidos sobre el de-
terminismo tecnoldgico. El libro esta
dirigido a quienes crean politica pu-
blica interna y al ptblico en general.

Si bien algunos académicos pueden
considerar ciertos aspectos de la expo-
sicién de Madrick como demasiado
simplistas, su libro constituye un gran
aporte para que el publico cobre con-
ciencia sobre la profundidad, comple-
jidad y capacidad de recuperacion de
la economia de Estados Unidos y, mas
en general, para que comprenda mejor
las teorias y realidades empiricas del
crecimiento econémico.

Sean M. Culhane

Redactor

Departamento de Relaciones Externas
del FMI

Elisa Diehl es redactora de “Criticas de libros”.
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