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n los dltimos diez anos se ha

llevado a cabo una amplia gama

de reformas de las redes de servi-
cios publicos, como las de electricidad,
teléfono, transporte y gas, y muchos
gobiernos han reestructurado, y en

algunos casos incluso privatizado, sec-
tores enteros de infraestructura. Estas
reformas han tenido por objeto garan-
tizar la participacion del sector privado
en sectores que tradicionalmente han

estado dominados por el sector publico.

Estos cambios han venido acompa-
fiados por la creacién de entidades
regulatorias y marcos de supervision
para administrar la prestacion y calidad
de los servicios y las politicas de fijacién
de precios. Por lo tanto, el desempefio
del sector ha estado intrinsecamente
relacionado con la eficacia del marco
regulatorio y el disefio de los contratos.
Utilizando una combinacién de teorfa
y préctica, José Gomez-Ibénez evalda el
impacto de estos cambios.

En la primera parte del libro, el
autor describe las relaciones entre el
gobierno, los organismos reguladores,
las empresas y los usuarios, y analiza la
forma en que estas relaciones, a me-
nudo complejas, determinan los mar-
cos regulatorios y el comportamiento
de los participantes. Utilizando estu-
dios de casos, el autor evalta el efecto
del control regulatorio (cuando las

Noticias y diferenciales soberanos

os autores de este libro oportuno

sobre los factores determinan-

tes de los diferenciales de los
mercados emergentes se plantean una
importante cuestion: ;qué pueden hacer
los paises de mercados emergentes para
reducir el costo del crédito en los merca-
dos internacionales de capital?

El andlisis se basa en una compa-
racién entre dos periodos histdoricos
caracterizados por el dinamismo
excepcional de los mercados de bonos
soberanos en los mercados emergentes.
El primer periodo, entre 1870 y 1913,

a veces se denomina la primera era

de globalizacién financiera porque se
negociaron bonos publicos de todos los
paises del mundo en el gran mercado de
bonos de Londres. El segundo periodo
abarca los primeros afos de la década
de 1990, cuando despeg6 el mercado de
bonos Brady. Por supuesto, no es facil
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leyes del Estado generan comporta-
mientos monopolisticos), los proble-
mas contractuales y la expropiacién
de activos en los precios, la calidad y
la inversién. Describe cémo la incer-
tidumbre con respecto a los contratos
dio lugar a una serie de renegociacio-
nes en la privatizacion del sector del
ferrocarril en Argentina, provocando
graves retrasos —y en algunos casos
incluso cancelaciones— de inversio-
nes esenciales. También analiza como
la amenaza de expropiacién puede
frenar la inversion del sector privado,
utilizando ejemplos de expropiacién
directa e indirecta en el sector de la
electricidad en América Latina.

En la segunda parte, el autor exa-
mina las circunstancias en las que
podrian ser eficaces las tres prin-
cipales estrategias de regulacién:
contratos de concesiones, contratos
privados y regulacion discrecional.
También analiza las circunstancias en
que los contratos privados podrian
sustituir a la regulaciéon gubernamen-
tal y sefiala que en algunos casos estos
contratos pueden ser un mecanismo
sustitutivo eficaz, e incluso superior,
a dicha regulacion.

comparar los diferenciales soberanos de
dos periodos tan diferentes. Por ejem-
plo, hay diferencias en la forma de emi-
si6n de los bonos (en cuanto al plazo de
vencimiento y las cldusulas de rescate) y
el célculo de los rendimientos. No obs-
tante, estos problemas no desmerecen
la importancia de la comparacién. Creo
que esta comparacion es una aportacion
metodoldgica innovadora y muy origi-
nal y convierte a este libro en una obra
superior a otras sobre el mismo tema.
Los autores procuran mostrar los
principales factores impulsores de los
diferenciales de los mercados emergen-
tes en 1870 y en la actualidad. Con este
objetivo, vinculan los cambios impor-
tantes de los diferenciales de los bonos
con los diferentes tipos de noticias pu-
blicadas por los medios de comunica-
cién. Al clasificar las noticias en varias
categorias como “guerras’, “malas noti-
cias economicas’, “reforma”y “noticias
relacionadas con la deuda’; los autores
pueden definir con precision el tipo de
informacién que influye en los diferen-



En la dltima seccién se consideran
las consecuencias de la fragmenta-
cion de estas redes, lo que obliga a
un proveedor a dar acceso a su infra-
estructura a sus competidores, y la
consiguiente solucién de compromiso
entre competencia y coordinacion.

En este caso, Gémez-Ibanez utiliza el
ejemplo de la industria britanica de
ferrocarriles y el sector de la electrici-
dad en Argentina para demostrar
que la competencia puede mejorar

el servicio y reducir los precios.

En este libro, claramente escrito por
uno de los economistas mas ilustres
en su campo, se describen los papeles
desempeiiados por las distintas partes
interesadas en la reforma de los servi-
cios publicos y se evaltia su impacto en
la regulaci6n eficiente de los monopo-
lios naturales. El autor utiliza ejemplos
reales, asi como un enfoque microeco-
ndémico moderno sobre el costo de
las transacciones y la regulacion de
incentivos, lo que convierte este libro
en lectura obligatoria para todo espe-
cialista o profesional serio del sector de
los servicios.

Daniel A. Benitez
Economista, Banco Mundial

ciales. Por supuesto, cabe preguntarse
si las conclusiones basadas en noticias
sobre guerras pueden generalizarse en
conclusiones sobre guerras reales.

Utilizando regresiones de datos de
panel sobre la muestra completa de
paises, los autores muestran eficaz-
mente que las noticias sobre guerras
e inestabilidad tienen un impacto
mucho mayor sobre los diferenciales
que cualquier otro tipo de noticias. En
cambio, las noticias sobre las reformas
institucionales, buenas o malas, casi no
tienen ningtin efecto apreciable en los
diferenciales. Si bien ello puede obede-
cer a que muchas reformas solo son efi-
caces a largo plazo, sirve para recordar
que la reforma institucional por si sola
no puede resolver los graves problemas
relacionados con las finanzas publicas
en el mundo en desarrollo.

Segtn los autores, los datos disponi-
bles indican que los mercados de bo-
nos de los mercados emergentes son
mds propensos al contagio. Primero, el
impacto global de las noticias sobre los
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( ( lamada de atencién”. E1
titulo del dltimo capi-
tulo capta la idea central

de este libro muy ameno sobre la

diferenciales se ha reducido considera-
blemente, lo que podria indicar que es
mads probable que en la actualidad los

Los autores senalan
que existe un problema
sistémico que afecta

al comportamiento

de los inversionistas
institucionales, lo que
aumenta el riesgo de
contagio internacional.

inversionistas consideren los mercados
emergentes mas como un grupo homo-
géneo que a finales del siglo XIX. Se-
gundo, los movimientos de los diferen-
ciales de los mercados emergentes estdn
mucho mds correlacionados hoy que

necesidad de reforma en Europa. En
esta obra, los autores dejan de lado
el género académico, aunque no sus
s6lidos conocimientos académicos,
para transmitir mejor el sentido de
urgencia. Se centran en una lista
corta de cuestiones basicas y en cada
caso identifican la direccién gene-
ral de la reforma. Utilizan un tono
incisivo, incluso militante, y plantean
a un ritmo rapido muchas ideas
originales.

Algunos problemas se han exami-
nado detalladamente en otros libros.
La continua disminucién de las horas
de trabajo oculta el aumento de la
tasa de dependencia de los mayores.
Los mercados de trabajo de muchos
paises europeos protegen a las perso-
nas con acceso a informacién privile-
giada a expensas de los desempleados.
Los monopolios y otras formas de
proteccion reflejan las elevadas rentas
de las que se benefician las empresas
y la debilidad de los organismos regu-
latorios independientes. Y el sistema
judicial no logra exigir el cumpli-

antes. Si bien las variables econ6micas
fundamentales también estdn mds estre-
chamente correlacionadas que hace 130
anos, esto no explica todo el aumento
de la correlacién. Tomando como base
estas dos conclusiones, los autores sefia-
lan que existe un problema sistémico
que afecta al comportamiento de los
inversionistas institucionales, lo que
aumenta el riesgo de contagio interna-
cional y expone a los paises cuyas finan-
zas son basicamente sélidas al contagio
de crisis financieras en otros paises.

Esta obra es un logro empirico nota-
ble, en el que se presentan nuevos datos
y analisis claros sobre el funcionamiento
de los mercados emergentes de deuda
soberana. Merece convertirse en un
libro de lectura obligatoria para todos
los economistas interesados en la histo-
ria financiera y los mercados de bonos
soberanos.

Daniel Waldenstrom
Research Institute of Industrial
Economics (IFEN)

Estocolmo, Suecia
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miento eficaz en funcién de los costos
de los contratos.

Los autores reconocen acertada-
mente que la inmigracién es “una de
las cuestiones importantes que afron-
tard Europa en el préximo decenio, si
no la mas importante”. Si bien tienen
en cuenta los problemas sociales
relacionados con la diversidad étnica
y racial, abogan por la politica de
inmigracion selectiva, adaptada a las
necesidades del mercado de trabajo
de cada pais. También denuncian cla-
ramente los conflictos de intereses en
el sistema financiero y, curiosamente,
los atribuyen a la resistencia de los
bancos centrales nacionales a perder
poder tras la introduccién del euro.
Y sostienen convincentemente que la
causa principal de la disminucién de
la calidad de la educacion superior
y la investigacién no es la falta de
recursos sino de competencia.

La aportacién mds original del
libro es su atencion al papel de las
instituciones europeas. Segin los
autores, la coordinacion de politicas
es beneficiosa cuando las actividades
publicas presentan importantes eco-
nomias de escala, como en el caso del
mercado tnico de la Unién Europea
(UE), su politica exterior comun y su
incipiente politica de defensa comun.
Pero la coordinacién de politicas tam-
bién puede dar lugar a la intervencién
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excesiva cuando trata indtilmente de
hacer caso omiso de las preferencias
especificas de cada palis, por ejemplo
en el dmbito de la politica social o
incluso fiscal. La incapacidad para
determinar adecuadamente las pre-
rrogativas de “Bruselas” y las de los
distintos Estados miembros podria
socavar la eficacia de las instituciones
europeas en sus esfuerzos por fomen-
tar reformas muy necesarias.

Es un libro qtil e incluso ameno,
pero desafortunadamente los auto-
res, como otros en este campo, no
examinan una cuestion esencial:
la razén de las rigideces que segun
ellos son tan comunes en Europa.
Convendria analizar con mds detalle
su funcion social, lo que indudable-
mente ayudaria a disefiar estrategias
de reforma. Lamentablemente, los
autores atribuyen las diferencias entre
el modelo social de Europa y el de
Estados Unidos a las actitudes ante la
desigualdad. En cambio, se observa
que las diferentes actitudes ante la
funcién del Estado en la economia
constituyen el hilo conductor general
entre los diversos dmbitos de reforma
analizados. En cada caso, la reforma
es necesaria porque las personas con
informacion privilegiada se han apo-
derado de la autoridad del gobierno
para evitar la competencia: lo que
los economistas denominan “control

FMIBoletin

regulatorio” que, por desgracia, es
bastante comun en Europa. La proli-
feracion de empresas publicas y semi-
publicas, lo que curiosamente no se

Desafortunadamente
los autores, como
otros en este campo,
no examinan una
cuestion esencial:

la razon de las
rigideces que segln
ellos son tan comunes
en Europa.

examina en este libro, es una manifes-
tacion importante de este fendmeno.
Los autores podrian haber sefialado
que la reduccién de este fenémeno

en las dltimas dos décadas es un fac-
tor positivo, pero queda mucho por
hacer.

Pierre Dhonte
Ex Representante Especial
del FMI ante la UE






