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a crisis financiera mundial ha

reavivado el interés en crisis

anteriores, asi que el libro
de Martin Gilman, hasta la fecha
el andlisis mds sustancial sobre el
derrumbe financiero ruso de agosto
de 1998, resulta oportuno. Gilman fue
Representante Residente Principal del
FMI en Moscti en 1996 y ha vivido alli
durante casi todos estos afos. En este
libro brinda una excelente descripciéon
de las politicas nacionales, la labor del
FMI y la evolucién de la crisis, gracias
a su conocimiento de los actores, de
Rusia y de la literatura sobre el tema.

El impacto de la impresionante cri-
sis financiera rusa fue triple: impago
de las letras del Tesoro nacional, fuerte
devaluacion del rublo y tres meses de
moratoria para los pagos a acreedores
externos de los bancos. Abundaban
los temores a una hiperinflacién y
al fin del experimento del pais con la
economia de mercado. La crisis marcé
un punto de inflexién, para mejor.
Notablemente, el PIB cayé solo 5,3%
en 1998 y crecié a un promedio anual
de 7% durante la década siguiente. La
mayor parte de la deuda interna pudo
ser cancelada nominalmente.
Ellibro es un relato cronolégico-

tematico de la gestacion, el climax
y el desenlace de la crisis financiera.
Gilman atrapa al lector con un estilo
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facil, desprovisto de tecnicismos inne-
cesarios, presentando abiertamente sus
propias ideas. El autor se inclina por
los reformistas rusos y la gestién de
Michel Camdessus y Stanley Fischer en
el FMI y no simpatiza en absoluto con
los directores rojos, los comunistas,

los nacionalistas, los oligarcas o Joseph
Stiglitz. Sus numerosas observaciones
personales son a la vez elocuentes y
reveladoras.

El problema por el lado del
gobierno era que no habia nadie cla-
ramente a cargo, dadas la situacién
deplorable de las instituciones rusas,
la gravedad de las dificultades econ6-
micas y la debilidad del Estado tras el
colapso de la Unién Soviética. Gilman
cita muchos ejemplos que ilustran la
falta de coordinacién de las politicas
y de un flujo de informacion vital. Es
increible constatar que el ministro de
Hacienda y el presidente del banco
central no se hablaban durante la crisis
financiera, y que muchas decisiones
fueron tomadas por personas que no
ocupaban cargos publicos.

Gilman describe muy bien cémo
trabaja el FMI, que si bien gozaba de
excelente acceso a las autoridades rusas,
su personal a menudo ignoraba lo que
en verdad estaba ocurriendo. Los lec-
tores ajenos a la institucion verdn con
inusual claridad en qué podia influir
el FMI'y en qué no y comprenderan
las limitaciones de su poder. El autor
recalca acertadamente que el papel
principal del FMI fue el de promover
una adecuada discusion de las politicas
y, analizando politicas concretas, critica
ala institucién por haberse opuesto
alos tributos a la exportacién, a los
impuestos de tasa fija sobre la renta y al
fondo de estabilizacién. Esa evaluacién
me parece correcta: el FMI acttia con
celeridad y sensatez, pero su andlisis de
las politicas es inteligente y decoroso,
no excepcional.

A Gilman le complace desacreditar
tres mitos. Contrariamente a las falsas
afirmaciones ampliamente difundi-
das por los medios, nadie robé los
US$4.800 millones desembolsados
por el FMI en julio de 1998. Tampoco

hubo evidencias de que el Bank of New
York hubiese lavado miles de millones
de délares para la mafia rusa y, tras
publicar sucesivos titulares en portada,
el New York Times dio marcha atrds en
sus acusaciones de lavado de dinero

y solapadamente releg6 su repudio
contra su fuente principal en el caso a
un extenso articulo enterrado en la sec-
cién de negocios. Por dltimo, pese a las
infundadas imputaciones provenientes
especialmente del economista Joseph
Stiglitz, la fuga de capitales no se debié
alaliberalizacion de las operaciones

de la cuenta de capital impuesta por el
programa del FMI, ya que Rusia no la
implement6 hasta 2006 —ocho afos
después—, cuando ya no pudo contro-
lar los flujos de capital.

Curiosamente, el autor se abstiene de
extraer todas las conclusiones posibles
de la crisis de 1998, que en retrospec-
tiva resultd ser tan exitosa. Recalca
que la falta de financiamiento impuso
disciplina fiscal, promovi6 una pro-
funda reforma impositiva y llevé a la
concrecién de diversas reformas estruc-
turales, pero no reconoce que esa crisis
temprana le permitié a Rusia preservar
US$10.000 millones de reservas o que
la cesacién de pagos hizo posible can-
celar nominalmente unos US$60.000
millones en letras del Tesoro. La crisis
sirvié de terapia de choque para Rusia,
aunque también promovi6 el gobierno
autoritario de Vladimir Putin.

Gilman califica la crisis de 1998
como “una leccién de humildad para
el FMI”; sin embargo, el FMI brind6 a
Rusia asesoramiento macroeconémico
razonable y abundante financiamiento
para resolver sus dificultades en julio de
1998, pero, ante la negativa del parla-
mento ruso a dictar las leyes necesarias,
cumpli6 con su amenaza de interrumpir
la asistencia financiera. Se desencaden6
entonces la crisis, y las autoridades, libra-
das a su suerte, hicieron lo que habia
propuesto el FMI y lograron resolverla
con éxito. Tras las recientes locuras
financieras de Occidente, seguramente
habrd mas tolerancia para esos fracasos
iniciales de Rusia, que desde entonces ha
aprendido bien la leccion.

Anders Aslund

Investigador Principal del Instituto
Peterson de Economia Internacional
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as causas de la crisis financie-

ra mundial han dado lugar a

muchas teorfas. Mientras que la
mayorfa se concentra en uno u otro fac-
tor, como los desequilibrios mundiales,
las tasas de politica monetaria excesiva-
mente bajas o la deficiente regulacién
financiera, en The Enigma of Capital
David Harvey ofrece una explicacién
mds amplia. Para Harvey, que analiza
la crisis principalmente a través del
prisma marxista, la causa fundamental
es la lucha de clases entre el capital y el
trabajo por la distribucion de la torta
econémica.

Segun el relato de Harvey, en los
paises industrializados la sostenida
acumulacion de capital y la consoli-
dacion del poder econémico de los
capitalistas se mantuvieron contenidas
durante los afios sesenta por una esca-
sez de mano de obra. La inmigracion,
las nuevas tecnologias de ahorro de
mano de obra y la tercerizacion a pai-
ses como China significaron un cam-
bio gradual en el poder de negociaciéon
entre el capital y la fuerza laboral.

Para cuando llegaron Reagan y
Thatcher, los trabajadores estaban poli-
ticamente sometidos y su salario real
ya no seguia el ritmo del aumento de la
productividad. Pero para que el capital
pudiera vender sus mercancias, los
trabajadores necesitaban tener ingresos
suficientes (el nimero de yates que un

multimillonario puede comprar no

es ilimitado). ;Cémo podia sostenerse
la demanda ante una participacién
decreciente del trabajo en los ingresos?
jOtorgando crédito ficil! Se genera asi
tanto una demanda efectiva de bienes
como, mediante el pago de intereses,
otra fuente de ingresos para el capital.
Eso, segtin Harvey, es exactamente lo
que ocurrio.

En Estados Unidos, por ejemplo, la
participacion de los sueldos y salarios
cay6 de alrededor del 53% del PIB en
los afios sesenta a menos del 50% en
los ochenta, y para 2005 oscilaba en
torno al 45%; mientras tanto, la pro-
porcién del servicio de la deuda de
los consumidores respecto del ingreso
disponible creci6 de alrededor del
10% en 1980 a mas del 13,5% para
2005. Finalmente, el castillo de naipes
se derrumbé: sin un aumento real del
ingreso, los trabajadores no podian
cancelar sus crecientes deudas y se
produjo una crisis financiera.

;Cudn verosimil es este relato? Para
empezar, hay hechos en gran medida
indiscutibles: al menos en Estados
Unidos y el Reino Unido, la desigualdad
del ingreso ha empeorado en los tltimos
25 anos; hubo un auge del crédito para
consumo (especialmente hipotecario),
y acaba de producirse el peor derrumbe
financiero desde la Gran Depresion.
(Como seniala Harvey, antes del crash de
1929 se observaron tendencias simila-
res de aumento de la desigualdad y del
endeudamiento de los hogares).

Harvey no es el tnico en adver-
tir esas tendencias: en Fault Lines,
Raghuram Rajan narra una historia
similar, aunque basada en la prima
por educacién superior més que en la
lucha de clases. Rajan hace hincapié
en la divisoria de 90-10 del poder
adquisitivo: entre 1975y 2005, el
salario de las personas ubicadas en
el percentil 90 de la distribucién del
ingreso aument6 65% mds que el
correspondiente al percentil 10 mas
bajo. Respecto a los segundos (en
su mayoria trabajadores sin titulo
universitario en una economia cada
vez mds basada en las aptitudes),

la solucién politicamente mds con-
veniente era otorgar crédito ficil,
especialmente a través de Fannie Mae
y Freddie Mac, lo que puso la propie-
dad inmueble al alcance de quienes
en realidad no podian pagarla. En
todo lo demds, las explicaciones de
Harvey y de Rajan son mds o menos
las mismas: la burbuja estalla cuando
el auge del consumo financiado con

Harvey analiza la crisis
principalmente a través
del prisma marxista.

deuda se vuelve insostenible.
;Ha resuelto Harvey el misterio de
la crisis financiera? No exactamente.
En The Enigma of Capital se narra una
historia verosimil, pero no se ahonda
en los detalles, algo que los economistas
encontraran frustrante. El libro aborda
muchas ideas importantes e interesan-
tes, pero ninguna en grado suficiente
de detalle como para generar hip6tesis
contrastables. Por ejemplo, ;en qué
momento la menor participacion del
trabajo en el ingreso se convierte en
una limitacién critica de la capacidad
del capital para vender bienes? ;Exige la
teorfa que el salario real efectivamente
baje, o simplemente que no siga el ritmo
del aumento de la productividad y el
PIB real? La creciente demanda de los
trabajadores chinos, cuyo salario real
aumenta, ;no contribuye a compensar
la menor demanda de los trabajadores
estadounidenses cuyos empleos se estan
trasladando al extranjero? Harvey no
articula sus ideas con suficiente precision.
Afortunadamente, otros ya estin mode-
lando esta teorfa con el rigor analitico que
suelen exigir los economistas. Mientras
tanto, Harvey ha escrito un libro que
invita a la reflexién y representa una con-
tribucién importante a la literatura sobre
el inexplicable derrotero hacia la crisis.
sMe convence la teoria de Harvey
sobre la causa de la crisis financiera
mundial? Atn no. ;Compraria su
libro? Definitivamente.

Atish Rex Ghosh
Jefe de Divisiéon, Departamento de
Estudios del FMI
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ouriel Roubini, uno de los

autores de Crisis Economics es

conocido como el hombre que
vio venir la crisis financiera mundial. El
libro describe cémo se fue gestando esa
vision. Cada crisis es diferente, pero la
tesis principal del libro se concentra en
los factores comunes decisivos que las
hacen probables y predecibles. El men-
saje es que el capitalismo y las crisis son
una combinacién natural. La “destruc-
cién creativa” —el mecanismo por el
cual la innovacién tecnolégica impulsa
el crecimiento econémico— provoca
crisis necesariamente. Lo que el libro
aconseja es una destruccion creativa
controlada, a partir de la comprension
y la gestion de las crisis. Se lleva al lector
por un recorrido de los grandes pen-
sadores que han escrito sobre los ciclos
economicos y las debacles financieras:
J. S. Mill, Jevons, Marx, Schumpeter,
Keynes, Fisher y Minsky. Aunque no
sorprenderan a los estudiosos, el lector
comun encontrard ecos contempord-
neos en la decimonoénica descripcién
del economista J. S. Mill de un auge y
caida del crédito.

El libro tiene el ritmo y el brio de una
novela de suspenso. La narracion estd
plagada de pistas y referencias contex-
tuales, y hay muchos villanos (como
Alan Greenspan) pero pocos héroes.
Roubini podria ubicarse entre estos

dltimos, si bien hay otros no tan cono-
cidos; pero en una fiesta estudiantil
nadie escucha a quien advierte sobre los
peligros de abusar del alcohol. El libro
introduce al lector en el desconcertante
mundo de la ingenieria financiera.

En el caso de la titulizacion, describe

el modelo de “originar y distribuir” y
explica el funcionamiento de las obli-
gaciones de deuda garantizadas (CDO,
por sus siglas en inglés), CDO al cua-
drado y CDO al cubo. También aborda
temas como las gratificaciones pagadas
alos banqueros, la asuncion de riesgos,
el riesgo moral, la desregulacion, el
sobreapalancamiento, el ahorro mun-
dial, el crédito fécil y el crecimiento del
sistema bancario paralelo. El capitulo 4
describe como ese cdctel desencadend
la crisis de las hipotecas de alto riesgo
y no solo el colapso de dos bancos de
inversién, sino también la amenaza de
quiebra de Fannie Mae, Freddie Mac y
AIG, socavando de ese modo la solven-
cia de Estados Unidos.

El libro muestra como la infeccién
del sistema financiero estadounidense
se transformo en una epidemia mun-
dial, descalificando el mito del desaco-
ple. Sin embargo, aunque el mundo
estuvo a punto de repetir la experiencia
de la Gran Depresion, se habian apren-
dido las lecciones y los grandes bancos
centrales aplicaron politicas innova-
doras y radicales para impedirlo. Los
autores analizan esas politicas, pero se
preguntan si la cura simplemente estd
demorando el estallido de la préxima
crisis. En su intervencion, las autorida-
des no distinguieron entre lo bueno, lo
malo y lo feo, lo que plantea la inevita-
bilidad de la préxima caida.

En los capitulos posteriores referidos
a las medidas de politica econémica, los
autores sostienen que la filosofia vigente
antes de la crisis era que “el mercado
nunca se equivoca’. Pero no es eso lo
que se ensefia en los cursos de eco-
nomia. Las fallas del mercado debido
a la incertidumbre, la informacién
asimétrica y el riesgo moral son temas
habituales en los programas académi-
cos. Ignorar lo que se ensena en ellos no
es una crisis de las ciencias econdmicas,
pero puede serlo para los economis-
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tas, que tardaron en dar la alarma. Se
examinan varias propuestas practicas,
que van desde la estructura de las gra-
tificaciones para los banqueros hasta la
inclusién en ellas de los activos téxicos
diseniados por los ingenieros financie-
ros de Wall Street. Otras propuestas son
el “provisionamiento dindmico” (elevar
los requisitos de capital durante un
auge para cubrir las pérdidas inevita-
bles en una caida), reglas més estrictas
de gestion de la liquidez, el regreso a
una forma de régimen Glass-Steagall
(separando la banca de inversion de la
banca comercial), mayores requisitos
de capital para los fondos de inversion
libre que negocian swaps de cobertura
por incumplimiento crediticio (con-
tratos de seguro para atender los pagos
en caso de incumplimiento, que al
negociarse pueden pasar a manos de un
agente sin interés asegurable), mejora-
miento del gobierno corporativo, una
menor dependencia de las calificadoras
de riesgo y la reduccién del tamafo de
los bancos. Gran parte de esas medidas
son sensatas; otras, polémicas.

El titulo del libro es quizds inexacto.
No se necesita un tipo especial de ciencia
econdmica para las crisis, lo que debe
cambiar como respuesta a la crisis es
la forma en que actualmente se ensena
economia en los programas académicos
convencionales. No hay nada de malo en
el rigor metodoldgico y la construccién
de modelos, siempre que a los estudian-
tes se les ensefie la evaluacion critica que
debe acompanarlos. Incluso los propo-
nentes de la hip6tesis de los mercados
eficientes han abandonado hace tiempo
sus versiones ingenuas, y existe una
amplia refutacion empirica. La mejor
manera de desarrollar la evaluacién
critica es mediante el estudio de la his-
toria econdmica, y esa es la leccion que
extraigo del libro. Lamentablemente,
muchos departamentos de economia
han relegado esa materia a la periferia
del plan de estudios. Como dicen los
autores, la historia promueve la humil-
dad, una cualidad muy conveniente a la
hora de evaluar las crisis. ;Quién puede
disentir de tal afirmacién?

Kent Matthews

Profesor de la cdtedra Sir Julian Hodge
de Banca y Finanzas,

Escuela de Negocios de Cardiff





