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i un evento retne los elementos

para que toda una profesion se

ponga en cuestion, es la crisis fi-
nanciera de 2007-08. Como consecuen-
cia de una serie de factores (mercados de
activos inflados, excesivo apalancamien-
to del sector financiero) que no suelen
aparecer en la mayoria de los modelos
econdmicos, el mundo se sumio en una
profunda recesién que la mayoria de los
economistas no predijeron. En 2005,
Ben Bernanke, Presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos, descarto la
posibilidad de un derrumbe del merca-
do hipotecario y afirmé: “Es muy poco
probable. Nunca se ha producido una
caida del precio de la vivienda a escala
nacional” En marzo de 2007, declaré:
“Parece que se ha contenido el impacto
del problema de las subprimes en el con-
junto de la economia y en los mercados
financieros”.

Ante el fracaso de estas predicciones,
un poco de humildad no estaria de mas.
En marzo del afio pasado, el FMI celebrd

una conferencia para debatir sobre la res-
puesta a la crisis, recopilandose los docu-
mentos en un libro. Como apunta Olivier
Blanchard, Economista Jefe del FMI, en el
articulo introductorio, los economistas tie-
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nen que pensar de otra forma, en particular
porque “incluso con una inflacién y una
brecha de produccién estables, es posible
que detras del escenario macroeconémico
no todo vaya bien”

Los 23 ensayos no constituyen un
marco coherente para una nueva politica
macroecondmica, sino una serie de docu-
mentos que invitan a reflexionar sobre las
politicas monetarias y fiscales, el sector
financiero, los controles de capital, las
politicas de crecimiento y la estructura
del sistema monetario internacional.
Inevitablemente, algunos articulos plantean
més preguntas que respuestas, pero casi
todos abordan de manera esclarecedora
los retos que nos esperan.

Tomemos por ejemplo la politica macro-
prudencial, la “gran esperanza blanca” de
la gestion econdmica. Las futuras crisis
econdmicas pueden evitarse (o al menos
podré limitarse su impacto) si las autorida-
des estan alertas ante los riesgos sistémicos
en el sector financiero. Pero, como sefiala
Blanchard, la politica macroprudencial
requiere instrumentos que van mas alla de
las tasas de interés (cambiando la relacion
maxima préstamo/valor de las hipotecas,
por ejemplo). Un banco central acabaria
interfiriendo en muchos elementos de la
economia: ;seria esto compatible con el
concepto de un banco central indepen-
diente, libre de control democratico?

Otra cuestion crucial para los bancos
centrales es que se han convertido en acto-
res decisivos en los mercados de capital
a través de sus programas de expansion
monetaria, en virtud de los cuales, en
lugar de bajar los tipos de interés, compran
directamente bonos del gobierno y otros
valores para inyectar fondos a la economia.
Los operadores esperan con impaciencia
nuevas medidas de expansion monetaria
como senal de compra de bonos y valores.
Pero, como observa el Premio Nobel Joseph
Stiglitz, es solo una pieza del rompecabezas,
ya que los programas son temporales. “Si
la compra de bonos por el gobierno hace
subir el precio de valores y bonos, su pos-
terior venta deberia hacerlos bajar”. Si los
mercados perciben el cardcter temporal de
la expansion monetaria, las actuales subi-
das de precios deberian ser limitadas; de
lo contrario, los bancos centrales podrian
incurrir en pérdidas posteriormente. Segin
Stiglitz, “el hecho de que el banco central
no aplique una contabilidad de valoracion

a precios de mercado no significa que las
pérdidas no sean reales”

En materia de politica fiscal, algunos
economistas de Chicago se atragantardn
ante la afirmacién de David Romer, de la
Universidad de California, Berkeley, de
que “deberiamos considerar si los esti-
mulos fiscales son eficaces tal y como se
plantean”. Parthasarathi Shome adopta una
postura mas matizada al analizar en qué
circunstancias la politica fiscal es mas (y
menos) eficaz; sin duda es necesario exami-
nar factores como el nivel global de deuda
publica y la apertura de la economia (las
rebajas fiscales pueden gastarse en impor-
taciones). En este punto, como en otros,
el libro podria haberse beneficiado de las
aportaciones de Carmen Reinhart, ahora
en el Peterson Institute for International
Economics, o de Kenneth Rogoff, de
Harvard, autores de una historia que abarca
ocho siglos de crisis econémicas.

Tal vez otro cambio importante en la
ortodoxia econémica (y en particular del
FMI) sea la mayor disposicién a asumir
controles de capital. Al fin y al cabo, silos
mercados generan burbujas, no siempre
son eficientes. Y un mercado ineficiente
puede desestabilizar la economia. En rea-
lidad no se trata de una nueva ortodoxia
sino de un retorno a la vieja ortodoxia: John
Maynard Keynes pensaba que los flujos
comerciales eran mucho mas importantes
que los flujos de capital y concibid el sis-
tema de Bretton Woods. China, la potencia
econdmica mundial emergente, también
cree que los flujos de capital deberfan estar
supeditados a objetivos economicos mas
amplios. Los politicos europeos parecen
claramente dispuestos a frenar el engranaje
de los mercados.

Asi, el comentario del ex Subgobernador
del Banco de la Reserva de India, Rakesh
Mohan, de que “al menos en el caso de
las economias emergentes, la gestion de
la cuenta de capital, en sentido amplio,
deberia formar parte de las herramientas
normales de gestion macroeconémica’ no
se considerara una “herejia” como habria
ocurrido hace 10 afios. Es una buena lec-
cién: la mejor forma de examinar la crisis
es mantener la mente abierta.

Philip Coggan

A cargo de la columna “Buttonwood” de
The Economist y autor de Paper Promises:
Debt, Money and the New World Order
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ste libro brinda una magnifica

dosis de saludable escepticismo

para los que creen saber cdmo
activar la maquinaria del crecimiento
y la prosperidad en Malawi, Nepal,
Egipto o, ya puestos, como volver a
ponerla en marcha en Grecia e Italia.
No importa si usted es seguidor
visceral de Hayek (una sociedad libre
prosperara) o de Marx (un sistema
desigual estd llamado a implosionar),
o si cree, como la mayoria de los eco-
nomistas y estudiosos del desarrollo,
en la posibilidad de una “prosperidad
fabricada” con un adecuado apoyo y
asesoramiento en materia de politi-
cas, este libro le hara reflexionar.

También es ameno, ambicioso y

convincente al combinar una amplia
perspectiva con detalles fascinantes. Los
autores sostienen que, sin instituciones
politicas y econdmicas integradoras, las
naciones estdn eventualmente abocadas
al fracaso (como veremos). Sin institu-
ciones integradoras que desafien y cons-
trifian a la élite politica (los absolutistas,
la monarquia, los sogunes, los jefes de
tribu), no hay destruccion creativa. La
élite utiliza su poder politico para pro-
teger el statu quo y preservar rentas
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econémicas “extractoras” (retornos
excesivos del poder del mercado). No
existen razones para invertir ni incenti-
vos para innovar. Las economias pueden
crecer durante mucho tiempo basindose
en la extraccion (el Imperio Romano,
China en las tres ultimas décadas). Pero
sin el compromiso, el empoderamiento
y el empuje de la mayoria, a los regi-
menes extractores se les acaba el fuelle
y sucumben a las luchas internas y la
implosion o derrotados por conquis-
tadores de fuera.

El argumento se ilustra con ejemplos
de varios milenios (los natufianos en el
Eufrates en el Neolitico, las ciudades
mayas en el afio 500 a.C., Inglaterra en
411), y muchos lugares (Transkei, el
Reino del Congo, Nueva Gales del Sur,
Aksuma —que ahora forma parte de
Etiopia—, Somalia, Japon, China, Rusia).
La historia cobra vida a través de nue-
vas expresiones que reflejan momentos
claves: los respetuosos contratos vene-
cianos, las peticiones parlamentarias,
la Peste Negra, la ley de hierro de la
oligarquia, el “irresistible encanto del
crecimiento autoritario”

;De donde proceden las institucio-
nes integradoras? ;Por qué surgieron
en Inglaterra (un paramo en 750 d.C.
cuando la ciudad maya de Copan tenia
28.000 habitantes) con la Revolucion
Industrial, y no en Ghana, Pert o Rusia,
ni entonces ni ahora? ;Por qué derivd
la relativamente integradora Republica
de Roma en el absolutismo imperial?
sPor qué logré Venecia la integracion
para después perderla? Los autores no
plantean que el proceso sea sencillo ni
predecible. El éxito de las naciones es
en parte cuestion de suerte; una cen-
tralizacion suficiente mantiene a raya
el caos y la inestabilidad, y el plura-
lismo incentiva el trabajo y la inven-
cién. Debido a pequenas diferencias
en las condiciones iniciales, sumadas
a accidentes de la historia (“coyuntu-
ras criticas”), las sociedades toman
direcciones totalmente diferentes. La
Peste Negra acabd con el feudalismo
en Europa occidental pero no en Rusia;
el auge del comercio atlantico otorgd
poderes al Parlamento en Inglaterra y
reforz6 el absolutismo y la monarquia
extractora en Espana. El monopolio de
la Compaiifa Neerlandesa de las Indias

Orientales destruy¢ instituciones inte-
gradoras indigenas en Aceh, Indonesia,
para enriquecerse. La Compaiiia de
Virginia, su homologa en Jamestown,
Virginia, en el siglo XVII, no tuvo la
misma suerte; las abundantes tierras
y la escasez de mano de obra ofrecian
muchas opciones a sus trabajadores
que desarrollaron su propio sistema
de gobierno y econdmico integrador.

Pero el libro dista mucho de ser com-
pleto, lo que tal vez brinde a los autores
margen para una continuacién. No defi-
nen el fracaso en ningin momento. Se
refieren no solo al colapso total (Sierra
Leona, el Imperio Romano, la ciudad-
estado de Venecia) sino al fracaso de
la mayoria de las naciones a la hora de
desarrollar instituciones integradoras
como las que han brindado una pros-
peridad elevada y sostenida a las pobla-
ciones de América del Norte, Europa
occidental, Australia, Japon, y algunos
otros paises, como Corea del Sur y
Botswana. Se habla de niveles, no de ges-
tionar una transicion de la exclusion a
la integracién. ;Y el marco temporal? El
Imperio Romano “extractor” abarcé al
menos 300 aflos razonablemente buenos
para un amplio grupo de ciudadanos, y
las ciudades-estado mayas todavia mas.
La politica extractora en China ha pro-
longado y mejorado la vida de millones
de personas en los ultimos treinta aflos
y todavia podria seguir haciéndolo, sin
integracion, durante décadas.

Los autores sostienen que lo real-
mente importante es la politica, no la
economia (o la cultura o la geografia),
aunque en ocasiones también invocan
factores econémicos para explicar resul-
tados politicos. La escasez en Jamestown
y las secuelas econdmicas de la Peste
Negra en Europa activaron la politica
integradora, yno ala inversa. En Peruy
en el Caribe, el oro y el algodén, bienes
econdmicos, se lo pusieron facil a la élite
extractora. En la Corea de la posguerra,
una buena economia —un sistema eco-
ndémico integrador (los estadounidenses
impusieron la reforma agraria)— con-
dujo a una politica integradora. ;No
estan ahora contribuyendo a ese pro-
ceso en Ghana, Indonesia y México las
saludables presiones del mercado global
(y las nuevas normas globales sobre
democracia, y Twitter, Facebook y, tal
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vez, incluso el sensato asesoramiento del
FMI y el Banco Mundial)?

Los autores censuran la “hipétesis de
la ignorancia” del sector del desarrollo.
Tienen razén en que el problema no es que
los dirigentes de los paises pobres no sepan
qué hacer. Lo que ocurre es que, debido
a los incentivos y las restricciones loca-
les, son incapaces o no estan dispuestos
a seguir los buenos consejos de otros. Por
otra parte, tal vez la “intimidacion” (en sus
palabras) del FMI respecto a los ingredien-
tes de una buena politica macroeconémica
haya contribuido al reciente crecimiento

estable en gran parte de Africa. Puede que
el acceso a tecnologias que salvan vidas
y a la telefonfa mévil, el movimiento de
mujeres, la lucha contra el trafico sexual, el
crecimiento de las microfinanzas, incluso
la tan denostada privatizacion y el des-
mantelamiento de las organizaciones de
comercializacion agricola, tal vez todo ello,
ademas de mejorar las actuales condicio-
nes de vida en los paises extractores, podria
también, como en la Primavera Arabe,
activar una nueva generacion de politica
integradora y prosperidad y crecimiento
sostenidos en el mundo en desarrollo.

;O tal vez estoy obviando el saludable
escepticismo que deberia provocar el
libro —sobre la influencia de terceros
en un mundo cada vez mas global— y
sucumbiendo a un pragmatismo inge-
nuo o, lo que es peor, interesado? Si
usted trabaja en el sector del desarrollo
—como activista, estudioso, burdcrata,
académico, funcionario— lea el libro y
hagase esa pregunta.

Nancy Birdsall
Presidenta fundadora del
Center for Global Development

Finanzas para todos

Robert J. Shiller

Finance and the Good
Society

Princeton University Press, Princeton, Nueva
Jersey, 2012, 304 pags., US$24,95 (tela).

espués de la crisis, participé en

un seminario para altas auto-

ridades financieras africanas, a
quienes los donantes y las instituciones
financieras internacionales les habian
predicado las bondades del capitalismo
financiero. ;Cémo era que Estados
Unidos, que habia alabado las venta-
jas del capitalismo financiero y de la
privatizacion, ahora estaba nacionali-
zando entidades venerables como AIG
y Fannie Mae?, preguntaron.

El dano colateral dela crisis se ha exten-
dido mas alla de las fuertes caidas de los
flujos comerciales y de capital. Incluye una
creciente hostilidad hacia la economia de
mercado misma. Por esa razoén, el cuida-
doso analisis de las consecuencias sociales
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beneficiosas del capitalismo financiero
que hace Robert Shiller llega en un buen
momento.

El autor se basa en su vasta experiencia
en el campo de las finanzas y las finan-
zas comportamentales —en los que ha
hecho contribuciones cardinales— y la
intima lectura de obras de economia,
teoria financiera moderna, economia
comportamental, historia, psicologia,
sociologia y ciencias politicas. Es decir,
su analisis de las finanzas es verdadera-
mente interdisciplinario.

Para un especialista en finanzas, las
perspectivas que extrae el autor de otras
disciplinas contextualiza de una manera
fascinante muchas ideas que se encuentran
herméticamente aisladas; por ejemplo, las
paginas sobre “las metas y nuestras vidas”
parecen inspiradas por la espiritualidad y
el budismo zen. Pero a veces se aventura
demasiado en dreas no financieras y el
hilo central —una defensa del bien social
de las finanzas— se pierde.

Shiller propugna la necesidad de
democratizar y humanizar el capitalismo
financiero, apoyandose en avances de las
finanzas modernas como la innovacién
financiera, la eficiencia de los mercados,
los incentivos financieros y los intereses en
pugna de los participantes en los mercados
y las empresas modernas. Para Shiller,
las finanzas deberian tener una funcion
mas amplia, que trascienda la creacion
de dinero.

El autor no tiene nada en contra de la
creacién de dinero, pero, tras analizar el
instinto humano que la origina, sostiene
que el dinero es un medio para producir
externalidades positivas. Uno podria
esgrimir como argumento las dona-
ciones caritativas, pero Shiller ilustra la

dimension social global de las finanzas
que domina nuestras vidas consciente e
inconscientemente. ;Por qué inspiran
resentimiento los multimillonarios?
sPor qué naci6 el movimiento de los
indignados? ;Cémo encajan los multi-
millonarios en el mundo idealizado del
capitalismo financiero democratizado

de Shiller?

Las finanzas pueden
engendrar excesos pero
también pueden ser un
motor de crecimiento

y alivio de la pobreza.

A veces, las respuestas hacen reflexio-
nar. La conclusion logica del pensamiento
marxista es la autodestruccion del capi-
talismo. Sin embargo, el capitalismo —y
sobre todo el capitalismo financiero— ha
sobrevivido e incluso mejorado con los
anos, segun Shiller. Ademas, el capitalismo
financiero ha sobrevivido a la tecnologia
de la informacién moderna, que en la
opinién del autor potenciara la capacidad
humana y acelerard la democratizacién
de las finanzas.

Con el correr de los afios, han evolu-
cionado muchas fuerzas compensatorias
que inspiran una identificacion social mas
amplia con el capitalismo financiero,
como los planes de participacion de los
empleados en el capital social, los planes
de ahorro jubilatorio mediante tenen-
cias de acciones y activos financieros, la
regulacion financiera y los regimenes de
gobernabilidad corporativa para frenar
los excesos del capitalismo financiero.



Marx no previ6 esas fuerzas compensa-
torias. La democratizacion de las finanzas
reduce el resentimiento contra el capita-
lismo financiero. De hecho, en esas condi-
ciones no es dificil imaginarse un clima en
el que esté bien visto ser multimillonario
siempre que las fortunas se hagan con
equidad, y respetando las reglas del juego.

Shiller también propone humanizar las
finanzas explotando los impulsos huma-
nos (tanto positivos como negativos) y
explora como hacerlo con la finalidad de
alentar alos multimillonarios a considerar
que las riquezas que han acumulado son
una fuente de bien general. De esa manera,
las finanzas pueden engendrar excesos
pero también pueden ser un motor de
crecimiento y alivio de la pobreza.

El libro propone una modalidad de
capitalismo financiero que promueve el
bien social. La meta es amplia y el enfoque
es interdisciplinario, y nadie mejor que
Shiller para exponer un analisis interdis-
ciplinario tan detallado.

Aunque el libro se basa en los avances
de las finanzas modernas, la primera
parte estd dedicada a innumerables
agentes del sistema financiero y sus
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funciones y responsabilidades. Esta
es una excelente introduccién para los
no especialistas. Hay unas 20 clases de
agentes: presidentes de empresas, ban-
queros de inversién, abogados, opera-
dores bursitiles, aseguradores e incluso
lobistas y filantropos.

La obra estd organizada de tal manera
que permite comprender las funciones y
responsabilidades especificas, pero habria
preferido que estuviera organizada de
acuerdo con las funciones dentro del
mundo de las finanzas, como ahorro y
movilizacién de capitales, produccion
de informacién, intermediacién finan-
ciera, distribucién y control del riesgo,
y gobernabilidad.

Shiller propugna demasiada depen-
dencia del gobierno, y propone que los
gobiernos apliquen una serie de planes
innovadores, como contratos de futuros
sobre productos no estandarizados. Me
temo que esas ideas podrian fomentar una
intervencion gubernamental engorrosa.

Creo que el autor no se ocupa lo sufi-
ciente de la funcién de los incentivos y la
gobernabilidad corporativa para promo-
ver finanzas que estén al servicio del bien

social. La magnitud de la remuneracién de
los ejecutivos y los incentivos que genera
ocupan un lugar destacado en los debates
sobre la regulacion, pero son un tema que
el libro més bien esquiva. De hecho, la
desigualdad de la riqueza y del ingreso se
atribuye en algunos circulos a los incen-
tivos distorsionados de la remuneracion
de los ejecutivos.

Mas alla de estos defectos, la lectura
de esta obra es un placer. Aunque la tesis
esta explicada de manera intuitiva, con
muy pocos datos y metodologias com-
plicadas, la multitud de anécdotas y ana-
logias tomadas de distintas disciplinas es
persuasiva e invita al lector a pensar en
nuevas ideas. Shiller merece elogios, no
solo por promover la democratizaciéon
del capitalismo financiero sino también
por contribuir a democratizar el cono-
cimiento de las finanzas.

Lemma W. Senbet

Titular de la cdtedra

William E. Mayer de Finanzas,

y Director del Centro de Politica
Financiera de la Facultad de
Administracién de Empresas Robert H.
Smith de la Universidad de Maryland
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