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Rudiger Dornbusch, destacado economista
del Massachusetts I nstitute of Technology
(MIT), analiza en esta trascendental obra
tépicos como inflacion, deuda, tipos de
cambio, politicaexternay mercados emer-
gentes. El marco conceptual descansaenla
corriente delaescuelade Chicago, lacual,
parte del principio de que el mercado esel
mecanismo que garantiza la creacion del
progreso en contraste con el Estado, queen
su afan por encontrar soluciones perfectas,
fracasa regularmente en sus cometidos.

El libro publicado en el afio 2000, reco-
pilaunaserie de articulos acumulados alo
largo de la década de 1990. Se divide en
ochocapitulos: I.TheBigPicture; 1. Ingre-
dientesmacroecondémicosparael crecimien-
toy desarrollo; I11. Mercados globales fi-
nancieros: unapropuestapertinente; 1V. El
librecomerciosinexcusas; V. Unién Euro-
pea: Impactos, problemas y fantasias; VI.
JPatologialatinaotriangulo?VII. El mila-
gro asiético; ni tan milagro y VIII. Gente
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brillante con ideas equivocadas.

Capitulo |. The Big Picture. En este capi-
tulo, Dornbusch reflexionasobredostemas
relevantes: el progreso en €l siglo xx y €
papel del Estado. A pesar de las grandes
catéstrofescomolagrandepresionde 1929,
lasdosguerrasmundialesy el experimento
socialista; lahumanidad haal canzadonive-
lesderigquezay avancestecnol 6gicosnunca
antes imaginados. El Estado Nacién ha
cedido lugar alaeconomiaglobal; lasem-
presas paraestatales y la represion econé-
mica han sido rebasadas por la empresa
privaday el proceso deinnovaciontecnol 6-
gica

Encomparaciénconsiglosanteriores, el
siglo xx registra e mayor aumento de la
productividad. Haciael afio 1700, lasdife-
renciaseningreso per capitaentrel osEUA,
Chinay laIndia eran minimas; de 1700 a
1820l asituacion préacticamenteno cambi6,
Europa occidental Ilevaba una ventgja de
tan solo 20 por ciento; peroapartir de 1820,
EUA y Europa superan dos veces a China,
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Japén y Rusia. Durante e siglo xix el
ingreso per capitaen Europarebasaen tres
y Norteaméricaen cuatro vecesalospaises
mencionados respectivamente. La fuerza
motriz deestedespeguefuelaacumulacién
de capital, la innovacion tecnolégica, la
divisiondel trabajoy laexpansion del capi-
tal por el mundo.

Duranteel sigloxx, especialmenteenla
segunda mitad, el crecimiento del ingreso
per capitafuesorprendente: EnJapdnfuede
ocho veces, en China de siete vecesy una
cifra similar se registré en los mercados
emergentes asiaticos. Tal resultado tiene
gue ver con una apertura comercial, atas
tasas de ahorro (excepto en los Estados
Unidos) y laimplementaci on detecnol ogia.
El progreso sehavisto, entreotrascosas, en
€l nimero de autosy televisores por perso-
na, en la caida en los costos de comunica-
cion (tel éfono, computadora), enlosdiscos
compactosy en lacirugiapor rayo laser.

El economista Robert Solow, ganador
del Premio Nobel se pregunto, qué tanto
interviene la formacion de capital en €
crecimientoecondémico, y enquéporcentaje
latecnologia. L1eg6 alasorprendente con-
clusion que la formacion de capital solo
aporta un tercio, mientras que el resto se
atribuyealatecnol ogia. Sudescubrimiento
revoluciono la tesis arraigada en Europa,
los paises comunistas y Japon, de que €
ahorro y lainversion eran los pilares del
crecimiento.

Dornbusch afirma que la estrategia de
crecimiento resulta, a pesar de todo, muy
compleja. Losmodelosgermanoy japonés
gue sorprendieron a mundo durante lase-
gunda mitad del siglo xx, hoy padecen de
prolongadosperiodosenrecesion. Noexis-
te una férmula mégica para el progreso,
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pero tiene que ver sin duda con un arduo
trabajo y sacrifico. Cabe mencionar quela
India, Chinay Singapur, tenianen 1950 un
nivel de ingreso per capita similar a de
1700. Hoy, China junto con JapOn estan
entre los grandes ganadores del siglo xx.
Enfatiza que estas naciones comenzaron
tarde, pero con unavel ocidad extraordina-
ria. Los grandes rezagados en esta compe-
tenciafueron Rusiay Africa.

Dornbusch reflexiona sobre la globali-
zacion. Sefialaqueafinalesdel sigloxix los
grandesadel antostecnol 0gicoscomolaelec-
tricidad, € ferrocarril, €l telégrafo y el
barcodevapor, estuvieronacompariadosde
unalibrecirculaciondemercancias, capital
y mano de obra. No fue sino hastalarece-
sion de 1929-32, cuando el comercio cayo
en 70 por ciento y el proteccionismo, a
expensas de empobrecer al vecino, fue la
regla. Este periodo se fue superando con
muchasdificultadesatravésdelapuestaen
marchadel nuevoordenmundial impresoen
el espiritu de Bretton Woods. Parafinales
delosafioscincuentael proteccionismo en
€l primer mundo habiadisminuido conside-
rablemente, pero no asi en Japdn'y muchos
otros paises subdesarrollados. En 1980, la
liberalizacion del comercioerasimilar ala
de antes de la recesion. Este proceso fue
propiciado por cinco factores: a) laexpan-
Sion de empresas transnacionales y multi-
nacionalesen combinacion conlalibrecir-
culaciondecapital,b) lacaidadel oscostos
deproduccidn,c) lacontraccion delainter-
vencion del Estado en la economia, d) la
interdependenciadelosmercadosenlared
globalizaday €) laincursion delatecnol o-
giaenactividadesproductivas,y losproble-
mas que de ello se derivan, principalmente
enrelacionconel desempleo. A suvez, esto
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explicapor quélostrabajadoresy el Estado
culpanalaglobalizaciénpor e aumentodel
empleo precarioy lapérdidade control del
gran capital, respectivamente.

En estecontexto, laestabilidad moneta-
riahacobrado unaimportanciacrucial enel
mundo globalizado. Inspiradosen |os afios
degloriadel patrén oro, los bancos centra-
les se han dado a latarea de garantizar la
estabilidad de los precios y no tolerar la
inflacion. Como consecuencia, laparticipa-
cionde Estadoenlaeconomiaseharestrin-
gido, al suponer quecual quier déficit presu-
puestal esforzosamenteinflacionario, y que
lasdeudasdehoy, repercuten negativamen-
teen las generacionesfuturas. No obstante
y a pesar de la caida del comunismo, €l
estatismo se aferratodaviaen Europabajo
el atuendo de lallamadatercera via.

Masadelante, Dornbusch serefiereala
iniquidad. Advierte que lainiquidad no es
sinénimo de pobreza. Resalta el hecho de
gue 60 por ciento del ingreso mundial esté
concentrado en 15 por ciento de la pobla-
cion y que 35 por ciento de la poblacion
poseal0por cientodel ingreso. Auncuando
las cifras impidan conocer e fendmeno a
detalle, se puede afirmar que el proceso de
polarizacién avanza. Si bien espetaque la
pobrezaesmal a, no piensalomismoacerca
deladesigualdad, puesto queen el sistema
demercado abierto, el salario debereflejar
el desempefioy talento, insertosenel capital
humano. Asi, ladesigual dad puede ser una
poderosafuerzamotriz del desarrallo.

Otro aspecto relevante ha sido el papel
del Estado. Al inicio del sigloxx no habia
barreras comerciales y las economias se
inspirabanenel principiodel libremercado
y confianzaen el progreso tecnol 6gico. Sin
embargo, alolargodel siglo, seexperimen-
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taron modelos que van desde la idea del
Estado benefactor, el keynesianismo ein-
clusiveel estatismo, parafinamentevolver
a liberalismo en la etapa finisecular. Este
intervalocomenzd conlagrandepresionde
1929y termind con grandes déficits fisca-
les, inflaciony deudaen ladécadade 1970.
Laparticipacion del Estado enlaeconomia
hasido atodas luces desastrosa. Un gjem-
plo, hasido el generoso seguro de desem-
pleo en Europaque desanimaal cesante a
buscar unaactividad remuneradaen el sec-
tor formal. Estefendmeno hahechorevisar
lapoliticaecondmicadenumerososgobier-
nos socialdemacratas. En contraste, en los
EstadosUnidoslacompetenciay laprivati-
zacionhantenidoun efectodesfavorableen
lostrabajadoresno calificados, quieneshan
visto caer marcadamente sus sal arios pero
no el empleo, ya que paralelamente, han
crecidolossectorescomercioy servicios. El
boom tecnol égico y financiero ha posibili-
tado un nimero creciente de megamillona-
rios, perohaexcluidoaotrosy empobrecido
alagran mayoria. En este tenor, lademo-
craciaencombinacionconlacrecienteinse-
guridadeiniquidad, constituyenunelemen-
to extremadamenteexplosivoy volétil.

Capitulo|1. I ngredientes macroeconomi-
cos para €l crecimiento y desarrollo. En
esteapartado sereimprimenarticulosqueel
autor publico endiferentesrevistasdurante
el periodo de 1995-98. El temacentral gira
en torno a la pregunta de qué es lo que
garantiza realmente el crecimiento econé-
mico. Para ello se apoyaen unainvestiga-
cion transversal que abarcaunamuestrade
100 paises durante 300 afios. La hipdtesis
planteadafuequeel crecimientoecondmico
descansaen dosfactores: crecimientoen el
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insumo-factor (capital-trabajo) y el aumen-
todel Factor deProductividad Total (TFP).2
El primero se refiere a tiempo en horas
trabajadas mas ahorro e inversion. El se-
gundo contemplael aumento delaproduc-
cion conlamismacantidad deinsumos. El
TFPresultaser el masimportantey contro-
vertido. Por gjemplo, en Asia, Paul Krug-
manafirmaquee crecimientodelaTFPfue
margina y conello, semejanteal alcanzado
por laex Union Soviética. Dornbusch sefia-
la que lo que si se sabe es que de 30 por
ciento al 40 por ciento del crecimiento eco-
nomico segenerapor laviadelaeducacion
y dela TFP. Se observa también, que €l
crecimiento ha sido acelerado en algunos
paisesy muy pobreenotros, lo cual incitaa
investigar como es posible que se haya
alcanzado el nivel del primer mundo en un
tiempo récord. Cabe destacar que factores
como lademocracia, la estabilidad de pre-
cios, los derechos de propiedad y un ato
gasto en educacién como porcentaje del
PIB, hantenido un papel relevante en estos
inefablescasos. El estudioreferidodividea
las naciones en tres grupos de acuerdo a
crecimientoecondmico promedio: menosde
0.5 por ciento; de 0.5 por ciento a 2.9 por
ciento y de 2.9 por ciento en adelante. El
resultado establece que |os paises con ma-
yor crecimiento econémico tienen por lo
regular un alto nivel de educacion, baja
inflacién, déficits pequefios y un apoyo
financieroal sector privado. Enunsegundo
plano, aparecen factores como apertura
comercial, estabilidad macroeconémicay
un gobierno pequefio comorelevantes. Del
estudio, el autor constataquelainflacionha

2Por sussiglaseninglés: Total Factor of Produc-
tivity.
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mostrado ser un elemento opuesto al creci-
miento econdmicoy alaestabilidad social.
Investigacionesdel Fondo Monetariolnter-
nacional (FMI) sefialanqueunindiceinfla-
cionario del 8 por ciento afecta negativa-
menteal crecimiento. Hay inclusivequienes
afirmanquelaunicatasainflacionariafértil
parael crecimientoesdeOpor ciento. Altas
tasas deinflacién incitan alafugade capi-
talesy aladolarizacién delaeconomia. Por
lo regular, detras de este fendbmeno esta el
financiamiento del déficit publico através
delaemision deliberadadecirculante. De-
bido a inmenso dafio que provocalainfla-
cion y a la fata de credibilidad en las
autoridadesmonetarias, el autor nodudaen
recomendar unconsgjomonetariooladola-
rizacion.

En los casos de inflacion moderada, se
presentael fenbmenodeinercia, consistente
en el calculodeunindiceinflacionario con
respecto a afo anterior. En esta situacion,
sololaapreciacion del tipo decambiojunto
con una reduccion de los precios en los
servicios publicos—cuyaconsecuenciaes
asuvez un déficit publico— parecen ser la
solucion. EnChile, por ejemplo, seabatiola
inflacién en la década del 90 de 30 por
ciento a 7 por ciento, logrando un creci-
miento paralelo de 4 por ciento a 7 por
ciento. En Méxicolainflacionseredujoa?7
por ciento en 1994 aexpensasdeunasobre-
valuacién de 40 por ciento del peso con
respectoal dolar. Lacontiguacrisisde1995
debid haber sentado un precedente para
evitar utilizar el tipodecambiocomoinstru-
mento de control inflacionario, sin embar-
go, nofueasi. A partir delaAdministracion
deErnesto Zedillo seaplico exactamenteel
mismo instrumento paracontrolar lainfla-
cion. Segun un amplio estudio empirico de
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Goldfagin y Valdes, las sobrevaluaciones
terminan por lo general enlamentablescri-
Sis.

Dornbusch anatematiza enérgicamente
laintervencion del Estado en laeconomia.
Aseveraque en los paises en donde éstaha
sido extensa, sehan sembrado severosdes-
equilibriosacambio deun efimero periodo
deauge. Si bien reconoce que laeconomia
de mercado puede castigar el salario, tam-
bién creaempleosy abreoportunidades. En
€l caso de gobiernosque promueven politi-
cas sociales ambiciosas, € autor reiterasu
profundareprobacion al seguro de desem-
pleo. Lomismosucedeconlaspensiones, en
el futuro, seradificil asegurar auncreciente
nimero depersonasqueseacercaal periodo
de retiro, sin incurrir en serios desequili-
briosfiscales. Estosdosfenédmenos se pre-
sentan en formaclasicaen Alemania, cuyo
gobierno se preocupa demasiado por la
justicia y descuida la importancia de la
responsabilidadindividual, lainiciativapro-
piay el hecho de que muchagente se bene-
ficiedeun sector decontribuyentescautivo
cadavez més pequefio.

Capitulo111. Mercados Financieros Glo-
bales: una propuesta pertinente. Después
delacrisisde 1994-95enMéxico, asi como
mastardeen Asia, laliberalizacion demer-
cadosfinancieroshasidoblancodeinnume-
rables criticas. Lostemas en relacion alos
regimenes cambiarios y ala necesidad de
controlar el movimientodecapitales, siguen
siendocontroversiales. Dornbuschnoduda
en afirmar que no se justifica el intentar
controlar el flujo de capitales. Analizados
posturas tedricas. La propuesta de James
Tobin(1984) yladeMckinnony Pill (1995).
Respecto a la primera, cuyo objetivo es
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“throwing sand inthewheels’ 2atravésde
un impuesto que grave al capital, el autor
la califica como inoperante. Afirma quee
impuesto Tobin no hubiera podido evitar
la salida masiva de capitalesen Asia pues-
to que, ante una inminente depreciacion
del 30 por ciento, se hubiera pagado el 0.1
por ciento del impuesto Tobin sin ningln
recelo. Ademas, si dicho impuesto se apli-
cara ex profeso a frenar las inversiones a
cortoplazo, podriamosdecir que, por efecto
deloscostosquedichastransaccionestraen
consigo, yaexistenrestriccionessimilaresa
tal impuesto. Por su parte, el argumento de
Mckinnon giraentornoalapreguntadequé
debe liberalizarse primero: el mercado fi-
nanciero o €l de bienesy servicios. Dorn-
busch apunta que toda traba al mercado
causaineficienciasy, por lo tanto, los dos
deben liberalizarse a mismo tiempo. Un
control decapital desatariaun efecto domi-
no. El primer pais que lo aplicara manten-
dria cautivo a capital, pero de inmediato
éste tenderia a abandonar otros paises que
simpatizaran con las politicas del primero,
obligandoasi alosdemasarenunciar atales
medidas. Unamejor alternativaseriapreve-
nir la necesidad de aplicar controles de
capital através de frenar la entrada de los
mismos o por |0 menos restringir el corto
plazo. Con ello, més un tipo de cambio
flexible, se podriadisminuir lavolatilidad,
pues lo altamente riesgoso es un tipo de
cambioflexibleconungranendeudamiento
acorto plazo.
Otroaspectoimportanteeslaregulacion
eficientey rigurosadel sistemafinanciero.
Las crisis cambiarias de los 90 coinciden
con unafaltade regulacion de dicho siste-

3 Arrojar tierra a los engranes.
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ma, no solo por parte delosgobiernossino
también por partedel FM| y lascalificado-
ras. Detrasdelascrisishubo granresponsa-
bilidad delosgobiernosal permitir corrup-
¢ion, nepotismoy complicidad enoperacio-
nesaltamenteriesgosas. Dornbusch propo-
nequelasupervision seamasestrictay que
lossistemasfinancieros seeval en confor-
me a las normas internacionales. Asi, €
FMI sdlo estariaobligado arescatar aeco-
nomias en crisis cambiarias libres de co-
rrupcion, y abandonar aaguellasen quelos
malos manejos tuvieron gran parte de la
culpa. El autor atribuye a llamado riesgo
moral lamayor responsabilidadenlascrisis
cambiarias, y no a libre movimiento de
capitales.

Dornbusch analiza en este apartado la
efectividad delostipos de cambio. Explica
gue debido aquetanto losflujos comercia-
lescomo lasvariacionesen €l tipo de cam-
bio nominal afectan alos preciosrelativos,
losgjustesen el tipo de cambio real pueden
ser muy Utiles. Especialmente en los casos
en gue se presenta un déficit externo y un
altoindicededesempleo, unadepreciacion
eslamedidacorrecta. Estatendralos efec-
tosesperados, siy sblosi, lossalariosreales
disminuyen. Esdecir, hay unarelacionentre
el déficitexternoy e nivel deempleo. Silos
salarios reales son inflexibles ala baja, €
efecto deladepreciacion serdneutral. Sélo
si lossalariosnominalessoninflexiblesala
bajay los reales flexibles, la devaluacion
ayudariaa corregir €l déficit externo, por-
gue el salario en moneda local se veria
reducido y la competencia mejorada. No
hay unmodelo especial queexpliquecomo
unadeval uacion puedeser efectiva; noobs-
tante, laexperienciasefialaque puedetraer
resultados favorables. Talesfueron los ca-
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sos de Finlandia, Italiay Canada a princi-
pios de los noventa, donde la devaluacion
condujo alacorrecciondelosdéficit exter-
nosy coadyuvo a crecimiento econdmico;
M éxicotuvoandl ogamenteresultadosrel a
tivamente satisfactorioscon lade 1994-95,
apesar de que éstafue acompafiada por un
severoprocesoinflacionario. El crecimien-
to econdmico en este caso fue impulsado
desde fuera. Un error que Dornbusch le
adjudica repetitivamente alas autoridades
monetariasmexicanas, esseguir utilizando
€l tipodecambiocomoanclaparael control
inflacionario.
Lasdepreciacionesnodejandeser aar-
mantes, yaqueamenudo setratan deevitar
atoda costa, puesto que vulneran la con-
fianza y generan severas crisis politicas.
Por eso se optaamenudo por controlar los
déficitsy lademanda, lo cual incidenegati-
vamente sobre el crecimiento econdmico.
En suma, lapoliticacambiariaes ttil, pero
debe ser gjercida oportuna y sabiamente,
porgue si no va acompafada de medidas
macroecondmicas estabilizadoras y com-
plementarias, puedevolverseestéril.
Antes de la crisis de Asia, se tenia la
impresion que un ato déficit en cuenta
corriente —resultado de una sobrevalua-
ciény un déficit fiscal—, unadisminucion
abrupta de las reservas internacionales y
una falta de créditos externos, eran sinto-
mas previos a una crisis de balanza de
pagos. Si detrés de este proceso estabauna
politica salarial a la aza y un régimen
cambiario fijo, el desequilibrio se volvia
tarde o temprano insostenible. A partir de
los noventa, las crisis involucran al sector
privado y se asocian con un alto endeuda-
mientoacortoplazo. Soncrisisdecapitales
cuyanaturalezaesmascomplejay peligro-
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sa. Por lo tanto, urge disefiar un sistema
monetario internacional que reduzca sus-
tancialmente el riesgo de los descalabros
financieros. En este contexto, lacrisisasi&
ticaesun caso digno de comentar. El creci-
miento del asdeudasdegrandescorporacio-
nesacorto plazofuesuprincipal caracteris-
tica. Estas contrataban créditos en divisas
(dolar oyen) baratosacorto plazoy presta-
banenmonedalocal alargoplazo. También
invertian en instrumentos financieros muy
volatiles, talescomo deudade paisesemer-
gentes, divisasy accionesdedudoso respal -
do. Dornbusch opinaquelacrisisasiética,
incluyendo a Japon, tuvo que ver en gran
medida con sistemas de supervision finan-
cieroslaxos, comunesen AméricalL atinay
Rusia. Ello no pudo haber ocurrido en el
ReinoUnidooenlosEstadosUnidos. Nose
puede, por tanto, hablar deundesequilibrio
econdémico severo en Asia, puesto que lo
tnico a armantefue el boomen el sector de
laconstrucciony el consumo, asi como en
lasimportaciones de articul os de [ujo.

Dornbusch proponeimplementar unsis-
temade supervision masriguroso paraevi-
tar lascrisis. Por gemplo, uno que enfatice
en el porcentgje de la deuda externa en
relacion con la deuda total y evalle la
liquidez con respecto a los vencimientos.
Asi, el FMI sdloseveriaobligadoarescatar
alos paisesque, apesar de haber cumplido
con la disciplina financiera, cayeran en
crisis. Los programas del FMI son correc-
tos, pero seconcentran alin en aspectosque
yahan sido superados: inflacion y déficits
fiscales. Ahora deberian enfatizar en la
saludfinanciera, el endeudamientoy laexis-
tenciade corrupcion.

Por el lado delaseconomiasdesarrolla-
das, Dorbusch descartabacuriosamenteuna
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recesion en laeconomianorteamericana, a
pesar delavisible burbujafinancieraexis-
tenteenel momento deescribir susarticulos
(1998). Afirmabaquelatecnologia, lapro-
ductividad, la flexibilidad en el mercado
laboral, laintegracion de los mercados fi-
nancieros y la reduccion continua de los
costos, respaldaban a mercado bursétil.
“ Recession is not an issue: we don’t need
one, we don’t want one and we won't have
one” 4 (péag.148). Pero por si llegaraaocu-
rrir, la reserva federal estaria preparada
para enfrentarla. El principal problemano
lo constituian los Estados Unidos sino Ja-
pén, cuya deuda publica equivalia en su
andlisis a 130 por ciento del PIB y sus
obligaciones para financiar los fondos de
pension, a 107 por ciento del PIB. Simese
a ello el acelerado envejecimiento de la
poblaciony setieneun problemade endeu-
damiento severo. Dornbusch aconseja, en
estecaso, €l g erciciodeunapoliticamone-
tariaexpansivaparacrear empleosy rever-
tir la tendencia recesiva. Otro factor alar-
mante en su estudio, fuelamarchaatrasen
el proceso de liberalizacion japonés, ele-
mento que a su juicio, podria ser el co-
mienzo de unaregion asiatica caracteri-
zada por el control de capital y larepre-
sionfinanciera.

Capitulo 1'V. El libre comercio sin excu-
sas. En esta parte de su obra, e autor
comenta las tribulaciones por las que ha
atravesado el proceso deliberalizacion co-
mercial en el mundo. Subrayalas ventgjas
del Tratado deLibre Comerciode América
del Nortey advierteel peligro que sepuede

4 La recesién no es un tema relevante: no la
necesitamos, no la queremos y no la tendremos.
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derivar de un aumento del proteccionismo
japonés.

El proceso deliberalizacion sevio dete-
nido por las précticas proteccionistas no
arancelarias orientadas abeneficiar acier-
tossectoresproductivos. Tal esel casodela
restriccion voluntariaalasexportacionesy
lossectorestextil, automotriz, aceroy otros
productos, en los que |as naciones en desa-
rrollo han al canzado un respetablenivel de
competitividad. De la ronda de Uruguay
surgieron controversias, vigentes todavia,
gueevidencian un estancamientoenel pro-
ceso deliberalizacion comercial. Entrelas
mas importantes estan la liberalizacion de
los servicios—especialmentelosfinancie-
ros—, laproteccidndelapropiedadintel ec-
tual, la reduccion de los subsidios y €l
proteccionismo agricolaenlospaisesdesa-
rrollados. En este Ultimo destacan Japén y
laUnidn Europea, en donde dicha préactica
afectasobremaneraal bienestar del consu-
midor y al gasto publico.

Por otro lado, el proyecto delazonade
libre comercio de las Américas, seinspira
enlaexperienciaeuropeaparaanticipar una
mejorasustancial enlaregion. Laspruebas
mascontundentessonloscasosdePortugal,
Greciay Esparia, paisesquesebeneficiaron
a pesar de presentar a inicio asimetrias
claras con respecto alos demés miembros.
El objetivo deintegrar un mercado comun
en 2005 es contrarrestar el rezago y la
pobreza en el continente. Las ventajas se
derivan de la remocion de obstaculos a
comercio, loqueasuvez garantizael acceso
al mercado, alamodernizaciony alainver-
sion extranjeradirecta. Ello conduciraala
sustitucion de procesos productivos tradi-
cionales y poco eficientes por otros méas
modernos, competentesy compatiblescon
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el mundodesarrollado. A suvez, laapertura
junto con la estabilidad macroecondmica
aseguran laafluenciade capital extranjero.
Esparial o experimento despuésdesuingre-
so a la Comunidad Econémica Europea.
Asi, si en la década del setenta el flujo de
capital extranjeroaaquel paiseramarginal,
hacia1990, ésteconstituiayael 2 por ciento
del PIB. ParaDornbuschlaintegraciénesel
motor del crecimiento. Antelaconcrecion
del cierredel TLC, el autor vaticinabauna
fuerte creacion de empleos en los Estados
Unidos, resultado de un déficit comercial
mexicano con aquel paisde 2 por ciento del
PIB. Laliberalizacién de sectores como €l
electrénico, autopartes, acero y textiles,
representaban una enorme oportunidad de
exportacion para empresas norteamerica
nas. Por su parte, M éxicotendriasustancia-
lesavancesenlademacracia, mejoressal a-
riosy unmejor cuidado del medioambiente.
En este contexto, Dornbusch critica se-
veramente la politica comercial de Japon,
resaltando que ese pais destaca por ser €l
més proteccionista del mundo occidental.
Advierte que la larga recesion que Japén
vive desde |os noventa, podria alentar mas
politicasproteccionistas. Sectorescomolas
manufacturas, los serviciosy la agricultu-
ra, permanecen desde hace décadas cerra-
dos a comercio exterior. Sefiala que las
empresas exportadoras exitosas se ven in-
ternamenteensombrecidaspor unarelacion
de 100 a 1, vs. € resto que no ha podido
incursionar enel mercadointernacional. Ni
lasnegociacionesconel GATT, ni el tipode
cambio han podido abrir €l mercado japo-
nés. Las importaciones manufactureras no
petrolerascomo porcentajedel PIB en 1989
fueron de 3.1 por ciento, mientras que a
mismotiempoen Canadg, Franciay Alema-
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nia fueron del 18.8 por ciento, 16.8 por
ciento, y 15.6 por ciento respectivamente.
Lo mismo sucedi6 conel comerciointrain-
dustrial donde €l indice deentraday salida
demercanciasfuede0.17 enunaescaladel
0al 1, indicando quelasmercanciasjapone-
sassalian, perolasextranjerasno entraban.
En contraste, Alemania registré un indice
de 0.71. Las causas de la aversion a las
importaci onesen Japdn son complejas, pero
obedecen, segun Dornbusch, a una educa-
cion que refleja los resentimientos de la
guerra perdida. A Japdn no le quedan més
gue dos alternativas: o0 se abrey seune a
proceso de globalizacion, o permanece ce-
rradoy consolidasu poderio econémico en
Asia, aexpensasdeunacrecientehostilidad
conoccidente.

Capitulo V. Unién Europea: | mpactos,
problemas y fantasias. Los articulos que
componen esteapartadolosescribee autor
en ladécadadel noventa, cuando laUnion
Monetaria era apenas un proyecto. Por o
tanto, ladiscusion sedaen torno alos pros
y contras del acuerdo firmado en Maastri-
cht. Sefidla que el Estado social europeo,
con excepcion de Alemania, fue responsa-
blede18 millonesdedesempleadosy deuna
débil estabilidad cambiaria. LaUnion Mo-
netariaconstituiapor eso laoportunidad de
superar esos problemas estructurales. Pre-
viamente fue necesarialaaperturadefron-
teras y la liberalizacion, es decir, € libre
movimiento demanodeobray laremocién
de barreras comerciales entre las naciones
participantes. Sin embargo, subrayaqueel
origen de tal integracion fue de caracter
politico, disefiadaespecificamenteparaerra-
dicar € peligro de otra guerra en Europa
Occidental atravésdel acercamiento entre
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Alemaniay Francia. Sinlaparticipacionde
estos paises, la Union Monetaria habria
sido imposible. El precio pagado por las
nacionesintegrantesfuealto, puesrequirio
la aplicacion de politicas de gjuste para
cumplir los criterios de Maastricht. Los
beneficiosquesecontemplabanconlaUnion
M onetariase centraban en ahorrospor con-
cepto de transacciones cambiariasy siste-
mas de pagos, en la estabilidad monetaria-
cambiariay enlapromocidndelainversion
dentro del area. Ladesventgjaresidiaenla
rigidez delossalariosy del movimiento de
mano de obra, pues una vez abolida la
politicacambiaria, losajustesparamejorar
lacompetitividady lospreciosrelativos, se
tendrian que hacer a través del mercado
laboral. Laestabilidad delaUnion Moneta-
riase veriaamenazada, tal y como ocurrié
con Bretton Woods, si alguno desusmiem-
bros relgjara la disciplina fiscal o, en res-
puestaaun choqueexterno, decidieraaban-
donar laUni6n. Descartaqueestepeligrolo
representeun paispequefio, recayendo mas
bien la responsabilidad sobre |os grandes.

Parael autor, laUniénMonetariabeneficio
alos paises con las monedas més débiles,

puesto quefueronelloslosquemasdafiados
resultaron a raiz de la devaluacion (eg.
peseta: 28 por ciento y lira: 22 por ciento)

con respecto a marco aleman en 1992

Alemaniaseerigié como lider enlaestabi-
lidad monetariaeuropea, detal modo queel

restodel ospaisesseregiapor lapoliticadel

Bundesbank. Esta situacion favorecio ala
Unién, porguelaautonomiamonetariatni-
camente servia para posponer gjustes que
tarde o temprano se tendrian que llevar a
cabo. Con el euro, €l ddlar se podria ver
af ectado decuatro maneras: a) disminucion
de la demanda de dolares y pérdidas de
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ingresos para EUA por concepto de sefio-
regie, b) disminucion de la demanda de
acervos denominados en ddlares, que a su
vez repercutiriaen unaumento del costode
capital, c) pérdidas por concepto de servi-
ciosfinancierossi en un porcentajeimpor-
tantesemanejaran eurosyd) laapariciénde
unamoneda estable y competitiva que pu-
dieraeventualmente desplazar al dolar.

El euro nace bajo €l auspicio y modelo
del Bundesbank, tomandoladificil tareade
garantizar lacredibilidad y competitividad
econémicadelaregion, tal y como ocurrio
en 1948, cuando el marco aleman sustituye
al reichsmark parallegar aconvertirseenla
moneda mésfuerte de Europa. En visperas
delaconcreciondel megaproyecto, doseran
los grandes obstacul os a superar: una des-
medida intervencion del Estado y un ato
porcentajededesempl eo.

Capitulo VI. ¢Patologia latina o triangu-
lo? Dornbusch se refiere a un problema
congeénito y estructural que presentan las
economias de laregion. Tiene que ver con
una creciente dependencia de divisas para
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financiar €l crecimiento econémico, pero
gue a su vez constituye el centro de los
desequilibriosmacroecondmicos, cuyodes-
tino estarde o temprano unacrisiscambia-
riaaltamente depredadora. El epicentro de
tal crisis descansa en un tipo de cambio
sobrevaluado que permite una mejora del
poder adquisitivoenlasimportacionesy un
control inflacionario por un lado; pero por
el otro, genera un desequilibrio interno y
externo. El crecimiento econdmico sebasa
enunamonedasobrevaluadaquesostienea
mismo tiempo una estabilidad politica. El
autor explica € [lamado triangulo latino-
americano que aparece en lafiguraNo. 1
No hay un sélo punto que garantice a
mismo tiempo un equilibrio externo, pleno
empleo y un salario ato en términos de
ddlares que satisfagan las demandas delos
trabajadores. El punto A supone pleno em-
pleoy paz social, pero déficit externo. El
punto B supone un salario ato, equilibrio
externo y desempleo. El punto C garantiza
el plenoempleoy el equilibrio externo pero
nolapaz social, porquelossalariossonmuy
bajos. Ante un choque externo, €l reto es

Ficural
Y* = pleno empleo
FF = equilibrio externo
F Déficit w = salario en términos de
W B A dolares
C
Superéavit F

Y*
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conciliar la restriccion de divisas con las
aspiraciones salariales, por lo cua serecu-
rre a endeudamiento externo para poder
permanecer enA.

La politica econdmica se centraen ga-
rantizar uncrecimientoy plenoempleocon
saariosatosentérminosdedodlares, peroa
expensas de un creciente y peligroso des-
equilibrioexterno. El déficit externosepue-
de financiar por medio de endeudamiento
externopublicooprivadoy, todavez quese
asegure su permanencia, se postergalane-
cesidad de un guste. Cuando € apoyo
externo seinterrumpeo sevuel venegativo,
solorestadevaluar y pasar a puntoC. Pero
pronto las protestas sociales, las huelgasy
las demandas sdariales para resarcir la
pérdidade poder adquisitivo causado por la
devaluacién, gjercen presion sobrelos pre-
ciosy laeconomiaregresaa punto A, con
lo cual daria inicio una peligrosa espiral
inflacionaria(deval uacion-inflacion). Una
aternativa para combatir la inflacion es
poner en practica politicas restrictivas que
muevan laeconomiaal punto B, dondelos
sal ariosaltossemantienen, pero condesem-
pleo. El desempleo es un factor generador
depobreza, porloquesevuelveinsostenible
a largo plazo. De ahi que la economia
comience a desplazarse a punto C, resta-
bleciéndoseedl crecimientoy el plenoempleo
pero aexpensas de salarios muy bgjos. Lo
complicado esque, si bienaumentalacom-
petitividad externa a través del salario, se
castiga el poder adquisitivo y con €llo €l
consumo y la demandainterna. Al mismo
tiempo, el encarecimiento delosbienesex-
ternosprovocaun efectodesustitucionenel
mercadointerno, mismo queejercepresion
sobre los precios en €l corto plazo. Por 1o
tanto, pasar la economia de A a B tiene
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grandescostospoliticos, loqueexplicaque
lasautoridadesresponsableslo dejen como
ultimo recurso. El permanecer obstinada-
mente en e punto A través de un endeuda-
miento creciente, esaltamenteriesgoso. Pero
Nno s6lo eso, con el tiempo sedesplazariala
curvaFF hacialaizquierdaparagenerarlas
divisas que exige el financiamiento de un
pasivo creciente, conlo cual, anteun gjuste
cambiario, se colapsarialaeconomiaenun
nivel C masbajo. El modelo muestraqueel
tipo de cambio esun factor eminentemente
politico, debido a que por lo regular, toda
devaluacionimplicalarenunciadel minis-
tro de finanzas.

Existeunvinculo entrelainflaciony la
depreciacion. La primera no es facil de
combatir sin laparticipacion delosactores
econdmicos. Por eso, laformulamés senci-
[lay amenudo utilizadaeslaapreciaciondel
tipo de cambio, cuyo efecto no solo es la
disminuciéndelosprecios, sinoel aumento
del salario real. El grave error es no tener
una herramienta para desactivar un efecto
similar a una bola de nieve en descenso,
pues dicha férmula porta la semilla que
germinarden lasiguiente crisiscambiaria.
Unavez presente, lacrisisse manifiestaen
unaseverainflacién que se combate por €l
ladodelademandaatravésdeprogramasde
gjusteal estilodel FM|I. Dornbusch descar-
tael control de precios como solucién ala
inflacion, pueslaconsecuenciaesel disparo
del déficit publicoy el empeoramiento del
desequilibrio. La inflacion se controlard,
dando inicio a siguiente ciclo de aprecia-
cion cambiaria que tarde o temprano se
cerrara con las mismas consecuencias. Se
atacaasi |o quesedenominacomoenemigo
ndimero uno: lainflacion, pero a expensas
del equilibrio cambiario. Esto solo benefi-
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ciaalaclase politica, lacua aprovechael
lapso pararetener e poder.

Dornbusch analiza los casos de Chile,
Brasil y México, resaltandolosfactoresque
enlostrescasosestuvieron presentesy que
provocaronlascrisiscambiarias. Insisteen
gueMeéxiconohaaprendidolaleccidn, pues
nuevamente el control inflacionario esta
ancladoaunaapreciacion continuadel peso.
Aseguraque un crecimiento del 6 por cien-
to, solo se al canzariacon unadolarizacion,
pues ni siquiera e consgo monetario al
estilo argentino, podriarestablecer la con-
fianzaen las autoridades monetarias mexi-
canas, quienes han gjercido sus funciones
desdeladécadadel 70 consumairresponsa-
bilidad. Dornbusch concluye con este pen-
samiento: «The basic theorem of currency
crisisisthis: they takealot longer to come
than youwould think, and they happenalot
faster than you would have thought. An
then there is another theorem: of three
crisis predicted by economists, two never
happen, and the third is far worse than
expected» ° (pag. 306).

Capitulo VII. El milagro asiético; ni tan
milagro. Lacuencadel Pacificosorprendio
a un mundo que observaba encantado |os
logros econémicos de agquella regiéon, no
dudando en afirmar que se trataba de un
model o digno de emular por €l resto delos
paisesemergentes. Sinembargo, el colapso
de Japbn a principios de los noventa vy,
posteriormentelacrisisde 1997, condujo a

5 El teoremabésico delascrisiscambiariases el
siguiente: se toman més tiempo en llegar de lo que
uno supone y ocurren més rdpido de lo que uno
hubiera pensado. Hay otro teorema: de tres crisis
gue pronostican los economistas, dos nunca tienen
lugar y latercera es més grave de lo que se supuso.
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unaseriareflexiénentornoatal model o por
parte de expertos y estudiosos del tema.
Cualquier economiacon unabultado déficit
externo, untipo decambioanclado a dolar
y unrégimen degobierno dictatorial cerca-
no al ocaso, despierta sospechas de un
repentino desajustefinanciero. Enel casode
Asia, las dictaduras culparon a capital
financiero de haber orquestado unaconspi-
racion en contra de sus economias. Tal fue
el caso de Mahathir, primer ministro de
Malasia, quien lanzo invectivas en contra
del FMI, acusandol o de ser responsable de
lacrisisde su pais.

Lacausade lacrisis asiética, tuvo que
ver con sus fuertes lazos con el capital
internacional en combinacion conun siste-
ma financiero local pobremente regulado,
asi como con la participacion de bancos y
corporaciones fuertemente apalancadas.
Slmese a €llo las cuantiosas operaciones
offshorey préstamos acompafiias en quie-
bra. Lacrisisno fue cambiaria, sino ligada
alafaltade responsabilidad y corrupcion.
Con €llo se libera a los especuladores de
toda culpa, pues éstos hunca negaron su
caracter lucrativo, por |0 que su comporta-
miento no obedece al racismo, sino a refi-
nado ol fato detector desituacionesfinancie-
ras riesgosas. Agrega que, de la region,
Japon constituye el mayor peligro, puesla
fortalezadel yenessuperficial, porquedelo
contrario, éstadeberiaestar respal dada por
ganancias, creacion deempleo, estabilidad
financieray cohesion socia. Lejosdeélo,
laeconomianiponasealetarga, flanqueada
por unaapreciacion continuadel yeny una
deflacién alaqueel gobierno no hapodido
responder. El viejo model o impul sor deno-
minadoJapan I nc., compuesto por un com-
plejo entramado gobierno-bancos-empre-
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sas, y que aseguraba un financiamiento
barato y ahorro forzado, se ha vuelto co-
rrupto eincompetente. Laquiebradel siste-
mafinancieroimpidereactivar €l créditoy
obligaalas empresas abuscar oportunida-
desen el extranjero. Lapoliticafiscal res-
trictiva evidencia que lacrisis es de orden
interno, a pesar de que eventualmente el
flujodecapita espuedaafectarle. Dornbus-
ch propone tres medidas para superar la
crisis: a) sanear el sistemafinanciero para
gue los bancos puedan prestar en lugar de
ocultar sus pérdidas. Se calcula que éstos
registran unmonto de carteravencidaequi-
valente a 15 por ciento del PIB, b) reducir
los impuestos en un 2 por ciento del PIB
paraestimular el consumoy c¢) implementar
un programade desregulacion a estilo Ro-
nald Reagan o Margaret Tatcher. Estastres
politicas podrian estimular |as actividades
econdmicas, crear empleo y equilibrar el
gasto publico.

La misma critica a la intervencion del
Estado en JaponvaeparaCoreadel Sur. El
model ointervencionistaqueantafiofuncio-
né no fue capaz de evitar la crisis. Las
empresas llamadas «Chaebol» |legaron a
aportar 50 por cientodel PIB, cristalizando-
se asi |lamarcadatendencia centralizadora
del modelo. Durantelacrisis, estasempre-
sas enfrentaron la competencia de China
—sustentadaen bajos costosdelamano de
obra—, unaeconomiajaponesaenrecesion
y un proceso dedeval uacionescompetitivas
en laregion. Analogamente, lapresion ex-
ternaparapermitir avancesen lademocra-
cia, ha develado dos aspectos que para el
autor van de la mano: carteras vencidas y
corrupcion politica.

La dltima preocupacién en laregion la
constituye China. El tendon de Aquilesde
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esagigantescaeconomiayaceenlacrecien-
teparticipaciondelasempresasestatalesen
el gasto publico. Asi, o que el gobierno
denominacomoprimeraetapadel socialis-
MO, NO €S Sin0 una economia de Estado
altamente costosaeineficaz. Ante un posi-
ble descal abro financiero provocado por la
crecientedeudapublica, laregion enterase
veria seriamente afectada. No obstante, el
desempefio econdmico deeste paisdurante
lasdécadasdelosochentay noventahasido
gjemplar, yaqueel ingreso per capitaenese
lapso se cuadruplico, rompiendo un récord
historico. Este éxito inusitado se derivade
loslogrosa canzados por lasempresas que
son propiedad de villas y pueblos, y en
menor medida, de |as organizaciones em-
presariales privadas. Segun datos del Ban-
co Mundial a momento derealizar el estu-
dio, China registraba la existencia de 7
millones de empresas, de las cuales 5.7
millonesempl eaban menosde 7 trabajado-
resy operaban bajo un régimen de propie-
dad privada; 60 mil eran grandes empresas
y algunas contaban con participacion de
capital extranjero; 1.5milloneseranpropie-
dad devillasy pueblos. Un tercio del PIB
industrial 1o generaban 118 mil empresas
estatales que empleaban dos tercios de la
pobl aci6necondmi camenteactivaregistra-
day eran responsables de 75 por ciento de
lainversion; sinembargo, lamitad operaba
con nimeros rojos. Todo esfuerzo por co-
rregir esta situacion através de unarefor-
ma, habia sido frenado. La razon fue de
indole social, porque el nimero de desem-
pleados que hubieraresultado detal refor-
ma hubiera sido inmenso. Es por ello que
dichareformadebiair acompafiadapor una
extension de la red social, pues hasta la
fechaenquesepublicd € articulo, eranlas
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empresasmismaslasqueproporcionabana
sustrabajadores asistenciasocial como se-
guromédico, escuel as, etc. Seestimaquetal
reformahubierapodidolanzar a110 millo-
nesde personasalacalle, afectando desfa-
vorablemente el empleo y estimulando la
migracion.

El crecimientoecondémico chinoregistro
unadisminucionenladécadadelosnoventa
encomparacionconafiosanteriores. Andlo-
gamente, el incremento anual delasexpor-
taciones observo una caida asociada a la
continuasobreval uaciéndelamoneda, pro-
vocadaen partepor unaseriededeval uacio-
nes competitivas en laregion araiz de la
crisisde1997. Si bien el estricto control de
capitales en combinacion con un pletorico
monto de reservas permitid aChinapospo-
ner el gjuste, Dornbusch asegura que una
pequefia devaluacion hubiera sido insufi-
ciente paradevolverleal sector exportador
su competitividad en el mercado externo.
S6lounamacrodeval uaci énhubierapodido
hacerlo, pero no sin antes desestabilizar la
regionensuconjuntoeinclusivealaecono-
miamundial. Por ello, y por considerarseel
déficitfiscal y ladeudapublicadentrodelos
parametros tolerables, la devaluacion en
Chinano hubierasido recomendable.

Capitulo VIII. Gente brillante con ideas
equivocadas. En su ultimo capitulo, el au-
tor critica a tres persongjes del escenario
mundial definesdesiglo: a) Helmut Kohl,
ex canciller alemén, b) Oscas Lafontaine,
ex ministro definanzasalemany distingui-
do politico de la socialdemocracia y c)
George Soros, filantropoy connotado espe-
culador en los mercados bursatiles.
a) Al ex mandatario a eman|ereconoce
y le elogia dos grandes hechos: la
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unificacién alemanay laUnion Euro-
pea. Con €llo se alcanzd una estabili-
dad monetaria en el continente sin
precedentes.

b) A través delacritica a funcionario

socialdemaocrata, Dornbush advierte
que lallamada tercera via, inspirada
en la obrade Antony Giddens, encie-
rraseriasinconsistenciasy amenazas
para la economia de mercado. Una
politica de crecimiento via gasto puU-
blicoy dinero barato esinsosteniblea
largo plazoy se contraponeal espiritu
del Banco Central Europeo.

c) La critica a Soros se enfoca en lo

escrito por € autor hingaro en su
publicaciéntitulada“Lacrisisglobal
del capitalismo’. Latesis de que las
crisisfinancierasponenenpeligroala
democraciaoccidental y evidencianel
triunfo de los valores materiales
—monetarios— sobre los humanos,
no parece impresionar a Dornbush.
Sefialaque de lostres apartados de la
obra de Soros (1. marco conceptual,
2. discusién del curso actual de mun-
dodelasfinanzasy 3. agenda parala
sociedad abierta) sololasegundapar-
tevalelapena, especialmentelacritica
al FMI. Pero en general su propuesta
es anacronicay, por lo que tocaala
economiadelaincertidumbre, lostra-
baj os de Kahneman y Tvesky son tan
superiores, que hasta la actualidad
contintan siendo el centro deandlisis
de estudios empiricos. Soros acierta
no obstante, en sefidar que e FMI
debid haber reestructurado la deuda
rusa en lugar de haber financiado la
fugadecapital es, puesesadecisionno
pudo evitar €l colapso financiero de
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aquel pais. Sus propuestas de refor-
ma —crear una agencia de crédito
internacional, instaurar un mecanis-
mo de control de capital e inyectar
capitales en formamasivaalaperi-
feria—, no son ni grandiosasni cues-
tionables. Si bien resuelven el pro-
blema de la fuga de capitales sin
alterar la economia de mercado, su
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implementacion no estodaviaopor-
tuna. La uUltima parte es confusa y
decepcionante, hay unaseriedepro-
puestasadiscutir quenotienenrela-
cion una con otra, dando la impre-
sion dequeel filantropo hungaro no
se interesarealmente, ni por el pro-
blema del capitalismo desenfrena-
do, ni por el progreso social.



