Un cambio de mentalidad

El articulo “Africa estrecha sus lazos
con China” (marzo de 2008) es una
encomiable sintesis de las relaciones
econémicas entre China y Africa.
Contiene seis recomendaciones para
fortalecer las politicas internas que,
en teoria, permitirian a Africa obte-
ner el maximo beneficio de la pro-
fundizacién de esos vinculos.

No obstante, las medidas propues-
tas deberian ir acompafiadas de un cambio de mentalidad de
la dirigencia de Africa. Por ejemplo, los autores recomien-
dan “evitar la acumulacién de deuda insostenible”. Lo que no
dicen es que detras de esa acumulacién hay factores politicos
y econémicos, menos visibles pero mas peligrosos.

Algunos politicos sienten la necesidad de apropiarse de un
porcentaje de las inversiones vinculadas a proyectos; otros se
llevan parte de los préstamos. Las politicas internas sobre la
gestion de la demanda y la promocién de exportaciones son
deficientes; los gobiernos se endeudan sin considerar la capa-
cidad de pago del pais, y los megaproyectos terminan convir-
tiéndose en elefantes blancos. Esos factores —que reflejan la
irresponsabilidad de algunas autoridades— permiten com-
prender mejor la paradoja del sobreendeudamiento y el sub-
desarrollo de Africa.

Para aprovechar las ventajas de las relaciones con China,
las autoridades de Africa deben proceder de manera correcta.
Asi como el continente necesita vacunas antitetdnicas para
sus jovenes, también necesita urgentemente un “programa de
cambio de mentalidad”

Hippolyte Binazon
Consultor en Gestion de las Organizaciones
Cotonou, Benin

¢Por qué llamarlos macroeconomistas?

En los dltimos afios, he notado un perceptible cambio en la
relacién de Finanzas & Desarrollo con sus lectores. Se tratan
temas mds accesibles y se publica mas material sobre figu-
ras destacadas del pensamiento econémico contempordneo,
especialmente en “Gente del mundo de la economia”, donde
se traza un perfil de autores contemporaneos.

Entre esos autores se destacan macroeconomistas tedri-
cos e investigadores, como Amartya Sen, V. L. Smith, Robert
Mundell, Martin Feldstein, Paul Krugman, John Taylor y
Robert Barro. Asimismo, se incluyen autoridades de poli-
tica econ6mica. Me intriga esa distincion entre macroecono-
mistas, formuladores de politicas (Otmar Issing, Haruhiko
Kuroda, Alice Rivlin) y economistas “préicticos” (Hernando
de Soto). Después de tres décadas en busca de la convergen-
cia entre las dos ramas de la ciencia econémica moderna
—macroeconomia y microeconomia— iniciada mediante
importantes programas de investigacion, stiene sentido se-
guir hablando de “macroeconomistas”™?

Ademds, en su articulo sobre John Taylor (marzo de 2008),
Prakash Loungani nos dice que A. W. Phillips postul6 una re-
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lacién entre los niveles de inflacién y de desempleo. Hasta
donde yo sé, Phillips planteaba en cambio una relacién entre
las variaciones relativas de la inflacion y el desempleo (curva
de Phillips).

Mahmoud Abdelmoula
Ministerio de Desarrollo y Cooperacién Internacional
Ciudad de Tunez, Tinez

El éxito de Taylor

El articulo sobre John Taylor es interesante e instructivo. Su
autor presenta la labor de Taylor como un avance respecto de
lo hecho por Friedman. Pero al proponer una reaccién siste-
matica y constante de la Reserva Federal de Estados Unidos,
en realidad Taylor sigue simplemente la misma l6gica estruc-
tural que Friedman.

El éxito de Taylor como macroeconomista habria sido
completo si, en su intento de orientar la reforma del FMI, hu-
biera analizado explicitamente la implementacién de la poli-
tica monetaria en Africa.

Brice Agonvonon
Benin

Inversion apalancada y crisis

En el articulo “Los tentdculos de la
crisis hipotecaria” (diciembre de
2007) se expone claramente la ver-
dad acerca de la crisis financiera ac-
tual, donde todos hablan mucho del
problema de las hipotecas pero muy
poco acerca de los swaps de incum-
plimiento crediticio, las obligacio-
nes de deuda garantizadas y otras
estructuras apalancadas. La escasa
atencion prestada a estas estructuras
se debe a que son de dificil comprensién para los no especia-
listas. (La valoracién de esos instrumentos resulta compleja
aun para los bancos y otros inversionistas.) Es acertado sefia-
lar que fue el apalancamiento y no necesariamente la mayor
tasa de morosidad de las hipotecas de alto riesgo lo que ali-
mento la crisis actual. Si a ello se agrega el exceso de liquidez
y el apetito de los inversionistas por un mayor riesgo, segura-
mente habrd una situacién explosiva.

Lamentablemente, las soluciones regulatorias, aunque ati-
les, llegardn tarde. Para entonces, una nueva generacion de
instrumentos financieros estard poniendo a prueba a los
reguladores.
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iHaganos llegar su opini6n! Dirfjanos sus comenta-
rios, que no podran exceder de 300 palabras, a fanddletters@
imforg o a Editor-in-Chief, Finance & Development,
International Monetary Fund, Washington, D.C., 20431,
EE.UU. Las cartas serdn editadas.





