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STE LIBRO sobre los mercados de instrumentos
derivados —bien escrito, claro y sin complicacio-
nes técnicas— se basa en un estudio elaborado por
el mismo autor, Alfred Steinherr, junto con
David Folkerts-Landau, que gané el primer premio en la
competencia de AMEX Bank Review en 1994. El libro se
centra en la rdpida expansion de los mercados de instru-
mentos derivados (en particular el segmento extrabursitil),
las graves dificultades financieras creadas por el uso inde-
bido de estos instrumentos, los riesgos sistémicos que pue-
den surgir como resultado de estas dificultades, y las conse-
cuencias de lo anterior en materia de politicas. La
publicacion es muy oportuna, dada la importancia de los
instrumentos derivados y las actividades extrabursatiles du-
rante las turbulencias de septiembre y octubre de 1998 en
algunos mercados maduros y el reciente interés de los res-
ponsables de la politica econémica en las actividades de las
instituciones que utilizan estos instrumentos.

El libro, dividido en cuatro secciones principales, co-
mienza con una perspectiva histérica, que incluye un andli-
sis de las principales funciones de los mercados financieros,
la “americanizacién” de las finanzas (es decir, la importancia
creciente de la liquidez y las cesiones de crédito), y la des-
cripcién de algunos casos conocidos de dificultades finan-
cieras vinculadas a instrumentos derivados (como la quiebra
de Barings). Luego se describen detalladamente los merca-
dos de instrumentos derivados, incluido su uso en la gestion
del riesgo, su funcién econdémica y los diversos mecanismos
para las transacciones de instrumentos derivados (fuera y
dentro de la bolsa). En la tercera seccidn se examinan cues-
tiones de politica, incluidos los riesgos sistémicos creados
por los instrumentos derivados, y se trata de determinar si el
actual marco de politicas es adecuado para administrar estos
riesgos. Ademds, se proponen algunas opciones de politica
para abordar las deficiencias del marco de politicas. En la
ultima seccién se formulan algunas predicciones sobre la
evolucién de los mercados de instrumentos derivados.

La principal parte del libro es la tercera seccion, que
abarca cuestiones de orden publico. Steinherr sefala que el
aumento de las transacciones de instrumentos derivados y la
concentracién de esta actividad en un ntimero relativamente
pequeiio de instituciones ha incrementado el riesgo sisté-
mico. En su opinion, la reglamentacion financiera tradicio-
nal —orientada hacia las instituciones y los balances, en
lugar de las funciones y los riesgos— no ha marchado al
mismo paso que estos acontecimientos. Ademas, los enfo-
ques alternativos tienen sus propios inconvenientes.
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Steinherr propone un enfoque alternativo, que combina-
ria mejoras en la infraestructura financiera —en particular,
el uso de cdmaras de compensacion o intercambios organi-
zados para manejar los riesgos que actualmente se negocian
mediante contratos extrabursétiles— y un nuevo marco re-
glamentario que abarcaria todas las instituciones financieras
y se centraria en las funciones, no en las instituciones. Ade-
mds, este nuevo marco dependeria en mayor medida que el
actual de la gestion del riesgo dentro del sector privado y en
la aplicacién de medidas para alentar a los intermediarios
financieros a internalizar los riesgos.

Steinherr asegura que las medidas que propone reducirian
el riesgo sistémico y limitarian el riesgo moral. Sin embargo,
algunos lectores podrian no coincidir con el autor en lo que
respecta al grado en que la gestion privada del riesgo y las
medidas destinadas a promover la internalizacién de los
riesgos pueden sustituir al actual sistema de supervisiéon y
regulacion oficial. Hasta los mejores especialistas en gestion
de riesgos reconocen que ésta presenta importantes deficien-
cias; actualmente, la opinién general es que los modelos de
riesgo interno —especialmente riesgo crediticio— deben ser
mejorados antes de que puedan aplicarse a la regulacion.

El libro es recomendable para quienes se interesan en la
politica financiera en general y en los aspectos de politica
vinculados con los instrumentos derivados en particular. La
lectura resultard interesante y provechosa incluso para quie-
nes no coincidan con algunas de las recomendaciones del
autor en materia de politicas.

Charles Kramer

Padma Desai (a cargo de la edicion) COtG GLOAAL
]

Transition from Plan to Market in the

World Economy

MIT Press, Cambridge, Massachusetts,

1997, xiii + 507 pdgs., US$63 (tela).
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L TEMA central de este libro —resultado de un
proyecto patrocinado por el Instituto Mundial de
Investigaciones de Economia del Desarrollo de la
Universidad de las Naciones Unidas— es la reper-
cusion internacional de los cambios internos registrados en
12 economias en transicion, Finlandia e India durante el
periodo 1990-95. Se seleccion6 a Finlandia debido a sus es-
trechas relaciones con las antiguas economias de planifica-
ci6n central y a India por haber abandonado una politica de
fuerte intervencion estatal en la economia. Se examina la
politica de ajuste orientada al mercado en los regimenes co-
mercial y cambiario y se evalda el progreso logrado por estos
paises en la diversificacion de sus estructuras comerciales y
en sus esfuerzos por atraer inversion extranjera directa.
En la introduccién, a modo de antecedente para los estu-



dios sobre cada pais, Desai establece normas para evaluar lo
logrado por las economias en transicion en sus esfuerzos por
abrirse a la economia mundial. Con estos indicadores,
aborda una de los interrogantes fundamentales de la transi-
Cidn, a saber, si una reforma mds rapida facilita la entrada a
los mercados internacionales. Comprueba que esto, sumado
a una reorientacion amplia y simultdnea de las politicas, ace-
lera al parecer el crecimiento y la desinflacién al tiempo que
facilita la integracion de los paises en la economia mundial.
Sin embargo, a corto plazo estas reformas parecen tener
también un efecto adverso en el empleo. Por consiguiente,
Desai estima que la reforma acelerada, con sus ventajas y
desventajas, no es necesariamente mas beneficiosa que una
reforma gradual de menor envergadura que presenta pocas
dificultades a corto plazo y, por lo tanto, menos riegos de te-
ner que dar marcha atrés. Pero concluye que si se estima que
los riesgos no son grandes y los costos sociales a corto plazo
son aceptables, la reforma acelerada puede ser beneficiosa.

En la seccion sobre Europa central y oriental se examinan
los casos de Hungria, Polonia y la Republica Checa y se in-
cluye un andlisis particularmente interesante de lo aconte-
cido con la transicién en Alemania oriental. Jiirgen von
Hagen destaca el cardcter inico de esta experiencia y sefiala
que en la antigua Reptblica Democrética Alemana, que reci-
bi6 grandes transferencias financieras, la unién de los siste-
mas administrativos y juridicos, la acelerada privatizacion, y
un considerable respaldo técnico facilitaron también una
transiciéon mds rdpida que en otros paises. Al mismo tiempo,
en Alemania oriental la red de proteccion social fue mas efi-
caz en mantener a los grupos vulnerables al abrigo de las
consecuencias mds adversas de la transicion. Sin embargo,
sefiala que el mercado laboral de Alemania oriental fue in-
corporado al sistema de relaciones industriales de Alemania
occidental, lo cual produjo una enorme destruccion del
empleo.

La seccién sobre Europa septentrional, que cubre los
Estados Bélticos, incluye un interesante analisis, presentado
por Urpo Kivikari, de los problemas afrontados por Finlan-
dia como resultado de la transiciéon en otros paises y la diso-
lucion del Consejo de Asistencia Econémica Mutua. Destaca
en especial la forma en que Finlandia abord¢ las relaciones
comerciales surgidas de la nueva estructura econémica en
Europa central y oriental y su posicién como puerta de
comunicacién entre los antiguos estados comunistas y
Europa occidental.

En la tercera seccion se examinan los casos de Kazajstdn,
Rusia y Uzbekistan. El estudio sobre Kazajstdn, preparado
por Heiner Flassbeck, Lutz Hoffmann y Ludger Lindlar, se
centra en la estabilizacién macroecondmica, las reformas in-
ternas y la implantacién de un régimen de comercio exterior
liberal, con un licido andlisis de los primeros afnos de la
transicion. Los autores identifican algunas deficiencias del
programa de estabilizaciéon de 1994 y sostienen que la apli-
cacion de medidas de estabilizacién mds heterodoxas
habrian aminorado la caida del producto causada a medidas
financieras restrictivas para combatir la inflacién inercial.

En la seccién sobre Asia se examina la experiencia de
China, India y Vietnam. Manmohan Agarwal describe la evo-
lucién de India desde la independencia, destacando el alto

grado de participacion estatal y la decision de concentrar la
inversion en los sectores bésicos de la economia, considerada
como una de las primeras ensefianzas provechosas de la expe-
riencia de la antigua Unién Soviética. Seguidamente, describe
la continua evolucién de las politicas de desarrollo que co-
menzd tras la crisis econdmica de 1991 y senala que, si bien
India sigui6 siendo una economia relativamente cerrada, se
adoptaron importantes medidas para integrar el pais a la
economia mundial.

Este libro, de lectura muy amena, es un complemento va-
lioso de los informes anuales sobre la transicion preparados
por el Banco Europeo de Reconstruccion y Fomento, y de
otros andlisis del periodo inicial de la transicion.

Eric Clifton

Nicholas R. Lardy

Brookings Institution,
Washington, DC, 1998, xi +
304 pags., US$44.95 (tela),
$18.95 (riistica).

OS extraordinarios resultados econémicos logrados

por China desde que comenzaron a aplicarse refor-

mas de mercado en 1978 ha suscitado gran interés.

Muchos observadores han sefialado que su estrate-
gia de reforma gradual es un modelo para otras economias
en transicion y otros, que esta estrategia fue posible gracias
a las excepcionales condiciones iniciales, incluida una eco-
nomia principalmente agricola, lo cual significa que otras
economias en transicién no siempre podran lograr lo
mismo con un programa de reformas similar.

Lardy observa que en este debate se pasa por alto el as-
pecto mds importante: que el éxito de China ha tenido un
costo econdémico real, identifica tres tendencias econémicas
interrelacionadas —en su opinion, insostenibles— surgidas
en China durante las tltimas dos décadas y senala que, para
lograr un crecimiento vigoroso y sostenido a largo plazo, el
pais debera resolver importantes problemas. Primero, el alto
nivel de endeudamiento de las empresas del Estado frente a
los bancos estatales. Segundo, el financiamiento acelerado
que han otorgado estos bancos a las empresas estatales
—muchas de las cuales no son comercialmente viables—y
que ha reducido continuamente la calidad de su cartera de
préstamos. Tercero, la marcada disminucién del ingreso
fiscal durante el periodo posterior a la reforma, que lleg6 al
equivalente de la tercera parte del registrado en 1978 en
relacién con el producto. En consecuencia, el Estado ha
debido imponer un nivel excesivo de obligaciones sociales a
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las empresas publicas, debilitando atin mds su posicién
financiera y la de sus acreedores.

Si bien el libro se centra en los sistemas bancario y finan-
ciero a fin de destacar la importancia de los obstdculos en
materia de reforma que debera afrontar China en el futuro, el
autor dedica un capitulo completo a la evolucién del sector
de empresas estatales durante el periodo posterior a la re-
formay a sus deficiencias. Seiala que en los ultimos 20 afos
las pérdidas de las empresas han aumentado continuamente,
mientras que han disminuido las subvenciones fiscales para
las empresas no viables. Al mismo tiempo, las empresas esta-
tales se han visto abrumadas por las obligaciones en materia
de pago de salarios, empleo y funciones sociales, lo cual
—junto con la transferencia ilegal de activos publicos al sec-
tor no estatal y las reformas contables y tributarias— ha pro-
ducido un deterioro de los indicadores financieros. Lardy
concluye que “la falta de cambios fundamentales en lo que
respecta a la propiedad y la gestion empresarial” es la causa
de fondo del empeoramiento de los resultados financieros de
las empresas estatales.

Los bancos, que han prestado gran parte de sus fondos a
empresas estatales, han corrido una suerte similar. A fin de
aclarar la relacion entre los bancos y las empresas, el autor
sigue la evolucién del sistema bancario de China, incluida
la creacién y transformacion de las instituciones financieras
y el incremento y las caracteristicas de las operaciones credi-
ticias del sistema financiero. Luego analiza en detalle los
puntos fuertes de los bancos en el drea financiera y la am-
plitud del problema de los préstamos no productivos. Dada
la escasez de informacion financiera sobre los bancos, esta
labor es a la vez creible y valiosa.

Segun el autor, la mala situacién financiera de los bancos
estatales se debe a su limitada capacidad para evaluar pro-
yectos con una Optica comercial y a un legado de dos déca-
das de financiamiento sin base comercial. El autor sostiene
que, para completar la transicién a una economia de mer-
cado y mantener el crecimiento econémico, China debe
fortalecer su sistema bancario y darle un s6lido enfoque
comercial. Propone una serie de medidas, incluida la recapi-
talizacion de los bancos, el aumento de la competencia, la li-
beralizacion de las tasas de interés, una mayor regulacioén y
supervision prudencial, la racionalizacion y reduccién de los
impuestos sobre el sistema bancario, y una mayor indepen-
dencia del banco central, todo ello acompafiado por una re-
forma de las empresas estatales y las finanzas publicas, entre
las cuales incluye una mejora de la ley de quiebras para pro-
teger a los acreedores y la movilizacién de ingreso tributario
adicional para financiar la recapitalizacién de los bancos y la
reforma de las empresas.

Se explican minuciosamente las relaciones entre las
empresas, los bancos y la politica fiscal durante el proceso
—gradual pero asombroso— de transformacion econémica
de China. Ademds, hay algunas digresiones valiosas e intere-
santes, como un andlisis del papel del financiamiento de los
bancos estatales en la redistribucién de los recursos
financieros entre las provincias. Del amplio andlisis de los
problemas del sector bancario se deduce que en el futuro
China afrontard grandes dificultades, si bien el autor senala
que las recientes medidas adoptadas por los dirigentes son
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importantes. En comparacién, su propuesta para moderni-
zar el sistema financiero, si bien completa, no analiza con
el mismo detenimiento lo que respecta a la velocidad y se-
cuencia dptimas de ejecucion. Pero, después de todo, éste
es un aspecto de la historia de China que atin no se ha mani-
festado plenamente.

Aasim M. Husain

Financial Markets and Development Conference

THE WORLD BaNk GROUP

THE INTERNATIONAL MONETARY FUND
AND

THE BROOKINGS INSTITUTION
conference on

Emerging Markets in the New Financial System:
Managing Financial and Corporate Distress

March 30 — April 1, 2000
Palisades, New York

The time is ripe for an annual forum to systematically
monitor the development of financial markets in
developing countries. This conference offers a unique
setting to accomplish this goal, by bringing together
stakeholders in financial systems in developing countries,

Southeast Asia, which is restructuring substantial
corporate and financial debt, provides the backdrop for
this year’s conference. Participants will discuss this
restructuring process, explore which type of efforts have
worked best, and draw applicable lessons for the future.

Featured topics include:
+  Assessment of the Financial and Corporate
Restructuring in Asia
¢ Private Capital Flows to Developing Countries:
The Aftermath of the Crisis
¢ Post-Asian Crisis Perspectives on Private and

Sovereign Risk Management

Contributors include Thomson BankWatch, JP Morgan,
The World Bank and The International Monetary Fund.

View the results of last year’s conference at:
http://www.brookings.org/es/international/bi-wb/default.htm

For further information, please contact Sarah Johnson at
(202) 473-0266 or sjohnson4@worldbank.org.
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OPEC’s Windfalls and Pitfalls
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n esta obra que incita a la reflexidn, escrita por una

autoridad en la materia, Jahangir Amuzegar pre-

senta una descripcion cuidadosamente fundamen-

tada —en extensas investigaciones y datos meticu-
losamente recopilados— de la historia de 13 paises con una
gran riqueza petrolera: sus aspiraciones y programas econo-
micos, sus estrategias para superar —de un dia para otro—
la distancia que los separa de los paises de Occidente vy, final-
mente, la embarazosa situaciéon en que se han encontrado al
no poder realizar el ambicioso proyecto de reducir su de-
pendencia con respecto al petrdleo y sentar las bases de un
crecimiento econdmico sostenido. Lectura obligada para
todo estudiante de economia politica.

Cuando tantos paises pueden “malgastar” tanta riqueza en
tan poco tiempo, cabe preguntarse si pesa una maldicion
sobre los individuos o paises que se enriquecen con dema-
siada rapidez. Este problema, que ha desconcertado a los es-
pecialistas desde que las impresionantes alzas del petréleo de
1973-74 produjeron el mayor traspaso de riqueza en tiem-
pos de paz, es el tema central del libro. Amuzegar, ex Minis-
tro de Hacienda de Irdn (uno de los paises fundadores de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)) y
ex Director Ejecutivo del FMI, ha escrito profusamente so-
bre cuestiones financieras internacionales y sobre la econo-
mia de Irdn y otros paises exportadores de petréleo.

En este estudio, que cubre los 20 afios comprendidos entre
1973-74 y 1994, se examinan las estrategias econdémicas de
los paises y los resultados obtenidos, y se evaldan los logros a
la luz de los objetivos fijados y las normas internacionales
usadas para evaluar resultados econémicos. Los paises expor-
tadores de petroleo se habian propuesto establecer las bases
de una economia viable, ya no fundada en el petréleo, susti-
tuyendo sus riquezas naturales por capital fisico y humano
en forma de —entre otras cosas— una amplia infraestruc-
tura, sistemas de riego y armamento modernos, y una
poblacién mucho mejor educada con una mayor expectativa
de vida.

Sin embargo, los extraordinarios logros de estos paises no
reflejan totalmente la realidad. Muchos de los proyectos de
estos paises, percibidos como simbolo de prestigio nacional,
fueron emprendidos sin un analisis apropiado de costos y
beneficios, y tuvieron un enorme sobrecosto. Por otra parte,
los paises de la OPEP crearon grandes sistemas de bienestar
social, suministrando servicios sociales y de salud préctica-
mente sin cargo como una forma de compartir la riqueza
proveniente del petréleo. Lo que es peor, estos gigantescos
programas de gasto dependian de que aumentara el ingreso
del petrdleo, lo cual no ocurrié. Finalmente, en lugar de

convertirse en los banqueros del mundo, estos paises entra-
ron a formar parte del club de deudores.

Como unicos propietarios de la riqueza del petrdleo, los
gobiernos de los paises de la OPEP fueron, en gran medida,
responsables por los reveses que sufrieron estos paises. Ele-
varon las expectativas al aplicar una politica fiscal encami-
nada a distribuir los nuevos recursos entre los ciudadanos,
asignando un papel secundario a las politicas monetaria y
cambiaria. Esta combinacién de politicas produjo, necesaria-
mente, el “mal holandés”, que ha afectado a todos los paises
de la OPEP en uno u otro momento (el fenémeno que se
produce cuando el descubrimiento de recursos naturales en
un pais crea una nueva industria préspera, como consecuen-
cia de lo cual las industrias tradicionales pierden su compe-
titividad internacional). La apreciacion del tipo de cambio y
la estrategia global de promocién de industrias de sustitu-
cién de importaciones desalentaron otras exportaciones,
motivaron inversiones en dreas en que estos paises no tenian
ventajas comparativas y produjeron graves distorsiones de
los precios y una mala asignacién de recursos. Con el
tiempo, todos estos paises registraron déficit fiscales y de
balanza de pagos, asi como altos niveles de inflacién y de
desempleo. Irénicamente, en 1994 su ingreso per cédpita era
mds bajo que durante la década anterior al alza del petréleo
registrada em 1973-74.

Amuzegar examina varias teorias estructurales y neocldsi-
cas tratando de explicar qué fall6. Ninguna teoria parece ex-
plicar, por si sola, los resultados econdmicos globales o
relativos de estos paises, ni las diferencias entre sus sistemas
econdmicos y politicos. El autor concluye que el éxito de un
pais puede atribuirse a una combinacién de factores e iden-
tifica diez factores que pueden garantizar resultados eco-
noémicos perdurables y satisfactorios: una poblacion relati-
vamente pequefia o una baja tasa de crecimiento demogra-
fico, una inversién relativamente importante en capital fisico
y humano, un bajo nivel de consumo del sector publico,
minimas distorsiones de salarios y precios, un ajuste opor-
tuno y adecuado ante el fenémeno de auge y caida vincu-
lado al petroéleo, la existencia de un respaldo cultural y em-
presarial, un mercado interno suficientemente desarrollado,
la disponibilidad de recursos no petroleros, una distribucién
relativamente equitativa del ingreso, y un gobierno eficiente.
Indudablemente, es una larga lista. El autor senala que
ningan pais conté con todos estos factores en la medida
necesaria.

Hassanali Mehran

Disefio de la portada: Dale Glasgow

llustraciones: Pé&gina del indice, pags. 2, 3, 4, 5, 6, 9, 11,
13, 14, 16 y 18: Dale Glasgow; pagina del indice, pags. 24
y 48: Massoud Etemadi; pag. 28: Michelle Lana.
Fotografias: Pags. 2y 3, fotos de libros y de los autores:
Unidad de Fotografia del FMI; pag. 40: Banco Mundial;
pags. 52 y 56: Uniphoto.
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