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Nos encontramos ante una colec-
cion de articulos de indudable inte-
rés en torno a un tema que ha provo-
cado, especialmente entre los trata-
distas sobre la globalizacion reciente
de la economia, una avalancha de
contribuciones. En muchos casos,
los problemas relacionados con las
tendencias en las economias mo-
dernas a destacar los aspectos fi-
nancieros han sido tratados como el
principal componente y responsable

—en lo positivo y en lo negativo— de
dicha mundializacion. Ahora bien,
aun sin admitir la traduccion directa
que se hace frecuentemente en
Espafia del término «financializa-
tion», nos parece que por la catego-
ria de los autores y el conjunto de te-
mas recogidos merece la pena no
solo resefiar, sino meditar en profun-
didad sobre la cuestion.

El texto recoge un conjunto de
conferencias y ponencias presenta-
das en otofio de 2001 en una reu-
nion del Political Economy Research
Institute de la Universidad de Massa-
chussets (Amherst) precisamente di-
rigida al estudio del titulo que lleva el
volumen. Como impresion inicial nos
ha parecido un texto bien organiza-
do. En efecto, se divide en cinco par-
tes dirigidas en primer lugar a reali-
zar estudios exploratorios sobre el
concento central y especialmente los
efectos distributivos del proceso. La
segunda, centrada en el analisis de
las consecuencias del proceso de
expansion de las finanzas den la
economia estadounidense, merece
especial atencion no sélo por el inte-
rés de esta economia sino por los te-
mas que comentaremos.

En la tercera se estudian las rela-
ciones del proceso con el sistema
monetario internacional. En la cuar-
ta se lleva a cabo un analisis de las
implicaciones de estos procesos en
varias economias emergentes (Mé-
xico, Turquia, Argentina, Brasil y
Corea). Por ultimo, en la quinta par-
te se abordan temas de gran tras-
cendencia —las posibilidades de

evitar crisis, la movilidad internacio-
nal de los capitales y el hipotético
impuesto sobre las transacciones
de capital— bajo el titulo de pers-
pectivas de politica.

Los diecinueve autores de los die-
cisiete trabajos incluidos no pertene-
cen a las que podrian denominarse
adecuadamente escuelas ortodoxas
de la economia monetaria. Sus nom-
bres no nos son muy conocidos, pese
a lo cual los curriculos muestran su
conocimiento operativo de las reali-
dades que estudian. Pero nos ha pa-
recido que existen elementos claros
de union entre ellos. Por un lado, la
insistencia en descubrir los efectos
de las situaciones descritas sobre
sectores que no suelen encontrarse
en textos mas tradicionales (los gru-
pos sociales a los que pueden benefi-
ciar las nuevas situaciones). Por otra,
una utilizacién razonada, sin exceso,
de los instrumentos de que el andlisis
econdémico dispone en la actualidad.
Con ello queremos decir que el libro
es, en buena parte, distinto a los tra-
tados mas conocidos de temas mo-
netarios.

Nos ha sorprendido el deseo de
clarificaciéon de conceptos. Como el
editor del volumen pone de manifies-
to hay un uso indistinto de los con-
ceptos de globalizacién, neoliberalis-
mo y «financializacion». Resulta im-
portante sefalar qué es lo que puede
encontrarse tras la convocatoria de la
reunion sobre el término indicado.
Para Epstein significaria el papel cre-
ciente de los actores financieros, de
las motivaciones financieras y de las



instituciones financieras en la vida
operativa tanto de las economias na-
cionales como de las internacionales.

Pero al tiempo recoge un amplio
muestrario de otras ideas que mere-
ce la pena recoger. Asi, para G.
Kripper el concepto se refiere a un
proceso de acumulacion en el que
los beneficios se obtienen de forma
cada vez mas creciente por canales
financieros antes que por las vias
tradicionales de produccion y co-
mercio. Para otros autores se refe-
ria a «una explosiéon de los inter-
cambios financieros con un abanico
de nuevos instrumentos financie-
ros». Otras definiciones recogerian
el predominio de los sistemas finan-
cieros basados en los nuevos mer-
cados de capitales sobre los siste-
mas basados en los mercados tradi-
cionales. Sea cual sea la definicion
que se adopte los datos estadisti-
COS proporcionan una aproximacion
a la importancia cuantitativa del fe-
nomeno. Asi, las cifras del Banco
de Pagos Internacionales sefialan
que el volumen diario de transaccio-
nes en los mercados de cambios al-
canzan casi los dos billardos de do6-
lares en 2004 frente a los 570 millo-
nes de tan solo quince afios atras.

En la primera parte del texto, a la
vez que se entra en el mundo de las
definiciones, se lleva a cabo un ana-
lisis de las implicaciones sobre la
distribucion de rentas del fenémeno
analizado. Para ello se encuentran
en el texto dos articulos. El primero
realiza un analisis histérico mientras
que el segundo lleva a cabo un estu-

dio comparativo en diversos paises
de la OCDE. Los autores del primero
sefialan que tras la Gran Depresion,
época en la que se registré una pos-
tergacion de los temas financieros,
desde 1970 las finanzas han mostra-
do una presencia creciente en las
economias combinada con la exis-
tencia de crisis.

Ahora bien, los autores sefalan
que no todos los grupos sociales han
sufrido en tales crisis dafos o perjui-
cios similares. En definitiva, los cos-
tes de las crisis han sido satisfechos
por la parte mas numerosa de las po-
blaciones mientras que el grupo fi-
nanciero ha obtenido beneficios es-
peciales. Como explican el hecho?
A través de la contradiccion existente
entre las inversiones duraderas en
actividades productivas frente a la li-
bertad absoluta de movimientos de
las finanzas. De esta forma, las enti-
dades no financieras, siempre bajo la
presion de la competencia, deben en-
frentarse a las crisis que se derivan
de tendencias desfavorables en tec-
nologia y distribucion asi como a los
propios ciclos. Por el contrario, los
sectores financieros utilizan sus pro-
pias instituciones para protegerse
frente a los riesgos antes dichos.
Para los autores, vinculados al Cen-
tro Nacional de Investigacion Cientifi-
ca de Francia, de esta forma se pue-
den extender las crisis o crear otras.

En el trabajo comparativo de algu-
nos paises de la OCDE se muestra
que las instituciones financieras, asi
como los propietarios de activos fi-
nancieros han podido aumentar sus

participaciones en la renta nacional
de diversos paises desde los prime-
ros 1980. Para ello utilizan los datos
de las Cuentas Nacionales de quin-
ce paises de la citada organizacion
asi como un modelo economeétrico.
Sus conclusiones, que matizan se-
fAalando que se precisan mejores
servicios especialmente para paises
en desarrollo, muestran que los sec-
tores a los que se define como ren-
tistas han experimentado una gran
subida en sus ingresos entre el pe-
riodo 1960-1970 y el 1980-1990 (de
un orden medio del 7,6 por 100
anual de incremento).

Del texto nos ha parecido de un
gran interés, que supera los limites
de una economia nacional, la se-
gunda parte dedicada al estudio de
algunos procesos financieros en la
economia norteamericana. Se refie-
ren los trabajos incluidos en ella
respectivamente a una primera vi-
sion general, a la evolucién en la
década de 1990 y por ultimo, a la
expansion de los productos y mer-
cados de derivados financieros.

En relacion con la primera cues-
tion, su autor estudia la que conside-
ra fuerza conductora de la economia
que son las empresas no financie-
ras. En este sentido, reutilizando se-
ries estadisticas de la Contabilidad
Nacional de Estados Unidos, llega a
conclusiones similares a las de los
trabajos contenidos en la primera
parte, esto es, un incremento en la
participacion de las entidades finan-
cieras en la renta nacional. El proce-
so seria resultado también de la glo-



balizacion neoliberal y su conse-
cuencia principal es que se «estan
destruyendo las condiciones en que
han de trabajar tanto los mercados
de productos como los financieros
para asegurar a largo plazo el éxito
de las empresas no financieras mas
importantes». No deja de ser curiosa
la descripcion de las formas en que
reaccionan las entidades no finan-
cieras entre las que cabe destacar
su conversion en muchos aspectos
a las actividades financieras.

La situacién de 1990 llevo en la
economia norteamericana al extre-
mo del proceso. El autor, economis-
ta de un importante grupo inversor,
analiza los incentivos, motivos y
cambios institucionales que condu-
jeron a la situacién que califica de
«burbuja». Destaca cinco:

a) La propia naturaleza de los
mercados financieros que conduce
a la especulacion, al comportamien-
to gregario y a la inestabilidad.

b) La importancia adquirida por
el movimiento de privatizacion del
sistema de ahorro.

c) El papel creciente de inverso-
res institucionales y de los fondos
que aumentaron la concentracion de
las informaciones y los incentivos
para el comportamiento gregario.

d) Elllamado «Greenspan Puty,
mediante el cual la reserva federal
cred un suelo minimo para las ac-
ciones.

e) El aumento de poder de una
parte del capital financiero, con ca-
pacidad para influir en las politicas
regularizadoras.

En esta linea, el ultimo trabajo de
esta parte examina el rapido incre-
mento de los instrumentos deriva-
dos, lo que se deduce del aumento
del interés del publico por ellos.
Existen varias razones para este
hecho como son la posibilidad de
hacer mas barata la asuncion de
riesgos o la posibilidad de contor-
near con los mismos normas y regu-
laciones. Este sentido, el autor hace
un llamamiento a la utilizacién de pi-
lares de la regulacion prudencial.

La tercera parte del texto analiza
algunas cuestiones relacionadas
con el sistema monetario internacio-
nal, cuyo funcionamiento no ha deja-
do de preocupar desde muchos
afios atras y cuya reforma ha dado
lugar a una copiosa literatura. Reco-
nocemos que probablemente esta
sea la parte del texto que menor nu-
mero de novedades aporta. La inte-
gran un trabajo sobre globalizaciéon
financiera, tipos de cambio y comer-
cio internacional; un segundo sobre
el mercado del eurododlar y un terce-
ro sobre el papel del sistema ante la
nueva situacion.

En el primero de los citados traba-
jos se sefiala que los procesos ac-
tuales tienen consecuencias que
cabe examinar tanto desde una
perspectiva tedrica como desde la
realista. En concreto, afectarian a la
teoria de la ventaja comparativa asi
como a las politicas comerciales. El
autor sefiala, con un fundamento en
el examen de autores bien conoci-
dos, que la defensa del libre comer-
cio esta en relaciéon con la idea de

que los mercados establecera auto-
maticamente tipos de cambio (o ni-
veles de renta) que lleven al pleno
empleo y a un comercio equilibrado.
Pues bien, la especulacion financie-
ra podria causar la no alineacion de
los tipos de cambio. En esta situa-
cion la liberalizacién comercial no
llevaria necesariamente a una asig-
nacion eficiente de recursos. En con-
secuencia, para el autor «el analisis
de las politicas deberia ser enfocado
teniendo en cuenta las consecuen-
cias especificas de los distintos tipos
de apertura antes que en los argu-
mentos del tipo «todo o nada sobre
proteccién-libre comercio o liberali-
zacion financiera frente a control fi-
nanciero». Las politicas deberian va-
riar de pais en pais sin una formula
estandar del tipo «consenso de Wa-
shington» y posiblemente actuar so-
bre el tipo de cambio.

El estudio sobre euroddlares parte
de un analisis histérico que analiza
en primer término la ruptura del sis-
tema de Bretton Woods. Se muestra
que supone el paso desde un siste-
ma monetario internacional con base
en la accion estatal a otro basado en
el mercado. Como constatacion pue-
de decirse que desde 1971 el siste-
ma encuentra un «pool» de capitales
a corto plazo siempre dispuesto a
moverse frente a las monedas que
aparecen vulnerables ante ataques
especulativos. Pero, irdbnicamente el
sistema basado en el mercado pre-
senta una tendencia hacia la defla-
cion. Asi, por ejemplo, los Estados
Unidos como pais deficitario presen-



tan una presidon continua para la
atraccion de inversiones por medio
de la reduccion de salarios y precios.

La autora del trabajo sobre el sis-
tema monetario internacional recuer-
da que éste, en definitiva, se basa en
la creacién de pasivos y de deman-
da agregada por parte de los Esta-
dos Unidos. Ello lleva a que estos
hayan tenido grandes deudas que
podrian eventualmente eliminar la
confianza en el dolar. Como pro-
puesta de funcionamiento recoge la
antigua idea keynesiana de creacion
de un sistema internacional de clea-
ring que pudiera permitir una partici-
pacion mas igualitaria de todos los
paises en la economia global.

La parte cuarta, la menos extensa
en numero de paginas, ofrece una
vision comparativa de las situacio-
nes de las economias de algunos
significativos paises —México, Tur-
quia, Argentina, Brasil y Corea—
que han experimentado en los ulti-
mos quince afos las consecuencias
del proceso descrito. Sus experien-
cias relatadas por economistas nor-
malmente bien situados en la vida
practica de los paises indicados,
constituyen no soélo elementos de
aprendizaje, sino de reflexion creati-
va. Aunque es evidente pueden en-
contrarse similitudes y aun a falta de
estudios mas completos, los estu-
dios muestran una notable prepara-
cion técnica que se pone de relieve
al indicar en los curriculos de los au-
tores estudios en los principales cen-
tros académicos de estudio de la
economia.

Es especialmente significativo en
esta linea el estudio que se realiza
sobre la crisis mexicana. No se en-
cuentra en ella —hay un altisimo
numero de referencias técnicas—
los estudios con manejo de series e
informes técnicos sino una explica-
cion sociologica acerca de quienes
gestionaron la economia del pais
desde los anos 1960. La cuestion
que se intenta responder es porqué
existen tantos economistas en pai-
ses en desarrollo que se han forma-
do en los departamentos de univer-
sidades norteamericanas en la tra-
diciobn neoclasica. La autora
sostiene que, en buena medida, la
experiencia formativa resulta un
buen cebo para atraer inversiones.

Uno de los autores del articulo
sobre Turquia ha sido un buen co-
nocedor de las economias en desa-
rrollo en su condicién de Director de
la Division de Investigacion de la
UNESCO. En su estudio los autores
critican duramente el programa de
estabilizacién construido por el FMI
que aplicé formulas que, segun
ellos «no han aprendido de las crisis
recientes en paises emergentes».
En tal sentido, las politicas de esta-
bilizacion preconizadas por el Fon-
do buscan hacerlo a través de los
mercados financieros.

Ahora bien, la naturaleza especu-
lativa de tales mercados conducen
a la vulnerabilidad y a la crisis. El
analisis, que puede situarse en la
conocida linea critica de Stiglitz, su-
pone no solo una posicidn contraria
a las «recetas» recibidas sino una

critica clara a las politicas tradicio-
nales para hacer frente a los proble-
mas de deuda. En este sentido
abogan por la suspension temporal
de la convertibilidad y un statu quo
de los pagos de deuda externa.

En el caso de Argentina un exce-
so de liberalizacion financiera no
dej6 al gobierno en los tiempos de
la caja de conversion los necesarios
instrumentos de regulacion y de es-
tabilizacion. Por su parte, los tipos
de cambio fijos y la apertura interna-
cional de los mercados de capitales
hicieron subir la cuantia de la deuda
sin instrumentos para mantener
competitiva la economia y como re-
sultado de todo ello una disminu-
cion de produccion, empleo y renta.
Con la adopcion de otras medidas
parece haber mejorado la situacion,
lo que hace decir a los autores la
confirmacion de los aspectos criti-
cos que otros trabajos indicaban.

El estudio que se realiza de la
economia brasilefia utiliza diversos
modelos econométricos y tres se-
ries de datos: PIB, reservas exterio-
res y deuda externa. Los resultados
de la aplicacion del modelo indican
que la inercia y la liquidez interna-
cional explican el 42 por 100 de la
variacion de la tasa de crecimiento
de dicho pais en el periodo
1966-2000. La hipdtesis de que se
parte es la restriccion internacional
de liquidez que hace que la econo-
mia sufra altibajos debidos a las va-
riaciones en las condiciones finan-
cieras internacionales. No debe ex-
trafar que, en relacién con otros



trabajos, el autor indique que si se
quiere conseguir una estabilidad
macroecondémica, deberia intentar-
se reducir la volatilidad de dicha Ii-
quidez.

Por ultimo el andlisis del conocido
como «milagro coreano» lleva a sus
autores a la consideracion de que el
mismo se basé en un capitalismo di-
rigido por el Estado en contradic-
cion con las normas de la economia
neoclasica. En este sentido se regu-
laron los flujos de inversiones exte-
riores, se conexiond la asignacion
de créditos con la politica industrial
publica y se incrementaron ahorro e
inversion interna.

Ahora bien, en los primeros 1990,
«la presion politica interna y externa
para aumentar las oportunidades
para los negocios y la inversion ex-
tranjera condujo al gobierno a libe-
ralizar su sistema (antes descrito
brevemente), incluyendo el control
de los mercados financieros». Los
autores sefalan que muy pronto se
pedian prestadas sumas peligrosas
de capital que dejaron al pais vulne-
rable a las crisis financieras.

En la quinta parte del texto se ofre-
cen, en linea con las observaciones y
estudios realizados, algunas vias de
accion que légicamente difieren de
las férmulas tradicionales. En esa li-
nea un primer trabajo se dirige al es-
tudio de las formas de evitar los ries-
gos inherentes a la movilidad de las
corrientes internacionales de capital
(por ejemplo, los denominados riesgo
de contagio, riesgo de soberania,
como mas destacados).

En esta linea no debe extrafar
que los autores se muestren parti-
darios de la introduccién de impues-
tos sobre las transacciones en mo-
neda extranjera, de restricciones de
cambio, junto a cierto tipo de contro-
les de duracién mas o menos inde-
terminada.

En nuestra opinion, el libro tiene el
interés de ocupar una posicion bien
clara en la polémica actual que en-
frentaria a los defensores de una libe-
ralizacion plena de las finanzas con
otros grupos de autores que han teni-
do que destacar las explicaciones
que puedan estar detras de las mas
recientes crisis, especialmente en los
paises emergentes. Nos ha parecido
que, en este sentido, el texto resulta
coherente y desde luego digno de
consideracion y analisis. Aunque po-
siblemente desde una vision personal
nos gustaria encontrar en un solo
texto posiciones a favor y en contra
tampoco podemos ignorar que sue-
len ser muchos mas los textos que se
alinean en las llamadas corrientes or-
todoxas de explicacion de las actua-
les tensiones en la economia mun-
dial.

No parece en definitiva, que rom-
per una lanza en contra del «pensa-
miento cinico» que se ha intentado
imponer constituye un mérito que,
de por si, justifica la reflexién sobre
lo que contiene el texto.

Miguel Angel Diaz Mier
Universidad de Alcala

Antonio M.2 Avila Alvarez
TPGA.
Universidad Auténoma de Madrid

Stephen Cullenberg
y Prasanta K. Pattanaik (Eds.)
Pluto Press, Londres, 2004

OXFORD IN INDIA READINGS
OXFORD | Y
GLOBALIZATION, CULTURE,
AND THE LIMITS OF THE MARKET
ESSAYS IN ECONOMICS AND PHILOSOPHY
STEPHEN CULLENBERG
EDITED BY
PRASANTA K. PATTANAIK
THEMES
— IN—
ECONOMICS

Si en los escritos de los pensa-
dores clasicos se establecia una
relacion entre la filosofia y la eco-
nomia, de tal manera que las re-
comendaciones en ésta ultima dis-
ciplina se disefaban dentro del
entorno filosoéfico y se veian cons-
trefidas por él, desde finales del si-
glo XIX'y, especialmente, desde la
finalizacién de la Segunda Guerra
Mundial, dicha relacién ha dejado
de ser estudiada.

Desde ese momento, la disocia-
cién entre ambas ha sido total, de
tal manera que la mayoria de los



economistas han centrado sus es-
fuerzos en analizar los distintos
aspectos inherentes a los instru-
mentos, tratando de mejorar su efi-
ciencia, en aras de alcanzar un de-
terminado objetivo econdmico,
que se suele denominar bienestar
social, en la creencia de que existe
unanimidad en su consecucion.

La filosofia queda pues para los
fildsofos. La economia dispone de
las herramientas adecuadas para
estudiar el comportamiento 6ptimo
de los instrumentos que nos condu-
ce a dicho bienestar. Los avances
en el ambito econométrico y una
mejor informacion estadistica han
facilitado esta tarea y han generali-
zado la concepcion de una econo-
mia objetiva que puede ofrecer
conclusiones validas universal-
mente.

Sin embargo, en las ultimas dé-
cadas estas ideas han sido cues-
tionadas y se estan llevando a
cabo trabajos cada vez con mayor
profusidén en los que se relaciona
la economia con la filosofia y, so-
bre todo, con aspectos éticos. En
términos generales, estos trabajos
no solo se cuestionan las conclu-
siones sino también los supuestos
de partida que han venido mos-
trando los economistas a lo largo
del siglo pasado, indicando que
factores como las motivaciones,
las instituciones, las creencias o la
formacion de valores juegan un
papel relevante en la economia y
que no han sido lo suficientemente
consideradas.

Precisamente, el libro objeto de
nuestro comentario pretende expo-
ner algunos de estos hechos. Como
sefalan los editores, a pesar de la
idea tradicional de que la economia
se preocupa de los problemas dia-
rios de los agentes econdémicos,
mientras que la filosofia se centra
en temas mas profundos y abstrac-
tos, lo cierto es que la economia
desde sus vertientes positiva y nor-
mativa se relaciona con esos temas
abstractos. Desde el punto de vista
positivo, se supone que los indivi-
duos se comportan racionalmente.
Y, en este sentido, cabe preguntar-
se en qué consiste la racionalidad,
ya que, por ejemplo, se puede optar
bien por primar los resultados que
presenta una determinada politica
sobre la felicidad, o bien por consi-
derar sus efectos sobre los de-
rechos y oportunidades de los
agentes econdmicos. En el ambito
normativo, se parte de aspectos re-
lacionados con la ética en lo que
hace referencia a la validez de de-
terminadas acciones o situaciones.
En definitiva, nos encontramos con
una serie de cuestiones que son
también objeto de interés para los fi-
|6sofos.

Por todo ello, son cada vez de
mayor interés libros como el que co-
mentamos, al ofrecernos una vision
alternativa, asi como nuevas ideas
y posibilidades a lo que los libros
economicos tradicionales nos vie-
nen ofreciendo. En concreto, esta
publicacion recoge diez trabajos de
fildsofos y economistas que pueden

dividirse en tres grandes grupos.
Los cinco primeros se centran en
distintos aspectos relacionados con
el mercado y el comercio; los tres
restantes, en temas referentes a los
individuos y al bienestar, y los dos
ultimos, en la cultura y la globaliza-
cion.

Por lo que se refiere a la primera
parte, donde se relaciona moral y
mercados, se plantea una de las
cuestiones que ha sido objeto de
discusién por gran parte de econo-
mistas y filésofos: si el mercado,
que es uno de los instrumentos
considerados fundamentales para
llevar a cabo la distribucion de los
recursos en la mayoria de las eco-
nomias, es o no moral. Ello es debi-
do a que el libre comercio necesa-
rio para que los mercados funcio-
nen adecuadamente de acuerdo
con los principios establecidos,
conlleva una serie de acciones y
circunstancias que son cuestiona-
bles desde el punto de vista moral,
como por ejemplo, el trabajo infan-
til, el consumismo, las practicas
bancarias en las que existen eleva-
das comisiones y tipos de interés,
etcétera. Todas estas cuestiones
son objeto de atencion en los cinco
trabajos que componen esta prime-
ra parte.

El primero de ellos escrito por D.
Satz, sefala que los mercados en
cierta medida no generan limita-
ciones tan importantes sobre los
valores tales como la libertad, la
felicidad, la igualdad politica,
como para que nos veamos obliga-



dos a impedir las transacciones
que se realizan en ellos. A pesar
de ello, existen algunos comporta-
mientos cuestionables respecto al
comercio de algunos bienes (efec-
tos indirectos sobre actitudes,
efectos sobre individuos...) por lo
que resulta necesario considerar
el papel que tienen las institucio-
nes, ya que la solucion al conflicto
que pudiera surgir entre los distin-
tos valores debe derivarse de la
democracia politica mas que de
las opiniones de los fildsofos.

El articulo de R. Kanbur parte de
las mismas ideas que el anterior.
Analiza las causas por las que suele
existir disconformidad sobre la acti-
vidad de determinados tipos de
mercados, que los hace aborreci-
bles. Dichas causas son diversas y
no se producen con igual intensidad
en los mercados.

Por su parte P. Seabright analiza
si existe la posibilidad de establecer
reglas que puedan prohibir legal-
mente o al menos cuestionar y limi-
tar, desde el punto de vista ético, al-
gunas
que se llevan a cabo en los merca-
dos. En este sentido, el autor anali-
za los motivos egoistas de los indi-
viduos que conducen a distintas ac-
tuaciones que dependeran de si
existe algun tipo de remuneracion
por su realizacién. En cierta medi-
da, el llevar a cabo un tipo de accién
u otra puede deberse a que los
agentes econémicos quieren lanzar
sefiales al resto de la sociedad de la
clase de personas que son.

transacciones voluntarias

El cuarto trabajo, escrito por G.
Warnke se centra en el mercado de
la educacion, intentando aplicarle el
principio de soberania del consumi-
dor mediante la creaciéon de un
bono a través del cual los padres
pueden escoger aquel colegio que
consideren mas adecuado para sus
hijos, de entre los que se incluyen
en dicho bono.

En el ultimo trabajo de este pri-
mer grupo, elaborado por V. Iver-
sen, se analiza el mercado laboral
de nifios en el estado de Karnataka
en la India. En este trabajo, Iversen,
tras mostrar distintas aportaciones
tedricas sobre este tema, muestra
el hecho de que los nifios a menudo
tienen autonomia de decision a la
hora de emigrar del pueblo a la ciu-
dad, situacion que suele ser aprove-
chada por los empleadores. Y los
procesos de crecimiento pueden re-
ducir la edad a la que se lleva a
cabo esta decision.

El segundo grupo de trabajos se
centra en distintos temas y esta
compuesto por tres articulos, como
ya dijimos anteriormente. El primero
de ellos, escrito por M. Ahlert, se
centra en la asignacion de érganos
humanos mediante un mecanismo
que no sigue las pautas del merca-
do. El autor considera los efectos
que se generan cuando no existe un
mercado para este tipo de asignacio-
nes y los individuos tienen que bus-
car los medios para llevarlas a cabo,
considerando el caso europeo.

La escasez y el individualismo
es objeto de estudio por S. A. Mar-

glin. En su trabajo se analiza la co-
nexién entre la cultura moderna y
la incapacidad que muestran las
economias modernas para propor-
cionar abundantes bienes y servi-
cios. Desde su punto de vista, la
modernidad ha creado el indivi-
dualismo que ha tenido como con-
secuencia general la generacién
de escasez.

La justicia distributiva es el tema
central del siguiente articulo de esta
segunda parte. R. J. Arneson consi-
dera que se trata de uno de los as-
pectos mas relevantes dentro de la
economia del bienestar, que ha sido
objeto de atencion por muchos filo-
sofos. El problema radica en tratar
de delimitar qué es lo que necesita
ser distribuido y en qué cantidad en-
tre los distintos agentes de la socie-
dad.

La tercera y ultima parte de ar-
ticulos que componen este libro se
centra en la cultura y la globaliza-
cién. Esta tltima ha sido objeto de
atencion por parte tanto de los
economistas como de los filéso-
fos, aunque haciendo hincapié en
distintos aspectos. Mientras que
los economistas centraban su
atencion en el comercio interna-
cional, la inversion directa extran-
jera y la migracion, los filésofos se
han preocupado mas por los as-
pectos culturales. Los dos articu-
los que conforman esta parte ofre-
cen la vision que tienen los econo-
mistas que los elaboran sobre la
relacion entre cultura y globaliza-
cion.



En concreto, X. Cheng parte de la
analogia que encuentra entre cultu-
ra y tecnologia, y de esta forma in-
troduce la primera en el entramado
tedrico que suele caracterizar a los
estudios econdmicos. Y una vez
aceptada la analogia es cuando se
pueden introducir las conexiones
entre cultura y globalizacién, ya que
ésta ultima tiene un efecto positivo
sobre la dispersién cultural, enri-
queciendo de esta manera la vida
de los individuos.

Por su parte K. Griffin, afirma que
lo que distingue el proceso de glo-
balizacién actual con los que se ha-
bian producido en épocas anterio-
res es precisamente el papel impor-
tante que tiene la cultura. Y desde
su punto de vista, a diferencia de lo
que habitualmente se viene afir-
mando acerca de que la cultura
americana se esta imponiendo en el
mundo, existe cada vez una mayor
libertad y diversidad cultural. Ahora
bien, ello no significa que todos los
paises tengan que beneficiarse por
igual de la globalizacién, ya que
para ello seria necesario tanto un
nuevo sistema de gobierno mundial,
como la generacién de nuevos valo-
res éticos.

Por tanto, nos encontramos con
un libro interesante para todos
aquellos que quieran analizar aque-
llas cuestiones que la economia or-
todoxa no suele considerar.

Miguel-Angel Galindo Martin
Universidad de
Castilla-La Mancha

Alessandro Roncaglia
Cambridge University Press,
Cambridge, 2005

THE

Wealth of Ideas

A HISTORY OF
ECONOMIC. THOUGHT

Alessandro Roncaglia

El analisis del pensamiento eco-
némico sigue acaparando la aten-
cion de las editoriales. Prueba de
ello son los numerosos libros que
estan apareciendo uUltimamente en
los que se analizan las aportaciones
de un determinado economista, o
son readings, esto es, fragmentos
de obras que se consideran rele-
vantes, o como en el caso del que
aqui nos ocupa, son un estudio ge-
neral del pensamiento econdémico,
considerando corrientes, autores y
escuelas.

El autor del libro objeto de este co-
mentario, Alessandro Roncaglia, es

profesor de economia en del Depar-
tamento de Ciencias Econdémicas de
la Universidad «La Sapienza» de
Roma y este libro es una traduccion
del que publicase en ltalia en 2001,
titulado La ricchezza delle idee. El
objetivo perseguido en el mismo es
el de analizar la historia del pensa-
miento econémico desde la prehisto-
ria, haciendo referencias a la anti-
gliedad clasica y a la Biblia, hasta la
actualidad. Para ello se centra en los
fundamentos conceptuales de las
distintas teorias que han ido apare-
ciendo a lo largo de la historia, consi-
derando que las alteraciones que se
producen en la estructura analitica
estan conectadas con los cambios
que se originan en los fundamentos
conceptuales, de tal manera que un
concepto, aunque conserve su nom-
bre, cambia de significado cuando
se traslada de una teoria a otra.

De esta manera, Roncaglia se se-
para de la distincion que realizd
Schumpeter entre la historia del
analisis y la historia del pensamien-
to. Como es sabido, la primera se
centra en las estructuras analiticas
mientras que la segunda se centra
en las distintas visiones que se tie-
nen del mundo. El problema que se
deriva de esta division es que no re-
sulta util a la hora de estudiar la
evoluciéon de los distintos concep-
tos. Lo mismo cabe decir respecto a
la divisidn entre «reconstrucciones
racionales e historicas».

Para desarrollar este analisis, el
libro esta dividido en dieciocho capi-
tulos. El primero de ellos tiene enti-



dad propia, ya que se refiere a as-
pectos metodoldgicos, y muestra
las limitaciones que se derivan del
método acumulativo, centrado en
estudiar el pasado, sin conceder es-
pecial importancia al progreso de la
investigacion. Por el contrario, re-
sulta relevante analizar los funda-
mentos conceptuales de las distin-
tas aportaciones teéricas.

Los tres capitulos siguientes es-
tudian el pensamiento anterior a
Adam Smith. En concreto, el capi-
tulo 2 estudia la prehistoria de la
ciencia econdémica, recorriendo un
periodo temporal que va desde la
antigiiedad clasica hasta el mercan-
tilismo. En este sentido, hay que se-
falar que el nacimiento de la politi-
ca econdémica no se produjo en un
momento determinado del tiempo,
sino que su autonomia como disci-
plina requiri6 de varios siglos, no
consiguiéndose hasta comienzos
del siglo XVII y hasta el XIX no se
consideré como una actividad pro-
fesional auténoma. Pero antes de
dichas fechas, se habia publicado
escritos en los que se hacian refe-
rencia a aspectos econémicos que,
si bien necesitaban de un mayor o
mejor desarrollo, trataban temas
que posteriormente serian de gran
interés, como por ejemplo, la divi-
sion del trabajo. Es por ello, que en
este capitulo se estudian las aporta-
ciones de los autores griegos (basi-
camente, Platéon y Aristételes), los
Escolasticos, Bullionistas y Mercan-
tilistas, finalizando con un epigrafe
centrado en el nacimiento del pen-

samiento econoémico en ltalia, ha-
ciendo referencia a la aportacion de
Antonio Serra.

El capitulo 3 se centra en la figura
de William Petty y en su political
arithmetic, aspecto que Roncaglia
considera crucial para nuestra disci-
plina, en lo que se refiere tanto al
método como para la elaboracion
de conceptos a través de los cuales
se pueda formar un sistema que re-
presenten la realidad econdmica.

El capitulo 4 se centra en las dis-
tintas lineas de investigaciéon que
surgen desde finales del siglo XVII
hasta mediados del XVIII que, rela-
cionando la economia con otras
ciencias sociales, se centraban en
el analisis de la organizacion de las
sociedades humanas y cuales son
las motivaciones que determinan
las acciones humanas, esto es, las
pasiones y los intereses.

Los cinco capitulos siguientes se
centran en los autores clasicos. Se
comienza, como es obvio, por
Adam Smith, capitulo 5, en el que
se muestran las principales ideas
defendidas por este autor, haciendo
hincapié en el equilibrio entre dos
aportaciones que, para algunos, se
consideran opuestas: el propio inte-
rés y la «simpatia». Asimismo, se
subrayan los efectos que se derivan
de la division del trabajo.

El capitulo 6 se centra en la ciencia
economica existente en el periodo de
la Revoluciéon Francesa, exponiendo
los debates y desarrollos que se hi-
cieron de las ideas expuestas por
Adam Smith, tales como la «Ley de

Say», las teorias del subconsumo de
Lauderdale, Malthus y Sismondi, las
leyes de pobres y el debate sobre las
colonias. También se analiza el utilita-
rismo desarrollado por Bentham.

El siguiente capitulo se centra en
la figura de otro importante econo-
mista de la historia del pensamiento
economico: David Ricardo. Como in-
dica Roncaglia, gracias a él se desa-
rrollé una estructura analitica robus-
ta, desarrollada de una forma siste-
matica basandose en los conceptos
expuestos por Adam Smith. El deba-
te, desarrollo y la critica de sus ideas
es expuesto en el capitulo 8.

Este segundo bloque se cierra con
el estudio de las ideas de Karl Marx,
centrandose en aquellas aportacio-
nes que son relevantes desde el
punto de vista de la politica econdémi-
ca, tales como las criticas a la divi-
sion del trabajo, al capitalismo, a la
acumulacion y a las leyes de movi-
miento del capitalismo, entre otras.

Los cuatro capitulos siguientes se
centran en lo que se ha venido de-
nominando la escuela neoclasica y
austriaca, haciendo referencia, en-
tre otras cuestiones, a la revolucion
marginalista y al equilibrio econémi-
co general. En concreto, el capitulo
10 estudia la revolucion marginalis-
ta, sefalando su conexién estrecha
con la teoria subjetiva del valor con
una transformacion radical del utili-
tarismo. En este ambito se hace
hincapié en aportaciones de Je-
vons, Wicksteed y Edgeworth.

La Escuela Austriaca de pensa-
miento es analizada en el capitulo



11, centrandose en las aportaciones
de Menger, Weber, Bhm-Bawerk y
Hayek. Asimismo, se incluye el ana-
lisis de las ideas de Wicksell y de la
Escuela Sueca. En el siguiente ca-
pitulo se analiza la obra de Walras,
Pareto y la Escuela de Lausana,
Fisher, asi como otras aportaciones
dentro del equilibrio econémico ge-
neral, tales como la unicidad y esta-
bilidad del equilibrio.

Este bloque de temas finaliza con
el capitulo dedicado a la obra de
Alfred Marshall y de sus contempora-
neos y seguidores. En este caso, se
hace referencia a la evolucion del
pensamiento dentro de la Escuela de
Cambridge, asi como a los seguido-
res de Marshall en Estados Unidos.
Se concluye el capitulo exponiendo
cual ha sido la herencia del pensa-
miento de éste autor en la economia.

El pensamiento moderno es ex-
puesto en los siguientes cuatro ca-
pitulos. Se comienza con Keynes,
sefialando que si su objetivo funda-
mental era conseguir que sus tesis
revolucionarias fuesen aceptadas
por aquellos que se habian formado
dentro de los principios marginalis-
tas, lo que consigui6 fue introducir
importantes distorsiones en su pen-
samiento que acabd siendo incluido
dentro de una representacion deno-
minada «sintesis neoclasica».

El capitulo 15 se centra en la figu-
ra de Schumpeter, exponiendo su
método de analisis, asi como sus
teorias referentes al ciclo economi-
co y a los problemas que presenta
el capitalismo.

Si, como hemos indicado ante-
riormente, Keynes fue objeto de
una mala interpretacion, algo pare-
cido le ocurrié a Sraffa, cuya obra
es analizada en el capitulo 16. A di-
ferencia de aquél, Sraffa pretendio
desarrollar su analisis con un doble
objetivo: que fuera utilizado de for-
ma constructiva dentro de la pers-
pectiva clasica y critico en el ambi-
to del marginalismo. Ahora bien, la
dificultad derivada del método em-
pleado y de los fundamentos con-
ceptuales contribuy6 a que su obra
también fuese mal interpretada.

El capitulo 17 muestra algunas
tendencias del pensamiento eco-
noémico, haciendo referencia a un
conjunto de temas que estan sien-
do objeto de especial atencion en
la actualidad, tales como la teoria
de la empresa, el crecimiento eco-
noémico, el desarrollo de la econo-
metria, la teoria del caos, la ética,
etcétera.

Por ultimo, el capitulo 18 recoge
una serie de ideas y reflexiones res-
pecto a cual puede ser el futuro de
la ciencia econdmica.

En definitiva, como hemos podido
comprobar a través de la exposicion
de los temas que se analizan en
este libro, se trata de una publica-
cion de gran interés para los estu-
diosos no solo del pensamiento
econdmico sino de la economia en
general, que desarrolla los diferen-
tes temas con rigor y claridad.

Miguel-Angel Galindo Martin
Universidad de Castilla-La Mancha

José Angel Aznar Sanchez
Thomson-Civitas, 2006,
305 paginas

Nos encontramos ante un excelen-
te trabajo, cuyo origen es la tesis doc-
toral presentada por el autor en la
Universidad de Almeria en junio de
2004 (bajo la direcciéon de Francisco
J. Garcia Ferraro, Catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad
de Sevilla). Dicha tesis ha sido des-
pojada aqui de los aspectos mas
académicos para convertirse en un li-
bro actualizado y ameno que mantie-
ne su pertinente rigor. La obra es, asi,
el resultado de un largo proceso de
investigacion donde hay otros traba-
jos previos ademas de la tesis docto-
ral. Un proceso en el que sigue invo-
lucrado José Angel Aznar, que es
Profesor Titular de Economia Aplica-
da de la Universidad de Almeria.

Como su titulo indica, el objetivo
central del libro es analizar la compe-
tencia entre la horticultura intensiva
de Marruecos y Espana. Un tema de
gran relevancia social, dado el peso
de dicho sector en el sistema agroali-
mentario (en términos de produccion,
exportacién y empleo) y sus efectos
sobre otros sectores econémicos en
los dos paises considerados. El con-
flicto de intereses entre la horticultura
espafiola y la marroqui deriva de la
coincidencia de las exportaciones de
ambos paises en productos, calenda-
rios y mercados de destino, existien-



do una cierta preocupacion sobre las
implicaciones que puede tener al res-
pecto el desarrollo del Acuerdo de
Asociacion entre la Unién Europea y
Marruecos.

Con el fin de alcanzar unas con-
clusiones mas solidas respecto al
objetivo marcado, el estudio des-
ciende a escala regional y compara
la horticultura de Almeria con la de
Agadir. Ello implica incorporar tam-
bién la teoria de la localizacion, y
apoyarse especialmente en la teo-
ria de los distritos industriales y los
sistemas productivos locales-secto-
riales. Almeria es la provincia espa-
fola que mas hortalizas exporta y la
mas afectada por la competencia
marroqui. Por su parte, Agadir es el
centro de produccion horticola mas
importante de Marruecos y con ma-
yor atractivo para la inversion inter-
na y externa. Dado que el mercado
francés es la principal area de desti-
no de las exportaciones espafnolas
y marroquies, éste es el escenario
de competencia que evalua el autor
tomando en consideracion el com-
portamiento de los precios y otros
factores de caracter estructural.

El libro se halla organizado en
seis capitulos. El primero plantea el
marco tedrico y la metodologia apli-
cada. El segundo describe el sector
horticola intensivo de Marruecos de
una manera general. El tercero es-
tudia de modo especifico la horticul-
tura de invernadero en Agadir. El
cuarto se centra en la horticultura
de invernadero de Almeria. El quin-
to realiza un analisis comparado del

sector horticola intensivo de Agadir
y Almeria. Finalmente, el sexto ca-
pitulo recoge las principales conclu-
siones y plantea las tendencias de
futuro de la competitividad de la hor-
ticultura en Espana y Marruecos.

Por la relevancia social del tema,
era necesario realizar un analisis del
mismo con suficiente rigor y profun-
didad. Y asi es como esta hecho
este libro de J. A. Aznar, en base a
un amplio estudio de campo en que
se presta atencion a factores rele-
vantes de indole muy diversa (carac-
teristicas fisicas, rasgos productivos,
itinerario tecnoldgico, sectores sumi-
nistradores de inputs y servicios, sis-
tema de comercializaciéon y exporta-
cion, y estructura de costes). Todo
ello permite realizar una compara-
cién objetiva de la competitividad de
las agriculturas espafiola y marroqui,
no solo en términos de costes relati-
vos, sino también respecto a otros
factores determinantes de la compe-
titividad estructural y su evolucion
hacia el futuro.

Cabe, asi, averiguar mejor si la
realidad coincide o no con el panora-
ma sombrio que acostumbran a pre-
sentar los medios de comunicacion
en nuestro pais cuando hablan de las
relaciones de competencia agraria
entre Marruecos y Espafia. En ese
sentido, el autor supera una vision
simplista de la competitividad, centra-
da tan solo en los costes, y lleva a
cabo un analisis mas completo sobre
la capacidad del sector horticola de
cada uno de los dos paises para
adaptarse a un entorno econdémico

sumamente dinamico. Se exponen
también las oportunidades de inver-
sion y de colaboracion entre los acto-
res economicos de ambos paises, y
se reflexiona sobre la mejor estrate-
gia posible para mejorar la competiti-
vidad del sector en el caso espafiol.
Definitivamente, un buen trabajo aca-
démico y de gran utilidad social.

Josep M.? Jordan Galduf
Universidad de Valencia

Eichengreen, Barry.
MIT Press, XIV 186 paginas.

revaluation

bretton woods
foreign reserves

international currency

Global Imbalances
and the Lessons of
Bretton Woods

global imbalances

central banks

Barry Eichengreen

The Cairoli Lectures

Quienes estudian la historia de la
economia contemporanea y espe-
cialmente la de sus aspectos mone-
tarios encuentran al respecto en los



trabajos del profesor Eichengreen
contribuciones de la mas alta cali-
dad. Recordemos simplemente sus
conocidas obras sobre el sistema
monetario internacional y sobre la
Gran Depresién. El volumen que
comentamos recoge cuatro contri-
buciones del autor al andlisis de una
etapa especialmente interesante de
la economia internacional, la de las
décadas 1950 y 1960 que se pue-
den definir como del funcionamiento
pleno del sistema creado en Bretton
Woods. En el se encuentran, ade-
mas del que se utiliza para dar titulo
al volumen, otros trabajos sobre el
«pool» del oro, sobre el final del sis-
tema indicado vy, finalmente una
comparacioén entre el pasado de la
libra esterlina y el futuro del ddlar.

Comentar esta obra tiene la justi-
ficacién inicial de la posibilidad de
obtener lecciones de las experien-
cias pasadas. Lo recuerda Eichen-
green al indicar el poder de las ana-
logias histéricas para la interpreta-
cion del presente y también del
futuro. Pero el autor avisa que el po-
der de tales analogias reside no
solo en la descripcion de paralelis-
mos entre dos conjuntos de situa-
ciones histdricas, sino sobre todo
en subrayar las diferencias entre
ellos. En estas lineas subraya el au-
tor que, si bien se encuentran simili-
tudes entre las situaciones de la
economia mundial actual y la de los
1960, existen también diferencias
notables.

En aquellos anos, 1960, los Esta-
dos Unidos ocupaban una posicion

asimétrica en el centro del sistema
econdémico internacional, enfrentan-
dose a déficits de su balanza de pa-
gos al final de la década. Ademas,
proporcionaban a los bancos cen-
trales de otros paises délares para
constituir sus reservas. De hecho,
se producia una vinculacion de las
distintas monedas con el ddlar, aun-
que existiese la relacion formal con
el oro como clave del sistema. Por
otra parte, en la época algunos pai-
ses se orientaban hacia un creci-
miento econémico basado en las
exportaciones, a su vez relaciona-
das con cotizaciones a la baja de
sus monedas.

Este sistema, con sus caracteris-
ticas estructurales, permanecié un
notable numero de afos. Para el
autor la cuestion a analizar que de-
sarrolla en el conjunto del texto es si
el sistema actual al que algunos au-
tores han definido como un «Bretton
Woods informal» podria tener una
duracion similar a la de aquel. Estas
ideas preliminares son expuestas
de forma especial en el primer capi-
tulo que lleva el titulo de «desequili-
brios globales y las lecciones de
Bretton Woods».

El mismo comienza con un resu-
men de las posiciones mantenidas
por algunos autores (especialmente
en un trabajo de Dooley, Folkerts-
Landau y Garber de 2003) que sub-
rayan los paralelismos entre el sis-
tema econdémico actual y el de cua-
renta anos atras. Para los autores
citados por Eichengreen, tal siste-
ma se compone de una economia

central y de otras periféricas. La
central tiene el privilegio de emitir la
moneda utilizada como reserva in-
ternacional y una tendencia a vivir
por encima de sus medios. Las peri-
féricas, muy lejanas en su desarro-
llo al del pais central, se veian obli-
gadas a un crecimiento basado en
las exportaciones, con la caracteris-
tica ya sefialada de mantener tipos
de cambio subvalorados y la de
acumular reservas internacionales
de bajo rendimiento emitidas en la
moneda del pais central o hegemo-
nico.

Resulta facil afadir que en 1960
el pais central eran los Estados Uni-
dos y que la periferia la constituian
Europa y Japon, puesto que los pai-
ses en desarrollo apenas empeza-
ban a integrarse en el sistema inter-
nacional. Hoy existiria una nueva
periferia, especialmente constituida
los paises emergentes de Asia,
pero sigue existiendo el mismo pais
central con una tendencia en buena
parte similar a la de entonces a vivir
por encima de sus medios. También
hoy se encuentra un tercer bloque,
que es Europa, el cual no tiene la
capacidad del pais de moneda de
reserva para vivir mas alla de sus
medios. A la vista de este plantea-
miento elemental, los autores indi-
cados han sostenido que podria
mantenerse durante largo tiempo el
modelo anterior de pagos interna-
cionales. En efecto, para ellos Esta-
dos Unidos podria seguir mante-
niendo déficits en su cuenta corrien-
te a la vez que la nueva periferia



continuaria acumulando reservas
internacionales en forma de dodla-
res.

Eichengreen critica esta posicion
basandose en una serie de hechos
que comentaremos mas adelante.
Con anterioridad realiza un buen
examen del sistema de Bretton
Woods, resaltando sus analogias y
especialmente sus diferencias con
el sistema del patrén oro anterior.

Resalta Eichengreen, junto a todo
intento de simplificacion que, de he-
cho, el sistema de Bretton Woods
fue el resultado de un compromiso
entre dos visiones distintas de la for-
ma de organizar el orden monetario
de la postguerra. Estas se manifes-
taban en la prioridad que los Estados
Unidos otorgaban a la estabilidad de
la politica monetaria, frente a una li-
bertad de accién preconizada por ra-
zones histéricas por el Banco de
Inglaterra. EI compromiso alcanzado
en este dominio consistiria en sefia-
lar a las reservas de oro como ancla
del sistema, si bien sometida a con-
diciones que respetaban la autono-
mia de los bancos centrales. Tam-
bién, entre otros, se establecieron
compromisos respecto a los tipos de
cambio y a la convertibilidad.

Tras preguntarse sobre lo que po-
dria haber sucedido si las politicas
economicas de los Estados Unidos
de las décadas cincuenta y sesenta,
pero especialmente de ésta ultima
hubieran sido distintas, el autor en
un interesante epigrafe senala las
diferencias de la situacion de aque-
llos afos respecto a la actual, agru-

pandolas en seis. La primera es la
distinta composicion y formas de
funcionamiento de la denominada
periferia. En efecto, para él la de los
afos 1960 en buena parte resultaba
un grupo coherente en el que los
paises europeos habian iniciado di-
versas formas de cooperacion (la
OECE , el Grupo de los 10, la que
se llevaba a cabo en el Banco de
Pagos Internacionales para termi-
nar en el Mercado Comun Europeo)
La de hoy, —la integracion asiati-
ca— tiene una naturaleza institucio-
nal mas débil, haciendo mas dificil
evitar problemas individuales de las
naciones. Para Eichengreen «las di-
ferencias indicadas en el orden ins-
titucional proporcionan un prondsti-
co pesimista sobre cuantos afos
mas puede durar el actual sistemay.

De forma muy resumida las otras
diferencias se situan légicamente
en la existencia de monedas que
pueden suponer una competencia
seria a la divisa de reserva domi-
nante en los afios 1960. Es el caso
del euro, puesto que el mercado de
bonos publicos denominados en
esta moneda proporciona una alter-
nativa atractiva al mantenimiento de
bonos del Tesoro norteamericanos
en las reservas de los bancos cen-
trales de los paises emergentes. A
ello se unen los temores respecto a
la estabilidad del valor de las reser-
vas en dolares. Precisamente los
grandes déficits de la balanza de
pagos estadounidenses debieran
plantearse esta cuestion. Si a ello
se suman otros factores como son

la disminucion y la practica elimina-
cion de los controles de capital, la
modificacion de las estructuras de
los mercados financieros en mu-
chos paises y las modificaciones de
las politicas econdmicas de los pai-
ses de la periferia en el sentido de
diversificacion de sus economias
que no estarian basadas solamente
en el crecimiento exportador encon-
trariamos un panorama muy distinto
al existente en 1960.

El autor finaliza este trabajo pre-
guntandose por el futuro. Avisa que
ciertamente hay paralelismos entre
las situaciones descritas como he-
mos visto pero destaca que no hay
en la historia repeticiones mecani-
cas. Por ello, tras recordar que los
Estados Unidos no tienen un incen-
tivo especial en llevar a cabo un
reajuste del sistema pues se consi-
deran felices viviendo por encima
de sus posibilidades como hemos
indicado en varias ocasiones, consi-
dera que los ajustes de los tipos de
cambio habran de venir forzados
por paises asiaticos.

El segundo de los articulos se de-
dica a estudiar una experiencia de
cooperacioén entre bancos centrales
en la década de 1960: el «pool» del
oro. Este se define como un acuer-
do informal creado en 1961 por sie-
te paises (Bélgica, Francia, Alema-
nia, ltalia, Paises Bajos, Suiza y
Reino Unido) junto a Estados Uni-
dos para regular el precio del oro
(no monetario) en Londres y com-
partir la responsabilidad de estabili-
zar el mercado. Eichengreen la-



menta que, pese a constituir un as-
pecto importante del sistema de
Bretton Woods, no haya sido objeto
de grandes estudios. Su contribu-
cion, que encontramos muy intere-
sante, utiliza datos contenidos en
los archivos nacionales norteameri-
canos, proporcionando datos de in-
terés para llegar al objetivo final, si-
milar al del primer trabajo como es
el de aprovechar esta experiencia
para su comparacion con la situa-
cion de la economia actual.

Eichengreen recuerda los funda-
mentos del sistema creado en Bret-
ton Woods que considera un acuer-
do transicional en el cual el dodlar
norteamericano constituia un ancla a
la manera del patrén oro, estable-
ciendo su precio en 35 ddlares onza,
como habia ocurrido desde 1934.
Los Estados Unidos se comprome-
tian a convertir délares en oro a peti-
cion de los bancos centrales posee-
dores de tales divisas (no era el caso
de las inversiones privadas). El resto
de los paises, en contraste, vincula-
ban de hecho al oro sus monedas
bien por definicion del Fondo Mone-
tario o bien a través de sus reservas
practicamente mantenidas en tales
dolares.

Por otra parte, recuerda dos he-
chos importantes. En primer lugar, la
importancia de los Estados Unidos
como poseedor de las reservas glo-
bales de oro. Eichengreen sefala al
respecto que, entre mediados de
1930 y mediados de 1940, sus acti-
vos en oro se doblaron, pasando del
35 al 70 por 100 del total mundial. En

segundo término, la apertura en 1954
de un mercado para el oro no mone-
tario, que se establecié en Londres.
Logicamente con ellos se registraria
ese fendbmeno que muchos econo-
mistas han estudiado para otros ca-
sos como es la diferenciacion de pre-
cios en dos mercados para el mismo
bien. Debe tenerse en cuenta que el
precio del oro en el mercado libre de
Londres estaba fuertemente influido
por las intervenciones oficiales y que
durante afos éstas buscarian la esta-
bilidad del mismo, l6gicamente con
variaciones minimas respecto al pre-
cio del oro monetario (los indicados
35 ddlares/onza).

En los afios 1960-1961 se regis-
traron una serie de sucesos que
manifestaban una tendencia a ele-
var el precio del oro en el mercado
londinense. El autor recuerda asi
las compras de algunos paises para
protegerse de una hipotética deva-
luacion del dodlar, las de otros por
constituir sus reservas en oro, etc,
ademas de los factores estructura-
les como un mayor crecimiento del
comercio y la incapacidad de ofertar
mas oro en los mercados por las li-
mitaciones de su producciéon. En
esta situacion, los Estados Unidos
propusieron intervenir en el merca-
do, légicamente buscando la estabi-
lidad del precio del oro en Londres.
Su propuesta daria origen al que se
ha llamado «pool» del oro en el que
intervendrian con diversas partici-
paciones los paises citados.

Einchengreen sefiala que entre
1962 y 1965 el precio del oro se es-

tabiliz6 debido en parte a la apertura
de nuevas minas del mineral. De he-
cho los paises participantes en el
pool adquirieron oro por valor de 1,3
millardos de délares. Pero a partir de
1966, el precio del oro en Londres
comenzo a elevarse, reflejando pre-
siones inflacionistas y una pérdida
de confianza en la moneda de reser-
va. El pool tuvo entonces que vender
oro, registrandose al respecto cifras
de 2,2 millardos de ddlares en el pe-
riodo 1966-1967. La situacion en
1968 continuaria empeorando.

Los datos semanales que aporta
el autor muestran un incremento de
las ventas de oro, especialmente en
el mes de marzo de forma que, de
hecho, algunos paises abandona-
ron el pool. Tras varios intentos de
solucién que se revelaron inefica-
ces (la propuesta de creacion de
dos mercados diferenciados, etcé-
tera), el pool dejé de funcionar.

El autor proporciona una serie de
explicaciones sobre el que deno-
mina colapso del pool. Entre ellas
destaca la ausencia de una opinién
comun sobre el problema que se
pretendia resolver, pues eran l6gi-
camente distintas las de los Esta-
dos Unidos y las de los otros pai-
ses. A ello afiade la carencia de un
mecanismo de ejecucion, su falta
de coordinacion con el FMI o la falta
de transparencia. Pero en definitiva
trata el autor de obtener una aplica-
cion del precedente a la situacion
actual. Parte, en sentido negativo,
de las dificultades para emprender
acciones colectivas de cooperacion



asi como de la inexistencia de
acuerdos formales y concluye que
en tanto los paises asiaticos vayan
teniendo opiniones divergentes so-
bre la prioridad que deba otorgarse
a un tipo de cambio estable y valo-
rado de una manera competitiva, su
accion colectiva para sostener el
dolar sera cada vez mas dificil.

El tercero de los trabajos se refiere
a Japon y al final del sistema de Bret-
ton Woods en lo concerniente a dicho
pais, pero, como en los restantes ca-
pitulos del texto, se realiza un analisis
de la situacion actual y especialmen-
te la de China. Buena parte del traba-
jo se dedica a trazar los paralelismos
entre la economia nipona de los 1960
y la presente. Asi, el primero habria
disfrutado de una década de creci-
miento basado en las exportaciones,
a la vez que mantenia un tipo de
cambio vinculado al délar norteameri-
cano a niveles competitivos. Los res-
ponsables de la conduccioén de la po-
litica econdmica, asi como los auto-
res de la época mostraban una
resistencia a revaluar el yen, cotizado
a 360 yenes por dolar, pese a los su-
peravits externos y a las dificultades
de la economia nacional. En esa li-
nea sefalaban que la industria japo-
nesa no seria capaz de sobrevivir a
una posible devaluacion. Ademas po-
nian de manifiesto limitaciones del
sistema financiero nipon.

El estudio que realiza Eichengreen
muestra practicamente, con una pre-
cision de dia a dia, las reacciones
provocadas por las acciones que
afectaban al sistema internacional,

entre ellas a la decision norteameri-
cana de modificar el precio del oro y
la de suspender el cambio de dodlares
por oro cuando las reservas de Esta-
dos Unidos alcanzaron un nivel mini-
mo. De hecho, el Banco Central dejo
de adquirir dolares al precio sefialado
de 360 yenes. Se permitié en primer
lugar que el yen se apreciara, aunque
el propio banco intervino para suavi-
zar los movimientos. Cuando el tipo
de cambio llegé a los 308 yenes por
ddlar se produjo una nueva alinea-
cion formal con éste. Mas tarde vol-
veria a permitirse la flotacion que lle-
g0 a registrar una nueva apreciacion
en la cifra de 265 yenes.

En este sentido, Eichengreen se
pregunta sobre las consecuencias de
estos movimientos y de nuevo por su
aplicacion al actual caso chino. Apli-
cando técnicas econométricas, sefa-
la un conjunto de lecciones. En pri-
mer lugar, que una economia orienta-
da hacia la exportacién y con
crecimiento rapido puede superar
con éxito la transicion hacia una ex-
presion de mayor flexibilidad de los ti-
pos de cambio siempre que exista un
manejo adecuado de los mismos por
parte de las autoridades. En esta li-
nea han de ajustarse también las
condiciones monetarias y crediticias
a las necesidades internas.

En segundo lugar, la experiencia
japonesa no muestra que una ma-
yor flexibilidad en los tipos de cam-
bio deba esperar a la eliminacién de
los controles de capital y al desarro-
llo de mercados financieros que ma-
nejen nuevos instrumentos financie-

ros como son los contratos de futuro
y de forward. En efecto, el Banco
Central puede proporcionar aque-
llos servicios de cobertura que los
mercados privados no hacen crean-
do asi una demanda por parte de
las empresas para propiciar la crea-
cion de tales mercados.

A estas reflexiones se le han de
afadir, por un lado, la adecuacion de
las politicas interiores, especialmen-
te la politica fiscal. En este caso Chi-
na tendria que afrontar una deman-
da creciente de servicios educativos,
sanitarios y otros de tipo social. Por
otro, han de tenerse en cuenta las
condiciones de la economia mun-
dial. El Japén de los 1970 se benefi-
ci6 de condiciones favorables de de-
manda. En las circunstancias actua-
les, el autor sefiala que los ajustes
en la politica econémica china, reali-
zados de una manera constructiva,
deberian estar acompafados de
ajustes monetarios y fiscales en los
Estados Unidos de forma que «este
pais contribuya también a resolver el
problema de los desequilibrios glo-
bales que, en gran medida, han sido
creados por él».

El ultimo de los trabajos contiene
una serie de observaciones de inte-
rés relacionadas de manera primor-
dial con la cuestién del mantenimien-
to del dolar como moneda ancla del
sistema internacional. Para ello par-
te de la forma en que finalizé el pre-
dominio de la libra esterlina. Ha de
resaltarse no obstante una primera
diferenciacion que indica Einchen-
green como es la de que no se habra



visto en la historia econdémica que un
pais emisor de la principal moneda
internacional tuviese déficits por
cuenta corriente superiores al 6
por 100 de su producto interior bruto.

El examen de la situacion de
Gran Bretana a fines del siglo XIX'y
principios del XX proporciona otras
caracteristicas. Se trataba entonces
de la principal potencia comercial
mundial (el 60 por 100 de los inter-
cambios de mercancias se factura-
ban en libras) a la vez que consti-
tuia la principal fuente de inversio-
nes internacionales. A todo ello se
afnadia la importancia de Londres
como centro financiero, inicialmente
originada por las necesidades en
este orden del imperio britanico.

Sin embargo, el papel de la libra
como moneda de reserva no era uni-
co. Las cifras que suministra sobre el
tema Eichengreen son significativas.
En 1899 suponian ciertamente el 64
por 100 del total mundial pero en
1913 eran sélo el 48 por 100. El pa-
pel creciente lo presentaria el franco
francés (16 por 100 y 31 por 100
para las mismas fechas) mientras
que el marco se mantenia en ambas
fechas el 15 por 100 y otras mone-
das completaban el 6 por 100.

En el periodo interbélico se regis-
traria, aun sin datos cuantitativos, el
inicio de la presencia del ddlar y se
mantendrian las situaciones del fran-
coy de lalibra. Pero es en el periodo
postbélico cuando se inicia el domi-
nio del délar. Los datos del Fondo
Monetario Internacional para 1973
sefialan que el 84,5 por 100 de las

reservas en divisas de los bancos
centrales eran en dolares, mientras
que la libra suponia el 5,9 y franco
francés el 1,2 por 100. La recupera-
cion de la economia alemana se ma-
nifiesta en que la en la misma fecha
el 6,7 por 100 de las reservas indica-
das se mantenia en marcos.

En aquellos momentos la econo-
mia de los Estados Unidos presen-
taba algunas de las caracteristicas
anteriormente sefaladas para la bri-
tanica: la situacién favorable de la
balanza por cuenta corriente y la
tendencia inversora hacia el exte-
rior. Pero en los afios sucesivos
todo cambiaria, dando origen a los
que se han llamado los «déficits ge-
melos». ¢ Modificaria esta situacion
la posicion del ddlar?.

Para Eichengreen, el hecho de que
un pais cuya moneda constituya bue-
na parte de las reservas de divisas
esté en tal situacion «no socava su
posicion como banquero del mundo».
A tal respecto, en lo que se refiere a
la cuantia de deuda, utiliza el criterio
de Mussa (la relacion de la deuda
respecto al PIB seria igual al déficit
por cuenta corriente como porcentaje
del PIB multiplicado por el tipo de cre-
cimiento de la renta nominal). En tér-
minos simples c=ng. Dado que g es
0,05 (3 por 100 de crecimiento real
mas un 2 por 100 de inflacién) y c es
0,025, la relacion de deuda podria
establecerse en un 50 por 100 que es
el doble del 25 por 100 actual.

Ahora bien, respecto al papel del
délar el autor sefiala que unos anos
después, en 2004, éste suponia el

65,9 por 100 de las reservas mun-
diales, frente a un 24,9 por 100 del
euro, un 3,9 por 100 del yen y un 3,3
por 100 de la libra. En definitiva,
como en ofras situaciones anterio-
res, se presenta un predominio de
una moneda, pero no exclusiva.
Cara al futuro, la cuestion, segun Ei-
chengreen dependera del resultado
de las politicas econdémicas nortea-
mericanas. El autor avisa que «la
inestabilidad del tipo de cambio del
dolar y la erosion del poder de com-
pra de los activos denominados en
ddlares podrian hacer menos atracti-
vo el mantenimiento de reservas en
dolares». En todo caso, junto al
euro, se percibe la presencia en el
futuro del reminbi chino, pero para
ello China tendra que superar obs-
taculos significativos, especialmente
la necesaria creacion de mercados
financieros transparentes y eficaces.

En definitiva, quedaria una vez
mas demostrado que a través de la
investigacion y la fundamentacion
solida de la historia de la economia
se puede valorar este enfoque en el
planteamiento y muchas veces en
la solucién de las cuestiones de los
momentos actuales. En este senti-
do, mostramos nuestro reconoci-
miento a los trabajos del profesor
Eichengreen por constituir una base
magnifica para el estudio de las
economias de hoy.

Miguel Angel Diaz Mier
Universidad de Alcala

Antonio M.2 Avila. TPGA.
Universidad Auténoma de Madrid
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JOSE MARiA IVANEZ GIMENO

Hace ya mas de veinte afios que la
validez del disefio industrial como
instrumento para aumentar la compe-
titividad de las exportaciones no es
puesta en duda por ninguna empresa
en Espania, ni tampoco por las Admi-
nistraciones Publicas, que vienen
realizando considerables esfuerzos
para favorecer su desarrollo. En esa
linea, este manual practico tiene por
objetivo basico mostrar a los directi-

vos de las empresas las posibilidades
que les brinda el disefio industrial a la
hora de concebir nuevos productos,
mejores y mas competitivos en los
mercados internacionales.

El autor, José Maria Ivafiez Gime-
no, Inspector General de Servicios de
la Administracion General del Estado,
es experto en politicas de promocion
de la pyme, y ha sido Subdirector Ge-
neral del Instituto de la Mediana y Pe-
quefa Empresa Industrial (IMPI). Ha
sido precursor en Espaia en la defi-
nicion de las politicas de promocién
del disefio industrial y esta obra es
fruto de su larga experiencia profesio-
nal en la materia.

Con independencia del factor pre-
cio, resulta evidente que las expor-
taciones mas competitivas en los
mercados exteriores son, en Ultima
instancia, las mejor adaptadas a las
necesidades y gustos de los consu-
midores, es decir, las mercancias
que estan mejor disefadas. Este
manual pretende mostrar precisa-
mente como lograr esa competitivi-
dad internacional mediante el dise-
fio industrial. Partiendo del hecho
de que, en un mundo globalizado, la
internacionalizacion ha de ser un
componente esencial de la estrate-
gia de la empresa, el autor expone
detalladamente en los Caps. 1 a 3
como puede convertirse el disefio
industrial en el instrumento estraté-
gico que permita aumentar la com-
petitividad internacional mediante el
desarrollo de nuevos producto; para
ello, se define previamente qué se

entiende por «disefio» en este mar-
o, Yy por «nuevosy productos desti-
nados especificamente al mercado
exterior.

A continuacion, la obra examina
como han de ser disefiados los
nuevos productos para la exporta-
cion de forma que se reduzcan sus
costes de produccion (Cap. 4), au-
mente su calidad y funcionalidad
(Cap. 5) y se refuerce su adapta-
cion a las necesidades del merca-
do objetivo (Cap. 6). El Cap. 7 exa-
mina en detalle el proceso de dise-
Ao de nuevos productos, siguiendo
todas sus fases, desde la definicion
inicial a la produccion en serie y
lanzamiento comercial, pasando
por el disefio propiamente dicho y
el control de calidad y verificacion
del prototipo. Seguidamente, el au-
tor amplia el marco de analisis para
estudiar, primero, como la forma-
cion de la imagen corporativa y la
imagen pais son elementos nece-
sarios para hacer mas competitivas
las exportaciones (Cap. 8), antes
de abordar el caso especial de la
moda (Cap. 9) y la importancia de
los envases y embalajes en la ex-
portacion (Cap. 10). El libro conclu-
ye con el examen de las diversas
técnicas de gestion del disefio a
disposicion de la empresa (inter-
nas, externas) y su integracion en
la estructura de ésta (Cap. 11), y la
proteccion y promocion publica del
disefio  industrial (Cap. 12).
Una rica bibliografia completa el
conjunto.








