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La prensa mexicana contra la fransicion

Dificilmente hubicra podido ser de otro modo. En el marco de un problemético equilibric inmavilista en-
tre las fucrzas politicas legalmente instimidas y ¢l foxismo, resurgen los medios de comunicacitn como sujeto
protaganico colectivo empujando, como casi siempre durante el priato, hacia la derecha, hacia todo aquello
que sostenga o restituya los privilegios de gremio, los apoyos gubernamentales encubiertos vy el nutrido con-
Junto de practicas nocivas que le caracterizan hasta hoy. [ncluso personajes v grupos que han sido contragjem-
plo en'la vindicacion de las libertades civiles, ya en su papel de corifeos oficiales del Vigjo Sfafus gue ya en su
rol de paladines de la farsa politica v el disimulo, se alzan shora, cinicamente, como atalavas de “la libertad de
prensa” contra el temible enemigo foxista.

El esquema del régimen priisia para controlar la prensa escrita fue, durante largos afos, el de fomentar
gemelos: Ef imiversal y Excélsior, Unomasuno y La jornada, FI financiero y Ef economista, ete., a quicnes la
dadiva se les asignaba de acuerdo a cidigos no escritos pero sabidos. El esguema inicié su deterioro cuando el
nuevo diario de Televisa que competiria con Reforma se desplomd luego de un chogue con los jesuitas, al acu-
sarlos de formar guerrilleros. Excélsior mismo, después de encabezar la guerra sucia contra Vicente Fox y de
Hamar a sus leclores a no darle su voto, ha iniciado una declinacién notoria de calidad ¥ tiraje én medio de se-
veros conflictos internos. La jornada, nacida entre generosas exeneiones fiscales otorgadas por Gustavo Petri-
cioli cuando era Secretario de Hacienda, ha perdido su intencidn original y el envién contestatario se comvirtio
en escudo oficial del neocardenismo v sus aliados, es deeir, transitd de la vieja contestacidn al nuevo oficialis-
ITLLEY,

A partir de 2000 sélo El universal y Reforma disputaban entre si el convertirse en la prensa de la transi-
citn, lo que no eliminaba el lasire de cada uno: el antisalinismo en el caso de aquél, el antizedillismo en éste,
Pero & mediados de este ano £7 wriversal vird hacia una nuevo alianza politica que incluye la pramocion ds
intereses neocardenistas y golpeo directo a todo lo que pueda impulsar la transician (de ahi |z salida de Carlos
Ramirez hacia £ financiero); Reforma, a su vez, tomo distancia de Vicente Fox v se ha mantenido ajena & mu-
chas de las componendas de los otros diarios, lo cusl no elimina su animadversion hacia la UNAM —como ing-
titueidn a la que eoloca en su seceidn “Ciudad” para menoscabarle dia a dfa su significado nacional— ¥ conira
todos los movimientos sociales no controlables a la vieja usanza, come en su momento lo fue el CGH.

Si bien la prensa no es un actor unificado, como muy mal vié Fox al recordar con justicia que no debera
haber mas acuerdos a trasmano entre los medios v la presidencia, ¢ cierto que su actitud irresponsable le Hevd
sin obstaculo a instalarse comodamente en el insulto abierto contra el titular del Ejeeutivo, bajo la ridicula -
posicion de que éste carecia del derecho de réplica frente a la prensa, scgin la sentencia pétrea de Loret de
Mola, Mas alla de sandeces de toda laya, resulta llamativa la actitud opuesta de 1a prensa estadounidense obje-
tando constantemente a Fox por quedarse en la alternancia y no avanzar en la transicién. Quizi pOr FAZOnes
domésticas de estabilidad geopolitica, pero sin duda con inteligencia, New York Times, Washington Post, Los
Angeles Times, etc., parecicran preccuparse por el hecho de que transicion que no se consuma es transicion
que se revierie, como dijo hace poco Porfirio Mufioz Ledo en referencia al caso mexicano. De forma tal que
los de casa, los diarios capitalinos contra la transicitn, quieren romper el equilibrio inmovilista empujando
desde la derecha. &
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Las reformas econdmicas en Méxvico. EY desafio de la competitividid

Fernando Jearmat

La actualidad mexicana =2 enfrenta a Iz fransformacion de
Wi economia de rentas en ofra productiva, Una econcamia
de rendas se basa en el usufructo de diversos tipos de sobre=
beneficios. pero 2olo complementarigmente desarrolla las
ganancias de productividad. Una economia de produceion o
productive, 8 la inversa, se basa en las panancias de produc-
tividad v sole complementarinmente admite a existencia de
rentas. Meéxico 8 una economia de renfas no solamente por
la petrolizacidn acaecida en el pasado, sino por [a reitera-
cidn del sindrome holandés que s acompafia de inflacido,
fupn de capitales, devaluaciones, déficit estructural de fi-
nanciamiento ¢xterno, capacidad productiva ociosa ¥ otros
fendmenos que trata distimas partes del estudio. Todo ese
conjunio de sintomas deriva de una economia afectada por
el usufructo generalizado de rentas que desemboca en una
sociedad de cazadores de rentas o “rent seeking society™
M alli gue wansformar la economia de rentas implica trans-
formar la sociedad, paricularmente en lo que hace a las
normas y convenciones gue encueadian a los agentes econd-
Micos,

Comparada a una economia produciiva, una econo-
mia de rentas genera menos ingresos, menos empleos, me-
nos imnovaciones ecnoldzicas ¥ organizativas, de manera
tal que la acumulaciin de capital es demasiado lenta v, al
mismo tiempo, séspada hacia el patrimenialismo. Desde
una perspectiva comunitaria, entonces, resulla claro que la
etonomia de producciin puede alesnzar niveles mas altos
de bicnestar colective. Al mizsmo tempoe, 1a economia de
rentas fomenta el oportunismo en los conlralos como conse-
cuencia de la logica propia del comporamiento de los caza-
dores de rentas, quienes se transforman en los agentes mas
represemiativos del proceso general de intercambios., La
economia de rentas  promucve la indefinicion de Ios dere-

chos de propiedad y hace aumentar e] volumen de los costos
de las transacciones en un clarg proceso de interaccion entre
eslos cosios vl incertidumbre prevalaciente.

Por su parte, en una econcmia de produccian la dind-

mica del proceso general de infercambios esti centrada en
el beneficio derivado de las ganancias de productividad,
Desde un punio de vista instincional, el beneficio 58 mani-
fiesta bajo diversas formas dentro de una amplin gama de
comddiciones politicas ¥ sociales, pero solamente induce ¢l
bienestar peneral cuando estimula Iz eficiencia v la efica-
cin, 25 decir, euando contribuye decididamente a configurar
el régimen de incentivos propio de una economia de merca-
do progresiva. Por loianio v en el caso de las cconomias
rezapadas, la refleracion del sindrome holandés revela la
cxistencia de algo mas profundo v dadino que reside en una
dindmica del beneficio baspds en las rentas, la cual reiters
colapzos de distinias caracleriziicas, cuando ne propende el
estancamients. En efecio, =i la economia pelrolizada de
México hubiera conducido 2 una economia productiva (v
recursos no faltaron para hacer 1al cosa), no se habria pro-
ducido el shock de 1982 ¥, & su vez, 51 las reformas de mer-
cado se hubicran consolidado, no se habria producido la cri-
sls de 1994, Hemos entrado al nuevo siglo con 1a posibili-
dad, v el reto, de conzsolidar esas reformas sin que sed mece-
zario apelar, por supuesto, al populismo privatizador.
Los principales temis de |2 obra son fos siguientes: el impe-
rativo de competitividad, los camines que conducen al Pri-
mer Miendo, 1a dindmica funcional objeto de las reformas
(campa, industria, seclor extemo, bancos, gobiemo), [ ne-
casidad de reformar, |2 deflacion competitiva, los nuevos
consensos del confrato social, laz ambigtedades del ajuste
estructural, v la gobermancia del progreso competitivo.

: - Economia de Guerra

El mercado petrolero internacional al arrangue de la guerra

Omar Tdéllez Gamesz

espuds de los acontecimientos del 11 de sepliembre pasa-

do comenzd en los mercados intemacioniles, tante de
'R.:ﬁ]:"i-'.i.'l.ll.'E COm e .:|;.lr.','riu|;||'.|'.'|'r'.'l'.:|'I {TT] ptriqdn acenmado de Eran
volatilidad, El impacte negativo de la incertidumbre, producto
de la zozobra de log agentes econdmicos, afecta la trayvectoria
corrients de las cotizaciones de los valores bursdtiles, asi comn
lambidn la de los precios de las principales materias primas,
destacindose entre estas altimas el perrdleo v el gas.
La imiportarcla de anallzar o senda de los precios del ener-
gitico radica en el hecho d= que el espacio peosriafico del con-
flicto bélico o5 un punto estratérico para la producsion global
de crude. La regidn circundante 2 Afzanistin concentra alrede-
dor de T0%: del total mundial de las reservas del enerpéticn;
2l wana, politicaments inestable, ha sido causa central da los
tres chagues peiroleros gue afeciaron a la economia del planeta

e los iltimos freinta afios: ¢l embargo impuesto par los princi-
pales productores en 1973, *la crists de los rehenes’™ en Iran
durante 1979-80 v la Guerra del Golfo Pérsico al principio de
las afiog noventa.

En los dias subsecusntes al aclo terrorista en Estados Unides
(EL} la condueta efelica que habian abservade los precios du-
ranle el presente afio sufrid un cambio significative. Después
de alcanzar un médximae de 32.62 dalares en noviembre da 2000
la mezela de referencia, el Sress del Mar del Morte, sc hablz
comportado de aceerdn a fluctuaciones que mosiraban In pre-
sencin de cuatro ciclos definidos: dos periodos con incremen-
tos en el precio en febrero ¥ mavo del afto en curso, en donde
la eotizacidn llegd a 28 délares por barril, ¥ dos periodos de
baja en marzo ¥ julio con nivelss cercanos a 24 dolares por
barril. (Véase Grifico 1)
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El din de los ataques terroristas el precie del Brem se
incrementd hasta en cuatra unidades monetarins, alcanzando
3l dolares por barril; sin embargo, 3 conjuncidn de una scric
de peontecimicntos politices ¥ econdmicos causaron que ba
cotizacion del combustible se desplomara hasta niveles cerca-
nod & veinte dolares por barril o finales de octubre. Entre cstos
Factores destacan, por el lado del mercado, I baja demanda del
emzl“géti-:ﬂ causada por el temor de una recesidn mundial: =n
esle aspecto ¢l principal consumidor de petrdlen a nivel mun-
dial es el pais agredido por ¢l ferworismo: EU representa 25%
de la demandn total, En septicmbee de cste afio la demanda de
combustible caya en 4.6% con respecto il mes antecior, lo cual
sipnifica cerco de 900 mil barriles diarios, ademis, la caida de
ln industrin de la aviacidn ¥ de su demanda por combustibles,
Junte con los prongsticos de un inviemna benigng, han provoca-
do que Jos precios se presionen a la baja ¥ que salte a la vista
un eventual problema de sobreoferia en el mercada.

Por ¢dra parte, un aspecto politico que de igual forma
colabord con ka caida de la demanda del produscts fue la deci-
sion inmediata de la Organizacion de Paless Exportadores de
Petrdleo (CFEP} de no redocir su produceidn, atn cuando el
pracic del crudo de su canasta se encontrara por més de veinte
dias por debajo del minimo establecido por ol canel, o gue
contribuyd & acrecentar los protlemas de baja en el precio has-
ta niveles minimeos de dos aitos a la fecha. La explicacion del
extrafio comporamiente de los paiEes de ln OPEP descansa,
enlre olras cosas, en [a presion ejercida por Estados Unidos
(E17) hacia Arabia Sawdita, privcipal productor mundial v el
miembre mds prominente de la organizacion, de no reducir bos
niveles de oferta del combustible por o menos hasta que se
“comsaliden™ lus acciones militares en Afganisiin.

Les escenarios postbles de la travectoria de |os precios del pe-
iridfen son contrsdictorios. Por unn parte, hoy quicnes opinan
que el precio del producio szpuird bajando mcluso hosta 17
dalares par barril y, per otra, existen analistas que pronostican
que los precios inverticdn sw fendencia a la baja y alcanzarin
30 ¢ incluse 40 dblares por bamil. Los prondsticos que sostis-
nen gue ¢l precio continuard a la baja se originan en la dismi-
nucidn de lo demanda mundial del combustible. Por ejemplo,
la Agensia Intemnacional de Energia {AIE) predice que o de-
manda de crudoe seguivd cavendo asia los primergs dos rimes-
ires de 2002, La baja en la demanda en conjuncidn a wna s0-

breoferta relativa de petrdleo causada por un desfase en el
comportiamicnto entre ¢l cicle coondmico mundial v el ciclo de
expansion pefrelera han provocado, en principio, que incluso
lns acciones bélicas no eleven el precio del energétice

Por otra parte, los precios pueden retomar una trayec-
torin aleista, La OPEP ha anuaciade en dizs recientes su deci-
sidn de redueir la oferta diariza en 55 mil Barriles de crudo.
Este, aunando a las aceiones militares en Medio Oriente por
parie de EU padria, en el caso extremo, incrementar los precios
hiasta en 0%, El sumends en los precios impactaria de smapera
uniforme 2 fodda la econmmiz global, En EU, por ejemplo, un
incrementn en ln cotizaeion del petrdleo modificaria todas Ins
proyvecciones de crecimienls v agraviria la condicion de su
economin en Asin de acuerdo a ING Barings, el aumento en gl
precio reducirfa el crecimignto de Coren del Ser, Japdn, Tai-
landia ¥ Filipinas en por lo menes dos puntos porcentunles,
migntras que en Evropa las principales coonomias tambidn ve-
rinn afiectado sy desempedio econdmico.
Los principales gfecios macroccondmicos de un incremento
en el precie del petrdleo pueden ser englobados desde un mo-
dele econdmico elaborado por el Fondo Monetado Infernacio-
nal {FMI)} a partir d= evaluaciones econométricas baszdas en
estimaciones de veclores aularmegresivos [(VAR). En el modelo
presentado por Hamilton.[1983) se obiiene evidencia empirica
de que los choques peiroleros ban tenide efectos significativos
sobre la actividad econdmica real de EU; por su parte, Mork
(19890, en una extension del frabajo de Hamilton, sostuva que
Ins choques de precios del energético tienen efectos asimétri-
cos: un alza de precios disminuye el producto real mientras
que ura baja mo tene un efecio significative, os decir, no exisic
una relacion lingal entre precio del crudo v producto.
D acuerdo al models cconamdéirico MULTIMOD, wlilizacda
por el Fdl, un choque alcista en los precios del peirdlen puede
tener influencins macroecondmicas a través de distinios cama-
les de transmizion, de los cunles cinco son de relevancia en el
corto pliso

o La transferencia de ingreso de paizes imporadores o
pafses productores reduce [a demanda global,

o El incremento en el costo de las materias primas puc-
de reducir [a oferta de los productos no petroleros en
el corto plazo.

o Los trabajadores ¥ los productores pesden prescntar
resistencia al lener que ajustar a la baja sus ingresos
reales, provacando con esto presiones en 1os cosios
Iaborates ¥ en los precios de los productos finales

o El impacta dc clevados precios del crudo sobre los
indices de precios gemerales y [as subsccuentes pre-
siongs inflacionarms pedrian imducir a los bancos cen-
trales a endurccer su palitica monetaria, lo cual afec-
tarfa las niveles de producto v de empleo,

o Una vez que los precios de petrdleo afectaron el ma-
nejo de la paliticn monetaria, el riesgo de inconsisten-
cia de los objetivos econdmicos annciados swmenta,
provocards con esto un cambio en las expectativas
inflacionarias y, por cnde, una erastdn e fo crediiil-
g e las autoridedes monetarias,

Las ecuaciones clave del modelo” que explican los prin-
cipakes canales de transmisidn de los choques petroleros en los
paizes industrializados imporiadores som las siguientes:

laa



Cajn 1

(1] CRin= F{ Mz, Cx, PO, CPIRE-1)
(2} CE = M|, G-I, 0%, w &, CPImsl)
{3) meisl = S CPnt+1, Catel, CPInt-1, Cxi-1]

donde:

Clms inflacidn del indice de precics ol consumidor

Mz tasa de inflaciin en moneda domésticn de las Lnpnaciomes
manulfaciuradas

POIL=: 1asn di miffacitn en meneds domésgicn del precia dzl pe-
irdlen

cms dellactar del producto (o petrolera)

xe eapaialiva de inflaciin

U*2tasa de desempled gque no genern inflecion (SMAIRL}

u: ki e descitiples abservnda

4- minimo alsolulo asacizdo n ko 1ase de desempieo

Fuemte; Hunt ef al (2001)

Lus consecuencins de un choque petrolero cameterizado
por alzas en los precios estin representada par I ecuaciin (1)
del modelo. ¢ acuerde a dsta, el efeclo directo de 1 incre-
mento en los precios del petndleo corcanoe a 50% podria afectar
lu tasa de inflacién hasta en 1.3 puntos porcentuales en los ELU
¥ en la zona del euro, 0.6 puntos en Japén v en el Reino Unida,
0.8 puntos en Canadd v 0.7 puntos porcentisales en otros i
mndustriales. Lus presiones inflacionarias son el principal canal
de transmisidn de los choques extemos causados por incre-
mentos ¢n e precios pelroleros. El peoceso mflacionarie abli-
g8 & ks suteridades econdmicas & implementar programas de
ijusle que se caracterizan pos rigidizar a las politicas menetaria
¥ fiscal, reduciendo &l nivel de products real de la econgmia.
EV conflicta bélice apenas va iniciando, Las presiones sociopo-
liticas junto con las econdmicis contindan v con ello el temoar
de un posible choque petrolers, El efecta da Ta BT adn no

sg munifiesta con foda su intensidad, es por esa gue ELL previ-
niedo eventuales disturbios en el precio del enerpétice, ha
incrementado sus niveles de reserva de petroleo, Sis depisitos
podrian albergar hasta 700 millones de barriles, considerando
que tienen, segin a Reserva Estratépica de Petrdlen, 60 metros
de didmetro v una alturz que aleanza los 600 metros, lo sufi-
cienfemente grande como para albergar al extintg World Trade
Cemter de Mueva York. Las Tomres Gemelas no soportaron el
Impacte externo, habria que ver si las reservas energéticas o

hacen. gomimn,
Motas

' MULTIMOD incluye submodelos expiiciias pum cadn una de las
principales sicle ecanomlas mundiales ¥ parn un propo agregndo de
19 coonamias en vias de industrializacion. Su estruclurn hisica repre.
senla una sinlesis de cme las distintas economins funcionan o inter-
nctitan uras cen eiras, Pars més informaciin ohservar Laxtan | 199498),
* Para una versian linealizeda del modalo véase Flung {201

" Las ecuaciones 2 v 3 5= eslimaron en hase a ls canegificaciones de
MULTIMOD can un proceso de Mixima Yerosimilited, B scuacion 1
sc estimi en bese a ntinimos cusdrades ordinasios, Detalles de 1a esti-
macidn 3¢ encuentran en Hung (2031,
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Pastweriptus
El pazado 14 de aeviembre los miembros é: la Orpanizacion de Paises Exporindores de Peirdles (OPEF) st reunieron en Vienn para
anunciar lzs medidns oricntadas a reestahlecer el nivel de precie del eiergélice, La OPEP pacto reducir su produccion de crido o 1.5 millones de
basrilea diarios a partir del primera de encro del siguiente ano, sin embargs, esle sjusie estd condiclanade u que los palses productorss indepen-
dienses, entre los que destacan Mexico, Rusin y Noruegs, reduncas = plataforma de exportacion en 500 mil barriles dinros, I respuesta de los
paiscs infependientes ba sido disimil: hasta la feeha de cierre Rusia se ha mosirado rolicenle & disminuic su produccion en mis de 30 mil barriles
slEzTios, Nomucga ha acordido reducir la exporiecin de erwlo peza no s anunciado In cantidad en que lo hard mientras que Mévico offeetd cola-

bogar con e cirtel disminuyendo en 100 mil barriles si expartacion,

Las respuestas del mercade ban Sids distinms o los que st csporaban, lejos de recuperarse fas precios s& desplomaren el hunss 19 de -

viembre hastn niveles L."l.‘:j'ul'.-iu de 159599 1a explicacion de esta tendence

bnjista descansa en In conducta rasa, onalistas de 4 dopanisacion sostie-

Me? QUE PRrE Gue dos precios se fecuponen Rusin debe dismannir sy plaiaforma en por lo menos 200 mil barriles diaros. Sin embargo existen clees
tiones que dan resquiclos de esperinza a los petroprecios, ol presicents ds Estados Unidas (BU) George W. Bosh ordend que se aumentam |a re-
serv estratépiea de petrilen o s maximi capacidnd, lo cual significa clevar i demanda en 155 millones de bareiles, con esla sccitn EU absocherd
el equivalents o 103 dins de sobreproduceltn de la ORER, junta con esto, de lkegar & v 2cuerdo satisfactario en el pjuste de produssitn por pans
de los palsss priduciones el recarie dejarfa de ser una suniple sefial de mercado para convertirss en uns clasa inperencia sobre los niveles reales ée
oferta del eperaetics acelcrando con csio el procesa gz recuperacitn del precia.
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Los premios Nobel de Ecoromia 2001

. or qué casi siempre en los paises del Tercer Mundo las tasas de inferés son excesivamenie
altas en los mercados de préstamos locales? jPor qué la gente que desea comprar un buen
artomavil usado se divige a un distribuidor mas gue a los vendedores privados? ; Por gué wma en-
presa paga dividendos con impuestos mayores en lugar de  garnancias de capital con impuesios
menores? jPor qué es vertajoso para las compaiiias de seguros ofrecer a sus clientes un meni de
contratos donde deducibiles mayores pueden intercambiarse por primas menores? jEn sus contra-
tos con los arrendatarios, por gué los podetosos propiefarios de (ferray no enfrentan el riesgo fofal
de la cosecha?

Estas preguntas tan dispares Henen una explicacion comain desarrollada por fres investiga-
dores que este afio recibieron el Premio Nobel de Economia: George A. Akerlof, Joseph Stiglitz y
Michael Spence, fundadores de la teoria de los mercados con informacidn asiméirica establecida
en la década de los afios 70. Con esta teoria los tres contribuyveron a exiender las explicaciones de
fa teoria econdmica incorpordndole supuestos mds apegados a la realidad, coniribucidn que se
desplegad en innumerables aplicaciones extendidas desde los mercados agricolas de los paizes en
desarrollo hasta los modernos mercados financieros de los paises desarrollados.

Los dos pdarrafos anteriores son una traducciin libre del comunicado de la Real Academia
de Clencias de Suecia a proposito de la entrega del premio Nobel de Economia 2001, 4 coniinua-
cidn se publican fres ensayos sobre fos laureados, cada uno de ellos con caracieristicas propias;
mientras el primero delinea un reductde mapa para guiarse en la amplia obra de Akerlaf, el se-
gundo pone el acento en las implicaciones de politica de la mas reciente obra de Stiglitz; el terce-
ro, por ofro lade, se concreta especificamente en la aporiacion que permitio a Spence ser uno de
los galardonados concenirdndose en los aspectos de modelacidn,

Se aiade, finalmente, la mds recienie contribucion de Stigliiz en materia de politica macroe-
condmica, donde puede apreclarse el largo e inferesanie periplo de este autor gue, partiendoe de la
disquisicidn anallifca refinada en tornoe a los fundamentos de la nocldn de mercado de la corrienie

principal, ha devenido en una critica de ésta desde un enfoque de politicas piblicas alternativas.,

Eliezer Morales Ferpando Talavera




Grearge A. Akerlof: humanizandoe fa teoria econdmica

Fernando Talavera Afdana

Nar_'i-l.]u en New Haven, Connecticut en 1940, egresado de Yale y doctorado en MIT, George A,
Akerlof ha consolidado una carrera académica en economia salpicada con tareas oficiales relevan-
tes en el Consgjo de Asesores Economicos del presidente Nixon (1973-74) v lareas de investigacién en el
Sistema de la Reserva Federal (1977-78). Ademds Akerlof fue profesor en la London School of Econa-
mics, Indian Statistical Institute en NMueva Delhi y wdavia participa en Brookings Institution v Canadian
Institute for Advanced Research aunque su estancia principal, desde hace mis de 20 afios, €5 en la Uni-

versidad de California en Herkeley,

En el ensayo se trata de resumir la inusual tra-
yectoria de este connolado investigador v pro-
fiesor con la cual se hizo acreedor al premio Nobel
de Economia de 2001, ésta se caracteriza por la ex-
ploracion continua de las consecuencias de intro-
ducir supuestos no estandar en sus modelos econd-
micos (Akerlof, 1984), 3¢ comicnza con ires parra-
fos que desarrollan los elementos més sobresalien-
les de la teoria de la informacion asimétrica, para
continuar con algunas de sus aportaciones ¢n el
darca laboral al trabajar en equipo con su esposa Ja-
net Yellen y. posteriormente, con olros investiga-
dores en Brookings Institution.

En los dos altimos pdrrafos se resaltan sus
miltiples esfuerzos formales en modelos elabora-

dos para avanzar humanizando su base tedrica -

principal, la teoria econdmica de los nuevos keyne-
sianos, integrandole enfoques de otras ciencias so-
clales los cuales permean muchas de sus aportacio-
nés, tanto en el area laboral como en sus varadas
exploraciones en estudios sobre la pobreza, los
problemas familiares, la discriminacion, €] crimen
{The Foval Sweden Academy of Sciences, 2001},
permitiendo asi que la clencia econdmica incursio-
ne en otras dreas del conocimiento.

En ¢l mercado de un bien homogeéneo su
precio estd fijado por la oferta v la demanda, pero
51 ¢l producto fuera heterogénen solamente se po-
dria contar con un rango de precios porque la can-
tidad exacta seria practicamente imposible saberla
¥a que requeriria una cantidad tan grande de infor-
macion que su costo rebasaria log beneficios de su
conocimiento. A fin de acercarse al funcionamien-
to de este segundo tipo de mercado, Akerlof anali-
zd formalmente su ineficiencia porque suele tener
problemas de informacién asiméirica los cuales
provocan una seleccion adversa.

En efecto, Akerlof estudia el mercado de
autos usados donde la informacion cs asimétrica
porque los vendedores si conocen los defectos de

su mercancia pero los compradores desconocen
esas fallas ocultas a su percepeion. Su efecto en el
mercado es un sesgo paulating hacia la baja cali-
dad de los automdviles porque al duefio de un auto
n bucnas condiciones no le satisface el precio que
se paga por su unidad debido a que solo encontrard
compradores que ofrecen un precio por un auto
con fallas probables (femaon en inglés).

En tal sitvacion Akerlof considera un mer-
cado estilizado que se colapsa o se reduce a selec-
clones adversas al contar solamente con productos
de baja calidad. Esta contribucidn erucial estd con-
tenida en un articulo va clasico {(Akerlof, 1970), el
cual fue considerado por el Comité sueco del pre-
mie Nebel como “el estudio particular més impor-
tante en la literatura de la teoria econdmica de la
informacion”™ ¥ no es para menos s1 consideramos
sus amplias aplicaciones incluso de mucha actuali-
dad, por ejemplo en el mercado de tecnolopia in-
formatica (IT, por sus siglas en inglés),

Otra faceta de Akerlof es el trabajo de in-
vestigacion realizado junio con su esposa Janet
Yellen, tambien economista v asesom de la Fed
del Consejo de Asesores Econdmicos del presiden-
te Clinton, que comenzd con un cstudio del desem-
pleo a hinales de los afos 70. En esos affos la curva
de Phillips s¢ desplazaba a la derecha, es decir la
inflacion era mayor 4 una tasa dada de desempleo
v la pareja enconird nuevas explicaciones desarro-
llando medidas allernativas de desempleo, las cua-
les fueron sustemtadas con recolecciones de datos
TELLE WIS,

Postenormente Akerlof ¥ Yellen incursio-
naron en la teoria de safarios L{ﬁr:r't'.lz.fer.x, donde han
realizado aportaciones que profundizan en la poli-
tica salarial de las empresas que asi pueden impac-
tar decisivamente la moral v la productividad de
los trabajadores y, en cste sentido, el objetivo mis
.conveniente para las empresas no es pagar el sala-
tie mads bajo posible, sino el salario que represente
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la relacion optima entre salario v productividad
(Akerlof y Yellen, 1986).

El matrimonio continud sus indagaciones
proporcionando respuestas originales a problemas
del drea laboral; por ejemplo, los nuevos keyne-
sianos plantean que los salarios v los precios no se
ajustan rapidamente vaciando los mercados, les
falta flexibilidad, es decir, son ripidos, pero /por
que? Una primera respuesta es considerar la pre-
sencia de contratos laborales escalonados; otra
respucsta, con grandes dosis de originalidad, sur-
g1d de Akerlof v Yellen: los agentes no son racio-
males sino casi racionales en sus decisiones por-
que las retribuciones a las tareas del ajuste de pre-
cios y salarios son consideradas tan pequefias por
empresas ¢ individuos que pricticamente no im-
portan, ¥ cuando si importan ¢l ajuste lo realizan
lentamente. Entonces puede afirmarse que el com-
portamiento casi racional no es muy costoso para
cada uno de los agentes aungue en el nivel agre-
gado si representa costos mavores; o sea, los
agentes casi racionales toman decisiones muy
proximas a las de los agentes racionales pero sus
resultados macroccondmicos son completamente
diferentes.

En un trabajo reciente Akerlof v otros in-
vestigadores en Brookings Institution {Akerlof er
ail., 20001} explican el bajo desempleo con baja in-
tlacion durante el auge de los afios 90 en la cco-
nomia de Estados Unidos con un modelo, con
apoyo cmpirico, basado en el comportamiento de
agentes casi racionales. Los resultados del modelo
sefialan que la curva de oferta vertical de los nue-
vos elidsicos se modificd en ese periodo adoptando
una forma muy parecida a una curva de distribu-
cion normal de probabilidades, vertical y con su
cima cn direccidn al eje de las ordenadas. En ella,
la inflacion, cuando se encuentra en un rango en-
tre 0% (un poco arriba) ¥ 6%, no es considerada
por una parte de quienes toman decisiones, tanto
entre los trabajadores como entre las empresas, lo
cual permite el sostenimiento de tasas de desem-
plee con porcentajes muy por abajo de su tasa na-
tural (Akerlof, 1996).

Las aportaciones de Akerlof a la ciencia
economica estin enmarcadas en matemdticas de
alto nivel, necesarias para disefiar modelos donde
prevalecen enfoques economicos multidisciplina-
rios, donde no es inusual la integracion de aportes
paicalogicos, socioldgicos v antropologicos a la

teoria neoclasica dominante. Por ello, cabe la in-
terpretacion que ubica a este investigador en la
vena de la economia de la conducta (hehaviora!
ecomamics), Cuvos primeros pasos fueron dados
en los afos 70 por un equipo integrado por dos
psicilogos y Richard II. Thaler, cconomista v
profesor de la Universidad de Chicago,

Este tipo de modelos son ortodoxos en cuanto a
los supuestos de racionalidad e interés individual,
pero su potencial explicativo se amplia al agregir-
seles otras fragilidades y fortalezas humanas tales
come: el comportamiento autodestructivo, el ra-
zonamiento sesgado. la autoindulpencia, la identi-
dad (Akerlof y Kranton, 2000) v. de esta manera,
se conforman supuestos mas aproximados al com-
portamicnto real de los agentes econdmicos, quie-
nes asi adquieren un perfil mas humano en los
modelos ccondmicos, La potencia explicativa de
es5t0s modelos de la economia de la conducta ya
ha sido comprobada en analisis econdmicos apli-
cados a mercados financieros, pustos del consu-
midor y teoria de la empresa. El reto de la pers-
pectiva humanizadora para la ciencia ccondmica
es mayuscule pero, sin duda, prometedor de un

brillante futuro, e g
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Joseph Stiglitz un economista insdlito

Eliezer Morales Avagdn

| premio en economia del Baneo de Suecia en memoria de Alfred Nobel 2001 fue otoreado de mado

compartido a George A. Akerlof, Michael Spence y Joseph E. Stiglitz, todes ellos miembros, al presen-
le, de prestigiosas universidades norteamericanas: Berkeley, Stanford y Columbia, respectivamente, Estos
tres destacados economistas se hicieron acreedores a dicho galardén “por sus andlisis de los mercados con
informacion asimétrica”, agregando que fueron fundadores de la teoria de los mercados con informacian im-
perfecta establecida en los afios 70. Todavia hoy, los modelos de la economia de la informacion cubren un
campo muy amplio en la investigacion economica que van desde los mercados agricolas tradicionales en los
paises en desarrollo hasta los mis modemos mercados financieros en los paises desarrollados.

Sliglim profeser del Departamento de Economia
¥ de la School of International and Public Af-
lairs, ambos de Columbia University en Nueva
York, también fue jefe del Consejo de Asesores
Economicos del presidente Clinton de 1993 a 1997
¥, de este ultimo aino a 1999, Economista Jefe y vi-
cepresidente del Banco Mundial, estos entre muchos
0iros elementos de relieve en su destacado desempe-
no profesional. En el campo de la informacion asi-
métrica la contribucion clisica de Stiglitz, elaborada
conjuntamente con Michael Rothschild, fue la de-
mostracion formal de una solucion, screening, para
que los agentes no informados, en particular las
compafifas de seguros, pudieran enfrentar a los
agentes mformados, los clientes, sin que estos lti-
mos s¢ sinlicran presionados. En esta forma, para
contramestar su ignorancia de la clientela, las asegu-
radoras pueden ofrecer un mend de polizas con di-
versas clases de riesgos plasmados en contratos al-
ternativos donde se registraban primas mencres a
cambio de deducibles mavores o viceversa,

El 9 de octubre de 2001, en visperas del otor-
gamiento del Nobel de cconomia de este afio, £ Pa-
is, influyente diario espafiol, publicd un devastador
articulo de Stiglitz contra ¢l FMI cuyo filo funda-
mental expresa, de un lado su desagrada con la de-
signacion de Ann Krueger como primer subdirector
ejecutivo del FMI para enseguida reiterar sus muy
conocidas criticas al Consenso de Washington v los
sinicstros gemelos del Potomac, el FMI v el Banco
Mundial.

Degde su eminencia, intelectualmente cons-
trizida a lo largo de un descmpefio profesional muy
relevante y ahora acrecentada por ser uno de los re-
cipentiarios del no siempre acertado fallo en ¢l otor-
zamiento del Nobel, Stiglitz califica en el arrangue a
la sefiora Krueger como una “de las altas sacerdoti-
sas de la ortodoxia™ y 2 su designacidn como “un
obstinado apego al pasado que fracasd, mas que una

esperanzadora direccion para el futuro™.

Dentro de la amplia gama de su arco de pre-
acupaciones profesionales, vilidamente Stiglitz ha
insistido, con capacidad reflexiva, en sus MUY COo-
cidas criticas a las politicas v base ideoldgica del
FMI v del Consenso de Washington, a las politicas
de liberalizacion en casi todos los drdenes, estahili-
2acion macro v privatizaciones hasta ¢l limite. Sii-
glitz ha abogado con insistencia a favor del creci-
miento, el empleo, la estabilidad en las economias
en desarrollo. En otras palabras, si a la estabiliza-
cion macro, siempre v cuando no se olvide a los fi-
nes ultimos de la economia politica: la necesidad de
preservar y apoyar el bienestar colectivo.

Hasta ahi llegaban los planteamientos para
los paises en desarrollo debide a que los modelos
antericres presentaban como barreras al crecimiento
del bienestar colective a la “instituciones subdes-
arrolladas™ ¥ al comportamiento de los agentes eco-
nimicas considerandolos culturalmente determina-
dos. La posicion de Stiglitz no abandona esos objeti-
vos pera, en linea con planteamientos impulsados
mis recientemente, enfatiza la necesidad de la racio-
nalidad y la eficiencia para alcanzarlos. En esta
perspectiva el viejo concepto de poder ha comenza-
do a tomar otros significados, especialmente en Ja
toral relaciin entre los procesos politicos v los pro-
CE508 ECONOMicos.

Por ejemplo, en la privatizacion de empresas
eslatales se sefiala que debe haber un incentivo que
mueva a los activos para desplegarlos en una direc-
cion méds eficiente, que podria provectarse con la
ayuda de esta propuesta que incluye una nueva con-
cepeion de las instituciones como parte crucial de
las respuestas creativas para atender las necesidades
sociales. Esle razonamiento podria extenderse con
aportaciones de algunos economistas quienes sefia-
lan que el problema de la falta de rentabilidad en los
paises en desarmollo no es una falla de mercado sino
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una falla de gobierno en la forma de un estado de-
predador que en busca de ingresos interfiere con la
chiciencia de los recursos que controla por media de
instituciones oficiales (Stiglite, 20017,

Stiglitz hace saber que, después del Consenso
de Washington, los economistas han aprendido que
en 108 paises en desarrollo existen muchas mas ta-
reas que la ripida acumulacion de capital —aunque
sin ella ¢l desarrollo es dificil que ocurra, Tas refor-
mas no pueden imponerse desde el exterior, el desa-
rrolle sustentable de largo plazo requiere un consen-
50 que las sostenga, lo cual significa un proceso de-
mocratico que involucre una mavor parlicipacion de
la sociedad combinado con politicas promotoras de

la igualdad. Asies como la reduccion de la pobreza
¥ la desigualdad se azume no s8lo como un fin en si
mismo sing como un medio para aleanzar un desa-
rrollo econdmico mas acelerado. oy
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Spence y la sefinlizacidn como solucicn af problema de la informacidn asimméirica

Jos¢ Manuel Parvedes Gutiérrez

Mirodueeion

La importancia de conceder el Nobel de Eco-
nomia al tema de la informacion asimétrica no es un
asunto trivial. En un mundoe donde la informacion
no es perfecta entre los agentes economicos, v algu-
nos tienen mayor informacidn que otros, siempre
existe la duda acerca de la clase de producto gue es-
tamos comprando o la clase de persona con la que
estamos tratando. Esto puede provoecar, como lo
mencionaba Akerlof (1970), gque en ciertos merca-
dos se dé un bajo nivel de transacciones (aun cuando
las posibilidades de ganancia sean altas) o incluso su
completo colapso,'

8i bien este problema podria parecer puramen-
te microecondmico, distintas investigaciones poste-
riores subrayan su imporiancia macroecondmica:
tomemaos, por ejemplo, cualquier tipo de reforma
que intenta  implementar algin pobiemo, si los
agenles economicos no conocen las verdaderas in-
tenciones del gobierno, o simplemente ¢l gobierno
es incapaz de comunicar los beneficios de la refor-
ma, los agentes pueden levar a cabo ciertas accio-

! La presencia de informacitn asimétrica generalmente results
en un equilibrio de mercado menor al éptimo de  Pareto
(primer teorera del bicnestar). Como consecuencia la autori-
dad central que conoce la informacidn privada de los agentes
podria Hevar a cabo transferencias entre agentzs de la econo-
mia otemiendo al menos unn mejora de Pareto, 51 bien esto
pareceria ndicar que una fulla de mercado podria ser solucio-
nada mediante una intervencién del pobiemo, en la prictica la
autoridad central pencralmente es incapaz de observar [a info-
maciin privada de los agentes en el mercade v, por o tanto,
cualquier mntervencidn podria ser peor que fa misma falla del
mercadn,

nes que no 30lo pueden provocar €] colapso de la re-
forma, sino también situaciones mds peliprosas co-
mo lo podria ser una crisiz economica.”

Ahora  bien, existe la posibilidad de que
aquellas personas que cuentan con informacitn pri-
vada (los vendedores del producto o los gobiernos)
lleven a cabo ciertos mecanismos de sefializacion
que muestren la verdadera calidad del producto o las
verdaderas intenciones del gobierno.’ Aqui radiea la
impartancia del Premio Nobel concedido a Michael
SPEACE, guien por primera vez muestra que los
agentes ceondmicos duefios de la informacion, pue-
den llevar a eabo acciones observables que permiti-
rian diferenciar a los productos de alta calidad de los
de baja calidad. ¥ a los gobiernos bien intencionados
de aquellos que selo intentan engafiar a los agentes.

Seftalizacion en el mereado de trabajo

El articule seminal de Spence (1973} trata
acerca de la educacion que llevan a cabo los trabaja-
dores como una sefial en los mercados de trabajo. El
problema es anilogo al sugerido por Akerlof (1970):
la empresa no puede distinguir entre agquellos traba-

* Ver Drazen (2000) piard una coracterizacion de estos mode-
Ins,

* Habra gue notar que al igual que I3 mayaria de los soluciones
en cconomia, la sefializacidn implica un costo para los paen-
Les que intendzn diferenciarse (Mo fee funch),

' También se ha demostrado que en poblaciones animales
exisien mecanismos parceidos llamados kendicaps, donde los
machos mds capaces anuncian su calidad mediants plumajes
mas brillanies o grandes colas, las cuales generalmente impli-
can un costo al dificultar su supenvivencia.
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macroeconomico debido a que los agentes son inca-
paces de saber qué tan serios son los pobicmos du-
rinte un proceso de reforma; esio cansa graves pro-
blemas en la economia. En otras palabras, el sector
E‘.lfi‘.-"diil:l ]Ji.‘ld!'ﬁ'l dudar acerca de las verdaderas infen=
ciones del gobiemo, ¥ confundir a gabiernos bien
intencionados con aquellos que no Io son, La solu-
cion a esta clase de problemas de credibilidad mu-
chas veces requerird que el gobiemo “sefiale™ su
verdadero tipo.

El siguiente ejemplo de la politica comercial
nos podria facilitar su entendimiento: considere un
pobicrno que implementa una aperiura comercial: si
las empresas v consumidores dudan que éstas sean
las verdaderas intenciones del gobierno, y gue en un
futuro la reforma serd revertida, los consumidores
podrian llevar a cabo una sustitucion intertemporal
del consumo y endeudarse con el fin de aprovechar
la baja temporal de fas importaciones.” Este escena-
fio podria causar un problema de balanza de pagos
que obligaria a los gobiernos bien intencionados a
revertir [a reforma. Una solucién podria levarse a
cabo, como sefiala Rodrik (1989), si el gobierno lle-

" Esto podriz deberse a gue los dgentes piensan que |a apertura
s¢ debe sflo a presiones de cierles organismos interracionales
coma el Fivil, debido a que ¢s una condicidn para poder obtener
un présamo, ¥ que una vez que termine el moritoreo ol cobiar-
no revertica |2 reforma (Rodrik 1989,

va a cabo una senalizacion que permita que los
agentes lo distingan como un gobierno reformista, ¥
esto se puede lograr si el gobiemno lleva a cabo un
subsidio a las exportaciones. Tal politica, i bien es
Costosa, provee una solucidn al anterior problema de
credibilidad, ya que el gobierno reformista va un pa-
0 mas lejos de lo que podria ir el gobierno que ligne
la intencion de revertir la apertura, v esto es notado
por los demas agentes en la economia, gy
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Lecciones de In desaceleracion global -

Joseph Stiglitz

Eﬁ oficial: el mundo esta en una desaceleracion eco-
NAMICE, quizd no en una recesitn, pero sin duda si
en und desaceleracidn. Se espera que el crecimiento en
2001 sea la mitad del logrado el afo pasado. Japtn fril-
rece dirigirse a una verdadera recesion v la altancria
mostrada por Eurapa al decir que sus fuertes cimientos
le permiticin soportar la disminucidn de la actividad
econdmica estadounidense casi sin mella en su ereci-
micnta no parece estar bien fundamentada.

Conforme el mundo se hunde en la desacelera-
cion emergen varias leceiones en cuanto a politicas se
reficre. Algunas son mas obvias que ofras; todas des-
truyen por completo la sabiduria convencional impe-
rante hace muy poco tiempo {un saludable recordato-
rig, quizd, de lo precario que es nuestro conocimicnto).

Esta disminucidn de la actividad econdmica ha
deslusirado la jactancia del Gobierno de Clinten, su
promesa de que si un pais se adheria al capitalismo al
estilo estadounidense tendria asegurada una sostenida

prosperidad sin precedentes. Ahora parece, sin embar-
go. que algo del boor de finales de la década de 1990
fue tanto un espejismo como lo fue el colapsado Aoon
de Asia del Este.

En ambos casos, una irracional exuberancia de
mercado nutrid la inversion excesiva, lo que llevd a
una sobrada capacidad. Visto retrospectivamente, |o
mejor que puede decirse del ex secretario del Tesoro de
Estados Unidos Robert Rubin v del actual presidente
de la Fed, Alan Greenspan, es que disfrutaron del pa-
se0 mientras las cosas anduvieron bien, ¥ Rubin fue lo
suficientemente astuto como. para escapar antes del
chogue. Puede decirse también que los dos son culpa-
bles de conducir con descuido,

Alguna vez se penst que la “nueva economia®
era el final del ciclo de los negocios. Con Ja produccitn
Cjusi-in-time " --que implica menores inventarios--,
nuevos sistetnas de informacion que permitian un me-
Jor contral de los inventarios v la reduccion de la me-




nufactura, los ciclos de inventarios parecian ser ya cosa
del pasado. Pero las fucluaciones economicas han mar-
cado al capitalismo desde sus origenes y los ciclos de in-
ventarios son s6lo una de las fuentes de fluctuacién,

Las crisis globales de 1997 y 1998 fueron sdlo
las mis recientes manifestaciones de las crisis financie-
ras que siempre han plagado al capitalismo, ¥ la combi-
naciin de la liberalizacién de los mercados financiero v
de capital con la globalizacidn de los mereados de capital
ha creado, si es que algo ha hecho, una mayor vulnerabi-
lidad, especialments en los paises peguefios. Las burbu-
Jjas de bienes raices son otro hecho de la vida, v cuando
revientan, como sucedid en los afios ochenta en Estados
Unidos, Escandinavia v Tailandia, se llevan a las econo-
mins con cllas,

Lo que cstd claro es que ¢l argumento de los fun-
damentalistas de mercado en cuanto a que los mercados
se ajusian a si mismos es emonso. El Gobierno tiene un
importante papel en la estabilizacion macroecondmica.
La pregunta es: jouil es ese papel?

La tendencia a pelear la gliima puerra es, iriste-
mente, una realidad tanto para gquienes disefian las politi-
¢as ccondmicas como para los gencrales. La crisis del
petrolen de 1973 llevd a una década, o mas tiempo, de
inflacidn ¥ sus efectos lodavia se hacen sentir. La pre-
ocupacion acerca de la inflacidn llevd a la Fed a incre-
mentar las tnsas de interds a finales del 2000, cuando la
inminente desaceleracion nccesitaba de la medicina
opuesta.

Puesto que dos de las economias mas grandes del
mundo tuvieron una sostenida deflacidn en los dltimos
afios ¥ la inflacidn fue contenida en casi todas partes, la
atencion no deberia centrarse en la inflacion, sino mdis
bien en el desempleo y en la insuficiente utilizacidon de la
capacidad econdmica. Las pérdidas potenciales que eso
implica son mucho mayores que las asociadas con los
ligeros incrementos en la inflacidn que una politica ma-
croecondmica mas agresiva podria ocasionar, En efceto,
los estudios estadisticos no encontraron virtualmente nin-
guna evidencia de que los incrementos en la inflacion
tengan efectos adversos significatives, siempre ¥ cuando
=¢ |2 mantenga en un nivel bajo 0 moderado.

La actual falta sistemnatica de demanda agregada
ES UNA razon para preocuparse. Varios de los palses del
mundo parecen estar determinados a mantener amplios
superivit comerciales. Hay una ley bdsica de la econo-

mii: la suma de los superdvit ¥ los déficit de comercio
debe ser jzual a cero. 5i un pals tiene un superdvit, otro
pais debe tener un déficit.

Pero el FMI le dice a todos que no deben tener
déficit. Alpuien, sin embargo, debe tener un déficit si
otros tienen superdvit, Los déficit son como patatas ca-
lientes que pasan de un pais a otro. Un pals con un défi-
cit demasiado grande se enfrenta a una crisis ¥ pronto
cambia de politica para asegurar un superavit. Eso ¢s lo
que pasd en Asia del Este. El déficit no desaparece, silo
camhbia de manaos.

Por fortuna, hay un pais que ha estado dispuesto
¥ ha sido capaz de mantener un gran déficit comercial,
Estades Unidos. Ahora ya no esta claro por cuanto ticm-
pa podra continear asi sin sufrir una pérdida de confian-
za, Puede ser diffcil predecir qué cosa podria ocasionar
esln, Los inminentes déficit liscales resultantes del recor-
e de impuestos llevado a cabo por el presidente Bush
quizd lo logren. Coando eso suceda, tal vez lo que resulte
zeq algo mas que una desaceleracion ccondmica global.

Los problemas de la insuficiente demanda apre-
gada global fueron lo gue tenian en mente John Maynard
Keynes y otros que concibicron ¥ fundaron el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Hay un marco para incre-
mentar ¢l poder adquisitive agregado, a través de la crea-
cion de Derechos Especiales de Giro (SDE, por sus siplas
en mnglés). Una forma de pensar esto es la siguiente; asu-
mamos que las naciones del mundo guisieran mantener
reservas equivalentes a un porcentaje fijo de su PiB. Con
un FIB global de aproximadamente 40 billones de délares
v un crecimiento de alrededor del 2%, si las reservas fue-
ran del 5% del PIB, las rescrvas agregadas aumentarfan
20000 millones cada aiia.

Debido & los superivit de Ching v de Japdn, una

cifra dos veces méds grande que eso seria quizd més re-
alista. Una emisidn anual de SDR equivalentes a esa can-
tidad compensaria el poder adquisitive perdido por la
creacion de reservas monetarias v, por lo tanto, no seria
inflacionaria. Esos SDR podrian usarse para satisfacer
intereses globales, desde ayudar a paises pobres hasta
mejorar el medio ambiente mundial. :
Durante las altimas décadas, ¢l FMI se ha enfocado en
salvar a los acreedores v en instaurar la agenda neolibe-
ral. Ahora es el momento adecuado para que el FMI re-
grese a su mision original: asegurar la liquidez global pa-
ra permitir un crecimiento global sostenido. o,
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