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J ohn Maynard Keynes alguna vez llamó a los economistas 
"custodios, no de la civilización, sino de la posibilidad de ci­
vilización". ¿Serán los economistas de hoy, los de la admi­

nistración Clinton-Gore, los de la Reserva Federal, los del FMI 

o los del Banco Mundial, leales custodios que promueven lapo­
sibilidad de una sociedad civilizada? 

En la historia de la Unión Soviética y la Europa Oriental co­
munista se ha visto que es absurdo pensar que una economía 
planificada puede producir una utopía económica en la cual flo­
rezca la civilización. Sin embargo, la afirmación ortodoxa, de­
fendida por líderes políticos como Margaret Thatcher y Ronald 
Reagan e incorporada en el actual Consenso de Washington, 
según la cual los mercados financieros siempre son eficientes 
y constituyen la única esperanza de la humanidad para alcan­
zar el progreso social y económico, también ha resultado insa­
tisfactoria. 

Los mercados financieros liberalizados llevaron a la econo­
mía mundial al borde de un desastre económico en el otoño de 
1998, después de la crisis monetaria del Sudeste Asiático y del 
incumplimiento del pago de la deuda rusa. En ese momento, 
ningún servidor público responsable de la definición de las po­
líticas de gobierno, ni funcionario alguno del FMI o el Banco 
Mundial quiso hablar sobre el tema por temor a ser acusado de 
provocar pánico. El juicio más prudente de estos funcionarios 
consistió en ganar más tiempo, es decir, resolver los problemas 
como buenamente podían. Pero la economía mundial se recuperó 
con gran rapidez en 1999. Empero, Keynes pasó los últimos años 
de su vida pugnando por un sistema financiero internacional que 
nunca fuera rehén de mercados financieros liberalizados. En vez 
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de ello, propuso un sistema "bancor" (un tipo de banco supra­
nacional) de dinero internacional (Plan Keynes) que fomenta­
ría la posibilidad de una economía mundial civilizada después 
de la segunda guerra mundial. 

Conforme el recuerdo de la crisis monetaria internacional de 
1997-1999 se debilita, también disminuye la presión por tratar 
de reformar el sistema monetario internacional, a pesar de las 
protestas en las calles de Seattle con motivo de la Conferencia 
de la Organización Mundial de Comercio y más tarde, en sep­
tiembre de 2000, en la Conferencia del Banco Mundial y el FMI 

en Praga. El aforismo de Keynes de que "la sabiduría mundana 
nos enseña que es mejor para la reputación fracasar de manera 
convencional que triunfar de modo poco convencional" pare­
ce dominar el Consenso de Washington. 

Sin embargo, muchos han estado buscando una "tercera vía" 
que ocupe una posición intermedia entre dos puntos de vista 
ubicados en polos opuestos: planeación contra laissezfaire. La 
búsqueda por esta "tercera vía" se ha convertido en la sabidu­
ría convencional del "nuevo laborismo" del Reino Unido y los 
"nuevos socialdemócratas" de Alemania. Por ejemplo, quizá 
consciente de los signos ominosos, el ministro británico del 
Tesoro, Gordon Brown, está alentando algunas ideas económi­
cas de contingencia en caso de que las finanzas mundiales o las 
del Reino U nido se deterioren. La conferencia que dictó Brown 
en la Royal Economic Society en la primavera del2000 y el he­
cho de que el ministerio de Finanzas celebre seminarios priva­
dos titulados Keynes en el Siglo XXI indican que esta "tercera 
vía" del gobierno laborista incluye una búsqueda por resucitar 
los principios y políticas económicas civilizadoras de Keynes. 
Desafortunadamente, los argumentos de ése en favor de quitar 
las graves fallas del sistema económico empresarial sin destruir 
el espíritu empresarial ni la promoción de una sociedad civili-
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zada no son bien entendidas por los economistas en quienes se 
apoya la mayor parte de los políticos y los legisladores de los 
gobiernos. 

Si Keynes estuviera vivo y el ministro de Finanzas lo invita­
ra a participar en uno de sus seminarios privados, aquél desta­
caría la importancia de entender los siguientes puntos para fo­
mentar la posibilidad de civilización en la economía global: 

1) Las fallas más sobresalientes de una sociedad empresarial 
son su incapacidad para proporcionar empleo pleno y sostenido 
y su arbitraria y desigual distribución del ingreso y la riqueza. 

2) La incapacidad de ofrecer pleno empleo no se debe a las 
imperfecciones del mercado por el lado de la oferta, como pue­
den ser los monopolios o salarios nominales rígidos. De ahí que 
las políticas formuladas para: a] aumentar los salarios y la fle­
xibilidad en el tipo de cambio, y b]liberar los mercados finan­
cieros no resuelvan per se el problema del desempleo, e inclu­
so lo pueden agravar. 

3) Es responsabilidad de los gobiernos "ejercer una influen­
cia orientadora" en las decisiones de gasto privado para garan­
tizar que nunca haya una falta persistente de demanda real de 
productos industrializados. Los presupuestos operativos de los 
gobiernos deben estar equilibrados. Si el gasto privado no es 
capaz de ofrecer pleno empleo, el gobierno debe incurrir en 
déficit en su cuenta de capital con el fin de emplear recursos para 
aportar, con ayuda de la iniciativa privada, medios productivos 
adicionales. 

4) La existencia de trabajadores desempleados y una exce­
siva capacidad ociosa son un intolerable "escándalo público por 
los recursos desperdiciados". La causa última de tal escándalo 
se anida en la debilidad humana de la especulación y una obse­
sión por la liquidez. En consecuencia, una condición necesaria 
para resolver el problema del desempleo implica: a] mitigar la 
especulación financiera desestabilizadora, garantizando mer­
cados financieros ordenados, y b] proporcionar de manera ba­
rata toda la liquidez que los empresarios requieran porque, como 
dijo Keynes, "el crédito bancario es el camino por el que viaja 
la producción; si los banqueros conocieran sus obligaciones, 
proporcionarían facilidades de transporte en !ajusta proporción 
en que se requieren para que el poder productivo de la comuni­
dad se pueda emplear a toda su capacidad". 

5) La liquidez es un arma de dos filos . El lado filoso positivo 
consiste en que, en la medida en que exista un mercado ordena­
do y bien organizado en que los activos financieros se puedan 
realizar con agilidad, el mercado financiero líquido alienta a los 
ahorradores a proporcionar financiamiento a los empresarios 
mediante inversiones duraderas que los ahorradores no respal­
darían si su inversión no fuera líquida. Los mercados líquidos 
llevan a los inversionistas a pensar que pueden tener una estra­
tegia de salida rápida para realizar su inversión en el momento 
en que no estén satisfechos con la forma en que se desarrollan 
las cosas. Sin liquidez el riesgo de financiar inversiones sería 
intolerable para el accionista minoritario. 

El lado negativo del arma es que si se desarrolla una opinión 
bajista, la consecuente demanda de liquidez obstaculiza la pro­
ducción de nuevas inversiones, aun cuando los recursos reales 
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estén ociosos y li stos para ser empleados. El mensaje básico de 
la Teoría general es que demasiada demanda de liquidez puede 
impedir que recursos reales ahorrados (esto es, inutilizados o 
involuntariamente ociosos) puedan ser empleados para expan­
dir los activos productivos de la economía. 

Keynes utilizaría estos cinco principios para formular polí­
ticas que promovieran la posibilidad de civilización en el Rei­
no U nido y en la comunidad global de la posgue1Ta. 
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E 1 sistema internacional de pagos de la posguerra se determi­
nó hasta 1973 en gran medida por la tesis keynesiana de que 
en una era de libre comercio multilateral los tipos de cam­

bio flexibles y la libre movilidad del capital internacional son 
incompatibles con el empleo pleno en escala global y el creci­
miento económico rápido. Esto condujo a un sistema moneta­
rio internacional estable que permitió a la economía mundial 
tener un crecimiento económico y una prosperidad sin preceden­
te, a pesar de la existencia generalizada de controles de capital 
y regulaciones al mercado financiero internacional. Desde 1973 
el sistema financiero se ha vuelto cada vez más frágil, con re­
currentes y cada vez más acucian tes crisis internacionales de deu­
da y de divisas que ponen en riesgo la estabilidad de la econo­
mía mundial. 

La tesis de incompatibilidad de Keynes se puede derivar 
directamente de los cinco puntos antes expuestos y que subyacen 
en su Teoría general (un análisis de la economía empresarial 
que hace uso del dinero y está orientada al mercado, donde la 
liquidez desempeña un papel esencial en la determinación de las 
decisiones de gasto real) . Desafortunadamente, a pesar de la 
adopción de políticas keynesianas en los años posteriores a 
la guerra, el sistema analítico de esa escuela nunca se incorpo­
ró a la teoría económica ortodoxa. En consecuencia, en los años 
sesenta los economistas clásicos de la corriente dominante de­
sarrollaron modelos económicos abiertos y cerrados basados en 
tres axiomas clásicos que en opinión de Keynes resultaban de­
masiado restrictivos para formular una teoría general del em­
pleo .1 Al invocar estos tres axiomas restrictivos se revivió un 
modelo cuyas "características resultan no ser las de la sociedad 
en que vivimos, con la consecuencia de que sus enseñanzas son 
engañosas y desastrosas si tratamos de aplicarlo a los hechos de 
la experiencia."2 

Este modelo clásico de caso especifico (del lado de la ofer­
ta) demostró que la incompatibilidad de la que hablaba Keynes 
era equivocada, ya que los mercados son eficientes. El óptimo 

l . Estos axiomas clásicos son el de la neutralidad del dinero, el de 
sustitución total y el ergonómico. Véase P. Davidson , "Rational Expec­
tations: A Fallacious Foundation for Studying Crucial Dec ision­
Making Processes", Journal of Post Keynesian Economics, núm. 5, 
invierno de 1982- 1983. 

2. J. M. Keynes , The General TheoryofEmployment, lnterestand 
Mane y, Harcourt Brace, Nueva York, 1936, p. 3. 
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crecimiento económico global, en consecuencia, requiere del 
enfoque de laissezfaire para las actividades de mercado con tipos 
de cambio flexibles, libre comercio y libre movilidad del capi­
tal internacional. Este caso específico afirma que cualquier re­
gulación para limitar el flujo financiero (ya sea flujo de capital 
transfronterizo o dentro de una nación) impone altos costos a la 
sociedad. Liberar el sistema bancario y los mercados financie­
ros de la onerosa vigilancia y regulación gubernamental-se dijo 
a los formuladores de políticas-llevaría a un mundo de felici­
dad económica que abarcaría a todo el planeta.3 

Los keynesianos de la síntesis neoclásica (o viejos keyne­
sianos) ya habían adoptado rnicrofundamentos desarrollados por 
Samuelson4 que incorporaban los axiomas clásicos que Keynes 
había rechazado.5 Joan Robinson llamó a la progenie de este 
desafortunado matrimonio, entre axiomas clásicos y jerga y 
políticas macroenómicas keynesianas, el "keynesianismo bas­
tardo". La inconsistencia lógica entre los fundamentos mi­
croeconómicos y su explicación macroeconómica hizo a esta 
corriente del keynesianismo presa fácil de la contrarrevolución 
clásica. Sin embargo, de no haber sido por los sucesos de los años 
setenta, la exitosa resurrección académica del sistema clásico 
no hubiera bastado para cambiar el conjunto de políticas en vi­
gor. 

En 1973 el precio del petróleo provocó grandes desequilibrios 
internacionales en la balanza de pagos y desató las fuerzas 
inflacionarias en las naciones consumidoras de petróleo . El 
consecuente trastorno económico puso en aprietos a los formu­
ladores de políticas. Sin tener que reconocer su propia incapa­
cidad, se deshicieron de las instituciones que habían adaptado 
la idea keynesiana de la incompatibilidad y utilizaron el mode­
lo clásico de los sesenta para racionalizar su comportamiento. 
De esa manera, si algo salía mal, los formuladores de políticas 
podían argumentar que no se les podía culpar a ellos, ya que, 
después de todo, el eficiente mundo del mercado "sabe más que 
todos", como aseguraban continuamente Friedman, 6 Lucas, 
Merton y Scholes, ganadores del premio Nobel de economía. 

El tipo de cambio en sí mismo se convirtió en objeto de es­
peculación. Desde mediados de los setenta, las transacciones 
financieras internacionales han crecido más rápidamente que el 
comercio internacional. Los pagos comerciales están domina­
dos por flujos financieros internacionales. Hoy en día los bao-

3. Lo único que impediría la llegada del Jardín del Edén a la Tie­
rra serían las limitaciones por el lado de la oferta en cuanto a los re­
cursos disponibles y el nivel de avance técnico . 

4. P. A. Samuelson, Foundations of Economic Analysis, Harvard 
University Press, Cambridge, 1947. 

5. P. Davidson, "Reviving Keynes' Revolution", Journal (Jj Post 
Keynesian Economics , núm. 6, 1984. 

6. En un artículo reciente del Wall Street Journal, Friedman se­
ñaló que cuando el tipo de cambio se fija por las fuerzas del merca­
do, las presiones sobre aquél siempre se di sipan, a pesar del conoci­
do argumento de que en ausencia de la condición de Marshall-Lerner 
las fuerza s del mercado empeoran el problema cambiario. M. 
Friedman, "Markets to the Rescue", The Wall Street Journal , 13 de 
octubre de 1998 . 
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cos realizan transacciones por más de 1.5 billones de dólares 
diarios en el mercado de divisas, casi 70 veces el volumen de 
comercio diario en bienes y servicios. Las variaciones en el va­
lor de las monedas responden más a factores especulativos que 
a los relacionados con los patrones comerciales. 

Desde los setenta, la voz de Tobin 7 ha sido prácticamente la 
única que se ha hecho oír en el gremio de los economistas para 
advertir que los mercados financieros libres con tipo de cambio 
flexible pueden ser extremadamente volátiles y, por ello, pue­
den tener "efectos devastadores en industrias específicas o eco­
nomías enteras". 8 Los movimientos en el tipo de cambio afec­
tan la posición competitiva de la industria nacional frente a la 
extranjera y, por ello, tienden a deprimir el incentivo de inver­
tir en grandes proyectos con costos irrecuperables. La volatilidad 
en el tipo de cambio socava la confianza de los empresarios en 
su capacidad para calcular las posibles ganancias de un proyecto 
grande de inversión. Cualquier incremento en el tipo de cambio 
amenaza a las industrias nacionales no sólo con pérdidas signi­
ficativas en su participación en el mercado de exportación, sino 
también con pérdidas de su participación en el mercado nacio­
nal, en la medida en que las importaciones se abaratan . Losad­
ministradores están conscientes de que un pequeño incremen­
to en el tipo de cambio durante la vida de cualquier proyecto de 
inversión puede imponer a sus empresas la pesada carga de una 
capacidad ociosa irreversible y costosa. Movimientos a la baja 
pueden reducir las ganancias reales esperadas. En consecuen­
cia, la eficiencia marginal de la inversión se reduce. A mayor 
incertidumbre respecto al futuro del tipo de cambio, menor será 
la inversión global, tal como predecía el análisis de Keynes so­
bre inversión y preferencia por la liquidez.9 

Desde 1973 el gasto real de las economías abiertas en comer­
cio e inversión se ha vuelto un títere de la tasa de cambio espe­
culativa internacional. Así, la tasa de crecimiento de la inver­
sión en infraestructura y equipo de las naciones miembro de la 
OCDE ha caído de 6% (antes de 1973) a menos de 3% (desde 
1973). Menos crecimiento en la inversión significa una menor 
tasa de crecimiento económico en dichas naciones (de 5.9 a 2.8 
por ciento), mientras que el crecimiento en la productividad la­
boral ha caído aún más drásticamente (de 4.6 a 1.6 por ciento). 

'f1 ORI \S \Lfl- Rl\ \TI\ \S 1H \IERC.\DOS FINANCIEROS 

La desestabilización y la volatilidad, ¿son características in­
herentes al capital y a los mercados de divisas o la actual 
fragilidad financiera es resultado de las políticas de "libe­

ralización" adoptadas desde 1973? En esta época de contagio 

7. J. Tobin, "The New Economics One Decade Older", The Ja­
neway Lectures on Historical Economics, Princeton University Press, 
Princeton, 1974. 

8. B. Eichengreen , 1. Tobin y C. Wyplosz, "The Case for Sand in 
the Wheels of International Finance", The Economic Journal, núm. 
105, 1995 . 

9. J .M. Keynes , op. cit., capítulo 17 . 
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asiático , osos rusos y tambaleantes reales brasileños, nos per­
sigue la pregunta de Minsky acerca de la aterradora fragilidad 
financiera : ¿ocurrirá otra vez? 

Pe ter L. Bernstein, autor de Against the Gods, 10 , un tratado 
de administración de riesgo, teoría de la probabilidad y merca­
dos financieros de gran éxito comercial, anota que desde la se­
gunda guerra mundial, "el número de mercados de valores en 
el mundo ha crecido de 50 a algo más de 125 ; incluso los chi­
nos, todavía socialistas en nombre, consideran conveniente es­
tablecer un mercado de valores en su territorio". Por tarito , uno 
se podría preguntar, si los mercados financieros son, como afirma 
Minsky, frágiles y desestabilizadores, ¿porqué tantas economías 
emergentes están haciendo uso de ellos ? 

La manera de responder esta pregunta depende de la teoría 
económica que se utilice, explícita o implícitamente, para ex­
plicar el p·apel de los mercados financieros en la economía em­
presarial. Existen dos teorías alternativas principales -e incom­
patibles-de los mercados financieros: a] la clásica del mercado 
eficiente (TME), y b] la keynesiana de la preferencia por la liqui­
dez (TPL). Quienes abogan por la TME exhortan a la liberaliza­
ción de los mercados financieros, mientras que los que favore­
cen la TPL sugieren la necesidad de una regulación vigilante por 
medio de instituciones y reglas que constriñan y modifiquen el 
comportamiento de los agentes del mercado. 

La TME es la columna vertebral del pensamiento económi­
co convencional cuyo mantra es "el mercado sabe mejor" cómo 
colocar de manera óptima los escasos recursos de capital y pro­
mover al máximo el crecimiento económico. El punto de vista 
de la TME se expresa en forma sucinta y ejemplar por la decla­
ración del secretario del Tesoro estadounidense Laurence Su­
mmer: "En última instancia, las funciones sociales [de los mer­
cados financieros son] repartir riesgos , guiar la inversión del 
capital escaso y procesar y diseminar la información que tengan 
los distintos agentes[ ... ] Los precios siempre reflejarán los va-
lores fundamentales [ ... ] La lógica de los mercados eficientes 
es contundente." 11 

En comparación, la lógica de la TPL de Keynes es que la fun­
ción primaria de los mercados financieros consiste en propor­
cionar liquidez a los accionistas. Toda vez que un mercado 
líquido debe ser ordenado, se deben establecer reglas e institu­
ciones que garanticen ese orden. Si la TPL de Keynes sobre mer­
cados financieros ordenados es acertada, entonces los ,~lerca­
dos financieros nunca podrían proporcionar, ni en el corto ni en 
el largo plazos, la eficiencia prometida por la TME. En el mun­
do real, los mercados financieros eficientes no producen liqui­
dez y los mercados con liquidez son ineficientes. 

Bernstein argumenta que la TME no es una teoría aceptable 
para el mundo en que vivimos. Afirma que "la falla definitiva 

10. P. L. Berstein, Against the Gods , Wiley, Nueva York, 1996. 
11 . L. H. Summers y V. P. Summers, "When Financia! Markets 

Work Too Well : A Cautious Case for a Securities Transactions Tax", 
Journal of Financia/ Services, núm. 3, 1989, p. 166. En el mundo de 
la TME, los fundamentos económicos como la relación precio-ingre­
so determinan los precios del mercado de valores. 
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de la hipótesis del mercado eficiente es que no existe eso que 
llaman un precio {eficiente] de equilibrio [y] un mercado nun­
ca puede ser eficiente a menos que existan y se conozcan los 
precios de equilibrio". 12 Bernstein avala la TPL de Keynes como 
la explicación pertinente del crecimiento global de los merca­
dos financieros cuando argumenta que " un mercado de valores 
sin liquidez deja de ser un mercado". 13 

ÁFIRI\IACIONES DE LOS DEFENSORES DEL \IERC.\DO EFICIE~TF 
Y LOS HECHOS DE L.\ I'OSGVERR\ 

Desde los años setenta la TME ha proporcionado la justifi­
cación racional para desmantelar las consabidas regulacio­
nes del mercado financiero de la posguerra. Se afirma que 

la liberalización produce menores costos reales de capital y ma­
yores tasas de crecimiento en la producción y en la productivi­
dad, comparadas con las tasas de crecimiento experimentadas 
desde la posguerra y hasta 1973, período este último caracteri­
zado por la aplicación de controles en el flujo de capitales en casi 
todos los países del mundo, incluido Estados Unidos. 14 ¿Aca­
so los hechos sustentan este argumento de la TME en favor de la 
liberalización? 

Si comparamos el registro histórico desde 1700, Adelman 15 

caracteriza el período entre la segunda guerra mundial y 1973 
como "la era de oro del desarrollo económico [ ... ], una era de 
crecimiento económico sostenido sin precedente tanto en las 
naciones desarrolladas como en aquellas en desarrollo". Adel­
man encontró que el promedio de la tasa anual de crecimiento 
del PIB real percápitade laOCDEde 1950a 1973 fue "casi exac­
tamente el doble de la cresta registrada durante el período de la 
revolución industrial. 16 El crecimiento en la productividad de las 
naciones miembro de la OCDE más que triplicó (3.75 veces) la 
de la era de la revolución industrial". La prosperidad resultante 
del mundo industrializado se transmitió a las naciones menos 
desarrolladas (NMD) mediante el comercio internacional, la 
ayuda y la inversión extranjera directa. De 1950 a 1973, el pro­
medio de crecimiento del PlB per cápita de todas las NMD fue 

12. P. L. Bernstein, "Why the Efficient Market Offers Hope for 
Active Management", idea central expresada en su discurso a la Fe­
deración Europea de la Sociedad de Analistas Financieros, septiem­
bre de 1998 (cursivas en el original); P. L. Bernstein, "Stock Market 
Risk in a Post Keynesian World", Economics, núm. 21, 1998. 

13. Bernstein, "Why the .. . " , o p. cit. , p. 7. 
14. En julio de 1963 Estados Unidos introdujo el Interest Equa­

lization Tax (IET) a las compras efectuadas por sus residentes de va­
lores de extranjeros (excepto los canadienses) con tasa fija. La tasa 
del impuesto variaba de una base cero a 150 dependiendo de su ven­
cimiento. En agosto de 1971 la convertibilidad del dólar se suspen­
dió y en 1973 Nixon cerró la ventanilla de oro. En 1974 se abolió for­
malmente el lET. 

15 . 1. Adelman , Long Term Economic Development, Working 
Paper, núm. 589, California Agricultura! Experiment Station, Ber­
keley, marzo de 1991. 

16./bid., p.15. 

• 
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de 3.3%, casi el triple del promedio de la tasa de crecimiento 
experimentado por las naciones en proceso de industrialización 
durante la revolución industrial. El PIB global de las NMD se 
incrementó a una similar a la de las naciones desarrolladas, 5.5 
y 5.9 por ciento, respectivamente. 

Desde 1973 el aumento del PIB real mundial per e á pita ha sido 
menos de 1.5%, mientras que, como se mencionó, el crecimiento 
del PIB real per cápita de la OCDE, la inversión en infraestruc­
tura y equipo y la tasa de crecimiento de productividad laboral 
disminuyeron más de la mitad respecto a las tasas experimen­
tadas antes de la liberalización. Es claro que la liberalización 
practicada desde 1973 no ha traído los logros que sus defenso­
res predican. El desempeño de los mercados financieros globales 
ha sido frágil. La economía mundial se ha enfrenta a repetidas 
crisis de liquidez; por ejemplo, la estanflación de los setenta, el 
problema de liquidez de América Latina y África en los ochen­
ta, y en los noventa las crisis internacionales de divisas: en 1992 
la del Sistema Monetario Europeo; en 1994-1995 la del peso 
mexicano; en 1997laasiática; en 1998 la debacle rusa yen 1998-
99 la crisis brasi leña. A pesar de la liberalización, en casi todas 
la naciones la economía se ha convertido nuevamente en una 
ciencia funesta . 

PROPUESTAS DE SOLUCIÓN CONVENCIONALES 

M insky argumenta que los mercados financieros son intrín­
secamente frágiles y desestabilizadores. Los viejos y 
nuevos economistas clásicos, por otro lado, creen en la 

absoluta y robusta eficiencia de los mercados financieros libe­
ralizados en los que la especulación es un elemento intrínseca­
mente estabilizador. 

Los keynesianos convencionales parecen tener un pie en el 
campo de Minsky y otro en el campo clásico. Arguyen que es 
difícil y costoso obtener información sobre el futuro y, por ello, 
al menos en el corto plazo, es desestabilizador tener un tipo de 
cambio flexible. De ahíla búsqueda por la "tercera vía" que ocupa 
el terreno intermedio entre el punto de vista de Minsky, en el sen­
tido de que los mercados son frágiles, y el punto de vista clási­
co de que los mercados son eficientes y la especulación un ele­
mento estabilizador. 

Desafortundamente, casi todos los economistas de "la tercera 
vía" , a diferencia de Keynes, todavía creen que en el largo pla­
zo los mercados liberalizados son eficientes y estables (esto es, 
que regresan al equilibrio). Sin embargo, en el corto plazo, es­
tos economistas, que aconsejan al FMI y al Banco Mundial, quizás 
admitirían que el capitalismo de mercado libre del siglo XX no 
ha alcanzado el grado de perfección que los nuevos teóricos clá­
sicos le atribuyen. Por tanto, hay oportunidad para que un pe­
queño ejército de técnicos especializados (reclutados entre 
egresados de pos grado de profesores de economía de " la terce­
ra vía"), al proporcionar información eficiente y barata, pueda 
evitar que la maquinaria del mercado eficiente sea empujada 
fuera de sus vías por bribones, gandules, vagos, compinches o 
tontos . 

7 

La inestabilidad financiera de los tigres asiáticos y otras eco­
nomías periféricas se atribuye a la falta de transparencia, esto 
es, a la dificultad de obtener toda la información acerca de las 
acciones irresponsables de banqueros, compinches capitalistas, 
empleados deshonestos o incompetentes administradores públi­
cos que abundan en el asimétrico mundo de la información . Por 
ejemplo, en la Conferencia del Instituto Jerome Levy acerca de 
la fragilidad del sistema financiero internacional, la entonces 
vicepresidenta de la Reserva Federal , Al ice Rivlin, recomendó 
una política que incluía "dos recetas clave: una relacionada con 
la transparencia" y la otra con una "mayor supervisión y vigi­
lancia de los mercados financieros emergentes". Estas dos 
prescripciones clave implican que una transparencia suficien­
te y Jos procedimientos de auditoría del banco central (simila­
res a los que existen en el sistema bancario estadounidense) son 
el remedio para la fragilidad financiera de los mercados emer­
gentes. La Reserva Federal (pero aparentemente no el Banco de 
Japón) , se nos dice, tiene bien controlado el problema de la fra­
gilidad. En Europa, el Bundesbank también tenía la situación 
bajo control, pero hay dudas respecto al nuevo Banco Central 
Europeo. 

Nadie puede estar en contra de que haya más información 
y procedimientos públicos de auditoría uniformes para prevenir 
prácticas fraudulentas. Sin embargo, la fragilidad financiera no 
desaparecerá de un mundo de incertidumbre con sólo tener 
más transparencia. Después de la crisis mexicana de 1994-1995, 
el Banco Mundial y el FMI, así como el Departamento del Te­
soro y la Reserva Federal, habilitaron a profesionales técnicos 
para vigilar sistemáticamente las a e ti vidades financieras que se 
efectuaban en el Sudeste Asiático, Rusia y Brasil. A pesar del 
escrutinio de todos estos profesionales, ninguno advirtió con 
suficiente antelación de los riesgos inminentes de las crisis. Ni 
la transparencia ni las regulaciones bancarias ni las auditorías 
ni las leyes de bancarrota uniformes de Estados Unidos evita­
ron: a] que la crisis petrolera de 1982 amenazara a importantes 
bancos estadounidenses, como el Continental Illinois; b] la crisis 
de los bancos de ahorro y préstamo a mediados de los ochenta, 
y e] la crisis de los fondos de manejo de capital de cobertura de 
largo plazo en 1998. En todos estos casos las autoridades esta­
dounidenses tomaron medidas hasta después de que la crisis 
irrumpió. Por ejemplo, la doctrina de "demasiado grande para 
fallar" en el primer caso; la Resolución de Instituciones Fidu­
ciarias en el segundo, y la negociación de la apropiación de 
plusvalía de la Administración de Capital de Largo Plazo por un 
sindicato de sus banqueros-acreedores, en el tercero. 

Esta evidencia indica que ni la transparencia, la supervisión 
o la disciplina del mercado resuelve por sí mismos Jos proble­
mas de inestabilidad del mercado financiero. Abogar por la trans­
parencia y la disciplina es el equivalente moral de abogar en favor 
de la maternidad y la paz. Ninguna persona podría estar en con­
tra de la maternidad y, por implicación, nadie puede estar en 
contra de una mayor disponibilidad de información, esto es , de 

17 . La palabra retórica "transparencia" es, sin embargo, una ca­
noni zac ión de la postura engañosa y potencialmente devastadora de 
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transparencia. 17 La transparencia per se, sin embargo, no es la 
solución, ya que, como observa The Economist, 18 el término 
"transparencia" es simplemente jerga que los economistas in­
vocan para "recuperar la iniciativa" cada vez que "un economista 
se encuentra a la zaga en algún argumento". 

A pesar de su buena disposición para aceptar la "lógica con­
tundente" de la TME, el sentido común del viejo keynesiano Tobin 
y algunos de sus nuevos seguidores como Summers 19 y Stiglitz 
respecto al mundo real de los mercados financieros, no puede 
más que chocar contra la lógica de sus modelos, en perjuicio de 
su consistencia lógica. Para resolver los actuales problemas 
monetarios internacionales, estos keynesianos, al menos en sus 
escritos académicos, han sugerido la adopción del "impuesto 
Tobin", mediante el cual los gobiernos limitarían la volatilidad 
del mercado al incrementar el costo de las transacciones de to­
dos los pagos internacionales por medio de un pequeño impuesto 
ad valórem. 20 Desafortunadamente, a pesar de que la valoración 
que hace Tobin es correcta, la evidencia empírica señala que cual­
quier incremento en el costo de las transacciones financieras 
aumenta significativamente la volatilidad del mercado, en vez 
de disminuirla. 21 Más aún, el "impuesto Tobin" no constituye 
un mayor desincentivo para los especuladores de corto plazo que 
para los de largo plazo, como algunos han afirmado. 22 De allí 
que la solución del "impuesto Tobin" sea una herramienta inade­
cuada para resolver el problema de la creciente volatilidad del 
mercado financiero internacional. 

Desde la crisis del peso mexicano en 1994, los formadores 
pragmáticos de políticas han abogado por un "prestamista de 
última instancia" que actúe como administrador de crisis para 
detener la sangría de liquidez internacional en los mercados fi­
nancieros y que "resc~te" a los inversionistas internacionales, 
a pesar del problema del riesgo moral que estos rescates supues­
tamente causan. En 1994 el secretario del Tesoro estadounidense, 
Rubín, alentó al presidente Clinton a desempeñar esta función 
de "prestamista de última instancia." Una vez agotados los re­
cursos líquidos de Clinton, el FMI tuvo que asumir este papel 
cuando se presentaron las crisis asiática de 1997 y la de la deu­
da rusa en 1998. Cuando parecía que los recursos líquidos del 

la nueva economía keynesiana, la cual postula que los mercados po­
drían ser eficientes en el corto plazo si no fuera porque la información 
confiable sobre el futuro no está disponible. El comportamiento di­
rigido por información asimétrica es una de las causas principales de 
las crisis actuales del mercado financiero que tienen efectos reales 
devastadores. En la conferencia que dicté en la sesión plenaria de la 
Royal Economic Society (P. Davidson, "Volatile Financia) Markets 
and the Speculator", Economic lssues, núm. 3, 1998) expliqué porqué 
considero que esta noción de la información asimétrica es inconsis­
tente en términos lógicos así como inaplicable en el mundo en el que 
vivimos. 

18. The Economist, 13 de marzo de 1999, p. 90. 
19. L.H. Summers, op. cit. 
20. 1. Tobin, o p. cit. 
21 . P. Davidson, "Volatile ... ", op. cit. 
22. P. Davidson, "Are Grains ofSand in the Wheels ofinternational 

Finance Sufficient toDo the Job when BouldersAre Often Required?", 
The Economic Journal, núm. 107, 1997. 

JOnn maynara Keynes 

FMI estaban acabándose, después de las crisis asiática, rusa y bra­
sileña, su director, Stanley Fischer, sugirió que las naciones del 
Grupo de los Siete proporcionaran el financiamiento para un 
"prestamista de última instancia" .23 Este llamado equivale a re­
clutar a un departamento de bomberos voluntarios para que apa­
gue las flamas después de que alguien ha gritado ¡Fuego! en un 
teatro lleno. A fin de cuentas cuando se apague el fuego , habrá 
muchas víctimas inocentes. Más aún , cada nuevo fuego de di­
visas requiere que el "prestamista de última instancia" vierta más 
liquidez al mercado para apagar las flamas. La meta consiste en 
crear un sistema permanente de prevención de incendios y no 
confiar en la organización de cuerpos de bomberos voluntarios 
más y más grandes cada vez que surge una nueva crisis. En otras 
palabras, el objetivo de las políticas debe ser la prevención de 
la crisis, más que la administración de la misma. 

Los economistas Rudiger Dornbusch y Steven Hanke han re­
comendado un consejo monetario para las naciones de Améri­
ca Latina y Asia como solución. Un consejo monetario fija los 
tipos de cambio de tal manera que la oferta de dinero interna no 
excede el monto de las reservas internacionales que posee cada 
nación.24 De este modo, en caso de que los inversionistas sien­
tan pánico y se precipiten a salir de una nación, el consejo mo­
netario mantiene el tipo de cambio vendiendo las reservas ex­
tranjeras y reduciendo en una suma equivalente la oferta interna 
de dinero. La solución de un consejo monetario, en consecuen­
cia, es el equivalente a la sangría recomendada por los médicos 
del siglo XVII para curar la fiebre. La pérdida de sangre siem­
pre puede, por supuesto, reducir la fiebre pero con frecuencia 
con un costo elevado para el paciente. De manera similar, un 
consejo monetario puede sofocar las llamas de una crisis mo­
netaria, pero el resultado será una economía moribunda. 

Milton Friedman, Jeffrey Sachs y otros han sugerido regre­
sar por completo al tipo de cambio flexible. Desafortunadamente, 
cuando hay un persistente desequilibrio en la balanza de pagos, 
el tipo de cambio flexible puede empeorar la situación. Por ejem­
plo, si una nación sufre una tendencia hacia el déficit en su cuenta 
corriente debido a que las importaciones superan las exporta­
ciones, los defensores del libre mercado arguyen que una dis­
minución en el precio de mercado acabaría con el déficit comer­
cial. Sin embargo, si la condición de Marshall-Lerner no se 
aplica, entonces una baja del tipo de cambio en el mercado em­
peora la situación al incrementar la magnitud del déficit en la 
balanza de pagos. 25 

23. S. Fischer, "On the Need for an International Lender of Last 
Resort", documento presentado en la American Economic Asso­
ciation, 1999. 

24. Un consejo monetario es el equivalente moderno del patrón 
oro en el que el dólar desempeña la función del citado metal. El pa­
trón oro funcionó sólo cuando no había efectos de desbandada. Siem­
pre falló en presencia de éstos en busca de una salida rápida. 

25. La condición de Marshaii-Lerner requiere que la suma de la 
elasticidad de los precios por exportaciones e importaciones exceda 
la unidad para que un tipo de cambio en depreciación reduzca el dé­
ficit en la balanza de pagos. La curva-J de los manuales para un tipo 
de cambio que se deprecia reconoce que en el corto plazo eldéficit en 

• 

• 
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Si el desequilibrio en los pagos se debe a flujos de capital hay 
un efecto perverso similar. Si , por ejemplo, determinado país 
atrae un rápido flujo neto de capital porque los inversionistas del 
resto del mundo conideran que el porcentaje de utilidad es más 
alto en ese país, entonces el tipo de cambio se elevará. Esta tasa 
de cambio creciente crea expectativas de ganancias todavía 
mayores para los inversionistas extranjeros y, de manera contra­
ria, alentará a otros a llevar mayores flujos de capital empujando 
el tipo de cambio aún más arriba. Si hay un cambio repentino de 
percepción (muchas veces inducido por un acontecimiento efí­
mero) entonces hay un arrastre que empujará de manera perversa 
el tipo de cambio a la baja. 

LtQliiDEZ, INCERTIDUMBRE \ EST.\HJLJJ)AD DE LOS MERCADOS 

A 1 proveer liquidez en un mundo en el que el futuro no pue­
de predecirse con certeza, los mercados financieros pueden 
a lentar a los ahorradores a proporcionar financiamiento 

para proyectos de inversión durables que no darían si su inver­
sión no pudiera hacerse líquida. Esta característica de los mer­
cados financieros líquidos y liberalizados es como el canto de 
una sirena para la mayoría de las naciones en desarrollo que as­
piran a un crecimiento económico rápido que debe atraer fon­
dos y mayores recursos de lo que se espera del ahorro interno. 

Sin embargo, un mercado líquido alienta a cada inversionista 
a pensar en una estrategia de salida rápida en la que pueda can­
celar su posición al menor costo posible en el momento en que 
no esté satisfecho con la forma en que se desarrollan las cosas . 
Un mercado líquido implica que el titular de los activos tiene la 
"facultad de revertir [inmediatamente] una decisión al menor 
costo posible de transacción". 26 Por otro lado, las economías en 
desarrollo utilizan los fondos de los inversionistas extranjeros 
para desarrollar activos que expandirán de modo considerable 
su capacidad real de producción hacia un futuro indetermina­
do. Estas inversiones reales son mayoritariamente no líquidas 
e irrevocables para la economía internaY 

Los activos financieros suelen representar reclamos líquidos 
sobre flujos esperados de ingreso futuro generados por proyec­
tos de inversión real no líquida. Si el precio actual del mercado 
ha de reflejar " los fundamentos" , entonces el mercado debería 
utilizar la información existente para hacer una proyección esta­
dística confiable del total del flujo futuro de las cuasirentas aso­
ciadas con el proyecto de inversión ilíquida subyacente. En ri­
gor, para hacer tal predicción se requiere tomar muestras del 
futuro y calcular los momentos estadísticos alrededor de la 
media. Como esto es imposible, los teóricos del mercado eficien­
te invocan (con frecuencia implícitamente) el axiomaergódico.28 

la balanza de pagos empeora (l a parte baja de la curva-J). En última 
instancia la curva-J vira hacia arriba porque se supone que, en el lar­
go plazo, la elasticidad del precio es aproximadamente infinita. 

26. P. L. Bernstein , "Stock Market ... ", op. cit., p. 16. 
27. J .M. Keynes , o p. cit., pp. 150-1 S l . 
28. Un enunciado explícito de la neces idad del axioma ergódico 

se puede encontrar en R.E. Lucas y T.J. Sargent, Rational Expectations 
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El supuesto ergódico es que los promedios estadísticos ca lcu­
lados con base en datos de series históricas existentes o de se­
ries de tiempo proporcionan cálculos confiables de las mismas 
estadísticas que se pueden calcular de muestras tomadas del 
futuro. En consecuencia, al invocar el axioma ergódico los de­
fensores de la TME aseguran que el futuro no es más que una som­
bra estadística del pasado. En consecuencia, los partic ipantes 
"racionales" en un mercado eficiente asignan fondos de inver­
sión a los proyectos reales que es sabido que producen las me­
jores ganancias reales en el futuro . 

Por otro lado, Keynes era escéptico ante la habilidad de la 
gente para pronosticar de manera confiable el futuro en un mundo 
incierto. En su lugar, el precio de mercado de los activos líqui­
dos está dominado por una convención. "La esencia de esta con­
vención -aunque, por supuesto, su funcionamiento no es tan 
sencillo- estriba en suponer que el estado de cosas continuará 
indefinidamente, excepto que se tengan razones específicas para 
esperar un cambio."29 

En tiempos normales la sabiduría convencional es que los 
mercados financieros son estables o al menos tienen cierto de 
grado de inercia interna. Esta ingenua convención keynesiana se 
ha traducido, por medio de una compleja tecnología econométrica, 
en una búsqueda de raíces de unidad y un paseo al azar por Wall 
Street. Por supuesto que si la mayoría de los participantes en el 
mercado suponen que el estado de cosas existente continuará de 
manera indefinida (ante la ausencia de evidenci a de un cambio 
en lo que la gente tiende a llamar los fundamentos del mercado), 
entonces la mayor parte del tiempo la actividad de los mercados 
financieros no debería ser ni frágil ni desestabilizadora. Pero si 
el futuro es incierto, en el sentido de que no se puede predecir con 
certeza, ¿no implica esto fragilidad e inestabilidad intrínsecas? 

En una carta Keynes reprendió a Joan Robinson diciéndo le: 
"No debes confundir inestabilidad con incertidumbre. Es cier­
to que el futuro [es] incierto pero esto no quiere decir que el pre­
sente[ ... ] sea inestable en un sentido técnico". Las condic iones 
del mercado serán estables en tiempos normales siempre y cuan­
do los participantes del mercado no esperen "sorpresas" en el 
futuro cercano. 

"Sin embargo, en cualquier momento pueden veni r tiempos de 
inestabilidad anormales, cuando la evaluación convencional del 
mercado[ .. . ] se establece como desenlace de una psicología de 
masas de gran número de individuos ignorantes; fentonces] es 
probable que cambie violentamente como resultado de una fluc­
tuación repentina de opinión debida a factores que realmente no 
cambian significativamente la utilidad esperada[ ... ] En tiempos 
anormales, en particular, cuando la hipótesis de la continu idad 
indefinida del estado de cosas es menos plausible[ ... ] el merca­
do será sujeto de olas de sentimientos optimistas y pesi mistas 
que son irracionales y, sin embargo, en cierto sentido legítimos 
donde no existe una base sólida para un cálculo razonable."30 

and Econometric Practices, University ofMinnesota Press, Minne­
apoli s, 1981. 

29. J.M. Keynes , o p. cit., p. 152. 
30. !bid., p. 154. 



10 

En otras palabras, "sorpresas" repentinas pueden asustar a los 
inversionistas lo suficiente como para que muchos busquen una 
sa lida rápida. El resultado puede ser catastrófico para cualquier 
economía, pero en especial para las de los países en desarrollo, 
donde los inversonistas extranjeros con frecuencia se alarman 
por sucesos fugaces. 

LtQl llll y '\IERCADOS ORDENADOS 

Los mercados financieros suministran liquidez al ofrecer un 
ambiente ordenado en el que los activos se pueden vender 
por efectivo en cualquier momento. (Sin embargo, los ac­

tivos reales reproducibles subyacentes no poseen las "propieda­
des esenciales [de elasticidad]" que Keynes asociaba con el atribu­
to de liquidez.)3 1 El orden en el mercado requiere una institución 
pública o privada, un "hacedor de mercado" que regule el ingre­
so y la salida de los flujos netos. Sin embargo, los mercados fi­
nancieros líquidos ordenados alientan a cada inversionista acreer 
que siempre pueden salir (o entrar) por la vía rápida. 

Por ello, el orden promueve la separación entre propiedad y 
control administrativo.32 Con un mercado de capital líquido, los 
propietarios no tienen algún compromiso moral o jurídico para 
permanecer lo suficiente como para asegurar que su capital se 
utilice de manera eficiente. Si los mercados de capital fueran por 
completo ilíquidos, entonces no habría separación alguna en­
tre propiedad y control. Una vez que el capital se ha comprome­
tido, los propietarios tienen el incentivo de utilizar los recursos 
existentes de la mejor manera posible sin importar las circunstan­
cias imprevistas que puedan surgir. Acaso entonces sea posible 
que los mercados decapita! se comporten como en la teoría con­
vencional del mercado eficiente.33 El sermón de Bernstein34 de 
que "un mercado eficiente es un mercado sin liquidez" es una 
lección que debe enseñarse a los formadores de políticas. Éstos, 
sobre todo en las economías en desarrollo, deben tener presen­
te que la liquidez puede ser el enemigo de la eficiencia cuando 
ciertos fenómenos sorprenden a los inversionistas extranjeros. 
La introducción oportuna de controles de capital puede promover 
el uso eficiente de los recursos al constreñir cualquier cambio 
repentino en la demanda de liquidez que pueda afectar de ma­
nera adversa a la economía real. 

Dado que los mercados financieros se organizan primordial­
mente para proporcionar liquidez, cuando un sentimiento opti-

31./bid. , p. 241. Keynes argumenta que el atributo de liquidez de 
un activo no es, por ningún motivo, independiente de la presencia de 
dos propiedades esencia les, a saber: que el activo no es reproducible 
por medio de la utilización del empleo y que no es sustituible por el 
producto derivado de. la industria. 

32./bid., pp. 150-151; P. L. Bernstein, "Stock Market ... " , op. cit. 
33 . En ausencia de un mercado financiero líquido "no tiene sen­

tido tratar de revaluar con frecuencia una inversión a la que nos com­
pro metimos" (Keynes, o p . cit., p. 151 ) , ya que no puede haber una 
estrategia de salida rápida. 

34. P.L. Bernstein , " Stock Market ... " , op. cit. , p. 23. 

john maynard keynes 

mista acerca del incierto futuro domina a los mercados finan­
cieros globales, los crecientes precios del mercado alientan a los 
ahorradores de todo el mundo a proporcionar el financiamiento 
que induce a los inversionistas a gastar en nuevos proyectos de 
inversión que: aj exceden por mucho sus ingresos corrientes, y 
b] inducen a esperar ganancias exorbitantes en el futuro. El re­
sultado es un auge en la inversión. Si en algún momento surgen 
dudas respecto a la confiabi 1 idad de estas ganancias esperadas, 
entonces llegará el sentimiento pesimista y el auge se tornará en 
quiebra. 

Cuando el punto de vista pesimista se torna preponderante 
puede aparecer una excesiva demanda de liquidez que impedi­
rá la producción de nuevo capital de inversión aun cuando los 
recursos reales estén ociosos y por ello disponibles para producir 
nuevos bienes de capital reales. El mensaje básico de la Teoría 
general de Keynes es que demasiada demanda de liquidez pue­
de evitar que recursos reales "guardados" (esto es, inutilizados) 
se usen para producir bienes de inversión. Estos recursos se des­
perdiciarán de manera involuntaria. 

A diferencia de sus viejos y nuevos seguuidores, Keynes re­
conocía de manera explícita que la introducción de arena en las 
ruedas de los mercados financieros proveedores de liquidez por 
medio de un impuesto a las transacciones es un arma de dos fi­
los. AquéJ35 decía que un impuesto a las transacciones finan­
cieras "nos presenta un dilema y nos muestra que la liquidez de 
los mercados de inversión con frecuencia facilita, aunque a veces 
obstaculiza, el ingreso de nuevas inversiones". Éste es un di­
lema especialmente importante para las economías en desarro­
llo. Por un lado, casi siempre reconocen que la liquidez de una 
inversión de mercado facilita el ingreso de capitales foráneos 
necesarios para financiar proyectos de inversión real. Por el otro 
lado, esta liquidez pone a la economía real interna (y a los for­
madores de políticas del gobierno) a merced de los miedos irra­
cionales de los inversionistas extranjeros. Una vez que los 
formadores de políticas comprometen a una economía nacio­
nal a seguir el riesgoso camino de utilizar fondos extranjeros 
para promover proyectos nacionales de inversión, entonces­
en una era de liberalización del mercado- el control de la pros­
peridad o la depresión se entrega a los extranjeros, quienes nor­
malmente poseen conocimientos limitados de la economía 
interna. 

CONDI CIONES PARA PROMOVER EL DESARROLLO 

Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA 

En tiempos normales, ¿cuáles son las condiciones de mercado 
que propician precios estables en el mercado financiero? "Es 
interesante que la estabilidad del sistema [financiero] y su 

susceptibilidad[ ... ] deban depender tanto de la existencia de una 
variedad de opiniones acerca de lo que es incierto. Lo mejor de 
todo sería que conociéramos el futuro. Pero si no, si hemos 

35 . J.M. Keynes, op. cit., p. 160. 

• 

• 
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de controlar la actividad del sistema económico [ ... ] es impor­
tante que las opiniones difieran". 36 

En otras palabras, un sistema ergódico debería proporcionar 
el "mejor de todos" los mundos posibles para la estabilidad del 
mercado financiero. En ese caso el futuro se podría reducir a una 
incertidumbre actuaria!, esto es, "deberíamos conocer el futu­
ro". La eficiencia del mercado estaría asegurada siempre que los 
agentes operaran en su propio interés , que podrían conocer por 
medio de técnicas actuariales. N o habría necesidad de tener una 
estrategia de sa lida rápida. 

Sin embargo, si el sistema no es ergódico, entonces la certe­
za actuaria! y la oportunidad de dispersar el riesgo racional 
probabilístico -que de acuerdo con los nuevos economistas clá­
sicos y los nuevos economistas keynesianos es una función esen­
cial de los mercados eficientes- son imposibles. No obstante, 
la estabilidad de los mercados es posible si un número signifi­
cativo de participantes: a] mantienen puntos de vista diferentes 
respecto al futuro, o b] creen que el precio actual es correcto y 
que existe una institución confiable que tomará las medidas 
necesarias para asegurarse de que no se den cambios abruptos 
en los precios actuales (correctos). En estas circunstancias, una 
leve alza de los precios del mercado trae una reacción importante 
a la baja, mientras que el más insignificante cambio hacia la baja 
induce una reacción alcista. El resultado es mantener el precio 
spot(de reventa) del mercado financiero en orden a lo largo del 
tiempo y, por tanto, un alto grado de liquidezY 

El HlRI \ IRR u 10 ·. \L " nmPORTA~m 'liTO m -\RR \'i rRF 

S i un mayor volumen en los mercados financieros se asocia 
en cualquier momento al comportamiento de "euforia irra­
cional" del que alguna vez habló Alan Greenspan, el ban­

quero central , entonces muchos participantes con un pensamien­
to igualmente " irracional" habrán dominado el mercado. Si hay 
en el mercado un movimiento repentino hacia un consenso de 
arrastre entonces hay una falta abrupta de participantes en el mer­
cado con expectativas diferentes acerca del futuro. La liquidez 
se puede acabar hasta que haya un movimiento suficientemen­
te grande en el precio del mercado para romper la mentalidad de 
arrastre y crear una diversidad de puntos de vista alcistas. Mien­
tras tanto, el efecto en la economía real puede ser devastador. 

36./bid., p. 172. 
37. Sólo en el mundo no ergódico como el que constituye nuestro 

sistema económico empresarial es aconsejable organizar procesos lar­
gos y complejos de producción por medio del uso de contratos nomi­
nales (P. Davidson, Post Keynesian Macroeconomic Theory , Elgar, 
Cheltenham, 1994) para dar a los empresarios cierto control de flujos 
de efectivo sobre un futuro de otra manera incierto. En un mundo se­
mejante, la función primaria de los mercados financieros organizados 
es proveer liquidez al permitir la reventa de activos en un mercado 
ordenado. Los mercados financieros muy eficientes influyen sólo de 
manera secundaria en la asignación de nuevo capita l a las industrias 
y, en la medida en que distribuyen capita les, tal distribución no está 
predeterminada por algún fundamento económico real e inmutable. 
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En consecuencia, cada vez que hay un movimiento alcista 
repentino en la disposición del sector privado, lo que el autor 
denomina efecto de arrastre, 38 la estabilidad de los precios pre­
cisa regulaciones al capital para evitar que los pe si mistas 1 iqu i­
den su posición con demasiada rapidez (o que los optimistas se 
precipiten) y dominen al agente único (público o privado) que 
ha tomado la responsabilidad de promover el "orden" dentro del 
mercado. Los controles de capital cumplen la misma función que 
las leyes que tipifican como un crimen gritar "fuego" en un tea­
tro lleno. En ausencia de restricciones similares a la libre expre­
sión, la desbandada resultante hacia la salida puede causar más 
daño que el fuego potencial. En ausencia de leyes que permitan 
a los gobiernos invocar controles de capital para evitar una cri­
sis debidaalarápida salida (o entrada) de inversionistas, el com­
portamiento desordenado de los mercados financieros puede 
causar daños severos a terceras personas. 

En ausencia de un regulador del mercado confiable con su­
ficientes recursos líquidos o controles regulatorios para conte­
ner el arreastre, la empresa se convierte en una burbuja en el 
remolino de la especulación. 39 La especulación destructiva en­
traña cambios drásticos y profundos en el promedio variable ex 
post de la tendencia secular.40 

Los arrastres se producen con frecuencia por algún suceso 
sorpresivo que alienta a los poseedores de inversiones de car­
tera a pensar que otros esperarán un movimiento en el tipo de 
cambio. Si se pudiera desarrollar una institución que asegurara 
a los administradores de carteras que los movimientos en el tipo 
de cambio serán estables a lo largo de un período, sin importar 
los hechos imprevistos que ocurran, ello ayudaría más a inhi­
bir el círculo de la especulación de corto plazo que cualquier 
modesto "impuesto Tobin". 

La idea convencional es que si la psicología del mercado no 
está cambiando, entonces habrá una inercia en las evaluaciones 
del mercado. 41 En consecuencia, una política formulada para 
reducir, si no acaso eliminar, la especulación destructiva nece­
sariamente debe entrañar el desarrollo de instituciones que 
garanticen a los participantes del mercado que la psicología co­
rrecta del mercado es la convicción de una tendencia estable (pro­
medio variable) en los precios del mercado a lo largo del tiem­
po.42 Por ejemplo, si los participantes del mercado creen que 
existe un regulador del mercado que puede garantizar un pre-

38. Algunos se refieren al "efecto de manada" . Pero excepto por 
momentos de estampida, las manad as suelen ser dóciles y tienden a 
moverse con lentitud de un lado a otro. 

39. J.M. Keynes, op. cit., p. 159. 
40 . El diccionario define secular como " lo que dura de siglo a si­

g lo". 
41. Ex post siempre es posible calcular e l promedio variable de 

cualquier serie temporal de los precios del mercado si se acepta lo que 
Samuleson ha ll amado la hipótesis ergódica, la evaluación del mer­
cado resultante en un período se puede atribuir a haber sido determi­
nada por un " fundamento" subyacente. 

42. De hecho, todos los mercados de activos líquidos requieren 
la presencia de una o más instituciones confiables como "reguladoras 
del mercado" que sigan algunas reglas del juego previamente anun-
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consejo monetario puede 

sofocar las llamas de una 

crisis monetaria, pero el 

resultado será una 

economía moribunda 

cío spot constante en el mercado (o variable, pero dentro de un 
margen muy estrecho) a lo largo del tiempo y con reglas del jue­
go previamente anunciadas y entendidas, entonces la existencia 
de este confiable regulador del mercado porporciona un ancla 
para la "psicología del mercado". Sin embargo, para que los par­
ticipantes crean en la capacidad del organizador del mercado para 
mantener la tendencia del precio del mercado que se ha propuesto, 
este último debe contar con suficientes reservas de dinero y el 
activo que está siendo vendido en el mercado. En el mercado de 
divisas, por ejemplo, ello implica que la autoridad monetaria na­
cional tenga credibilidad (y las suficientes reservas extranjeras 
o fácil acceso a reservas adicionales) y anuncie que utilizará sus 
reservas para mantener el mercado en orden, al tipo de cambio 
"adecuado". Ésta es la razón por la cual los consejos monetarios 
con reservas equivalentes a la oferta interna de dinero pueden fijar 
el tipo de cambio y, en tiempos normales, mantenerlo. 

Para evitar la especulación destructiva, el organizador del 
mercado necesita poner en marcha una política de fondo y con­
tar con el poder para regular al flujo financiero. La mayoría de 
los participantes del mercado deben creer en la habilidad de esta 
institución para imponer un comportamiento civilizado, simi­
lar a la prohibición de gritar "fuego" en un teatro lleno. Así, cual­
quier especulación será equivalente a pequeñas "burbujas en una 
corriente estable de iniciativa empresarial" .43 

Tales consideraciones llevaron a Keyenes a sugerir una prohi­
bición categórica a todo el flujo internacional de dinero especu­
lativo por medio de la creación de un banco central supranacional 
con su plan bancor. En este estado de desarrollo económico e in-

ciadas para garantizar el orden . Entre más orden mantenga el regula­
dor del mercado menor será la vo lati lidad. Sólo cuando los organiza­
dores del mercado fallan en su responsabi Ji dad de mantener el orden , 
la vo lati lidad se vuel ve desordenada y la especualc ión puede tener 
efectos real mente destructivos. 

43. J.M. Keynes, op. cit., p. 159. 
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tegración económica global, un banco supranacional no es fac­
tible en términos políticos . En consecuencia, e l objetivo debe­
ría ser una meta más modesta: llegar a un acuerdo internacio­
nal entre las naciones de mayor desarrollo relati vo que garantice 
mercados fin ancieros internacionales ordenados. Para ser efi­
caz en términos económicos y factible en términos políticos, este 
acuerdo, al tiempo que incorpore los principios económicos que 
Keynes propuso en su plan bancor, no debe exigir a ninguna na­
ción que entregue el control de su sistema bancario o sus políti­
cas fiscales. 

RECO\IENIHCIO-..hS DE I'OI.ÍTIC \S 

La función de los controles al capital es evitar que cambios 
bruscos de tendencia al alza o a la baja abrumen al organi­
zador del mercado e introduzcan cambios rápidos en las ten­

dencias del precio, ya que tal volatilidad, especialmente en los mer­
cados de divisas, pueden tener consecuencias reales devastadoras. 

Hay un espectro de controles de capital disponibles. En un 
extremo están aquellos que imponen primordialmente restric­
ciones administrativas, ya sea con base en criterios de análisis 
casuísticos o con base en categorías de gasto. Estos controles 
incluyen supervisión administrativa y control de transacciones 
individuales de pago a residentes extranjeros (o bancos) , con 
frecuencia por medio de la supervisión de las transacciones in­
ternacionales de los bancos o sus clientes.44 

Otros controles de capital incluyen: a] políticas que hacen 
accesible el cambio de di visas pero a diferentes tasas de cambio 
según el tipo de transacción , y b] la imposición de impues-tos 
significativos (u otros costos de oportunidad) a pagos fi-nancieros 
internacionales específicos, por ejemplo, los topes chilenos o el 
Interest Equalization Tax de Estados Unidos en los años se­
senta que establecía gravámenes a la venta de valores extranje­
ros en el mercado interno. Por último, puede haber muchos tipos 
de decisiones de política monetaria para influir en el flujo de 
pagos internacionales: subir la tasa de interés para reducir la 
salida de capitales , elevar el nivel de las re- servas bancarias, 
limitar la facultad de los bancos para financiar la compra de tí­
tulos extranjeros y regular la actividad interbancaria. 

La experiencia del FMI, como "prestamista de última instan­
cia", de imponer las mi smas condiciones a todas las naciones 
asiáticas contagi adas que requerían préstamos internacionales 
líquidos debió habernos enseñado que la misma talla no es apli-

44. Mayer argumenta que el problema as iático se originó en el 
mercado internacional interbancario que creó un remolino de espe­
culación. Por ello recomienda crear un "sistema para identificar[ ... ] 
y superv isar los préstamos interbancarios" y los pasivos contingen­
tes de los bancos que son resultado de transacciones con derivados . 
Haciendo eco de nuestro tema ergódico, Mayer declara que "los mo­
delos matemáticos de movimientos de precios y covarianza subyacente 
a la construcción de estos pasivos [contingentes] se desplomaron lla­
namente en la medidia en que los precios se apartaron de las proba­
bilidades ' normales"'. 

• 

• 

• 

• 
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cable a todos. En consecuencia, el tipo de regulaciones de capi­
tal que una nación debe elegir, dentro del espectro de herramientas 
posibles, diferirá según las circunstancias específicas del caso. 
En este breve trabajo sería presuntuoso catalogar el tipo de re­
gulaciones que se deberían imponer a una nación en presencia 
de determinadas circunstancias. Sin embargo, cabe destacar que 
regular los movimientos de capital es una condición necesaria, 
pero no suficiente, para promover la prosperidad global. 

En otro documento45 el autor desarrolló una propuesta deta­
llada para reformar todo el sistema internacional de pagos por 
medio de una unión internacional de compensación que provea 
los controles de capital y otras condiciones necesarias y suficien­
tes con el fin de permitir el establecimiento de una era dorada 
en el siglo XXI. Las principales condiciones de la propuesta son : 

1) La unión internacional de compensación monetaria 
(UICM), que es la unidad de contabilidad y reserva última de los 
activos. Las UICM están únicamente en poder de los bancos cen­
trales, no del público. 

2) El banco central de cada nación se compromete a garanti­
zar la conversión unilateral de depósitos en la UICM a su propia 
moneda. Cada banco central establecerá sus reglas respecto a 
cómo hacer disponibles las divisas extranjeras (por medio de 
transacciones de la UICM) a sus propios banqueros y al sector 
privado.46 En última instancia, el grueso de las transacciones 
internacionales privadas más importantes se compensan entre 
las cuentas de los bancos centrales , en los libros de la entidad 
internacional de compensación. 

3) El tipo de cambio entre la moneda interna y la UICM lo es­
tablece inicialmente cada nación, de la misma manera que se 
haría si se instituyera un patrón internacional basado en el oro. 

4) Los contratos entre particulares continuarán llevándose a 
cabo en la moneda local autorizada por las leyes locales y acor­
dadas por las partes contratantes. 

5) Un sistema de sobregiro para hacer disponibles los saldos 
de corto plazo no utilizados por los prestamistas en la unión de 
compensación y así financiar las transacciones internacionales 
productivas de otros que necesitan crédito a corto plazo. Las 
condiciones serán determinadas por los administradores de la 
unión de compensación. 

45. P. Davidson, "Reforming the World 's Money", Journal ofPost­
Keynesian Economics, núm. 15, 1992; P. Davidson, Post ... , op. cit., 
y P. Davidson, "Are Wheels ... ", op. cit. 

46. El sistema de bancos corresponsales tendrá que operar median­
te la entidad internacional de compensación. Cada banco central re­
gu lará las relaciones y operaciones internacionales de los bancos na­
cionales. El contrabando transfronterizo de divisas en pequeña escala, 
etcétera, nunca podrá eliminarse por completo. Tales movimientos son 
insignificantes, una molestia menor pero no debilitante . Sin embar­
go, si la mayoría de los residentes de una nación son portadores y uti­
lizan (en violación de las leyes de la oferta) divisas extranjeras para 
transacciones internas y como depósitos de valor (por ejemplo, se cal­
culaque los argentinos poseen más de cinco mil millones de dólares), 
ello indica falta de confianza en el gobierno y la autoridad moneta­
ria. Si no se restablece la confi anza, fallará cualquier intento por res­
taurar la prosperidad económica. 

13 

6) Un mecanismo que aliente a las naciones prestamistas a 
gastar lo que se considere (previamente) , por acuerdo de la co­
munidad internacional, saldos de e rédito "excesivos" acum u­
lados por incurrir en superávit en su cuenta corriente. Los cré­
ditos adicionales se pueden gastar de tres maneras: a] en los 
productos de cualquier otro miembro de la unión de compensa­
ción; b] en nuevos proyectos de inversión extranjera directa, y 
e] proporcionando transferencias unilatera les (ayuda extranjera) 
a miembros con déficit. 

7) Se puede desarrollar un sistema para estabilizar a largo 
plazo el poder de compra de la UICM (con base en la canasta de 
bienes de cada nación miembro que se producen en su mercado 
interno). Esto requiere un sistema de tipos de cambio fijos en­
tre la moneda nacional y la UICM que se modifiquen sólo para 
reflejar incrementos permanentes en los salarios de eficiencia .-17 

Esto garantiza a cada banco central que sus valores en UICM, 
como reservas extranjeras, nunca perderán su poder de compra 
en relación con los productos manufacturados extranjeros, in­
cluso si alguna nación permite que ocurra inflación salario-precio 
dentro de sus fronteras. 

8) Si una nación cuenta con pleno empleo y aún así tiende 
hacia un déficit en su cuenta corriente, entonces esto constitu­
ye evidencia preliminar de que no posee la capacidad producti­
va para mantener su actual nivel de vida . Si la nación deficitaria 
es pobre, entonces está claro que las naciones ricas que tienen 
un excedente deben transferir parte del excedente en su balan­
za de crédito para apoyar a la nación pobre.48 Si es una nación 
relativamente rica, entonces la nación deficitaria debe cambiar 
su nivel de vida reduciendo los términos relativos de intercam­
bio con sus principales socios comerciales . Si el déficit en la 
balanza de pagos persiste a pesar del continuo saldo comercial 
positivo en bienes y servicios, entonces hay evidencia de que la 
nación deficitaria puede tener una carga demasiado onerosa por 
el servicio de su deuda . Los funcionarios de la unión compen­
satoria deben propiciar la negociación entre acreedor y deudor 
para reducir los pagos anuales del servicio de la deuda por me­
dio de: a] alargar los períodos de pago; b] reducir los cargos por 
concepto de interés, y e] condonación de la deuda. -19 

La condición número dos permite tener controles de capital. 

47. El salario de eficiencia está relacionado con el sa lario mone­
tario dividido entre el producto promedio del trabajo : es el costo uni­
tario del trabajo, modificado por el incremento en el precio que repre­
senta la utilidad en términos de la moneda nacional del PIB. En esta 
etapa preliminar de la propuesta sería inútil decidir si la canasta de 
mercado interno debe incluir tanto productos negociab les como no 
negociables y servicios. (Con el incremento del turi smo más y más 
bienes no negociables se están volviendo negociables.) En lo perso­
nal prefiero el concepto más amplio de la canasta de mercado nacio­
nal, pero no es evidente que se pierda algún princip io esencial si se 
usa sólo el concepto de los bienes negociables, ni si algunas nacio­
nes utilizan el concepto más amplio y otras el más estrecho. 

48. Esto equiva le a un impuesto negati vo sobre el ingreso para 
familias pobres , plenamente empleadas, dentro de una nación. 

49. El programa que en realidad se adopte para la reducción del 
servicio de la deuda dependerá de muchos parámetros, entre los que 
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La condición seis incorpora la idea innovadora de Keynes de que 
cada vez que hay un persistente (o considerable) desequilibrio 
en el flujo de la cuenta corriente, ya sea debido a la salida de ca­
pitales o a continuos desequilibrios comerciales, debe haber un 
mecanismo que induzca a las naciones con excedentes a asumir 
una mayor responsabilidad en el esfuerzo por eliminar el des­
eq u i 1 i brio. La nación con excedentes debe aceptar esta carga pues 
tiene los medios para remediar el problema. 

En ausencia de la condición seis , en cualquier sistema con­
vencional -ya sea con un tipo de cambio fijo o variable, o 
controles de capital- inevitablemente habrá una crisis interna­
cional de liquidez (ya que cualquier déficit constante en la ba­
lanza de pagos puede agotar las reservas internacionales) que 
desata las fue rzas globales de depresión. De este modo, la con­
dición seis es necesaria para garantizar que el sistema interna­
cional de pagos no tenga una tendencia depresiva inherente. En 
última instancia, es en el propio interés de las naciones con ex­
cedentes aceptar esta responsabilidad, ya que sus acciones crea­
rán las condiciones para la expansión económica global, parte 
de la cual redundará en beneficios para sus nacionales. La falta 
de acción, por otro lado, promoverá las fuerzas depresivas mun­
diales que tendrán un efecto negativo para sus propios residen­
tes. 

Algunos piensan que la propuesta de una unión de compen­
sación es utópica, como lo fue el plan bancor de Keynes medio 
sig lo atrás . Pero si se parte de una actitud derrotista al conside­
rar que es demasiado complicado cambiar el extraño e impráctico 
sistema en el que estamos atrapados, entonces no se logrará avan­
ce alguno. Si nuestros formadores de políticas tienen la suficiente 
visión para desarrollar este enfoque poskeynesiano, entonces no 
tendrá que ocurrir otra depresión global. La salud del sistema 
económico mundial simplemente no nos permitiría echar todo 
a perder. 

N 
o se puede esperar que los mercados líquidos sean eficien­
tes. Por tanto, en un mundo incierto no es sorprendente que 
los mercados financieros internacionales liberalizados 

hayan padecido tantas crisis monetarias (de liquidez) en años 
recientes . 

La corriente dominante, cuando reconoce la posibilidad de 
una crisis monetaria en el modelo del mercado eficiente, suele 
racionalizar la aparición de dichas crisis como un dispositivo 
disciplinario necesario. Por ejemplo, DeAngelis50 argumenta 
que "en el marco de la economía global dirigida hacia la produc­
c ión de ganancias, las crisis de liquidez tienen la función sisté-

se cuentan los s iguientes: el ingreso y la riqueza de l deudor con rela­
ción al acreedor, la habilidad del deudor de incrementar el ingreso real 
per cáp i ta, etcétera. 

50. M. DeAngelis, "Capital Movements, Tobin Tax and Permanent 
Fire Preventions" , Journal of Post Keynesian Economics, núm . 22 , 
1999-2000. 
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mica de ayudar a garantizar que se hagan cumplir los estándares 
de competitividad o los movimientos hacia una mayor integra­
ción global". 

En otras palabras, como siempre han argumentado los eco­
nomistas clásicos, las reces iones y las depresiones son un buen 
laxante para el sistema económico, ya que limpian el cuerpo 
económico de las ineficiencias que se acumulan en los tiem­
pos de prosperidad. Un típico ejemplo de esta clásica receta se 
pone de manifiesto en las memorias del presidente Herbert 
Hoover, cuyo secretario del Tesoro, Andrew Mellon, siempre le 
daba el mismo consejo: "El señor Mellan tenía una sola fórmu­
la. Dar liquidez al empleo, dar liquidez a las acciones , dar liqui­
dez a los campesinos, dar liquidez a todos los bienes inmuebles. 
Esto purgará lo podrido del sistema[ .. . ] La gente trabajará con 
más esfuerzo, llevará una mejor vida moral" .51 Hoy día la co­
rriente dominante, con la que se han comprometido el FMI y mu­
chos economistas convencionales, todavía conserva la visión 
catártica y puritana de Mellon sobre el valor de una crisis de 
liquidez. 

Por el otro lado, Keynes creía que la crisis de liquidez no era 
necesariamente un purgante que restaurara la salud económica. 
Más bien, los procesos de liquidación y el desempleo resultan­
te implicaban un "escándalo público y un desperdicio de recur­
sos".52 Keynes creía que las dos principales fallas del sistema 
empresarial en el que vivimos son "el fracaso de no proveer 
empleo pleno y una distribución del ingreso y la riqueza arbi­
traria y desigual" . Afirmaba que su Teoría general tenía una 
considerable pertinencia para paliar estas dos "extraordinarias 
faltas".53 En el sistema económico cerrado de su Teoría gene­
ral, Keynes54 insistía en que su análisis "es moderadamente 
conservador en sus implicaciones. Porque mientras señala la 
importancia vital de establecer controles centrales [en el nivel 
de la demanda efectiva] hay grandes campos de actividad que 
no se ven afectados" . 

El argumento del autor del presente artículo extiende el prin­
cipio de Keynes de la demanda efectiva al entorno de una eco­
nomía abierta. En un sistema abierto, los movimientos en el tipo 
de cambio influyen en el nivel de la demanda agregada de pro­
ductos nacionales por medio de su efecto en las exportaciones 
y las importaciones, la tasa de interés y la tasa de inversión in­
terna. 

En concordancia, el principio de Keynes de la demanda efec­
tiva indica: a] la necesidad de controles centrales sobre el tipo 
de cambio, y b] acuerdos internacionales que den mayor respon­
sabilidad a las naciones acreedoras sobre la resolución de los 
problemas del desequilibrio en la balanza de pagos. Únicamente 
entonces el análisis "moderadamente conservador" de Keynes 
apuntará hacia una época de oro del sistema económico mun­
dial del siglo XXI. G 

51. H. Hoover, The Memoires of Herbert Hoover. The Great De-
pression /929-1941 , Macmillan, Nueva York, 1952, p. 30. 

52. J.M. Keynes, op. cit. , p. 381 . 
53. lbid., p. 372. 
54. lb id., p. 379. 
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