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Jorge Fernandez-Baca. Dinero, Precios y Tipo
de Cambio. Lima: Centro de Investigacién de
la Universidad del Pacifico, 396 pp.

En materia de teoria monetaria, son po-
cos los textos, en espafiol, al alcance de profesio-
nales dela economia. De los pocos existentes, casi
todos estAn notablemente atrasados frente a los
ultimos avances de la ciencia econdmica en estos
temas'. El mérito innegable del libro de Jorge
Fernandez-Baca, Dinero, Precios y Tipo de Cambio
es llenar este vacio existente entre los docentes,
alumnos e investigadores que pretendan acceder
alo més reciente en teoria monetaria.

El libro de Fernandez-Baca se ubica,
inclusive, a nivel competitivo frente a los dlti-
mos textos publicados en inglés por profesio-
nales extranjeros. El autor hace, para cada uno
de los temas que trata, una exposicién actuali-
zada incorporando los tiltimos articulos y las
teorfas; ademas de aportes novedosos y aplica-
ciones al caso peruano. :

El texto esta dividido en siete capitu-
los. Los primeros se estructuran como los libros
tradicionales de teoria monetaria. El primero
de ellos, introduce al lector a la existencia del
dinero y a sus relaciones bésicas con los otros
componentes del sistema econdmico, precios,
produccion, tasa de interés y tipo de cambio.

El segundo capitulo estudia la defini-
cién del dinero, tema de permanente debate en
la teoria monetaria. Las preguntas ;qué es el
dinero?y ;para qué se usa? no han sido respon-
didas a plenitud por ninguna escuela econémi-
ca, existiendo atin controversias sobre el tema;
las mismas son desarrolladas por el autor. Ade-

mas de tratar los enfoques tradicionales para
definir dinero, el capitulo incluye un interesan-
te andlisis de las definiciones empiricas. Es des-
tacable, en esta seccidn, la alusion a la relacidon
entre dinero y ciclos econdmicos.

La demanda por dinero es tratada en el
tercer capitulo. Ademas de resefiar las distintas
definiciones existentes para el concepto, trata
las diferencias entre lademanda de dinero para
paises desarrollados y en vias de desarrollo.
Esta seccién es de particular importancia para
los que pretendan modelar funciones de de-
manda en paises como el Pert.

En el cuarto capitulo se realiza un ani-
lisis de determinacién de la oferta de dinero.

El quinto capitulo toca un tema vigente
y polémico en la discusién econémica: la rela-
cién entre el dinero y la actividad econdmica.
Por otro lado, ademas de analizar la tradicional
polémica entre keynesianos y monetaristas, in-
cluye las dltimas teorias postuladas por las es-
cuelas contemporaneas, tanto la Nueva
Macroeconomia Clasica como la Nueva Ma-
croeconomia Keynesiana. El autor hace unaitil
y detallada revision de los aportes de Lucas,
Sargenty Wallace, Barro, y Kydland y Prescott.

La relacién entre inflacion y dinero es
estudiada en el sexto capitulo. Este trata las
diferencias entre el enfoque monetario de la
inflaciény el enfoque de la inflacién por costos.
El andlisis de la controversia se desarrolla, al
estilo de Harberger, comparando los tirones de
oferta con los de demanda para estudiar los
inicios del fendmeno inflacionario. La segunda
parte del capitulo no sdlo resefia la polémica
entre monetaristas y ortodoxos, sobre las cau-
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sas de la inflaci6n, sino que analiza también los
aportes mas modernos de la década del ochen-
ta. La seccidn final del capitulo formaliza un
modelo de costos de inflacion, para explicitar
lo que el autor ha tipificado como el "valor
social" de la estabilidad de precios.

Eltema del capitulo final del libro, que
relaciona dinero y tipo de cambio, es dificil de
encontrar en libros tradicionales de teoria mo-
netaria. Sin embargo, su inclusién en el texto es
completamente pertinente y acorde con los de-
sarrollos actuales de la discusién monetaria.
Este capitulo busca rescatar y actualizar el es-
tudio de laimportancia del dinero y los factores
monetarios en relacién con el comercio interna-
cional y con los flujos de capitales. La descrip-
cién de este tema incluye una detallada resefia
de los principales modelos de determinacién
del tipo de cambio e importantes aportes re-
cientes como los de Dornbush, Kouiri y otros.

Ademas del gran valor que tiene el
libro por su amplio anélisis teérico, es impor-
tante destacar su aplicacion al caso peruano. El
texto presenta-una descripcién de la evolucion
delos principales indicadores monetarios. Asi-
mismo, se refiere a temas especificos, como los
determinantes de la oferta monetaria, la rela-
cién entre inflacién y dinero, y la relacién entre
dinero y tipo de cambio”. Es importante desta-
car, para el capitulo de demanda por dinero,
que el autor ha realizado estimaciones sobre
esta funcién parael corto y largo plazo en nues-
tro pafs.

Extraiia, sin embargo, ho encontrar es-
timaciones empiricas en el capitulo de relacién
entredinero y actividad econémica, siendo este
tema muy relevante en la actual discusién entre
las escuelas contemporédneas. En el capitulo
que trata la relacién entre el dinero y la infla-
cidn cabe, tal vez, profundizar el debate entre
keynesianos y monetaristas sobre la flexibili-
dad de precios. Esto se puede enriquecer con
las aplicaciones al caso peruano hechas, por el
autor, en recientes publicaciones”.

Finalmente, si bien dentro del dGltimo
capitulo se desarrolla el comportamiento del
tipo de cambio para el caso peruano, seria ilus-
trativo afiadir, a nivel empirico, una discusioén
sobre la estacionalidad de la variable.

Una carencia importante del libro, co-
mo bien lo sefala el autor, es la ausencia de un
analisis del sistema financiero y de los aspectos
institucionales de este tipo de mercados. El li-
bro de Fernidndez-Baca es uno de los pocos
textos de teorfa monetaria que no incluye un
capitulo sobre la relacion entre el dinero y las
tasas de interés. Si bien el tema es tratado a lo
largo de todo el texto, no se percibe una necesi-
dad de referirse a él en un capftulo inde-
pendiente; algo que, tal vez, no sucederia si el
texto fuera orientado a un anélisis econémico
con mercados de capitales mas desarrollados.

Seria de interés, tanto tedrica como em-
piricamente, estudiar el fenémeno de la susti-
tucién de monedas, tema muy pertinente para
economias como la peruana. Si bien el tema es
de vanguardia y recién esta siendo estudiado a
profundidad -lo que implica la ausencia de
aplicaciones y estimaciones- es de vital impor-
tancia por el gran nivel de dolarizacién de mu-
chas economias en desarrollo. Este hecho
puede modificar las conclusiones extraidas de
la teoria monetaria tradicional de un solo tipo
de moneda. ‘

El texto trata, en la mayorfa de sus
capitulos, de detallar la polémica entre las di-
versas escuelas econdmicas, en especial entrela
keynesiana y la monetarista. Si bien se percibe
un sesgo del autor en favor de la dltima, los
planteamientos de cada una son expuestos con
objetividad. '

Dinero, Precios y Tipo de Cambio es un
texto moderno, agil y profundo; recomendable
para estudiantes, profesores y profesionales de
la economia que deseen actualizarse y profun-
dizar en la teoria monetaria.

César Bouillon
NOTAS

(1) Los textos mds conocidos son: Lester V.
Chandler, Introduccién a la Teoria Monetaria,
New York: Harper & Brothers, 1940. Antonjo
Argandofia, La Teoria Monetaria Moderna. De
Keynes a la década de los ochenta, Espaiia: Uni-
versidad de Barcelona, 1986. Laurence Harris,
Teoria Monetaria, México: Fondo de Cultura
Econémica, 1985. '
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(2)  Este andlisis es profundizado por el autor en
su articulo: "El Problema del Atraso Cambia-
rio: Consideraciones tedricas y précticas”, en
Apuntes N®27, Lima: Centro de Investigacién
de la Universidad del Pacifico, 1990.

(3)  Jorge Fernandez-Baca y Lorena Canalle, Rigi-
deces Nominales y Dindmica de la Inflacidn en el
Perij: 1950-1990, Una aproximacion empirica, Li-
ma: Centro de Investigacién de la Universi-
dad del Pacifico, Serie: Cuadernos de Inves-
tigacién N2°20, 1993,

Carlos Bolofia Behr. Cambio de Rumbo. El
programa econdmico para los ‘90, Lima: Ins-
tituto de Economia de Libre Mercado San Ig-
nacio de Loyola, 1993, 253 pp.

Carlos Bolofia es, probablemente, uno
delosministros de Economiay Finanzas perua-
nos mas exitosos delas tltimas tres décadas. Su
gestion, ademas de haber continuado el proce-
so de estabilizacién macroeconémica iniciado
en agosto de 1990, ha tenido el mérito induda-
ble de liberalizar considerablemente la econo-
mia peruana.

A pesar de las severas criticas que ha
recibido -por parte de algunos sectores- la
politica econdémica de corto plazo llevada a
cabo por Bolofia, existe consenso en sefialarlo
como el iniciador de la mayor parte de las
reformas estructurales puestas en préctica, en
el campo econémico, por el gobierno de
Fujimori.

Del mismo modo, también existe un
apreciable acuerdo en que la desregulacion de
los mercados, actualmente en ejecucién, es con-
dicién necesaria en el camino de modernizar el
pais y de aspirar a lograr una senda de creci-
miento mas pronunciada y sostenida.

Es en este contexto que Carlos Bolofia
acaba de publicar Cambio de Rumbo. Como ha
sido mencionado por Javier Pérez de Cuéllar,
no es usual el que un exministro de Economia
emprenda la misién de resefiar su paso por el
gabinete tan pronto como éste ha concluido.
Este hecho aislado ya constituiria un factor de
interés y atencion, especialmente tratindose de
una gestion tan relevante como la de Carlos
Bolofia.

Sin embargo, Cambio de Rumbo no es
s6lo un cuidadoso y bastante preciso recuento
de los acontecimientos econdmicos y politicos
que sucedieron en el entorno del entonces mi-
nistro Bolofia, entre febrero de 1991 y enero de
1993. El libro contiene varios otros elementos,
que iremos repasando en las lineas siguientes,
y que lo convierten en un texto valioso y de
obligada consulta.

Cambio de Rumbo comienza con una
descripcion de la calamitosa situacién econd-
mica que hereda el gobierno de Fujimori. Al
tiempo de sefialarse a Alan Garcia y a Abimael
Guzman como los responsables mas inmedia-
tos de tan desastrosa herencia, se deja entrever
que ambos personajes son, al fin y al cabo,
resultado y maxima expresion de las tenden-
cias intervencionistas y socializantes desarro-
lladas en el pais desde finales de los afios
cincuenta. :

De esta forma, segtin el autor, el germi-
nal "nuevo desarrollismo” de los sesentas se
convierte en el "intervencionismo desatado” de
la dictadura militar; y, después, ante la incapa-
cidad del segundo belaundismo de hacerle
frente, en el estrepitoso fracaso aprista del pe-
riodo de 1985 a 1990. Asi, el comiin denomina-
dor de la historia econémica peruana de la
segunda mitad del siglo XX fue, hasta 1990, el
creciente papel intervencionista y regulador
del Estado y el cada vez mayor desprecio del
mercado como mecanismo de asignacién efi-
ciente de los recursos. Cuando Carlos Bolofia
asume la cartera de Economia y Finanzas, el 15
de febrero de 1991, lo hace convencido de que
la tinica manera de conducir al pais hacia el
desarrollo es revirtiendo, en la medida de lo
posible, este intervencionismo, a través de una
serie de medidas coherentes y radicales.

El autor sefiala también un sencillo
conjunto de principios, politicos y econémicos,
que guiaron su actuacién ministerial. Aunque
estos principios estdn vinculados con el llama-
do "liberalismo", Bolofia no duda en decir que
los mismos son més bien los principios que han
probado ser, histéricamente, el camino que han
transitado los paises hacia la prosperidad y la
libertad. En el orden politico, se sefialan siete
principios basicos: la libertad; la paz; la pro-





