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INTRODUCCION

La combinacién de avances tecnolégicos y de los consecuentes cambios
en la organizacién de la produccién y del trabajo, con las transformaciones en
los flujos del comercio internacional y de las mutaciones en la moneda, han
coincidido con un incremento de la importancia de los fenémenos y pro-
cesos financieros que permiten caracterizar el momento econémico actual
por la simultaneidad de elementos contradictorios: procesos abarcadores
y excluyentes, altamente competitivos y oligopo6licos, y precios volatiles en
un marco de incertidumbre.
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En este paradojal entorno, los sistemas econémicos y monetarios
nacionales resultan afectados globalmente por flujos erraticos de capital;
lo cual compromete el logro de los objetivos internos y dificulta alcanzar los
internacionales al ser susceptibles ambas esferas a los movimientos de las
tasas de interés y del tipo de cambio. Es decir, se observa una eficiencia
decreciente de las politicas econémicas nacionales.

La discusién tradicional en el Ambito politico discurre entre la credibilidad
y la independencia monetaria para hacer frente a los shocks especulativos
con los distintos esquemas cambiarios. El mend de opciones ha estado
conformado por: tipo fijo, caja de conversién, sustitucién monetaria total,
sustitucién monetaria parcial o de activos financieros, monedas unicas regio-
nales, sistemas intermedios o hibridos y tipo flexible; justificindose cada uno
con diferentes postulados o visiones tedricas y propositos estratégicos. Asi
se ha sefialado la conveniencia de usar un tipo fijo para combatir la inflacién
y un tipo flexible para combatir el desempleo (FM1, 2000).

La historia reciente —tras la sustitucién en 1971 del sistema monetario
internacional por ensayos de flexibilidad cambiaria— muestra, como se des-
prende de los datos del Fondo Monetario Internacional (FM1, 2000), que
a comienzos de los noventa mas de 60% de los paises se inclinaron por
regimenes cambiarios intermedios, y que a finales de la misma década esta
proporcién se reduce a cerca de la mitad; y los regimenes extremos reapa-
recen significativamente.

Las explicaciones dadas varian, desde el enfoque econémico de Fischer
(2001), para quien los sistemas intermedios setian inviables en el largo plazo
cuando los paises estin fuertemente integrados al mercado de capitales,
hasta el punto de vista de Eichengreen (1995), para quien la instrumentacién
generalizada de regimenes con tipo de cambio fijo y su paso a flexibles no
puede ser vista como el resultado de la evaluacién del desempefio de los
regimenes econémicos en si, sino como el producto de la transformacién
endégena de un conjunto de variables que no se circunsctiben a la esfera
econémica. En ese sentido destacan como elementos a revisar: el caricter
de liderazgo de la potencia hegemonica, el grado de cooperacion entre las
naciones, el nivel de consenso intelectual, el grado de estabilidad macroeco-



DINAMICA FINANCIERA GLOBAL 153

némica, las caracteristicas de las politicas monetarias y fiscales y las politicas
distributivas, como expresion del grado relativo de poder de los distintos
actores en una sociedad.

Un tercer aspecto a considerar es la caracteristica particular que adopta
la problematica econémica general cuando se evocan circunstancias parti-
culares como las que acompanian la inmersién de las llamadas economias
pequeiias abiertas en los procesos mundiales de intercambio. En ese ambito
pueden sefalarse la naturaleza de las exportaciones y su reflejo en la estruc-
tura ocupacional, como evidentemente puede apreciarse en las economias
agro-exportadoras o en las minero-exportadoras. Una consecuencia inme-
diata es la tendencia a la sobrevaloracién del tipo de cambio en las segundas
y a la subvaloracién en las primeras, como resultado del intercambio con
paises productores de bienes con alto valor agregado. Otra consecuencia
de lo anterior es que, ensimismado por esas diferencias el conocimiento
tradicional proporciona soluciones contradictorias que dificultan el proceso
de integracioén.

Desde nuestro punto de vista, aunque las circunstancias comerciales
pueden aportar matices, la teorfa econémica debetia aportar criterios que
faciliten la obtencién de politicas que respalden un propésito comun, situado
por encima de las diferencias en las condiciones iniciales. Si ello no ocurte
asi, inferimos que estamos en presencia de debilidades tedricas.

En sintesis, la discusién ha partido de una diversidad de visiones y por
ende han surgido politicas frustrantes y contradictorias, por lo cual esti-
mamos conveniente precisar términos de referencia minimos en el ambito
econémico que permitan unificar criterios para orientar una accion politica
en pos de objetivos comunes como es el de la integracién subregional en
un mundo globalizado.

De alli que el trabajo que presentamos distinga entre elementos histori-
cos y elementos tedricos.! El escrito est organizado de la siguiente manera:

! Cabe advertir que la revision de las bases teéricas se refiere a las corrientes de pensamiento asociadas
a la sintesis keynesiana y las politicas correspondientes (corto plazo/poligy) y deja de lado la discusion
asociable a la llamada visién estructuralista relacionada con el mbito del largo plazo que involucra
el concepto de politics.
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comienza destacando un conjunto de transformaciones determinantes del
entorno mundial, continda con la exposicién de elementos de caricter
conceptual y tedricos, y de su contrastacién empirica, para concluir con
consideraciones de caricter general y recomendaciones de politica con miras
a facilitar los procesos de integracién.

EL ENTORNO MUNDIAL Y LA INFLUENCIA
DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

Entre los aspectos caracteristicos de la evolucién econémica de los dltimos
treinta y cinco afios, a partir de la declaraciéon de inconvertibilidad del délar
norteamericano frente al oro, debe sefialarse, en primer lugar, un ritmo de
crecimiento del volumen de produccién inferior al de las transacciones
financieras, apoyadas sobre instrumentos electrénicos, con el consecuente
aumento de las oportunidades de especulacién y un desenlace complejo,
con aumento de las tasas de desempleo y acompafiadas del estallido de crisis
financieras (Levy, 2004).

La excepcion a lo dicho pareciera ser el comportamiento de la econo-
mia estadounidense, que pudo captar gran parte de la inversién financiera
mundial, a través de las transacciones en valores, logrando compensar su
déficit fiscal y comercial. Pero a comienzos del nuevo siglo, la volatilidad
recurrente de los valores bursitiles, el aumento del desempleo y la depre-
ciacién del délar frente al euro y al yen mostraron debilidades intrinsecas
en esta economia.

Una segunda caracteristica ha sido la tendencia declinante relativa, en
valor y en volumen, del comercio internacional de materias primas entre las
fuentes tradicionales y los paises industrializados; por lo cual los paises poco
industrializados, calificados en general como economias pequefias y abiertas,
vieron agravarse sus cronicos problemas fiscales, monetarios, bancarios y
cambiarios.

Una tercera caracteristica es el fortalecimiento de los procesos multina-
cionales de integracién, encaminados a formar economias de dimensiones
continentales, dejando al espacio nacional como patrén de referencia obso-
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leto, o cuando menos insuficiente. En efecto, la busqueda de soluciones
nacionales a las ctisis cambiarias y bancarias, evidentemente asociadas a la
especulacién, ha estado orientada al logro de saldos comerciales internacio-
nales positivos; lo cual en un mundo con acelerada introduccién de inno-
vaciones de todo género, con movilidad plena de capitales y con empresas
fusionadas para operar en el ambito global (produciendo el fenémeno de
exclusién laboral?), dejé a las pequefias economias pricticamente inermes
para alcanzar, simultineamente, los equilibrios internos (estabilidad de pre-
cios y nivel friccional de desempleo) y externos (equilibrio comercial y de
movilidad de capitales).

De esta manera, los procesos de integraciéon han buscado:

* Aprovechar la complementariedad de ventajas comparativas en un espacio continen-
tal, para disminuir el caricter externo de buena parte del intercambio comercial.

* Armonizar la politica macroeconémica de los socios en los procesos de integra-
cién, para contribuir a combatir el desempleo y la especulacién, lo cual incluye el
abandono del paradigma de una moneda para cada nacién privilegiando el de una
moneda para cada mercado o dmbito integrado.

El délar norteamericano en los acuerdos del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) y el Tratado de Libre Comercio de Centroamérica,
incluyendo a Republica Dominicana (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés) y,
definitivamente, el euro en la Unién Europea, son dos importantes ejemplos
de lo dicho, mientras que en América del Sur los procesos de integracién
—aunque iniciados a mediados del siglo XX~ han sido obstaculizados por
las visiones nacionalistas y por la incomprensioén de la trascendencia del
abandono por los paises capitalistas mas evolucionados del concepto de
moneda mercancia y del reconocimiento de la importancia de la interaccién
financiera.

% La exclusi6n laboral o tendencia al desempleo crénico surge de las transformaciones técnicas de los
ultimos 20 afios; pues los nuevos puestos de trabajo no se ocupan ficilmente con los viejos operatios.
En consecuencia se ha acentuado la divisién de mercado para las distintas especializaciones con
multdples consecuencias; entre otras, una enorme variabilidad entre tasas salariales; y entre ofertas
y demandas (Alayén, 1999).
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Tal diferencia de conducta nos incita a precisar los condicionantes explica-
tivos y las diferencias entre la vision monetarista dominante en las pequerias
economias y las practicas atentas a los condicionantes financieros en los
paises industrializados.

NECESIDAD DE REVISION TEORICA

Las diferencias de opticas y practicas sefialadas surgen histéricamente en la
temprana atencion prestada a los problemas de pagos y de créditos por los
paises europeos; canalizada en las experiencias de la Unién Europea de
Pagos desde 1950 hasta culminar en el acuerdo de Maastrich; y la postura
mas doctrinaria, dentro de los enfoques monetaristas tradicionales recogidos
en el Tratado de Montevideo al momento de formalizar los criterios usados en
la constituciéon de la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)
y el subsecuente bajo perfil financiero en los convenios vigentes.

El planteamiento teérico de base del conocimiento tradicional sefiala
que si la balanza comercial de todos los paises estuviese saldada y no exis-
tiese el transito de capitales, no habria necesidad de los tipos de cambio y
los sistemas monetarios nacionales se mantendrian aislados y se ocuparian
preferentemente de la tasa de interés. Pero la existencia de saldos en los
intercambios internacionales hizo imperativo el disponer de un sistema
internacional de pagos y de su vinculacién con los sistemas nacionales. Por
ello, Keynes (1943), Meade (1964), Triffin (1968) y D’Arista (1999) entre
otros, plantearon la necesidad de proporcionar liquidez suficiente para satis-
facer las necesidades comerciales y financieras, y que a tal fin, el sistema
internacional cumpliese con las condiciones siguientes:

* Servir a los bancos centrales de prestamista de tltimo recurso (créditos contingen-
tes) cumpliendo una funcién similar a la realizada por ellos con la banca comercial;
lo cual implica evaluar los medios de reserva que garanticen el saldo de los flujos
comerciales.

* Proporcionar una tasa de interés como referente para el proceso crediticio y criterios
para establecer la tasa de cambio entre las monedas nacionales.
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Los sistemas puestos en prictica en los ultimos siglos —el patrén oro en
1870 y el patrén oro-cambio u oro-délar en 1944— mostraron serias fallas
que condujeron a su abandono.® La falla bésica del patrén oro-cambio
radicé en el hecho de relacionar la emisién de liquidez internacional con
una autoridad nacional; lo cual, adicionalmente, significaba el sometimiento
a dicha autoridad de las otras nacionales, sin que las consultas con algunos
miembros de la comunidad internacional pudiesen tomarse como la cons-
titucién consensual de una autoridad supranacional.
De las experiencias fallidas se pueden extraer dos conclusiones:

* Que la moneda internacional debe ser un patrén abstracto, no ligado a ninguna
mercancia, ni mercado en particular, sino sometida su emisién a una autoridad
supranacional que opete bajo normas universales pero supervisada por el conjunto
de bancos centrales.

* Que la discusion sobre tipos de cambios fijos y flexibles, inicialmente asociada a
los flujos, resulté teéricamente incompleta (ya que no consideraba la influencia de los
stocks financieros), impidiéndole incorporar todos los elementos necesarios para la
discusion de su influencia en la estabilidad del entorno internacional (DeGrauwe,
1993).

Del lado tedrico un overview a partir del trabajo seminal de Mundell (1961)
y de los trabajos de McKinnon (1963), Minsky (1967), Kenen (1969),
Aglietta y Orlean (1982), Davidson (1997), DeGrauwe (1993, 1997), con
las referencias obligadas a los antecedentes de Keynes (1943) y Mill (1848),
muestra consenso con relacién a:

* El mantenimiento de la diversidad monetaria nacional llevaria al intercambio interna-
cional o comercio mundial a un proceso cercano al trueque, al restringirse la actividad
financiera y al incrementarse los costos de conversion, en la medida que el nimero
de simbolos monetarios involucrados aumentase. Ello resultaria todavia mas engorroso
bajo el régimen de flotacién. Por eso, la dinamica del intercambio internacional esta
asociada con pocas monedas, con predominio de una: el délar norteamericano.

3 El patrén oro por resultados asimétricos que violaban los supuestos de funcionamiento: quien
tenfa superavit no revalud, y quien tenfa déficit y devalud, esperando revertir el proceso no lo logré
por la influencia negativa para el crecimiento del alza asociada de la tasa de interés con la variacién
del tipo de cambio
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* En las condiciones precedentes, la existencia de numerosos y minusculos mer-
cados cambiarios da pie a la especulacidn; lo cual resta efectividad a las politicas
nacionales otientadas al logro de los equilibrios internos (estabilidad de precios y
minimizacién del desempleo) cuando se pretende mantener una perfecta libertad
en los movimientos de capital: la imposible trinidad.

* Ello se explica porque la estructura de la produccién entre bienes transables y no
transables y el empleo asociado, resultan afectados por la variacién del tipo de
cambio para alcanzar el equilibrio externo, a través de la elasticidad de la demanda
de las exportaciones y de las importaciones.* En consecuencia, no puede afirmarse
que el dpo de cambio flexible garantice la proteccién al nivel del empleo total.

* Desde el punto de vista financiero (aspectos micro y macro), la variacién del tipo de
cambio tiene incidencia ditecta en la variacién de la tasa de interés; la depreciacion
conlleva a la elevacién de la tasa de interés nacional, con efecto restrictivo en el crédito
y en la inversién. En consecuencia, desde el &mbito financiero, la flotacién tampoco
garantiza un efecto estimulante para el crecimiento de la economia nacional.

* Finalmente, aunque politicamente el tipo de cambio fijo parece deseable, s6lo seria
sostenible mientras existiese un flujo de divisas (producto del movimiento tanto
en cuenta corriente como de capitales) que garantizase un volumen de reservas
internacionales suficiente para el normal desenvolvimiento de las operaciones;
circunstancia que no es la dominante entre las economias pequefias y abiertas.

La sintesis presentada muestra que hay interrogantes por resolver en par-
ticular para las economias pequefias y abiertas (EPA). ¢Cémo resolver el
dilema de moverse entre los efectos negativos de la flotacién cambiaria y
las insuficiencias de reserva para mantener un tipo de cambio fijo? ;Cémo
armonizar en una estrategia la oferta de dinero caro (crédito) para el sector
privado —para proteger las reservas— y de dinero regalado por el sefioreaje
al sector publico para estimular, en el mejor de los casos, el crecimiento?
Las respuestas a las interrogantes anteriores van mas alla de lo aportado
por el conocimiento convencional que lleva a la distincién entre tipo de
cambio fijo y flotante; pues no sélo se requiere considerar el dinero como
numerario para valorar los flujos comerciales, sino sobre todo debe consi-
derarse su creacion ex nibilo a través del proceso crediticio; todo lo cual

4 Asi, el empleo protegido seri el vinculado a las exportaciones, mientras que el empleo asociado a
la produccién de no transables dependeri de la demanda interna, dependiente, a su vez, de su precio
(afectado por el costo de los insumos importados).
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permite distinguir entre dinero publico fiduciario y exégeno (emitido por
la entidad emisora central) y dinero privado, intangible y endégeno (creado
por el sistema financiero), a los fines de estudiar la interaccion entre el papel
del dinero como medio de cambio y como activo o reserva de valor en la
circunstancia de economia abierta.

DILEMAS DE POLITICA ECONOMICA
EN LAS ECONOMI{AS PEQUENAS Y ABIERTAS

Seguin el comportamiento que presenten los paises en cuenta cortiente,
nivel de empleo y variacién de los indices de precios, los dilemas de politica
econdmica, se presentan en los casos de déficit externo con subempleo y
superavit externo con inflacién; pues en el caso de inflacién con déficit
externo la restriccién de la demanda global ataca simultaineamente ambos
sintomas y en el caso de subempleo con superavit externo la expansién de
demanda atiende simultineamente ambos desequilibtios.

De los casos conflictivos, el de déficit externo con subempleo es el que
tipifica la situacién mas frecuente entre los paises calificables como eco-
nomias pequefias y abiertas; pues los gobiernos, segin la visién ortodoxa
o tradicional, deben escoger entre una recesién que disminuya el déficit
externo (enfoque FMI) y una expansion del déficit publico externo e interno
(enfoque desarrollista) para disminuir el desempleo, pero que aumentara la
probabilidad de exposicién a un crack financiero y cambiatio ante vatiaciones
imprevisibles de las exportaciones.

De lo anterior se desprenden las restricciones basicas a monitorear:

* La movilidad del capital internacional y los prejuicios politicos relativos a la cesién
de soberania, implicita en todo proceso de integracion.

* La necesidad de endeudamiento externo de origen fiscal para financiar programas
de desarrollo, dada la estrechez del sistema financiero nacional.

* El riesgo de resultados insatisfactorios, desde la perspectiva del crecimiento y del
empleo, obtenidos con la flotacién cambiaria, por su asociaciéon con tasas altas
de interés que limitan la acumulacién reproductiva de capital (por la sensibilidad a
la seleccién adversa de cartera).
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En sintesis, en las economias pequerias y abiertas la relacion directa existente
entre el tipo de cambio, la tasa de interés y el déficit piblico impone serias
dificultades al hacedor de politica econémica; de ahi la necesidad de precisar
las condiciones cambiarias que, dentro de las circunstancias contemporaneas,
minimicen los efectos perversos de la interaccién financiera. Ello nos lleva
al examen de los fundamentos teéricos generales.

UN MODELO FINANCIERO DE EQUILIBRIO GENERAL
COMO MARCO ANALITICO DE REFERENCIA®

Antes de los planteamientos de Keynes relativos a la incertidumbre espe-
culativa, el equilibrio general estatico en cualquier economia se alcanzaria,
seguin Walras—Pareto,® cuando las cantidades demandadas y ofrecidas en los
distintos mercados se igualasen bajo el supuesto de precios flexibles para
todos y cada uno de los mercados.” A partir de Keynes (1936) se postulan

$ El marco de equilibrio general es el Gnico que permite, a partir de las elasticidades relativas a las
tasas de interés, reconocer la condicién de sumatoria igual a la unidad de todas las elasticidades.

6 El equilibrio general estitico supone que la ganancia y la competencia hacen converger las acciones
individuales en un méximo de bienestar social, por lo cual no hay razones para aceptar la intervencién
gubernamental —la economia se autorregula a través de la mano invisible—. Esta idea comparte dos
elementos esenciales: eficiencia y equidad. Desde el punto de vista de la eficiencia se supone (se
demuestra) que existe un vector de precios flexible que limpia los mercados (precios de equilibrio)
¥y que son en conjunto compatibles (equilibrio general); pero que ademds cumplen con la condicién
de que no existe otro vector de precios que permita mejorar el bienestar colectivo (6ptimo de Walras-
Pareto). Cuando se consideran fallas de mercados (externalidades) de todas maneras habri un vector
de precios virtuales que cumpla con la condicién sefialada (Arrow, 1951). Los precios reales pueden
incluir subsidios e impuestos (Pigou, 1920). La consecuencia de ello es que cualquier intervencién
en los precios conlleva costos sociales. Lo anterior (enfoque neoclisico) conforma una teoria general
con precision y estricta formalidad. El largo plazo serd una sucesién de plazos cortos o equilibrios
temporales (Hicks, 1945).

" Desde la perspectiva matemitica, el precio de un bien particular depende de las cantidades ofrecidas
y demandadas de ese bien; pero ademas de los precios de los restantes bienes. Para Walras la unicidad
del vector se encontraba con sélo contar el nimero de ecuaciones y de incégnitas. Para n mercancias
existirian n-1 precios relativos, expresados en términos del enésimo (numerario).Por tanto habrian
n-1 ecuaciones independientes y una combinacién lineal de las n-1 ecuacién. Como los precios
encontrados son relativos falta un multiplicador para hallar los precios absolutos encontrados en el
mercado. Ese multiplicador se afiade en la visién clisica con la ecuacién cuantitativa del dinero.
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ajustes por las cantidades con precios exégenos, salvo la tasa de interés,
ajustada en el mercado monetario. Partiendo de la condicién macroeconé-
mica basica, de que los ingresos de cualquier agente econémico son gastos
de otro en circunstancias de economia cerrada, la condicién del equilibrio
simultineo de agentes y mercados (equilibrio general) puede expresarse,
siguiendo a Poncet y Portait (1980), del modo siguiente:

p(Yd—Ys)t + w(Ld—Ls)t+ 1/r (Vd-Vs)t+ (Md—-Ms)t=0 [1]

donde:

p: i)recios de los bienes.

Yd: cantidad de bienes demandados.
Vd: cantidad de titulos demandada.
Ys: cantidad de bienes ofrecidos.
Md: cantidad de dinero demandada.
w: salario.

r: rendimiento de los titulos.

Ld: cantidad de trabajo demandada.
Vs: cantidad de titulos ofrecida.

Ls: cantidad de trabajo ofrecida.
Ms: cantidad de dinero ofrecida.

A partir de los trabajos de Allais (1978) y de su hipétesis de compensacién en
valor entre déficit y excedentes en los distintos mercados, mas la condicién
adicional de considerar t—0, como referencia para el corto plazo, postulamos
que los condicionantes del equilibrio en los mercados financieros (de szocks)
predeterminan, en una primera fase, el resultado ultetior en los mercados
reales; compensandose los posibles desequilibrios entre ellos por el ajuste
de la demanda monetaria en dinero publico, en una segunda fase.

En efecto, la distincién de flujos, y de stocks —que resalta los aspectos
dinimicos®~ en una economia cerrada, permite postular la existencia de

8 El anilisis dinamico o inter temporal debe considerar flujos y utilizar el principio de miximo
(Pontrayagin) para permitir la realizacion de cilculos formales de trayectorias (sendas) 6ptimas de
crecimiento (Samuelson, 1973) como flujos de consumos con valores actualizados. Por tanto, la tasa
de interés se convierte en un elemento clave.
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equilibrio general cuando los stocks en los distintos mercados se compen-
san entre si;’ pues los flujos en un instante, esto es cuando t—0, se anulan.
Asi, la ecuacion [1] se reduce a la compensacion entre los stocks de titulos y
dinero.'® Es decit, a la expresion siguiente:

1/r (Vd—-Vs) + (Md—Ms) =0 2]

o alternativamente, a la compensacién entre el szock de titulos y el de divi-
sas; segun lo muestra la expresién [3], al asumir que al abrir la economia
al intercambio extranjero, el mercado de divisas es un espejo del mercado
monetatio, siendo (ch) el tipo de cambio y ($d — $s) las cantidades deman-
dadas y ofrecidas de divisas:

1r (Vd—-Vs) + ch (8d - 85) =0 (3]

Asi la ecuacién [3] expresa que las condiciones en los mercados finan-
cieros (titulos o divisas) son las que definen las condiciones del equilibrio
econémico dinamico ya que la presencia de la tasa de interés indica el transito
temporal (Hicks, 1954, pp. 267). Cabe resaltar que considerando aisladamente
la expresion [3] obliga,' en el campo politico, a seleccionar arbitrariamente
ex ante un anclaje al optar entre la tasa de interés y el tipo de cambio habida
cuenta de la necesidad de obtener un solo grado de libertad.

9 El equilibrio desde el punto de vista econométrico se define como un modelo del tipo fix1, x2,...,
xn) = 0, generado por un proceso estacionario o convergente. Desde este punto de vista, el equilibrio
general definido queda incluido; por lo cual le son aplicables las pruebas econométricas relacionadas
con la estacionariedad y con la cointegracion.

1 Esto equivale a decir que los mercados de stock se ajustan instantineamente mientras que los flujos
requieren una estimacién por periodos.

" También podemos elaborar una versién ortodoxa sintetizando hipétesis clisicas con las de Hicks
(1937). En ese caso el mercado de titulos se elimina pues seria un espejo del mercado monetario;
dependiendo el equilibrio general de la interaccién entre el mercado monetatio y el de bienes es decir,
esctibiendo P(Yd-Ys), + (Md — Ms),=0. Tal interacci6n expresa la misma idea que la llamada “ecua-
cién cuantitativa del dinero”. El razonamiento ortodoxo supone ademas que el ajuste del mercado
de empleo es un resultado, pues vendria representado por la ecuacién combinacién de las ecuaciones
independientes. Matematicamente el modelo de cuatro mercados se reduciria a la interaccion de dos
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Por ello cabe sefialar que la historia demuestra que las tensiones en
los mercados financieros llevan (en las economias abiertas) a un anclaje
arbitrario (ensayo y error) y que ello abre oportunidades para la especula-
cién, como alternativa valida a la busqueda de rendimiento a través de la
inversién reproductiva. Asi, de facto, dicha inversién y consecuentemente
el producto, se determinan ex post (o se ajustan) sobre la base de decisiones
tomadas (ex ante), con relacion a la tasa de interés, o alternativamente sobre
el tipo de cambio.

¢Es posible sustituir el procedimiento de ensayo y error en la toma de
decisién politica? Para ello se requiere precisar el mecanismo de interaccién
entre la economia real y la financiera.

Interaccion financiera con la economia real

Wicksell (1936) habia distinguido entre tasa natural de interés, como
productividad de los bienes de capital, y la tasa nominal o monetaria. Sin
embargo, encontraba que los bancos no tenian forma alguna de conocer
anticipadamente la tasa natural. Keynes (1936) utiliza el concepto de efi-
ciencia marginal, justificando la remuneracién del capital en atencién a su
escasez, sin relacién alguna con productividades fisicas. Tobin (1958) con-
cibe el concepto de su coeficiente q, como la relacién entre el precio de los
activos reproductivos nuevos y el valor de los viejos, evaluados como valor
accionario en el mercado de capitales.

A partir de lo expuesto, se hizo posible valorar una cartera de inver-
siones como una combinacién de activos (incluidas las divisas extranjeras),
al considerar los retornos modestos, pero sin riesgos, de las colocaciones
bancarias y los retornos mas atractivos esperados, pero con riesgo, de los
activos accionarios, en representacién de los bienes de capital y compa-
rarlos con los costos del crédito o tasas de interés. Es decir, la valoracién de

mercados: el de bienes y el monetario; por lo cual, ante la condicién de equilibrio conjunto sélo
queda un grado de libertad: la masa monetaria, de donde se justifica la politica monetarista. En Mata
(2004) se presentan, las versiones correspondientes a las hipétesis de los modelos: clasico, keynesiano,
hicksiano, neoclisico (Patinkin) y neokeynesiano..
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una cartera de inversiones permite, sobre la base de conceptos puramente
econémicos, escasez de capital y valores de retorno, efectuar la comparacion
o transito entre la esfera financiera y la economia real para explicar el pro-
ceso acumulativo.

Para considerar esos supuestos en el ambito macroeconémico, la ecua-
cién del equilibrio general presentada como [3] debe desagregarse para dis-
tinguir entre el financiamiento obtenido por la via del crédito y el obtenido
por titulos;'? lo cual da la expresion siguiente:

1rx (V8d — V8s) + 1/qg (Vd—VsK ) ]
+ (1 + 1/ra) (CRd — CRs) + ch (8d - $s)' = 0

donde:

CRd: demanda de créditos.

V$d: demanda de titulos en divisas.

CRs: oferta de créditos.

V$s: oferta de titulos en divisas.

ra: tasa de interés activa nacional.

q: rendimiento de titulos nacionales.

rx: rendimiento de los titulos extranjeros.

Es decir separando el mercado de crédito (dinero end6geno) del mercado de
titulos. Las tasas de interés y de rendimiento constituyen, entonces, el vinculo
de interrelacién dinamica, en el sentido de Tobin y Brainard (1968); pues las
bolsas de valores proporcionan un referente para la inversion reproductiva,
mientras que la remuneracién de los ahorros (tasa de interés pasiva) y el

2 La versién desequilibrista de la interaccién entre los procesos financieros y reales, corresponde a la
nocién de capital ficticio de Marx (El Capital, Tomo III), para quien no hay ninguna huella de relacién
entre el proceso de valorizacién del capital (acumulacién) y la idea de un capital considerado como un
autémata capaz de crear valor por si mismo. Marx pone como ejemplo de la accién desequilibradora,
que llama fetichismo, a la emisién de titulos de deuda publica, afirmando que la cuantia colocada no
existe y que tampoco se destina a la inversién productiva (acumulacién). De alli que, para simplificar
supondremos que los titulos se refieren a las acciones emitidas por las empresas.
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crédito bancario proporcionan el referente marginal de los costos de oferta
de fondos (tasa de interés activa).

La distincion de tres mercados financieros: valotes internacionales, valotes
nacionales y crédito bancario, refleja tres opciones de ganancia y riesgo y el
mercado de divisas permite, a su vez, considerar la aversién al riesgo. Quedan
asi vinculados todos los referentes financieros: especulacion, crédito y aver-
si6n al riesgo. Los precios relativos por excelencia seran entonces las tasas
de interés activa, de rendimiento bolsistico y el tipo de cambio.

De lo expuesto se infiere que en el desenvolvimiento normal de la eco-
nomia, las diferencias (margenes) entre estos precios debe permitir la
cancelacion de los créditos. Si esa condicién no se cumple, se provocarian
situaciones de iliquidez, la banca podria considerarse insolvente por moras
y suspensiones de pago y esta percepcion harfa atractivo el refugiarse en
el mercado de divisas. El incremento anormal de la demanda de liquidez
—retiro de fondos— o de divisas podrian observarse como detonantes de
una crisis.”

Las circunstancias en las EPA

Al aplicar la condicién expresada en [4] a una economia pequefia —aquella
que recibe influencia del exterior pero cuyo desenvolvimiento no afecta a
las condiciones globales — normalmente se encontrara que la tasa de interés
local, por condiciones de los tamafios de los mercados, sera igual o superior
a la internacional: ra = rx. Ocurrira que si el tipo de cambio se eleva, chT,
como consecuencia de una mayor demanda de divisas que de oferta, $d > $s,
se manifestara una presion para elevar la tasa de interés nacional, raT. Esta

BNotese que la explicacién incluye un componente crediticio como lo establecié Wicksell (1936), otro
bancario como en Bernacer (1922) y un componente especulativo como lo anticip6 Stuart Mill (1848).
Las fases de las crisis (Mata, 2002, p. 284) son: colocacién del excedente econémico en actividades
especulativas; expansion apalancada de éstas; reduccion de la inversion reproductiva; encarecimiento
del crédito candnico e incremento de moratoria; liquidaciones anticipadas; alza en el tipo de cambio.
En las economias pequeias la especulacién y la escalada del crédito puede asociarse a déficit fiscales
persistentes; el mercado de titulos jugari un papel menor dada su estrechez.
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alza aumentara la demanda de titulos nacionales, en comparacién con la
demanda de titulos extranjeros, pero hara disminuir la demanda de crédito,
y ello afectara el crecimiento de la produccién y el consumo; resumiéndose
todo como un estimulo a las fuerzas depresivas, Y.

Ahora bien, la situacién, $d > $s implica la persistencia de saldos
comerciales negativos, X < M. En esta circunstancia, la practica ortodoxa,
como la derivada del Consenso de Washington, estima que los movimientos
ral y chT y su consecuencia ultima, vd, influyen para que desciendan las
importaciones M, moviéndose la economia hacia un equilibrio en un
punto de menor satisfaccioén. Es decir, con menor consumo y con menor
nivel de empleo.

De alli que las practicas ortodoxas que acentian los movimientos
de raT y chl hayan producido tensiones depresivas y malestar politico
que potencian la aparicioén de crisis financieras y bancarias, al convertir
situaciones de iliquidez en problemas de solvencia al crecer las moras y
las suspensiones de pago. Llegados hasta aqui, la historia sefiala que la
asistencia a fos bancos centrales con el Fondo Monetario Internacional,
en las economias abiertas y pequefias, ocurre después del desplome de la
moneda; y que las operaciones de rescate guardan el propésito de atender
los intereses de los acreedores internacionales.

En contraste, cabe destacar que en el caso de las economias grandes,
por tener el mercado interior una magnitud significativa frente a la del
comercio internacional, se minimiza la influencia de los acontecimientos
externos, abriendo un margen amplio para el manejo de la tasa de interés,
como en el caso de la economia norteamericana y la europea. Por ello, la
autoridad monetaria actuari considerando, sobre todo, la influencia del
crédito sobre la produccién; mientras que las economias pequefias, donde
predomina la influencia externa, pueden verse tentadas a manipular su tasa
de interés para enfrentar, en el corto plazo, la especulacién cambiatia. En
consecuencia, en estas economias, sera el mercado cambiario quien tome
el centro de la escena.

En sintesis, el modelo propuesto de equilibrio general financiero, al
destacar la influencia del dinero enddgeno, precisa la interaccién dindmica
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entre finanzas y mercados reales, postulando que los recursos proporcionados
por la banca (crédito) y por el mercado de valores, constituyen factores
determinantes del crecimiento, con dinamica inestable afectada por la
incertidumbre y la especulacién, como consecuencia del comportamiento
de agentes independientes (empresas, inversionistas financieros y banca) en
mercados imperfectos e ineficientes.*

La consecuencia fundamental de lo anterior es que en las economias
capitalistas contemporaneas (economias con predominio del dinero privado
e intangible) la plena realizacién del circuito econdmico ocurre cuando las
transacciones finales del sistema bancario (cancelacion de los créditos antici-
pados) suceden sin tensiones mayores. Cuando ello no es asi, se manifestaran
conductas y tensiones generalizadas que tienden a desvalorizar la moneda
nacional.

Recapitulando: el punto de partida es la utilizacién de la hipétesis de
Allais (compensacién entre déficit y superavit en los mercados), destacando
la presencia del mercado crediticio (dinero endégeno) y la hipétesis de vin-
culacién refleja entre el intercambio exterior y el mercado de dinero publico;
lo cual hizo posible obtener un modelo de equilibrio general, dinimico y
financiero al considerar la distincién entre mercados de flujos y stocks.”

Todo lo anterior resulta del hecho de que los agentes econémicos
consideran primero los precios de los mercados de titulos, crédito y divisas
y que las decisiones en tales mercados, necesariamente inmersas en una
6ptica de corto plazo, influyen sobre las relativas al mercado de bienes,
de trabajo y de dinero nacional como saldo. En otras palabras, el ajuste
macroeconémico depende de las decisiones de seleccién de cartera del
sector privado, tomando como referencia primordial la informacién sobre
la tasa de interés, de rendimiento accionario y de divisas y decisiones de las

! En este 4mbito las reglas monetarias y las politicas financieras ejercen influencia de primer orden.
15 Bl criterio de incompatibilidad de usar simultineamente flujos, stocks se invalida cuando se observa
que flujos y stocks resultan equivalentes al deducir de los stocks los valores iniciales (Poncet-Portait,
1980). Ademais se supone, para simplificar que la totalidad de las transacciones con el exterior
(corrientes y de capital) se resumen en el mercado de divisas. Pero ademis que se conserva el uso
de la moneda nacional para transacciones internas.



168 Luis MATA MOLLEJAS Y SARY LEVY-CARCIENTE

autoridades respecto de las tasas de interés y del tipo de cambio. Esto es lo
que de ahora en adelante llamaremos preajuste financiero debiendo examinar
la secuencia de los ajustes.

Secuencia de los ajustes: mecanismo del modelo

El esquema formal basico en términos de mercados del modelo de preajuste
financiero recoge las hipétesis de ajuste instantaneo de precios y cantidades
en el mercado de divisas bajo el supuesto de precios flexibles; el ajuste por
cantidades en los mercados de titulos con conocimiento de su referente q;
el ajuste por cantidad y precio en el mercado de crédito (con oferta infini-
tamente elastica); el ajuste posterior por las cantidades en los mercados de
trabajo, bienes y dinero segun los resultados de los mercados antes mencio-
nados, dando lugar a dos fases reiterativas.'® Los cuadros siguientes expresan
lo expuesto, a saber:

Cuabro 1
Preajuste financiero: primera fase

Mercados Titulos Divisas Crédito

+ + + +

+ - +
Oferta Vs=Wr,q)  8s=8(ch,Ry, Xo) CRs=CR(r,KBy)
9=q

-+ = — o+ -

Vd=W(r,q, ch) $d=3(ch, M, $;) CRd=CR(r,q, ch)

Variable de ajuste

16 El mercado de titulos arrojard un q ex post que seri el referente en el préximo ciclo.
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Cuapro 2
Preajuste financiero: segunda fase

Mercados Trabajo Bienes Dinero

+
Oferta Ls=L(w) Ys=(Ld, I) Ms=Md

w=w

+
+ - - M, =M(C)
Cd = CR(w, r, ch)

Demanda M,= M(;)

-+
Ld=L(w, q)

+ - -
I1d=I(CR, V, ch)
Md=M,+M,

Variables de ajuste Ls,Ld Ys,Yd,P Md

En la primera fase, para las cinco variables endégenas: CR, M, Vd, ch y r,
se cuenta con cinco vatiables exdgenas: X, q, Ry, KB, v $,, en donde X
representa las exportaciones, q al rendimiento nominal de los titulos, $, a
las salidas predeterminadas de divisas (por ejemplo las amortizaciones) y
pago de intereses, R, representa el stock inicial de reservas de divisas, KB,
el capital bancatio y M a las importaciones."”

Para considerar los mercados reales de trabajo y de bienes, en la segunda
fase, basta hacer explicita la variable ex6gena salarios nominales (w), en el
mercado de empleo, pues para el mercado de bienes las variables CR, V, q,
ch, son el resultado de la primera fase. En el mercado monetario, practi-
camente residual, se determina la demanda de dinero (Md) en funcién de
las variables ya calculadas o predeterminadas. Resumiendo, se tienen seis
variables predeterminadas CR, V, 1, ch, w, r para las seis endégenas: Ls, Ld,
Ys, Yd, Md, P.

17 Alternativamente en esta misma fase, se puede suponer exégena r vinculada a un ch fijo, obtenién-
dose como enddgeno un cierto q. Estas condiciones se cumplian en las economias grandes bajo el
sistema de Bretton Woods.
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El corolario para la politica sera que si las autoridades consideran que
el nivel de desempleo es excesivo, las reducciones en la tasa de interés y en
las variaciones del tipo de cambio seran esenciales. Para lograr lo primero
no deben existir presiones en el mercado cambiario, por lo cual ante la
imposibilidad de aumentar las exportaciones en el corto plazo se debe faci-
litar la entrada de capitales y moderar su eventual salida mediante encajes
prudentes en el Banco Central.’® Por su parte las empresas, al ajustar el
precio de los bienes, considerando la reduccién de interés y la estabilidad
cambiaria, mantendran el nivel de inventarios que estimen satisfactorio para
la comercializacién.

Interpretacion grifica del modelo propuesto

El acapite precedente explica algebraicamente las fases del preajuste finan-
ciero. Las graficas siguientes presentan su esquematizacién siguiendo el
método ideado por J. Hicks, pero reformulado segin la hipétesis expuesta
en el apartado sobre el modelo financiero de equilibrio general. Es decir
se expresa el equilibrio general de corto plazo, como el punto de intersecciéon
entre las funciones que corresponden a las posibilidades de equilibrio en los
mercados financieros y reales. En esta version se hara énfasis en las funciones
de demandas al considerar que las ofertas son potencialmente infinitas."

La funcién a definir en la grafica 1 corresponde a las carteras de inver-
siones, que denominaremos VCR pues es el resultado de la interaccién entre
la demanda (Vd) por valores accionarios ofrecidos con rendimiento q que
asumimos sea la tasa q de Tobin y la demanda de crédito (CRd) con su costo
referido a la tasa de interés, .

Una segunda funcién a reflejar en la grafica 2 es la que llamaremos
M$. Ella recoge la interaccion entre la demanda de divisas ($d) asociada
inversamente a la tasa de interés. Esta retencién es equivalente en volumen

18 | a experiencia en Perti y Bolivia sitia este nivel en alrededor de 30 por ciento.
1 En el caso del crédito por supuesto hay limitaciones en la calidad pero ello no limita el potencial
de oferta.
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a la que se tendria por moneda nacional (M) como moderadora del riesgo
—asociado positivamente al ahorro.

La interaccién de ambas curvas VCR y M$ en la grifica 3 determina
entonces la cartera (I*) de activos y pasivos lo cual permite observar el
nivel de la tasas de interés. Es decir se determina la cartera de equilibrio o
preajuste financiero. Es evidente que la composicién de la cartera (I*) tiene
un equivalente de inversién fisica o reproductiva y que la tasa de interés y
el consumo tienen una relacién opuesta. Asi, la determinacién de la tasa
de interés lleva a la del consumo (C*) y al adicionar la I* se obtendra una
demanda global o Y*.

Enla grifica 4 la produccion y el salario real, w/p*, se determinan segin
las relaciones técnicas entre la inversion fisica y la demanda de trabajo, siendo
evidente que los niveles Ld* y w/p* no tienen que ser los correspondientes
a la ocupacion plena, ni la oferta global estar en equilibrio con la demanda
global, tal como se recoge en la segunda fase del esquema algebraico del
preajuste financiero.

Debe notarse que las dos primeras graficas, correspondientes a la primera
fase del preajuste financiero, recogen los condicionantes microeconémicos
que permiten la estructuracién de los portafolios que predeterminaran los
resultados macroeconémicos recogidos en las graficas 3 y 4 y que refieren
a la segunda fase del preajuste. De esta manera se observa la interrelacién
micro y macro propia de la realidad.

LA TURBULENCIA ECONOMICA,
SEGUN EL MODELO DE PREAJUSTE FINANCIERO

A la luz del esquema de ajustes precedente, la plena realizacién (cierre) del
circuito econémico ocurriria cuando las transacciones finales del sistema
bancario (cancelacién de los créditos anticipados) se presentasen sin tensio-
nes mayores, aceptando que el proceso crediticio manifestara inestabilidades
en la tasa de interés pues debe transformar activos iliquidos en liquidos
(compromisos de cancelacion).
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Modelo de equilibrio general con preajuste financiero (primera fase)
Constitucion de la cartera de inversiones

GrArICca 1 GRAFICA 2
Créditos y titulos Activos monetarios

V,1 M

-

7

$ d(ch,r)

Interaccion con los mercados reales

GrAFICA 4 GrAFICA 3
Situacion del empleo Demanda global
y del producto

w/p (LPE)
w/ p'

Ld(w/p)
w/p

Nota: Los cuadrantes reflejan valores no negativos y las lineas sélo manifiestan la direccio-
nalidad de la relacion asociativa y no su estructura.
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En efecto, una aceleraciéon de los programas de inversion financiera
(especulacion), o su equivalente, el incremento de la demanda de créditos
riesgosos (seguidos por una acumulacién de inventarios), ocasionara nuevas
demandas de créditos (o de descuento) para cancelar obligaciones pasadas,
provocando alzas en las tasas de interés bancaria y en la tasa de redescuento
(mercado monetario). Lo anterior producira pérdidas en el mercado de
valores al bajar las cotizaciones bursatiles de las empresas. De alli que una
parte de los recursos monetarios tendera a desviarse a la adquisiciéon de
divisas (proteccion al riesgo) con detrimento ulterior de la produccién y
acentuacion de la disminucién de la capacidad de pago de los compromisos
contraidos (fragilizacién bancaria).

En general podra decirse que una fuerte demanda de titulos y una escalada
de crédito (1* fase) que no pueda ser cancelada (alza de las tasas de interés),
sera seguida por una fase (2°) donde la falta de liquidez se transformara en
problemas de solvencia de la banca y en una busqueda de liquidez en las
bolsas de valores para cancelar obligaciones (3* fase); las acciones perderan
valor por exceso de oferta y los inversionistas financieros su riqueza. Si los
problemas de solvencia de la banca no son atendidos por sus titulares, con
aportes de capitales nuevos o mediante la asistencia del Banco Central, apa-
recera una demanda creciente de divisas; acompafidndose la crisis bancaria
y bolsistica de otra en el mercado cambiario (crisis gemelas: 4* fase). En
paises con sostenidos déficit fiscales financiados internamente, se puede
producir un proceso similar.?” En todos los casos, alzas sostenidas de la
tasa de interés estaran asociadas a procesos depresivos, crisis bancarias y
bolsisticas (busqueda de liquidez) y a pérdida de divisas.”’

2 1 a interrelacion entre las crisis fiscales bancarias y las de tipo de cambio se ha manifestado recu-
rrentemente en las dos ultimas décadas (Chile, 1982; Argentina, 1982 y 1995; Venezuela y México,
1994-1995; los Tigres del Sudeste Asiatico, 1997-1998; Colombia, 1999). Krugman usa como elemento
explicativo la monetizacion de déficit fiscales sostenidos que conduce a ataque a las divisas; mientras
que Miller (1999) sefiala que bancos con insuficiencias de activos liquidos serdn causa suficiente para
estimular ataques especulativos a las diversas naciones.

2 Este proceso de endeudamiento mis rapido que lo permitido por el flujo de caja se ha repetido en
Estados Unidos en 1929 y en 1971, pudiendo verificarse la presencia de las cuatro fases sefialadas
incluida la desvalorizacién del délar. La intervencién de la reserva Federal en 1987, frenaria la crisis
en sus inicios.
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Queda entonces claro que las autoridades fiscales y monetarias son
responsables de mantener la libertad del mercado de divisas y el suministro
de liquidez oportuna para el mercado crediticio; es decir, mantener un ojo
sobre los encajes de divisas y sobre las reservas internacionales, y otro sobre
el mercado crediticio. Con relacién a la crisis, las autoridades deberian actuar
ex ante, controlando la calidad del crédito® y ex post deteniendo el proceso
depresivo al incrementar la liquidez. Cabe destacar que la asistencia no debe
ser automatica (garantizada) para evitar un comportamiento laxo de la banca.
Pero una vez que se produce el panico la intervenciéon debe ser rapida.

El poder Ejecutivo y el poder Legislativo (autoridades con responsabili-
dades fiscales) responderan por los gastos publicos y por su financiamiento;
es decir, por lo cual también ejerceran influencias sobre la tasa de interés
y sobre el mercado cambiario. En consecuencia, el logro de los objetivos de
crecimiento del empleo, de mantenimiento de la estabilidad de precios y
del crecimiento del ingreso per capita requiere una estrecha colaboracién
entres las autoridades fiscales y las monetarias. Pero como éstas han perdido
eficacia a nivel nacional, dado el contexto de globalizacién, la bisqueda
de soluciones queda condicionada por el aprovechamiento de la oferta
internacional de divisas, que caracteriza a la globalizacién. Ello requiere
la cabal comprensién de los condicionantes financieros y su expresion en
compromiso politico.

Cabe entonces precisar, a los fines de la coordinacién fiscal monetaria
interna y la eventual internacional en los procesos de integracién, que cuando
se acepta la hipétesis del dinero endégeno, la transmisién de los movimientos
de la tasa de interés, bajo supervision del Banco Central y de las autoridades
fiscales, afecta en el corto plazo a los incentivos a endeudarse y a ahorrar
(depdsitos) de los distintos agentes econdmicos. La respuesta de los agentes
a estos cambios se mide con los llamados efectos de sustitucién (atractivos del
gasto y del ahorro), de renta (cambios en los ingresos financieros netos) y

2 Entre las normas preventivas actuales estin las previstas en los acuerdos de Basilea; especifica-
mente la relacién de Cooke establece que los bancos cubran con recursos propios el 8% de sus
COmpromisos.
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finalmente sobre la produccién y la demanda agregada; lo cual se reflejara
en los movimientos del tipo de cambio y en los precios de los bienes. Las
interacciones entre el ambito financiero y la economia real se reflejan en

el diagrama 1.

DiaGRAMA 1
La integracion financiera
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BOSQUEJO DE LA POLITICA FINANCIERA DE CORTO PLAZO

La importancia del régimen de cambio para las economias pequefias y
abiertas como para las sudamericanas radica en la incidencia de su variacién
en el comportamiento de la tasa de interés, la cual afecta el crecimiento.
La defensa del régimen fijo, o de las reservas, al elevar la tasa de interés en
el corto plazo traslada los ajustes a los mercados de produccién y empleo;
mientras que el régimen flotante afecta al mercado cambiario y a los pre-
cios, sin consolidar un mejoramiento del empleo. Los paises, al elegir entre
estos dos extremos o en alguna combinacién de ellos (banda de flotacién,
meta inflacionaria, entre otros), encuentran que los margenes de accién de
las autoridades son estrechos frente a la especulacién y que los resultados
dependen mucho de la actuacién fiscal, del endeudamiento previo, del
stock de reservas y del comercio internacional; pero en general se obtienen
resultados no deseados al nivel del empleo que comprometen los logros
alcanzados con relacién a la estabilidad de precios.

Desde la perspectiva de las anticipaciones, indicadores clave se obtienen
de los movimientos en los indicadores financieros: tasas de interés, rendi-
mientos bolsisticos y tipos de cambio y del movimiento de la produccién,
del empleo y del consumo en las variables reales. Con relacién al indicador
bolsistico, caidas sostenidas implican un descenso en la valoracién del capi-
tal (pérdidas) y eventual desincentivo de la inversion. Si se optase por la
visién monetarista ortodoxa, las autoridades monetarias pueden intentar
descensos en la tasa de interés ra| para estimular al crédito y recuperar el
crecimiento de la inversién reproductiva; pero aqui enfrentan un dilema,
pues los especuladores tienen la opcién de liquidar sus valores y refugiarse
en la adquisiciéon de divisas. Las autoridades deben decidir entre elevar
las tasas de interés para mantener las reservas, o hacerlas descender para
estimular el crédito.

Desde el punto de vista tedrico el combate a la especulacién cambiaria
y la reduccién de la tasa de interés de acuerdo con la condicién:

I/r(Vd—Vs) + ch (83d—3s)=0
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y con los resultados de su contrastacién empirica: ra = f(rg, rx, ch) —vease
Anexo 1- [en donde (rg) es la tasa de interés aplicada al financiamiento del
déficit fiscal, (rx) es el valor representativo de la tasa de interés internacional
y (ch) recoge las variaciones del tipo de cambio], obliga a minimizar la
volatilidad y el nivel de los términos correspondientes a (ch) y a (rg). Asi la tasa
de interés nacional se aproximaria a la tasa internacional, con las correcciones
pertinentes al riesgo pais, dado que la tasa de interés gubernamental se
reducirfa en la medida que lo hiciera el déficit fiscal financiado internamente;
siempre y cuando (ch) se reduzca en funcién de las entradas de capitales y
del aumento de las reservas internacionales. Resulta asi que la reduccion del
factor especulativo (vigente en las condiciones internacionales del mundo
actual) y el equilibrio fiscal, se constituyen en factores clave para mantener
niveles reducidos de la tasa de interés.
Esto nos lleva a sefialar que:

* En economias grandes las consideraciones sobre la influencia de la tasa de interés
prevalecen sobre la consideracién del tipo de cambio; debido a la mayor importancia
relativa del comercio interno sobre el comercio externo.

* En las economias pequefias la ineficiencia de las variaciones de la tasa de interés,
para proteger las reservas, magnifica las consideraciones sobre el tipo de cambio.
Como consecuencia, la devaluacién busca evitar el alza de la tasa de interés, pero
no lo logra, pues se mantiene latente la especulacién.

* Por ello, se percibe la recepcidn de capitales forineos controlados mediante reglas
de calce monetario (Garcia, 2003) para minimizar las posibilidades de desbalance
fuerte en el mercado cambiario. La liberacién de tensiones en ese mercado (como
un medio para minimizar la especulacién cambiaria y reducir la tasa de interés)
puede obtenerse al ampliar el sfock de reservas de divisas por la via financiera. La
mencionada regla de calce conlleva pricticas de cobertura de riesgo cambiario e
implantacién de criterios para la obtencién de créditos internos divisas.

* Desde el iambito fiscal resulta imprescindible el control del endeudamiento
interno, por su efecto alcista sobre la tasa de interés y el eventual incremento de las
importaciones.

* Cuando se trata de procesos de integracion deben existir acuerdos con los parzenaire
comerciales importantes para impedir pricticas devaluativas. La devaluacién brasilefia,
al final del siglo XX, refleja el tipo de problematica a evitar.

* Finalmente, la incorporacién de la variable financiera minimiza las circunstancias
particulares del intercambio comercial, por lo cual los elementos de politica



178 Luis MATA MOLLEJAS Y SARY LEVY-CARCIENTE

esbozados proporcionan una base minima de entendimiento para armonizar politicas
de corto plazo.”

CONSIDERACIONES FINALES

Desde el colapso del Acuerdo de Bretton Woods, y con él, el fin de la
moneda mercancia, se ha presenciado un incremento en la volatilidad de
los flujos de capital y los tipos cambiarios, asi como una escalada en el nd-
mero de crisis financieras con el consecuente impacto en el crecimiento y el
empleo. En todas estas crisis se ha observado la fragilidad de los esquemas
tedricos tradicionales y de las politicas que ellos apoyan ante las importantes
fugas de capital privado y la impotencia del sector publico para hacer frente
a las mismas.

Los procesos de integracién subregional o continental, liderados por
los paises industrializados, han llevado al establecimiento de grandes areas
de influencia para sus divisas. El ddlar norteamericano y el euro son las
monedas prototipo de este proceso.

Debido a ese inicio diferenciado en la reestructuraciéon de la arquitectura
del sistema financiero internacional, habida cuenta del potencial especulativo
desatado por la flotacién del délar estadounidense, las crisis desplazaron sus
fuentes a las economias emergentes como la mexicana (1994), las asiaticas
(1997), la rusa (1998) y la brasilefia (1999).

En contraste cabe destacar que en los casos donde opera la sustitucién
financiera (como se muestra en anexo), la menor volatilidad se asocia con
tasas mayores de crecimiento, al tiempo que se logra una relativa estabilidad
cambiaria; lo cual permite focalizar la politica crediticia sobre las circuns-
tancias internas. En términos genéricos, en favor del desarrollo.

Desde el lado de la integracién, el compartir referentes teéricos permite
evaluar con mayor transparencia las condiciones particulares para avanzar
hacia un patrén monetario comun que ayude a realizar las ventajas compe-

3 El desarrollo analitico de estos aspectos sobrepasa los aspectos del corto plazo, es decir, de la
policy, llevindonos a aspectos de la politics o cual transciende el objetivo del presente ensayo. Por lo
demas existe abundante literatura que se refiere a las particularidades posibles.
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titivas, estimular las exportaciones y perseguir metas compartidas de creci-
miento econémico y estabilidad. Estos aspectos son de particular relevancia
para las economias pequefias y abiertas en proceso de integracion.

La sustitucién financiera o bimonetarista constituiria, asi, una opcién
second best que permitiria esperar los avances en los procesos de integracion,
en particular, el incremento sustancial del intercambio comercial, para aspirar
a aplicar acciones similares a las que condujeron a la creacién del euro.
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ANEXxo0 1

Una evaluacién empirica:
paises latinoamericanos en proceso de integracion

Un modelo con énfasis financiero

Se ha sefialado que la visién contemporanea del equilibrio general expresada
como:

p(Y—Y), +wlLi— L)+ 1/r (V' =V), +ch (8- %),=0
resulta simplificada en el corto plazo (t— 0) como:
Vr(VA—V)+ch($8-%)=0

ya que al anularse los flujos (mercado de bienes y de trabajo) revela la influencia
de los eventos en los mercados de stock: valores, créditos bancarios y divi-
sas. En consecuencia, la l6gica tedrica permite considerar la influencia del
flujo de divisas y la incidencia de los valores piblicos (BT) como variable
indicativa del financiamiento del sector publico en la determinacién de la
tasa de interés, ya que la emisién de valores publicos es la principal forma en
la cual en la actualidad la mayoria de los gobiernos gestionan su déficit fiscal
en las economias pequefias. Asi puede postularse la siguiente funcién:
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+ +
ra = ra(BT, ch) 5]

es decir, admitiéndose la existencia de movimientos del mismo sentido entre la
tasa de interés el tipo de cambio y el financiamiento del déficit fiscal. En otras
palabras, la tasa de interés activa bancaria (ra) debe compensar la depreciacion
del signo nacional convirtiéndose en arbitro de la sustitucién monetaria:
demanda de divisas ($°) por demanda de dinero nacional (M?).

La ecuacién [5] puede interpretarse como:

ra=rg+rx+ch [6]

donde (rx) es el valor representativo de la tasa de interés internacional, (rg)
la tasa de financiamiento de los titulos publicos y (¢h) la variacién del tipo
de cambio. En esas condiciones, si el tipo de cambio fuese estable y el déficit
fiscal nulo, la tasa de interés nacional deberia ser idéntica, o aproximarse
significativamente, a la tasa de interés internacional, en ausencia de otras
consideraciones (ceteris paribus).

Los corolarios del resultado anterior son:

* Un régimen de flotacién condiciona la vatiacion de la tasa de interés (ra) al de la
variacién del tipo de cambio (ch), complementando la influencia del financiamiento
interno del déficit fiscal.

* Un régimen cambiario fijo datia estabilidad a la tasa de interés siempre que el déficit
fiscal sea nulo o financiado integramente por el exterior.

* Cuando no hay que arbitrar entre la demanda de divisas y la moneda nacional,
la tasa de interés nacional (ra) reflejara basicamente el comportamiento interno
del mercado de titulos, tal como sucede en las economias capitalistas grandes. La
tasa de interés para las operaciones nacionales, en las condiciones de sustitucién
financiera (bimonetarismo), al referirse a un mercado marginal, puede originar
comportamientos desviados de los esperados en el modelo tedrico.

Considerando que en el subcontinente sudamericano hacen presencia
diversidad de arreglos cambiarios, resulta de interés evaluar la hipétesis de
la relacién postulada entre la tasa de interés, el tipo de cambio y el déficit
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fiscal, para evaluar el impacto de dichos arreglos sobre la tasa de interés lo
cual es propésito del siguiente acapite. En consecuencia el contraste empirico
evaluara la relacién teérica:

-+
ra = ra(BT, ch)

siendo: (ra) la tasa de interés activa, (BT) el déficit fiscal y (ch) el tipo de
cambio.

Comunidad Andina de Naciones (CAN),
Mercado Comiin del Sur (MERCOSUR), 1980-1999

Entre 1950 y 1980, los gobiernos latinoamericanos seguian en general una
estrategia centrada en una accién dominantemente estatal: gasto deficitario y
asignacion directa a la produccién por medio de empresas estatales y créditos
subsidiados a algunos sectores de la produccién dejado al sector privado.
Con relacion al comercio internacional, se protegié la produccién nacional
con altos aranceles, aunque también se inicié un proceso de integraciéon que
marché lentamente sin cumplir las metas de unién aduanera. A partir de
1971 se impulsé la emisién monetaria primaria; el endeudamiento publico
externo e interno se multiplicé entre 1973 y 1989 y se incrementaron los
impuestos indirectos para cubrir gastos corrientes crecientes en medio de
un cuadro de caida de precios de las materias primas, que constituian la
mayor parte de la exportaciones, habida cuenta inclusive del entramado
industrial de las mayores economias latinoamericanas como las brasilefia,
mexicana y argentina.

La flotacién cambiaria generalizada y el incremento correlativo de
las tasas de interés, la disminucién violenta de las entradas de capital y la
restriccion en el acceso a nuevos créditos externos impulsaron el montaje
de programas de ajuste que incluyeron devaluaciones (disminucién de los
déficit fiscales por aumento de la imposicién y aumento de la tasa de interés)
recomendados por el FMI para amainar las crisis cambiarias y bancarias. Cabe
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entonces esperar una comprobacién del postulado teérico con desviaciones
bajo la influencia de los diferentes arreglos cambiarios.

Utilizando la metodologia de datos de panel (véase nota 9) y con la
informacién correspondiente a Sudamérica, se aplicé el modelo a las tres
ultimas décadas, en un modelo econométrico para evaluar la explicacién
de la variacién de la tasa de interés por el comportamiento del déficit fiscal
sobre el producto interno bruto (PIB) y por la variaciéon del tipo de cambio,
obteniéndose los siguientes resultados:

Cuapro Al

Modelo de efectos fijos no ponderado
Variable dependiente: LOG (RA_?)
Muestra temporal: 1972 2003

Numero de secciones cruzadas: 9

Total Panel (no balanceado) : 171 obs.

Variable Coeficiente Error Est. Estadistico t Prob.

LOG(DFP_?) 0.219436 0.058525 3.749420 0.0002
LOG(CH_?(-2)) 0.110262 0.035717 3.087119 0.0024
ARGE-C 3.060812 0.209853 14.58547 0.0000
BOLI-C 2935688 0.211916 13.85305 0.0000
BRAS—C 3.594812 0.267767 13.42515 0.0000
COLO-C 2.567961 0.323385 7.940885 0.0000
ECUA-C 2.617088 0.323724 8.084327 0.0000
PARA—-C 2.680300 0.416040 6.442414 0.0000
PERU—-C 4.083933 0.257383 15.86712 0.0000
URUG-C 3.881895 0.228132 17.01600 0.0000
VZLA-C 2.562283 0.248241 10.32177 0.0000
R-cuadrado 0.364713 Media Var. Dep. 3.641451
R-cuadrado Ajust 0.325008 D.E. Var. Dep. 1.177083

De acuerdo con los resultados obtenidos en el modelo anterior podemos
mencionar que tanto la variable BT/PIB como ch son estadisticamente
significativas para explicar el comportamiento de ra y ambas presentan los
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signos cotrectos (positivos) conforme a lo esperado segun los principios
econémicos establecidos.

En el caso de BT/PIB, esta variable result6 ajustada al modelo para el
afio corriente (periodo t), mientras que ch presenta dos desfases (t — 2) lo
que nos permite evidenciar ajustes dinamicos en los datos existentes.

Por otra parte, los efectos fijos presentes en los coeficientes para cada
pais son significativos en todos los casos a los niveles de confianza de 90,
95 y 99 por ciento.

Con la finalidad de eliminar posibles problemas de heterocedasticidad de
seccion cruzada, se procedio a efectuar una estimaciéon por minimos cuadra-
dos generalizados ponderados, cuyos resultados se resumen a continuacién:

Cuabpro A2

Modelo de efectos fijos ponderado
Variable Dependiente: LOG(RA_?)
Muestra Temporal: 1972 2003
Numero de Secciones Cruzadas: 9
Total Panel (no balanceado) : 171
Estimacién MCG Ponderado

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(DFP_?) 0.069250 0.037040 1.869580 0.0634
LOG(CH_?(-2)) 0.146403 0.029920 4.893113 0.0000
ARGE-C 3.096792 0.201819 15.34442 0.0000
BOLI-C 3.067450 0.128736 23.82736 0.0000
BRAS—C 3.620238 0.408435 8.863687 0.0000
COLO-C 2.471098 0.224388 11.01261 0.0000
ECUA—-C 2.171248 0.214825 10.10707 0.0000
PARA—-C 2.364093 0.265785 8.894766 0.0000
PERU—-C 4.199011 0.420318 9.990081 0.0000
URUG-C 3.878525 0.109069 35.56019 0.0000
VZLA-C 2.475714 0.145024 17.07108 0.0000

Estadisticas ponderadas

R-cuadrado 0.909491 Media Var. Dep. 5.582177
R-cuadrado Ajus 0.903834 D. E. Var. Dep. 2.954709
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Los signos esperados de los coeficientes asociados a las variables explica-
tivas, asi como la significatividad de las mismas, son analogas a las dadas
en el modelo anterior sin ponderacién; sin embargo los valores del vector
de pendientes de regresion sufrieron cambios. Adicionalmente, se observa
significativa mejora en las estadisticas ponderadas. Estos cambios son el
reflejo del procedimiento de estimacién utilizado, el cual deberia reflejar
valores mas cercanos a los verdaderos, ya que se eliminan problemas de
desigualdad de varianza espacial y temporal.

La significatividad de los coeficientes por grupos de paises, es decir,
MERCOSUR, CAN y Sudamérica esta dada en el cuadro A3.

Al efectuar pruebas de significaciéon conjunta (contrastes tipo Wald) para
evaluar la significatividad de los paises del MERCOSUR, se rechaza la igualdad
de los coeficientes e igualdad a cero, a todos los niveles de confianza. El
estadistico calculado es 127.93, el cual se compara contra una F de 4 y 160
grados de libertad. De forma analoga se efectia el contraste para los paises
de la CAN y para el grupo completo.

Estas pruebas permiten concluir que cada grupo presenta valores dife-
rentes en el intercepto y que el modelo de efectos fijos parece adecuado
para representar el comportamiento de los paises del area.

Con la finalidad de tener una visién mas amplia en cuanto al analisis
estadistico, en relacidon con las variables analizadas, se calcularon matrices
de correlaciones entre la variable tasa de interés versus tipo de cambio y
tasa de interés versus nivel de déficit para cada pais.

El signo de las correlaciones de ra sobre ch y BT/PIB para cada pais
analizado en el presente trabajo, se reporta en el cuadro A4.

Como podemos observar, Argentina, Bolivia y Venezuela presentan los
signos cotrectos de las correlaciones entre ra-ch y ra-BT/PIB (+). Brasil,
Ecuador y Perd presentan el signo correcto para BT/PIB (+), pero incorrec-
to para ch (-). Por otra parte, Paraguay presenta el signo incorrecto para
BT/PIB (-), pero correcto para ch (+). Finalmente, Colombia y Uruguay
presentan los signos incorrectos de la correlacion entre ra y ch (—) y entre
ray BT/PIB ().



Cuapro A3
Contraste de significatividad de grupos

MERCOSUR

Sudamérica

Panel no balanceado

Valor
estimado

Valor
estimado

V?l?r Valor
critico

21% estimado
(o]

1) Intercepto comin
no ponderado
vs.
2) Efectos fijos no
ponderado

Se rechaza
laHo

3) Intercepto comun
no ponderado
vs.
4) Efectos fijos no
ponderado

3.14

98.3

159.1

Se rechaza
la Ho

Se rechaza
la Ho

Se rechaza

2.53 la Ho

88.1

Se rechaza

2.53 Ho

235.7
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Esta peculiaridad en los resultados puede ser explicada en términos de
una limitante por el nimero de observaciones disponibles; recordemos que
fue necesario modelar un panel desbalanceado.

Cuabro A4
Signo de las correlaciones ra-ch y ra-BT/piB

Pais/corr. (ra) Ch BT/p1B

Argentina + +
Bolivia +
Venezuela

Brasil

Ecuador

Peru
Paraguay

Colombia

Uruguay

Inferencia para la prictica de sustituciones monetarias y financieras

Del analisis empirico previo puede inferirse la influencia decisiva de los
arreglos cambiarios en el comportamiento de variables clave de la economia,
como el de la tasa de interés, ya que su nivel es determinante en la promocién
del crecimiento y el desarrollo.

En este sentido se evidencia la miopia de los regimenes cambiarios ex-
tremos, pues por un lado el régimen flexible olvida que la propia flotacién
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introduce en el juego los procesos especulativos que anulan los esfuerzos
de la disciplina fiscal en mantener baja la tasa de interés; y que por el otro,
el régimen fijo resulta vilido sélo en presencia de un déficit fiscal nulo o
con financiamiento externo. En consecuencia, los arreglos cambiarios
tradicionales resultan insuficientes para enfrentar los impactos negativos de
la globalizacién financiera en las economias pequefias y abiertas, de ahi que
se estime aconsejable acudir a la sustitucién parcial de la moneda nacional,
o sustitucién financiera.

En efecto, la experiencia latinoamericana en este contexto sefiala que tal
sustitucion no requiere llegar al extremo de la sustitucién monetaria total, o
dolarizacién simple, como la realizada en Ecuador, y mucho menos utilizar
el mecanismo de caja de conversién, que es una variante del régimen de
moneda mercancia. Basta, mediante la reforma de algunas normas legales y
el respaldo de la institucionalidad financiera internacional, permitir el asiento
de las operaciones bancarias en términos de las divisas seleccionadas y su
tenencia y uso como medio de cambio y de unidad de cuenta a criterio de
los particulares; es decir, recurrir a la sustitucién financiera o dolarizacién
parcial o bimonetarismo, la cual permite expandir las exportaciones al tiempo
que disminuye la volatilidad de los precios financieros, tal como lo muestra
la experiencia de Bolivia y Pert en la dltima década.

¢El costo de esta accidon? El reconocimiento y aceptacién por las
autoridades de la imposibilidad de enfrentar las transformaciones univer-
sales con politicas monetarias encerradas en una éptica doméstica. En su
lugar, corresponde hoy reformar los bancos centrales, capacitandolos para
adelantar politicas financieras, debidamente coordinadas con los socios
comerciales que se escojan. En estas condiciones, el manejo fiscal es clave,
convirtiéndose en el instrumento capaz de coadyuvar en el anclaje de los
precios, pues al suprimir la practica devaluacionista y reducir el financia-
miento interno del déficit fiscal, la tasa de interés en el mercado nacional
se aproximari a la internacional, siempre mas baja por razones asociadas a
las economias de escala.

De alli que las conclusiones relevantes del estudio empirico para la
praxis politica sean:
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* Hasta que no exista una moneda mundial dinica , funcionarin como zonas monetarias

las asociaciones de paises con dominantes intercambios mercantiles y financieros
reciprocos; la volatilidad de la razén de intercambio entre las monedas de dichas
zonas dependeri de la interaccion de los conglomerados financieros.

Las economias pequefias, en raz6n de sus particulares intercambios con las econo-
mias grandes y de sus niveles de inflacién y desempleo, encontraran conveniente
establecer alguna de las variantes del régimen de sustitucién monetaria, pues la flo-
tacién (recomendada por la ortodoxia) sobre la base de limitados ingresos comerciales
y etraticos egresos financieros conduce a acentuar los factores recesivos, a partir de
la tentacién especulativa.

Los avances en las asociaciones comerciales de las economias pequefias sefialarin
la oportunidad de adoptar como un viceéptimo, o second best, el régimen de sus-
titucién financiera o arreglo bimonetario, asi como la profundizacién de acuerdos
cambiarios y de coordinacion fiscal antes de convertirse en una zona monetaria.



