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Resumen:

A Partlr de la modificacion de los Acuerdos Monetarios de Bretton Woods en 1971, el incremento
del uso de Jos medios de pagos privados aparece asociado al incremento del riesgo cambiario;
por lo cual la incertidumbre yla especulacion toman el centro del escenario economico, hacien-
do que el ajuste de los mercados financieros condicionen el de los mercados reales y enfaticen
los roles de la tasa de interés y del tipo de cambio. La consecuencia politica de esta explicacion
tegrica es que los programas ortodoxos de ajuste no constituyen una solucion logicamente acep-
table en las condiciones internacionales vigentes, pues el diriero publico se limita a cancelar sal-
dos pendientes, descalificando las practicas monetaristas.
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|.- INTRODUCCION: COMPLEJIDAD, TURBULENCIA Y CIENCIA ECONOMICA

. La economia nace del trueque, en el pasado remoto, para satisfacer las nece-
sidades diversas de |os grupos humanos. Cuando el trueque resulto insuficiente
para la realizacion del intercambio multilateral, aparece el dinero como intermedia-
fio de aceptacion ageneral. Al usarse como reserva de valor aparece la tasa de
interés; y aunque desde la antigiiedad ella es definida como una relacion de valo-
res en momentos distintos, la vision dinamica de l0s procesos economicos es re-
ciente (Hicks, 1939). Otro elemento de complejidad aportado por el dinero es el
tipo de_cambio, pues él expresa una relacion de valores en el espacio. Asi, la
complejidad economica, asociada al dinero, se aprecia en los tres Preuos “relati-
v0s" de este: la capacidad adquisitiva con relacion a los bienes, en tiempo y Iu?ar
determinados; la tasa de interés como relacion de valores en diferentes momentos
del tiempo, haciendo abstraccion del espacio; y el tipo de cambio como relacion de
valores en diferentes |ugares, haciendo abstraccion del paso del tiempo. Tambien
es reciente. la aceptacion plena de que la compresion de los procesos economicos
en donde interviene el dinero: la produccion, el consumo, €l financiamiento y la
variacion de los precios, no permite escamotear la interaccion entre los tres pre-
cios mencionados sin riesgo de falsearla.

De la descripcion exacta de tales procesos, de la proposicion de explicacion
de los mismos, Se ocupa la ciencia economica, considerando la evolucion de las
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circunstancias institucionales. Por ello la Economia, como ciencia, admite expli-
caciones temporales o que varian con el paso del tiempo, Es decir, las explica-
ciones solo son validas en un determinado contexto historico. Pero el triputo que
la Economia paga a la historia, induce el riesgo de disolverla en un catalogo de
casos y de negarse a si misma coma_ciencia. La solucion al conflicto planteado,
que surge del incremento de complejidad al considerar los eventos politicos, se
resuelvé al aceptar en Economia, como lo ha sido en otras ciencias, que unas
pocas y sencillas leyes pueden dar origen a un riquisimo nimero de_posibilida-
des, tremendamente sensibles a variaciones pequefias en las condiciones to-
madas como iniciales, sin mengua de que los actores adopten conductas que
evolucionan de acuerdo a su experiencia previa en situaciones similares; produ-
ciendo comportamientos conjuntos con algun grado de predictibilidadl

. Una descripcion sucinta de la economia contemporanea dira que, en los
tiempos que corren, el habitante de cualquier pais -en la mayoria de los casos-
cobra en dinero la remuneracion de su trabajo. En el mercado adquiere sus bie-
nes de consumo pagando en dinero; quedando en la banca local o nacional la
fraccion de los salarios o renta no gastada. La totalidad de los depositos de la
banca local o nacional, representan un valor que puede Ser mayor 0 menor que
los haberes del conjunto de ciudadanos en el exterior. Pero en todo caso, a los
efectos de la economia nacional, las colocaciones en, el exterior constituyen una
fuga de capitales asociada a una merma de la inversion reproductiva en’el pais;
lo_cual es causa eficiente de un menor crecimiento economico. En los Gltimos
aos, la movilidad internacional de capitales asociada a la exacerbacion de la
inversion especulativa -habida cuenta de la diversidad de activos- ha coincidido
con tasas bajas de crecimiento economico para el promedio mundial; la depre-
sion en no pocos paises, deficit crecientes del sector publico en la gran mayoria
de los casos, la acumulacion de papeles publicos en las bancas Jlocales y un
consecuente sometimiento de esas instituciones_a las vicisitudes de caracter
politico, nacional e internacional, Lo dicho permite concluir que el planeta ha
soportado una tendencia al deterioro del crecimiento del empleo y ha presencia-
do: recurrentes estallidos de crisis financieras y cambiarias (Forrester, 1997);
turbulencias que han sido enfrentadas con éxito" escaso, a usarse politicas que
parecieran asociadas a trampas depresivas.

LEl especulador supone, que “adivina” mejor que la multitud, lo que esta va a realizar en
el futuro. Asi hay un componente de riesgo y un componente probabilistico. Por eso sur-
gieron las tesis de las anticipaciones concebidas como extrapolacion (expectativas adap-
fativas) W las resultantes del razonamiento o expectativas, ‘racionales”; Muth, Lucas,
Sargen Wallarce. La epistemologia moderna califica las condiciones descritas como “cao-
ticas” analizables con técnicas derivadas de las matematicas no lineales.
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. ¢En cuales condiciones una economia abierta al intercambio interna-
cional escapa a la tramdpa depresiva? ¢Como conducirla a una espiral ex-
pansiva de crecimiento’

El objeto del presente ensayo es dar resPuesta a los inferrogantes preceden-
tes al aportar elementos de solucion o de politicas economicas, partiendo de una
base tedrica coherente2 (iue supla las debilidades de las explicaciones casuisti-
cas3y tradicionales puestas de manifiesto por el resultado insatisfactorio de las
politicas monetarias y crediticias restrictivas4.

Cabe entonces sefialar que la vision tradicional de la economia simplifica
una realidad compleja plena de incertidumbre, a mas de considerar como “datos”
los valores de las variables determinados en otras esferas de la actividad social
como el campo juridico institucional; asi la dinamica economica interactua con la
dinamica sociopolitica, haciendo que los diferentes procesos macroeconomicos
sean el resultado neto de la interaccion de muchos agentes (1ue operan_y reac-
cionan simultaneamente. De alli, que sean poco defendibles fas hipotesis stper
simplificadoras de que cada uno de los agentes se desenvuelve en un entorno

2 Con esto pretendemos satisfacer las conocidisimas inquietudes de Lucas con relacion a
la conexion” microeconomica y a las de Dornsbush sobre la necesidad de armonizar las
hipdtesis heterodoxas. Por lo"demas, en nuestra opinion, los modelos macroecondmicos
deben ser recursivos en tres sentidos: formal, pues los mercados deben incidir entre si
(sistema_ de ecuaciones); dinamico; pues debe explicitarse el ajuste temporal - fases - o
secuencia de eventos (Frish) y tercero, debe preservarse la autonomia de accion de los
agentes (anclaje racional).

3 Nos referimos en particular a las politicas del FMI'y a la vision de Krugman (1995, 1997,
1998) de crisis “Candnicas” y modelos de “segunda y tercera” generacion, para las crisis
europeas, los conta?ws y las crisis asiaticas.” Estas explicaciones son casuisticas y ex-
post, en donde los Tactores extraeconomicos juegan un rol importante, a partir del su-
puesto de base de que los mercados financieros son eficientes (ergodigos).

4 Cabe recordar que la relacion entre dinero y crédito ha dividido el pensamiento econo-
mico desde hace siglos. La discusion formal, pudiéramos decir, se remonta por lo menos
a 1810 con la polémica iniciada en la Camara de los Comunes. Quizas la diferencia mas
|mf)ortante sea que la optica ortodoxa (ricardiana) postula un financiamiento dependiente
del ahorro previo y del costo (precio) por no consumir; mientras que en la éptica bancaria
el financiamiento depende de la capacidad de crear dinero anticipadamente (otorgar cré-
ditos) bajo la promesa (y riesgo) de retornarlo (satisfacer pa(?os), y con ello desapareceria
el dinero antes creado (absorcion). La discusion fue resumida pof Shumpeter en términos
‘contrapuestos”, entre la Teoria Monetaria del Crédito y la Teoria Crediticia del Dinero.
Algunas experiencias latinoamericanas al final del siglo XX registran el abandono de la
vision monetarista.
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cognoscible en su totalidad o prefijado, como propone el modelo de equilibrio
?eneral pareto-walrasiano5con la reduccion maxima de los elementos sociopoli-
Icos a la hipotesis del “tatonnement”, o €l extremo,o'o,uesto de minimizar el me-
canismo econgmico para privilegiar hipotesis sociologicas como la “lucha de
clases” en las interpretaciones simplistas del pensamiento de Marx.

Otro extremo, aceptar que la variedad de casos criticosgjustificaria el recurrir
a explicaciones “ad-hoc”, con importantes ingredientes exogenos y el enfrentar
los fenomenos con politicas de caracter correctivo omite la consideracion del
hecho de que tales casos son repetitivos en muchos sentidos -como los craques
financieros de finales del siglo XX- lo cual permite suponer que la ocurrencia no
es casual, y que los fenomenos criticos resultarian de la culminacion de proce-
sos normales cuando traspasan ciertos limites y serian, por lo tanto, previsibles.
Las consecuencias finales son: (a) la importancia de proponer una ley ethcan-
va, pues la politica a aplicar seria’ entonces preventiva y no correctiva y () que

dicha ley debe hacer explicita la interaccion entre los elementos economicos y
los sacid-politicos.

Al respecto, cabe destacar que la bisqueda de visiones menos simplistas
durante los Ultimos cien aflos muestra, primero, que a finales del siglo XIX se
suponia que las variaciones en la actividad economica obedecian a una periodi-
cidad temporal, asociada a factores fundamentalmente tecnologicos7, segundo

5 Francais Perroux 196?: ! 572 prefent_a una larga disquisicion ?onde muestra hasta la
samedaij, como el modelo Bare 0-Wa rasqno de equilibrio, general es, solan]ente, un ef-
gue a oau:o economico g e presupone Ia solucion previa de tensipnes po (ljucas; orlo
ual, en Ultima. instancia la abstrac LOQ P a del in ﬁrcamblg en termings e mercado,
precios y cantidages, es un “ejerciclo” de feferencia; a lo mas “un caso ljmite” que por sus
eﬁ eciales car cltens(smas, uede inclyso aner lizarse” d Introduclr refei[enuas IVersas
ala Influencia del poder y a'la actuacion de’los distintos agentes socio-politicos.

6 Desde el an Tlo de lo eve,?,to,s articulares, cabe resaltar %ue,en el pFnodo 1972 -
1932 aparecen |os grgndes Fe Icit norteamericanos, que la OPEP impone los precios del
etrqled, la Proh eracion dF 0S Ccentros |HaB$1eros, la pnvaﬂzauog qe los medios de Iﬁa-
0S Internacionales, con e conseallente ebiltamiento d?l H lY e las (Tstnuuon?s 0-
etarias na(i|onae . Enlos gast atmoarHePcanos, gl alza de fas tasa de |r]teres leva a
a crisis de la deuda. Aparecen las areas ael euro y del yeny se refuerzan los acuerdos
de integracion economica.

7la ?iscuiiﬁn (e este enlgo L1€, ademas de gxggi}qﬁ(r:g?s daéportes metodoldgicos c’e M&t-

chel (1915) haria referen aparacte‘lz clon H 39 meseﬁ, alate Juﬁ ar, de
7.anas, a la de Kuznetz de 20 afos y a la de Kondratiev de glazo mas largo. Inclurrfa tam-
ien la critica a empirismo extremo {

sin.teoria ecoHo Ic ?o(lil

( Barometro_de tres curvas ge
Harvard University Comitte on Economic Research” (Bu

-Persons y Crum). Una resena
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gue al inicio del siglo XX, en el periodo comprendido entre 1927-1939,
chumpeter (1955)8 elabora una explicacion, que” atribuye el desvio de las
osiciones de equilibrio dinamico del sistema economico ‘a las ‘innovaciones’
conjunto de aplicaciones tecnolggicas novedosas) ;1,ue alterarian la regularidad
de [a actividad bancaria, apoyandose en los analisis previos de Robertson
(1956) y de Fisher (1933). Intenta asi, profundizar en las relaciones economicas
asociadas a causales técnicas9 y tercero, que, con posterioridad Keynes (1951),
proporciona una explicacion con causales sociales explicitos y con causales
endogenos de caracter monetario. cuyas aplicaciones politicas sobreviven con
éxito hasta la sexta década del sigloXX, cuando se reanuda con ferocidad la
digtriba teorical] al observar limitaciones a |a terapéutica keynesiana y a las
practicas inspiradas en la teoria de la exogeneidad monetaria.

. Las imprecisiones o limitaciones de las visiones neomonetaristas y keyne-
sianas, constituyen el punto de partida de la explicacion que abordamos; én la
cual se privilegian las relaciones financierasil Esa propuesta de explicacion de

critica de estos variados_enfo&gj(fs €on sus antecedentes desde el siaqlo XVl a/ con referen-
clas a las ideas en la antiguiedad clasica, se encuentran en Carrillo Batalla (1981).

88.chumgeter comienza @ trabaga,r el tema en 1912, pero es a parfir de la obra de. Pjgou,

riticandolo, ﬂ e sistematiza su ,|geas Asi, distinque entre un dmafmca de crec rw nt
con mg,os infinitesimales) asqciado ,creC|m|eB oblaciona Xa a Inyersion (ahorro
normal” y una dingmica gue desestabiliza a la banca. En esta dltima influrian  decisiva-
mente SuS ‘innovaciones’”.

H 8ensamiento de SchumPeter oscila %qtre la idea de gue la vida econdmica eﬁ un, pro-
ceso de Incesante cambio Interno y fa idea de que sin factores externos, como Jas INno-
vaciones, no habria ciclos en una corriente sin perturbaciones estacionaria o creciente.

]OﬂldeLnas de las_posturas ,Peomonetanstas, cgro,mtento de mteref. (ﬁademmo es el de
Kaleck| ﬂwen, Tjen la s di erg[mas entre fa dinamica Infinitesimal del crecimiento y .un
m?w lento, ciclico Eln .ogeno, usar.como, referencia €l contraste entre tasa de fnversion
X, a. epreuau?n. sistema 8ue 3r|a estatico cu ndE_ la mversmq, Sea |?ua| ala e.p[e-
laciop. Pero € mge[noso,mo elo.de oscilacion kaleckiano no explicaria Tas crisis (0 Jas
asaas ni las actjales) sino la emstenua e un,suave movimientq oscilatoriq automatico
en e ?enn 0 que uscaParh los aHtores el Barometro de Harvar a,o.esar e reconocer
omo factor n ggtlvo, el ahorro de los rentistas y como factor positivo el mecanismo
schumpeteriano de las innovaciones como motor.

1 La tesis de que la oferta mﬁnetaria exdgena es ?l ,agregado financiero clave (Fried-
man- Schwartz y Modigliani.Miller es una sgbre simplificacion (money - wev&) pues mini-
miza u omite la influencla de la tasa de Iinteres (credit - view).
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las crisis incluye, como factor rejevante, el incremento historico de la base para
la especula(:loniZy su interaccion con la caida del empleo, incluyendo dentro
del mecanismo explicativo la ocurrencia de una depresion financiera generali-
zada, o situacion donde las limitaciones del crédito obliga a una liquidacion de
activos que puede conducir a un deshalance generalizado, evidenciado alter-
nativamente en la desvalorizacion subita (cracg 0 sostenida de la moneda na-
cional (trampa depresiva).

Il.- LA IRRUPCION FINANCIERA: CAMBIOS ESENCIALES AL FINAL DEL SIGLO XX

1.- El predominio del dinero bancario o privado

Desde remotas épocas, cuatro mil afios, dice Galbraith (1991), se reconocio
que acufiar monedas por un valor intrinseco permitia al emisor tener ganancias
(derecho de senoreajel)). A la larga los Estados asumieron el negocio y en el Si-
Plo XIX, bajo el imperio de la Ley, y por intermedio de los bancosB obligaron a
0S particulares a aceptar pedazos de papel, en lugar. de monedas de valor in-
trinseco, para realizar los intercambios Enauonallzauon y estatizacion de los

R Resc tamgs aqui el antecedente de John Stuart Mil 8184821 que asigna_a la es ecHIa-
cion y al credito €l origen de las “crisis comerciales’, acogiendq ideas te Tooke Y Fullar-
ton. Véase la se unﬁia edicion rews:ada ,g951: 562 De? e ¢l aré%ulo mﬁ:roeg nomico Fl
concept% de especulacion apalancado tiene apoyo, en fa obra o&_Knight (1935). Por fo

demas este aspecto complementa la interpretacion que hace Perroux c(iel aporte de
Chan erﬁn-Ma@ﬁa\ﬁ P P q p

BA Ip.'lalrtir de los antecedentes italianos, (Venecia y Génova) los bancos nacen para cop-

trola roliferacion de las casas de moneda. En efecto, las neceﬁldaqes del Imperio
EIIS“D%HO ara gagar a sus tropas en Handes (Holanda) hace que en el siglo XVI se crean
I 14 casas

e maneda. A objeto de certificar la callﬁag de I%s (im|5|ones se estat()Jece
en Amsterdam (1609) un banco con garantia de. los haberes de los comerciantes de la
clugad. I]a idea se (f éendera Se crearan Suceswame te bancos en otras p rth, como
el de, Ing atefra fur] ado en 1694, Para 1770 e Banco de Inglaterra, aP_artlr e las expe-
[)l,?nuas en Ias co 0P|as norteamencapas 81690 se conyierte en €l gmcma ?m|sor (T
llletes, reembolsables en meta%co.,A, siglo XIX puede penominarsele como. el siglo de
Pajron-oro; ues.con €l dominig britanico re sique a fa gerrota de If':ls éare,tensmr)es naBo-
eonicas y d eclipse del | penq Fspanol, a plaa dejarq de S(Tr referencia. metalica aun-
gue S|ga mQnetizandose al njve rflcaonarlo. En 1819 cierra el Banco de Amsterdam. H
Omercjo Pntamco ominara las re acm,&is Internacion Iesgcon ella_el Bango de Inglate-
rma sera el centro de las finanzas mundliales, La tasa de Interes qu fije su clirectorio”sera
Eagma del credito internacional seﬂywa mflug/endg hﬁsta bien entraga el sgl%,xx, cuan-
0-compartira escena con Nueva York, y con €l Federal Reserve Bank de Washington.
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medios de pago). La obligacion estaba acompafiada de la promesa de que €l
banco emisor de papeles (billetes) en cualquier momento (Fen todo momento)
devolveria al tenedor el valor facial en un monto equivalente de oro o plata.

En el aspecto internacional el dinero mercancia -fundamentalmente oro- so-
brevivio hajo la forma de reservas en los bancos centrales; encargados, en ulti-
ma instancia, de asegurar la convertibilidad, a tipos estables entre las monedas
nacionales y las extranjeras, para la cancelacion de las transacciones interna-
gonalelswfg)ngmndo, ademas, de prestamistas de Gltima instancia (Acuerdo de

aris .

Por ello, conservar un monto adecuado de reservas constituia el eslabon
clave de funcionamiento estable del sistema internacional, habida cuenta del
%ran numero_de monedas fiduciarias nacionales. La nacionalizacion del dinero

izo que el ajuste entre paises se centrase en las autoridades monetarias nacio-

nales, quienés podian aislar los choque,s internacionales mediante alteraciones
del tipo de cambio, de la tasa de interés y aun acompafarse de la accion de
otras autoridades (fiscales, fundamentalmente) para imponer restricciones al
intercambio internacional.

A comienzos del siglo XX, de acuerdo con el resultado del comercio, y a los
movimientos de capital"asociados a la primera Guerra Mundial, las reservas se
acumularon en EUA; por lo cual la expansion crediticia Y monetaria en Europa
comenzo a realizarse sobre la base de valores colaterales (préstamos al mar-
gen). Esto llevg a moratorias sistemicas, aumento el precio del oro y en muchos
paises se perdio la estabilidag cambiarla. Para_recuperarla, como via de excep-
cion, se admitio la substitucion del oro, por divisas “confiables” de acuerdo a
volumen de oro en las reservas de estas. En forma general aumentan la incon-
vertibilidad de los billetes cY la tasa de interés, y se restringen el crédito y la pro-
duccion. En USA, se produce una crisis bursatil por el financiamiento excesivo
en la holsa de valores. La falta de accion del prestamista de Ultima instancia (el
Banco de Republica Federal, creado en 1913, se mantuvo al margen) y la au-
sencia de cooperacion entre_los bancos euroPeos determinan una crisis de liqui-
dez. El inicio de una depresion universal se fecha en 1929 y ella culminara con
la_devaluacion del dolar en 1930 {en terminos de oro), de la libra esterlina en
1931 y nuevamente del dolar en 1934; y todo ello_con reduccion del comercio
internacional. El cuadro depresivo imperante propicid el surgimiento de las prac-
ticas nacional-socialista en Alemania'y del corporativismo estatizante en Italia

4 Se Impuso una politica de autarguismo productivo, de construccion de infraestructura,
de comercio internacional restringido al trueque y de armamentismo, que redujo el des-
empleo preexistente en esos paises.
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o cual, a la larga, llevaria a la Sequnda Guerra Mundial. Al término de esta, a la
luz de las experiencias de substitucion del oro en las reservas en el periodo
1918-1938, y, aceptando el predominio de los Estados Unidos, la obligacion de
convertibilidad de los distintos Estados Nacionales se traslado al Banco de la
Reserva Federal: catalogandose al dolar americano como moneda de ‘reserva
de_ valor” internacional (Acuerdo de Bretton Woods, 19,44?. En las décadas si-
guientes crecio el cumulo_de dolares en circulacion a nivel mundial, alimentado
por las operaciones crediticias nominadas en dolares realizadas en Europa (eu-
rodoIares?,]SJo cual hizo imposible satisfacer la conversion al oro de los dolares
que constituian las reservas internacionales de los hancos centrales aco,cT]ldos al
sistema de Bretton Woodsby mantener estable, en términos de oro, al dofar.

Por ello en 1971 el Presidente Nixon fue obligado a desligar al dolar de su
compromiso de convertibilidad; generalizandose a partir de esa fecha la flotacion
de divisasZ No obstante, la importancia del comercio internacional de EUA hizo
que el dolar se mantuviese como el patron de referencia con relacion a las varia-
ciones del tipo de cambio de las diversas monedas nacionales.8Como las fluc-

1En 196%ee‘0208|em0 estad0l1r(1)|denfef establecio la “rggulamon q g#e I|m|taba(!a rgnlg:

neracion de ositos; por o cual fa banca comienza a prestar en términos de “dg
{es” a re(f|b|r "ggggsnos”pen do(fares fuera de los Esta og Unidos. Ello se generaﬂza
undamentalmente en Europa.

16En 1970 el Stock de oro de USA representaba 11 millardos de dolares y en el exterior
circylaban [?as 37 millardos, Otras. esti abuones llevahan esa cifra.a 60 mill rdoi. éa
salida de dolares USA genero creacion ? ase moneéana en ¢ exterior, sn reducr fa de
Estados Unidos, pues [as reservas en dolares adquiridas se col?,caron_ en honos o certifl-
fados rentables de Estados Unidos equivalentes a una entrada financiera,_lo c(?ntrano de
0 ea erado en el sistema del patron r(i.] Estos prestamoi T%s%ro de Estados Unidos
a¥u, ron Ja expansion monetaria en dicho pais, que a la larga debia convertirse en una
presion inflacionaria universal.

Tla ,ﬂ?tamén ‘rupt ra del cambio fg? con e délag Paregiﬁ una salida para rom?,er el
ano inflacionario,. gpéar or un an ﬂe Interng (conirol de Ja masa monetaria) al fin de
alcanzar la establl c? e precios Interrios ,Fn lfima ms(tjanaa Se es gr% a %u | siste-
Ina de ‘.e t%Noo. S Se I wrﬂgsc?: E’!\ﬁ fabilidad interna de cad 8% E |?c -a [}/uvara
a estabiligad del sistema mundial (FMI), acuerdo de Jamaica .Enla Rrac ca ello
n? fue asi. Las fl&lctuauones se al agharor] LE)or ue Igs mercados de divisas ho tenian Ja
gficiencia asignada rP(c)ir la teoria. LaS sustit CI(? es de activos entre. diversas divisas difi-
cultaron a apficacion de politicas en términos de agregados monetarios domesticos.

1BUna conse(fu?ncia,aﬁaren,temente no, intencional, fue Ig normalizacion d?l mercado, dfl
oro, perdiendo fa Union Sovietica un volumen sustantivo de exportacion. Ello aceleraria la
Crisis financiera en ese pais.
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tuaciones de las divisas fueron de amplio _rangi,ola después de la liberacion del
trafico de capitales (1982), r la contrapartida Tinanciera sobrevaluaba al dolar,
perjudicando su comercio, el secretario Baker de EU (1985) para evitar una de-
valuacion fuerte ysubﬂa,del dolar, preconizo negociaciones internacionales para
influir en los mercados internacignales de divisas mediante acciones coordina-
das, incluidos comportamientos fiscales. Ello llevo a los acuerdos de estabiliza-
cion del mercado cambiario de Nueva York (1985), de Tokio (1986) y a los
acuerdos del Louvre (1987). La resistencia eurogea a mantener Ja asimetria y
preponderancia del ddlar sé manifiestan desde 1972, con la creacion del “Siste-
ma Europeo” -la serpiente- y con el acuerdo de Maastricht (19922 para la crea-
cion del ‘eurod) En la década de los afos noventa es frecuente la firma de
acuerdos de concertacion internacional: mencionando, entre otros, los del lapso
1990-1991 para la asistencia a la.URSS; el de 1995 para la prevencion de crisis
financieras, el de 1996 para suavizar las obligaciones de los paises mas pobres
del planeta y el de 1997 para atender cuestiones ambientales. EL cuadro sinop-
EICO “Reg|tmen de Comercio y Patron Monetario” en los siglos XIX y XX sintetiza
0 expuesto.

2.- El caracter “‘complementario” del “circulante” o dinero publico

. Enlos Ultimos afips, las innovaciones tecnologicas han extendido el uso de
instrumentos de crédito y de débito. (Stiglitz, 2002) aproximandonos a las cir-
cunstancias wicksellianas2, al propiciar una,ghsmlnumon relevante de| circulante.
Ello obliga a precisar la naturaleza y la funcion del dinero publico o circulante en

1Al desligarse el dolar del oro, el precio de esto pasa de $35 la onza a $ 200; el franco
suizo se revalud en 50%, el marco en 20% y la libra esterlina se devalua al 40%, en el
lapso 1972-1976. El FMI relanza los Derechos es?euales de giro (creado en 1964) y se
emiten unos 30 millardos equivalente del dolar (1970-72). Peroel alza del precio petrolero
Fembargg de, 1973) lanza al mercado millardos de dolares que recirculan con los eurodo-
ares (créditos en ddlares de bancos europeos y de agencias de banco de USA en Euro-
a) cesa el experimento del FMI se establece el sistema europeo de cambios (197823. El
Presidente Volker de BRF de USA eleva la tasa de interés que alcanza el 20% en 1980;
iniciando una depresion en Norteamérica. La América Latina entrara en la década perdi-
da. Habra que esperar hasta 1990 para que la tasa de interés descienda.

20Con dicho_acuerdo se previo Ja “fusion” de las monedas de los paises miembros del
Tratado de Roma. Ello comprendio tres fases: 1992-94 para organizar la libre circulacion de
capitales, 1994-99, creacion del Instituto Monetario para establecer los mecanismos de
paso a la moneda Unica y 1999-2002 para el establecimiento de las paridades irrevocables.

2 Wicksell (1898) supone un sistema econdmico puramente crediticio.
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el mundo contemporaneo. Antes de 1971, los partidarios de la moneda mercan-
cia y en consecuencia, de su origen exageno, pretendian que la moneda era un
bien objeto de una oferta y una demanda, g cual permitiria obtener un precio de
equilibrio en el mercado interno; la tasa de interés (por desprenderse de un acti-
vo). En el mercado externo, el tipo de camhio, expresaba solo |a relacion entre
los contenidos del oro. Un tercer indicador; [a relacion entre las capacidades
adquisitivas, podria orientar la modificacion del tipo de cambio.

Los partidarios de la endogeneidad monetaria asentaban, antes de 1971,
que el dinero, en volumen sustantivo, era registrado como crédito a las empre-
sas para sus operaciones de produccion, dada una tasa de inferés. Una fraccion
terminaba en Bosesmn de las familias, via los salarios, y al utilizarse en los mer-
cados retornaba a la banca via los pagos de las empresas. El excedente en
poder de las familias -lo no gastado en bienes de consumo- retornaria a la ban-
ca en forma de depositos. En sintesis, los salarios permitian monetizar parcial-
mente la produccion y el dinero crediticio solo tenia valor porque anticipaba la
Eroducuor]. El tipo de”cambio expresa los requerimientos de divisas extranjeras.

sa descripcion se corresponde ‘con las circunstancias actuales. En otras pala-
bras, al desaparecer la moneda mercancia, el volumen de dinero piblico en
circulacion no tiene ningun valor intrinseco: lo contrario de lo ocurrido en la épo-
ca de la moneda mercancia. Una autoridad social, e| Estado, sefiala en los bille-
tes y monedas -de valor intrinseco despreciable-2 el nimero de unidades de
cuenta para medicion de la produccion.

_Desde éste punto de vista, la base monetaria aportada por el Banco Central
0 circulante, tiene como proposito fundamental suministrar a la banca comercial
un _monto de circulante calculable como fraccion de los créditos (Lavoie
1984-1987)R En consecuencia, resulta necesario abandonar la hipétesis del
multiplicador del crédito sobre la base de los depositos.Zl.a banca opera sobre la

2 Eventualmente, por su belleza artistica o por su escasez, una vez descartada de la
circulacion, pueden alcanzar un valor intrinseco denominado "numismatico”.

23 Este razonamiento supone que cuando el crédito predomina como volumen se puede
razonar como_ si el régimen monetario fuese Unicamente crediticio o de moneda privada.
Asi, con el crédito, el dinero es un titulo mas y la politica monetaria se convierte en politi-
ca financiera.

24 La hipotesis del multiplicador supone que la banca para obtener ingresos, presta una
Parte de sus depositos. Se define asi un multiplicando, que al depositarse en otro banco,
orma la base ulterior de nuevos créditos. Ello constituye una serie converﬁente, resultado
de un multiplicador que es el inverso del coeficiente de retencion. Por e

. InVerso. 0, la sumatoria
de la serie se aproxima a un limite facilmente calculable.
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base de clientes, a quienes otorga créditos. Para atender las salidas del circuito
-creditos, depositos- se requiere de un nimero que opera como un “divisor”de la
oferta de créditos que ellos inicialmente otorgan. Finalmente, cabe sefialar que:

a) Desde ese punto de vista la oferta de dinero publico es infinitamente eléstica
a la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria o banca central, por la
cual la variable a determinar es la demanda, dada la tasa de interés2,.

b) Desde el punto de vista macroecondmico, la necesidad de inversion de las
empresas, inicia el foroceso,' el ahorro aparecera via los pagos de retorno de
las ‘empresas y de los depositos de las familias, en la forma expuesta antes
por Bemacer (1922) y rescatada por Poulon (1982).

¢) El dinero crediticio es, a un tiempo, un activo -crédito- y un pasivo -
deposito- que eventualmente se cancelan. El dinerg privado ‘sglo existe co-
mo tal entre el momento de otorgar el crédito y recibir los depositos (pagos)
que lo cancelan. En ese instante deja de existir2.

d) El andlisis de la monetizacion de la produccion requiere un proceso “ex-
ante” de validacion -la efectuada por la banca comercial- y la validacion “ex-
post” efectuada por el Banco Central, como emisor del circulante solicitado o
como prestamista de Gltimo recurso.

e) El analisis macroecondémico puede fundamentarse microecongmicamente a
Pamr de los compaortamientos individuales (banca - empresas); pero el ana-
isis macroeconomico, en si, debe considerar separadamente fa demanda y
la oferta de dinero publico y privado y las contrapartidas: la inversion (ex -
ante) y el ahorro (ex - post). Los desalineamientos entre esas magnitudes,
asociadas a variaciones en las tasas de interés y de rendimiento, estan vin-
culadas al origen de las crisis.

BHAqui aparece la interaccion con la autoridad fiscal; quien al desear colocar bonos publi-
cos condiciona “el piso” de la tasa de interés.

% Esta diferencia permite considerar funciones de oferta y demanda. Myrdal afirmaba que
el dinero ?UthQ no abandona el flujo circulatorio (Monetary Equilibrium, 1931) Keynes,
con la preferencia por liquidez rechaza ese supuesto.
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Las consecuencias de la evolucion sefialada son:

10) Los beneficios del sefioreaje y la eficacia del control cuantitativo

disminuyen dia a dia con el desarrollo del crédito y la virtualizacion de
las monedas;

20) Al interior de cada pais aﬁaarece el uso, como reserva de valor, de
las. monedas empleadas en el cambio internacional (tendencia.a la re-
lacion adversa); debiendo notarse (?ue los tipos de intercambio entre
ellosg las tasas de interés, son forzadas a converger cuando los
acuerdos politicos, entre los centros de poder internacional, asi lo es-
tablecen. En consecuencia, se ha incrementado. el _Pes,o de las deci-
siones de las economjas, grandes y de las instituciones multi o
supranacionales,Z restringiendo el campo de maniobras de las autori-
dades de las economias pequefias;

30) En las “Pequeﬁas economias”, aferrarse_al derecho de emitir un
signo monetario “nacional”, segun el principio de_“un Estado, una
moneda”, no proporciona hoy las ventajas que el sefioreaje. procuraba
antes; y por lo contrario, al hacerlo, quedan sometidas al riesgo de la
especulacion cambiaria El precio ?ara cubrir tal riesgo es mantener
elevadas tasas de interés, o realizar fuertes devaluaciones lo cual con-

leva inflacion y desempleo;

40) La emision de un volumen circulante es necesario para cancelar el
saldo de los intercambios entre los actores, y

Z1 Por ello, con la creacion del euro (y del bgnco coor maddor?], la comunidad europea
dispon d§ un Instrumento concurrente c?n el dolar estadounjgense, ?m tener que ofrecer
resgal 0 ? zv upg mercancia en amcF ar, pues el unico valido en las actuales ¢ircuns-
anclas es la facilidad . de acceder con e Elfr ggnﬁ ces%a de hienes %/ Servicios similar a
a nortegmencana Cy sin desmedro de la calidad de las ofrecidas por €sa economia. Para
998 Inaicadores corrientes ga e(lp Lg é)n acia mundial % USﬁ. Los pa|883 de la comun-
euro (Ta gl(ianz ron Hln PIB ae tnlone% USA 8tr|I8ne,?, 2800 empresas cotl-
zaban en la bolsa de valores (fO% una caﬁna izacion de $ 3.9 trillones y USA arr%a a
8600 empre%as con cagnales e $ 111 trllones, E mercado egro e0 mclaye un 58.3%
de bonos gubernamentales y USA 28.4%. Estas brechas vienen disminuyendo.

2 Habitualmente se esPera que [as reservas sean equivalentes a un trimestre de comer-
clo para desestimular la especulaglon. En la é)rt?c ica ello es risible. En 1998 el asalto
contra €l rublo no pudo ser éostem . Las alzas de [a tasa dF Interes g Ia] devaluacion son
costos enormes. El riesgo de perdida existe para el especulador pero ell

0 NO €S necesa-
riamente un contrapeso contra la esperanza de ganancia.
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53 El control sostenido de los flujos de capitales, para evitar alzas en
la‘tasa de interes conlleva al aislamiento de:los flujos internacionales y
de ese modo provocan la que querrian evitar; la perdida de valor dé
reserva de la moneda nacional.

De alli la creciente importancia de los mercados de valores en los paises
centrales y en los periféricos o mercados emergentes® y que los activos
substitutos de la moneda emitida por un Estado Nacion sean mdltiples y con alto
grado de liquidez, Por ello la movilidad de los flujos de capital es alta y sensible
a la variacion de las tasas de rendimiento, de interés y de riesgo; afectando a los
tipos de cambio e imposibilitando a los Est,ados nacionales €l control de los li-
bres movimientos de capital, por largos periodos, sin correr el riesgo de encon-
trarse ajslados del flujo internacionald Finalmente debe declrse que la
interaccion entre los distintos valores se manifiesta en dos sentidos: vertical,
dentro de un mismo pais, y horizontal, entre las distintas plazas financieras.

3. Los cambios en la produccion y en el empleo

En el siglo XIX coexistian numerosas empresas de pequefia dimension
(apenas transformaciones de los talleres artesanales rfamhares,del siglo XVIII)
junto con empresas, grandes que cabalgaban sobre [as innovaciones en meta-
lurgia y en la quimica (industria siderdrgica, farmacéutica y,PetroIera). Ford y
Taylor revolucionan la produccion_y el mercado del automovil, que pasa a ser
bien de consumo corriente en los EStados Unidos de América y en Canada, para
comenzar a extenderse en Europa en el periodo comprendidoentre la Primera y
la Se?und@ Guerra Mundial. A partir de 1945 se acentua el proceso de transna-
cionalizacion de las empresas que comercian a escala mundial, Estas empresas
ofrecen, a escala planetaria, un hien o servicio Unico abasteciéndose en donde
se estime conveniente con_ el minimo de restricciones posibles. Su referencia es
un mercado mundial, cualitativamente diferente y yuxtapuesto a los mercados
nacionales en donde operan como competidores ‘oligopolicos. En la mayoria de
los casos las empresas transnacionales son el resultado de fusiones, que van
aparejadas con avances tecnologicos y reduccion del empleo; por lo cual, a nivel
de los paises, aparece un exceso de Tecursos humanos que presiona para que

2 En esto es notable el crecimiento de las bolsas asiaticas, apareciendo disminuidas las
latinoamericanas por las devaluaciones (Gutiérrez, 1991).

3 Otro_cambio importante es que los inversionistas individuales estan dando paso a los
institucionales, que forman Parte de grandes conglomerados financieros, lo cual ha facili-
tado los traspasos a nivel internacional.
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el salario no sea el equivalente a su productividad marginal y se mantenga por
debajo de ese referente. Las consecuencias de ese proceso son:

Tendencia a considerar una porcion del desempleo como “exclusion del mer-
cado laboral" y, en consecuencia, no amparable por el seguro de desempleo,
pues se trata ‘ahora de nuevos contingentes que no pueden acceder al mer-
cado de trabajo y ser remunerados, segun la productividad marginal, por no
estar debidamente educados3l

El semiestrangulamiento de la oferta calificada (nuevos requerimientos tecno-
logicos-educacionales) y un exceso de mano de obra ng calificada (post- for-
diSmo).. Asi el salario “de los calificados, que deberia aproximarse a su
productividad marginal, se vera disminuida por la sobreabundancia de concu-
rrentes potenciales, y

Un aumento en la_porcion de excedente econémico que aparecera como

bFnefigo, que requiere ser invertido en busqueda de rendimiento en el corto
plazo

.En sintesis los elementos: subempleo, subconsumo, inversion especulativa y
variaciones del crédito, proporcionan suficientes factores para explicar endo?e-
namente la senda inestable de los procesos econdmicos del caPnahsmo en los
afios finales del siglo X X ; la paradoja del distanciamiento entre las oPeraC|ones
financieras ¥ el basamento real de la economia; el incremento de volatilidad de
los precios financieros y el incremento del riesgo bancario; por lo cual recurrir a
la fuga de divisas conforma un comportamiento racional y normal desde el angu-
lo microeconomico.

3Los Ultimos afios (el S|g|o Xx,gropormonan, e eé,emplo mas reciente del roc?so dES(irI-
to, pues la elecéronlca establecio nuevas exigencias a la capa?ta(:lon. Por elio un &/o U-
men creciente de subempleo aparece en los servicios personales poco especializados y
en Jos puestos de trahajo, ruti anfo 0 Pe ntrengmiento facil, como I% %XIS ntes en Jas
cadena ,Lran?namona 1Z d%s e fast food y en las ma%u as (Levy, OA., e anadira a
gsta opcion ,?,mcremento | comercio a menor y de la artesania proletaria, ,denomm?-
as estas. Ultimas activigades e,?cono |2 Informal 0 con Ingresos . Inferiores, a la
fﬁ;ubﬁstenua. Una variacion indusfrial, vendra aﬁoc;,ada] con €l en amb.la&e e B[)oducfos
Inales observables en las denominadas “maquilas”, relaciopado este tipo de stibempleo
con el comercio Y la produccion de las grandes transnacionales.

2 Dentr d,?, una viﬁi()n de mas Iar%o plazo los cagit listas, por si mismos, o por medio del
Estaldo, acilitgran el aprendizaje plies el consumo debe crecer, aunque sea a menor tasa
que la inversion.
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Asi, la consecuencia macroecondmica es que el momento o punto de in-
flexion entre el auge y la depresién en cada pais y a nivel global se presenta
cuando la oferta de recursos liquidos se limita, haciendo imposible la recuperacion
de los créditos pasados, por la no realizacién de los beneficios previstos (depre-
sion financiera generalizada). La liquidacién siguiente, para salvar parte del capital
conduce al crac. La profundidad y alcance de este dependera: 1o De la asistencia
gue puede brindar un prestamista de Ultima instancia: Banco Centraly autoridades
multinacionales, 2o De la interaccion internacional entre las bolsas de valores3y
30 Del basamento de estabilidad dado por el porcentaje de consumo nacional con
relacion a la produccién nacional o restriccién al contagio externo.

ll.- ELEMENTOS TEORICOS

1.La referencia microeconémica: vinculacién riesgo - crédito

Un elemento esencial en la secuencia dinamica sefialada es la posibilidad
de la cancelacion de los créditos concedidos, que se interpreta como ahorro ex
post, al igual que el incremento de los depdsitos de las familias provenientes de
la expansién de la renta. Unida esta idea a la evidencia de que el crédito es di-
nero “creado” por la banca y que la ausencia (disminucién) de la demanda de
crédito, pone en aprietos a los bancos con excedentes de depdsitos, se encuen-
tra una justificacion para afirmar que el incremento de la “intermediacién finan-
ciera” es una condicidn necesaria, aunque no suficiente, para el desarrollo del
ambito real en la sociedad capitalista. La consecuencia de este punto de vista es
gue la tasa de crecimiento real asociada a la‘de la inversion se relaciona con la

evolucion del crédito y este con el de la tasa de interés (r);y que esta Ultima,

pueda tenerse como la variable politica por excelencia, pues afecta al compor-
tamiento financiero (dmbito nominal) y al comportamiento de la inversion repro-
ductiva (dmbito real). De alli la necesidad de examinar la mencionada
interaccion, considerando los comportamientos de los agentes para deducir, por
analogia, consecuencias macroeconémicas.

33 Esta explicacion abarca los casos clasicos (siglos XVII y XIX), incluida en la lista de
crisis que en orden cronolégico presenta Kindelberger (1991: 67-68).
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1.1- La rentabilidad de la inversion

. Latasa de rentabilidad de toda, operacion de inversion es igual, por defini-

cion, a la tasa de actualizacion que iguala el beneficio total descontado al capital
invertido. Una consecuencia de lo anterior es que el beneficio total actualizado,
B, resulta una funcion decreciente de la tasa de interés, r, segun Masse,
(1968:24): lo cual conduce al teorema fundamental que identifica el beneficio
fotal actualizado maximo ﬁopnmo) cuando la tasa de rentabilidad marginal es
igual a la tasa de interés del mercado3

1.2.- La rentabilidad del crédito

La banca como agente de intermediacion financiera en el mundo capitalista
debe obtener beneficios de sus operaciones. Este beneficios (i)dependera de

la diferencia entre o que la banca cobra por una unidad monetaria, dada en cré-
dito (tasa activa, ra) y lo que a ella le cuesta éal menos la tasa pasiva, rd) consi-
derando, ademas, un cierto riesgo de morosidad. Por esto Ultimo, los beneficigs
de la banca creceran sequn lo haga la tasa activa ﬁra} hasta un limite, después
del cual la morosidad se haria presente; por lo cual la funcion de oferta de crédi-
to que considera la tasa activa también podria ser representada por una curva
con un maximo semiestable.

1.3.- La interaccion entre crédito e inversion

_ Matematicamente puede demostrarse que las funciones de inversion y de
crédito, con maximo semiestables, tenderan a cortarse en un punto [(q*ra*),
fI*CR*)] que se aproxima a los maximas respectivos; por lo cual puede inferirse
a existencia de entornos en donde no habra suficientes incentivos para invertir o
para otorgar nuevos créditos, por alejarse cada vez mas de los puntos que co-
rresponden a los maximos beneficios de la banca y de las empresas productivas.

. Al suponer que Ja, inversién se financia sélo con crédito, Inversion Optica,
coincidira con el crédito maximo solicitado y la tasa maxima de interés ra no
podra sobrepasar a ﬂ maximo, pues la conducta racional exige que g>ra para
que haya inversion. Hasta el nivel de | op, bancos y empresas pueden expandir

3 Debe suponerse que () es positivo y pequefio, proviniendo de la operacion (—1+ £)
de lo contrario si es positiva y muy grande la sumatoria podria tener términos negativos
(Masse, 1968, 21).
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sus actividades, (endeudamiento é)rudente) pero mas alla de | op, con una g
decreciente la expansion de actividades empresariales ocurriria en_un ambiente
de un ra creciente (endeudamiento o apalancamiento imprudente)& Estas ex-
pansiones tenderian en consecuencia a autofinanciarsed 1o que equivale a un
Incremento del riesgo de quiebrad.

Las consecuencias del comportamiento sefialado para la banca es que de
haber mayor demanda de crédito que el nivel prefijado por | op, seria con propo-
sitos y perspectivas especulativas, (alejados de los réndimientos reales o “fundamen-
tales”¥ que de no traducirse en beneficios, obligarian a la liquidacion y eventualmente
conduciria al panico si no aparece un prestamista de ultima instancia.

.. .En efecto si los depositantes perciben, altos niveles de fragilidad bancaria
iniciaran una estamPlda hacia la liquidez, incluidas las divisas; y si los bancos
Fara hacer frente a las peticiones de dinero liquidan sus activos pueden presen-
ar insuficiencias (por la caida de los precios), lo cual se transforma en una si-
tuacion de insolvencia que desorganiza el sistema de pagos. interbancario.
Llegados a este punto, solo la asistencia de un prestamista de ultima instancia o
la recapitalizacion podria frenar el estallido de la crisis. En sintesis la funcion
fundamental de la banca es equilibrar activos financieros ‘iliquidos con recursos
liquidos™ y recuperarlos paulatinamente con un heneficio. La interrupcion del
roceso conlleva a una crisis del sistema economico en el sentido de M|nsk3{_-
ernacer® Es decir, el sistema economico contemporaneo presenta inestabili-
dad enddgena asociada al proceso financiero.

% Dreizzen (1985) examina fundamentalmente estos aspectos al considerar la probabili-
dad de éxito de las empresas y de cancelacion de credito.

¥ Al respecto, Rochet - Freixas (1994) recogen una formalizacion prelimir]ar gWork'ng
Paper de Elolmstifm, By Tirole, J. de Ia Universidad de Toulouse: Financial Intermedia-
tion, loanable funds and'the real sector” IDEI, 1994,

37 Entre los numerosos modelos microeconémicos que conducen consecuencias macroe-
conomicas evocamos los de restricciones crediticias y los exigen la constitucion de garan-
tias colaterales, entre otros.

3 Minsky, en sus numerosos trabajos a partir de 1975, como antes Bemacer (1922),
considera la economia como un conjunto de |nterrela9|onTs financieras gue se entrecru-
zan con los procesos reales; enfoque que denomina “Wall Street Paradigm”. Para él los
procesos de inversion estan afectados por las formas disponibles de financiamiento: De
alli que el rechazo a la aceptacion de una oportunidad de determinada inversion depende
de los cambios gye su aprovechamiento implique en la estructura de activos y nesgos de
la (S) empresa lj Dreizzen (198%3 en su survey critico sobre el discurso de Minsky pro-



104 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

2.- Referencia macroeconomica

2 . 1 B preajuste financiero

{El punto de partida es la utilizacion del principio del equilibrio general (inter-
accion de precios y compensacion entre deficit 'y superavit en los mercados),
destacando la preséncia del mercado crediticio %/ as vinculaciones entre el inter-
cambio exterior y la economia nacional, lo cual hace posible obtener una version
dindmica del equilibrio general, al considerar la distincion entre mercados de
flujos y stocks3 Ello permite presentar la ecuacion [1):

p{y" - ys)+s+ w(l" - i'X* + -y) e A (i +f)(er - er f), ¥+ [i]

+ ch ($" - $s),+i + {m " - M s), =0

En donde piyd- ys) representa el mercado de bienes; w(id - L9 al del

trabajo, —(vd- Vs) al de titulos nacionales, 1+ — (crd- crg al de crédito
V. oorj

bancario, ch($d-$'j al de divisasy (M d—M ") al de moneda nacional; sien-
do p, w, g, r, ch respectivamente, los precios, tasa de salarios, la tasa de rendi-

7

miento nacional, la tasa de interés nacional y el tipo de cambiod)

one algunaﬁ formalizaciones. Entre ellas Fsta la definicidn gel coefi |enfe (9 de fragilidad
ue registra la nProporclo entre servicios financieros de a deuda (s 0y Pn 0S aut rg?ene-
rados por la empresa (G) para afrontarlos, Relacionando Jo anterior Con la tasa, de Interes
y.con €l riimo crecimiento obtiene ggerqdores que permiten caIcuIar,tragectonas del co-
eficiente (f) (an ||?|s dinamico) y ordenarlas sequn |0s concepios: fublert ) es,ge ulatlyog
Ponzl. Esté modelo para una empresa, sequn refZ(TP, es aplicable al analisis de EE)a|se
al combinarlo con conceptos keynesianos, o cual lo fleva a tna interpretacion de Ia crisis
financiera Internacional.

3 H criterio, de incomgﬂtibilidad de usar simultaneamente “flujos”, “stock?” se invalilda
chndo Se ,olfser a qu udos, stocks resultan equivalentes al deducir de los stocks los
valores iniciales %/Poncet-P rtait, 1980).

D Se 3up0ne, para simplificar que las transacciones con el exterior se resumen en el
mercado de aivisas.
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. De acuerdo con el criterio de Hicks (1939), esta expresion es evidentemente
dinamica, puesto que la tasa de interés es, en si misma, una relacion de valores
en el tiempo. Cuando se considera la condicion de corto plazo, lo cual desde el
angulo matematico equivale a aplicar el calculo de limites, para un lapso muy

loequeﬁo (t—>(2~ el equilibrio queda reducido a los condicionantes. “ex-ante” de
0s mercados de stocks; transformandose la expresion [1] en la siguiente:

1
VoI

_ Lo anterior se interpreta en el sentido de que los agentes econdmicos, con-
sideran primero las circunstancias de los mercados dé titulos, de crédito y de
divisas y que las decisiones en tales mercados (preajuste fmanmero[))_dentro de
una optica de corto plazo, influyen sobre las relativas al mercado de bienes y de
t,rabaéo. Asi los precios relativas por excelencia serdn las tasas de interés’y el
tll:po e cambio y sus interrelaciones marcaran el desenvolvimiento economico.4

n otras palabras, el ajuste macroeconomico depende de las decisiones de se-
leccion cartera del sector privado, tomando como datos las decisiones de las
autoridades respecto de las tasas de interés.

2.2- La secuencia de los ajustes: equilibrio general dinamico

. El esquema formal basico en términos de mercado del modelo de preajuste
financiero recoge la hipotesis de: ajuste instantaneo de ,premos,)f cantidades en
los mercado de titulos y divisas bajo el supuesto de precios flexibles; el ajuste de
la cantidad de crédito en su mercado ante una oferta infinitamente elastica, una
vez fijada la tasa de interés por la banca; y el ajuste posterior por las cantidades
en los mercados de trabago, bienes y dinero segun 10s resultados de los merca-
dos antes mencionados, dando lugar a dos fases. Los cuadros siguientes expre-

san lo expuesto; a saber;

41 Cuando las variables predeterminadas se hacen explicativas se encontraran otros "enla-
ces dindmicas” que permite construir algoritmos recursivos y sistemas de ecuaciones.
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Preajuste financiero: primera fase

Mercados Titulos Divisas Crédito
[+ -\ (++ +N CRS=CR rkKB
Oferta Vor,q -$s = $ ch,Ro,Xi
vV J r-r
Demanda vd= v{T.d.ch" %d = $~ch, M CRd= CR"r,q,ch
Vv
Variable de
ajuste gV ch, M CR
Preajuste financiero: segunda fase
Mercados Trabajo Bienes Dinero
(+\ r,=r(1,,i)
Ls=L w
Oferta v Ms=Md
y P = P\w,q,rJ
W= w
cd=C wr,ch M= M(e)
Demanda Ld=L wq M2=M r
CR,V,ch

Md=Mi+M?2

Xj%rsi?ye de Ls, Lo Vs.Yd.P Md

En la primera fase para las cinco variables enddgenas: CR, M, Vd, ch y g, se
cuenta con cinco variables exdgenas: X0, r, R0, KBOy $d0en donde X representa

las exportaciones, ¢ al rendimiento nominal de los fitulos, $d0a las salidas prede-
terminadas de divisas (por ejemplo las amortizaciones), R0 representa el stock
inicial de reservas de divisas, KBOel capital bancario y M a las importaciones.

Para considerar los mercados reales de trabajo y de bienes, en la segunda
fase, basta hacer explicita la variable exdgena Salarios nominales (w), “en el
mercado de empleo, Pues_para el mercado de bienes, las variables CR, V, g, ch,
son el resultado de la primera fase. En el mercado monetario, practicamente
residual, se determina la demanda de dinero (Md) en funcion de las variables ya
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calculadas o predeterminadas como r. Se tienen asi seis variables predetermi-
nadas CR, V, q, ch, w, r, para las seis endogenas: Ls, Ld, Ys, Yd, Md, P.

_ Finalmente resaltaremos que en el modelo de bienes se postula; 10)5 Si-
uiendo los planteamientos hien conocidos de Keynes (1951), Tobin ,&196,) y

insky (1967) que la decision de invertir en activos ‘reproductivos o capital fisico
puede asociarse, al compartamiento bolsistico y crediticio; y 20) que la variacion
del tipo de cambio se refleja en el consumo.

En sintesis, la l6gica del modejo de preajuste financiero sefiala que los mer-
cados de stock se ajustan instantaneamente por los precios, excepto el crédito
que se ajusta por cantidades, dada una tasa de interés. Los mercados reales
tienen precios “viscosos (los b|enes) y negociados (ios, laborales) rson merca-
dos de flujo; de alli que ajustandose -ex - ante - los financieros, los mercados
reales se ajustaran ex - post - principalmente por la cantidad. El mercado mone-
tario précticamente residual -para cancelar saldos- sera el reflejo de todos. E
corolario para la politica sera que si las autoridades consideran que la acumula-
cion de inventarios, y el nivel de desempleo son excesivos, las reducciones de la
tasa de interés y del'tipo de cambio sera esencial.

2.3.- La turbulencia econdmica, segun el modelo de preajuste financiero

. Alaluz del esquema de ajustes precedente, la plena realizacion (cierre) del
circuito econamico ocurre cuando. las transacciones finales del sistema hancario
(cancelacion de los créditos anticipados) suceden sin tensiones mayores, acep-
tando que el sistema hancario es fundamentalmente inestable pues debe trans-
formar activos iliquidos en liquidos écomprommos de cancelacion). Cuando ello
no es asi, se manifestaran inestabilidades en la tasa de interés. Una aceleracion
de los programas de inversion financiera (especulacion), o su equivalente, el
incremento”de la demanda de créditos riesgosos (seguidos por una acumulacion
de inventarigs) ocasionara nuevas demandas de créditos (0 de descuento) para
cancelar obligaciones pasadas, provocando alzas en las tasas de interés banca-
ria y en la taSa de redescuento E)mercado monetario). Con ello variaran los valo-
res” bursatiles de las empresas, lo cual producird pérdidas en el mercado de
valores. De alli que una parte de igs recursos monetarios tenderan a desviarse a
la adquisicion de divisas (proteccion a_l,nesgo? con detrimento ulterior de la pro-
duccion y acentuacion de la disminucion de fa capacidad de pago de los com-
promisos contraidos (fragilizacion bancaria).

~ En otras palabras, con una fuerte valoracion de titulos y una escalada de
crédito (Lafase) que no pueda ser cancelada (alza de las tasas de interés), sera
seguida por una fase (2a) donde la falta de liquidez se transformara en proble-



108 Revista Venezolana de Anlisis de Coyuntura

mas de solvencia de la banca y en una bisqueda de liquidez en las bolsas de
valores para cancelar obligaciones ‘3a fase), las acciones gqerderan valor por
exceso de oferta y los inversionistas financieros su riqueza. Si los problemas de
solvencia de la banca no son atendidas por sus titulares, o mediante la asisten-
cia del banco central, aparecera una demanda creciente de divisas; acompa-
fiandose la crisis bancaria y bolsistica de otra en el mercado cambiario (twin
crisis: 4afase). En paises con sostenidos déficit fiscales financiados internamen-
te se puede producir un proceso similar.£2 En todos los casos alzas sostenidas
de la tasa de interés estaran asociadas a procesos depresivos, crisis bancarias y
bolsistica (busqueda de liquidez) y a perdidas de divisas4

El diagrama No. 1, ilustra la existencia_de seis “canales” de interaccion de
doble via. El crediticio (1) el de volatilidad (2) el de riesgo (3) el de liquidez (4) el
de especulacion (5) y el de realizacion (6). En él se ilustra la relacion entre 'os
precios relativos: g réndimiento; r tasa de Interés; ch tg)o de cambio y la interac-

cion_con el saldo monetarjo M. La importancia de cada canal puede evaluarse
por indicadores de elasticidad.

Queda entonces claro que las autoridades monetarias (banco central) son
responsables de manejar la tasa de interés, r, y del suministro de liquidez con un
cgo puesto sobre el mercado crediticio y otro sobre las reservas internacionales.

on relacion a la crisis las autoridades deberian actuar “ex - anfe”, controlando
la calidad del credito4}y “ex- post” deteniendo el proceso depresivo al incremen-
tar la liquidez. Cabe destacar que la asistencia no debe ser automatica (garanti-
zada) para evitar el comportamiento laxo de la banca. Pero una vez que se
produce el panico la intervencion debe ser rapida.

& La interrelacion entre las crisis fiscales bancarias y las de tié)o de cambio se ha mani-
festado recurrentemente en las dos ultimas décadas (Chile 1982, Argentina 1982 y 1995,
Venezuela% México en 1994-95, los Tigres del Sudeste Asiatico en 1997-98 y Calombia
en 1999). Krugman usara como elemento explicativo la monetizacion de déficit fiscales
sostenidos que conducirian a ataque a las divisas; mientras que Miller (1999) sefiala que
bancos con insuficiencias de activos liquidos seran causa suficiente para estimular ata-
ques especulativos a las diversas naciones.

43 Este proceso de endeudamiento més rapido que lo permitido por el flujo de caja se ha
repetido en USA en 1929y en 1971, pudiendo verificarse la presencia de las cuatro fases
sefialadas incluida la desvalorizacion del dolar. La intervencion de la reserva Federal en
1987, frenaria la crisis en sus inicios.

4 Entre las normas preventivas actuales estan las previstas en los acuerdos de Basilea;
especificamente la relacion de Cooke establece que los bancos cubran con recursos
propios el 8% de sus compromisos.
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Por su lado el poder Ejecutivo y el poder Legislativo (autoridades con res-
ponsabilidades fiscales) responderan por los gastos publicos y por su financia-
mienfo; 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 colaboracion entres las
autoridades fiscales y las monetarias. Perg como estas han perdido eficacia a
nivel nacional, dado el contexto de globalizacion, la busqueda de soluciones
queda condicionada por el aprovechamiento de la oferta internacional de divisas,
gue caracteriza a la globalizacion, por el comportamiento Y comi)rom|so politico

e las autoridades supranacionales'y el de las rectoras de los Estados Continen-
tes (economias Intercontinentales) en formacion,

Cabe entonces precisar, a los fines de la coordinacion internacional cuando
se acepta la hipotesis del dinero endogeno, que la transmision de los movimien-
tos de la tasa de interés, bajo la supervision - control del banco central y de las
autoridades fiscales- afecta en el corto plazo, a los incentivos a endeudarse ){ a
ahorrar (depositos) de los distintos agentes economicos. La respuesta de los
agentes a estos cambios se mide con los llamados “efectos de substitucion”
(atractivos del gasto y del ahorro), de renta (cambios en los ingresos financieros
netos) y finalménte sobre la produccion g la demanda agregada; lo cual se refle-
jara en’los movimientos del tipo de cambio y en los precios de los bienes. Estas
mteraccl\llcgnzes entre el ambito financiero y la"economia real se reflejan en el dia-
grama N° 2.

IV CONCLUSIONES RELATIVAS A LA POLITICA EN UNA EPOCA DE TURBULENCIA

¢Cual politica monetaria y cambiaria debe Ponerse, en_practica para lo-
grar minimizar el desempleo y la volatilidad de los precios?

. Eldinero circulante es el intermediario final de todos los intercambios y el ac-
tivo (reserva de valor) de menor riesgo en el corto plazo. Estas dos caracteristi-
cas concurrentes, determinan que su demanda sea inestable en el corto plazo.
Del lado de la oferta también aparecen ofras caracteristicas importantes. Su
costo, la tasa de interés, prefijado por las autoridades monetarias 'y fiscales, no
obedece a las razones ordinarias que se asignan a la produccion de mercancias;
se relaciona con su precio de demanda, vinculado a Su vez con la variacion del
tipo de cambio y con apreciaciones sobre el riesgo de retorno; en consecuencia

45 Se supone que el com'Bo_rtamien,to cooperativo permite escapar del “dilema del prisio-
nero” al alcanzar un equilibrio econdmico comin mas alto.
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la oferta no es una funcion independiente; con el agravante de que dicho costo
influye sobre la formacion del capital real, o inversion reproductiva directa.

De alli que creamos conveniente destacar las conclusiones siguientes:

.. Aunque el proposito de la politica monetaria_en los paises industriales duran-
te los Gltimos lustros fue mantener la estabilidad monetaria -entendido esto
como la estabilidad de los precios y estabilidad de los t'PO-S de cambio- me-
diante el control del algun agregado monetario (M3) al final se negocio la
convergencia de los cambios entre sus monedas,4para facilitar a a hanca
central_de tales paises el trabajar con tasas bajas de interés y lograr asi una
disponibilidad adecuada de crédito, para obtener una tasa razonable de cre-

cimiento de la inversion, del consumo y de las exportaciones, con relativa
estabilidad de precios.

i. Al tiempo en los paises periféricos, sometidos a la presion de la deuda ex-
terna y comprometidos politicamente a expandir e| gasto fiscal -en medio de
una contraccion relativa de las exportaciones- la busqueda de la estabilidad
de precios g de la moneda, recurrio en los Ultimos afios al control del déficit
fiscal y la desincentivacion de los créditos con. altas tasas de interés. Ello
generd una combinacion de depresion y de persistencia de la inflacion, como
cuadro basico que denominamos ‘trampa depresiva’, (ver diagrama N° 3).
En otras palabras, en las economias pequeias y abiertas con balanzas de
pago fragiles y procesos débiles de integracion, se observa que la volatilidad
cambiaria apenas puede ser mitigada por variaciones crecientes de las tasas
de interés, lo cual a elevar el nivel promedio de estas, se constituyen en un
factor limitante del crédito candnico, no solo Por la disminucion relativa de la
demanda, sino por la incursion creciente de la hanca en los negocios de.in-
Versiones esBeculatlvas -fundamentalmente las asociadas con adquisicion
de titulos publicos- (a pesar del riesgo de solvencia involucrado). El dina-
mismo bajo del crédito hace entonces que el lento crecimiento de la oferta
global y de la demanda se refuercen mutuamente.

ii. De acuerdo con la teoria del “Preajuste Financiero”, escapar de la “frampa
depresiva”, requiere incrementar la‘disponibilidad de crédito, (asociado a ni-
veles hajos de la tasa de interés), y minimizar las influencias que aumentan
el riesgo'y la incertidumbre, asociada a la volatilidad de la tasa de cambio y
a los re,(?uer|m|entos fiscales. Tales exigencias parecen facilitarse en los pai-
ses periféricos con la substitucion parcial de las monedas nacionales por las
dominantes en su area de comercio internacional o himonetarismo, mientras
sea limitado el intercambio intraregional (combate a la especulacion de divi-

46 Devaluacion del dolary apreciacion del yen y del marco aleman.
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Vi,

sas) pues la internacionalizacion financiera tiende a disminuir la presion
cambiaria y su efecto nocivo sobre la tasa de interés. Se infiere entonces
que el crecimiento sostenido, asociado a la presencia continua de tasas ba-
Jfas de interés, ayudaria a resolver, por la via impositiva directa, las presiones
iscales, dando paso a la “espiral expansiva” (diagrama 4). Adicionalmente
debe sefalarse que tasas hajas de interés conservan el valor de los activos

financieros y aumenta el promedio de maduracion.

Como elementos de incertidumbre quedan la incidencia de |a volatilidad de
los rendimientos asociados a la titularizacion, y a la evolucion del comercio
internacional y por ende del cambio entre las monedas “continentales”: dolar,
euro, yen.

De los diversos mecanismos creados para combatir la volatilidad cambiaria,
la reduccion del nimero de divisas nacionales mediante la creacion de mo-
nedas por &reas econdmicas, pondria freno a los factores especulativos en
la medida que los mercados integrados funcionen como “mercados internos”
y cuyas transacciones sean superior a los “externos” o con terceros fuera del
conglomerado subregional. En otros términos la funcionalidad de un merca-
do multinacional requiere una moneda Unica; y

Aunque sefialamos (iue en el caso de un pais aislado 0 de asociaciones
comerciales débiles, fa alternativa del bimonetarismo (enfasis en la substitu-
cion financiera), proporciona un instrumento poderoso para combatir la infla-
cion y realizar el crecimiento, debemos acotar la existencia de
requerimientos adicionales para el exito de tal politica. A saber:

La limitacion estricta a la capacidad de aumentar el gasto publico; pues
odrian producir incrementos sustantivos en las importaciones47 y en la
asa de interés,

El establecimiento de acuerdos de coordinacion de politicas, con
los"partenaires” comerciales importantes para impedir recurrir a la deva-
luacion. El caso argentino y la devaluacion brasilefia a comienzos del si-
glo XXI, constituyen una muestra fehaciente del tipo de dificultades a
enfrentar, y

La incorporacion de una regia de “calce” monetario para disminuir las
osibilidades aparicion de deshalances fuerte, en el mercado de divisas.
llo podra lograrse con précticas de cobertura de riesgo cambiario y la im-

plantacion de criterios previos para la adquisicion de creditos en divisas.

47 Esto debe evaluarse a través de la composicion de ‘transables”y no ‘transables” en el
consumo nacional.
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Las conclusiones_ precedentes pueden sintetizarse diciendo que, dentro del
capitalismo, las restricciones fundamentales para que haya una dinamica de
expansion progresiva de_hienestar es la de obtener un réndimiento de capital
mayor que el costo del mismo, o tasa de interés relativa al crédito previo necesa-
rio; "o cual resulta casi una perogrullada desde el tiempo de los aportes de Wick-
sell-Keynes. Lo relativamente nuevo es el reconocimiento de que existe una
asociacion en el mismo sentido entre_las variaciones en la tasa de interés, el tipo
de cambio y el déficit fiscal y que existe una contradicgion entre impulsar fiscal-
mente el crécimiento (presion para que la tasa de interés crezca) y reducir el tipo
de cambio para satisfacer con importaciones las necesidades nacionales de

Insumo y equipos. Esta contradiccion dramatica para las economias pequefias y
abiertas, se resuelve cuando:

a. El bimonetarismo pone al servicio de la Nacion el excedente financiero exis-
tente a nivel global, y

b. Se aProvechan las oportunidades de I3 integracion econgmica para minimi-
zar el caracter periférico de las economias pequefas y abiertas.

De no tomarse estas providencias, la direccion politica en esos pai-
%es qdueida |||m|tada en sus funciones a las del astranomo ante los cam-
os del cielo.

Diagrama No. 1 Canales de interaccion financiera
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Diagrama No. 2

Lg mteracmon fin nmeYa
con la produccion, €l empleo'y los precios

..... ~ Influencia directa

-----Reaccion
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Diagrama No. 3

Trampa depresiva

. Bajo dinamismo del PIB

. Desempleo, sub - empleo
. Inflacién
. Fuerte desigualdad en la distribucién del ingreso

Bajo rendimiento de los
impuestos directos.

Devaluacion.
Endeudamiento interno y externo.

Gasto publico corriente > al gasto
publico de inversién.

Impuestos directos suficientes.
Estabilidad de precios.
Presupuesto fiscal equilibrado.

Bimonetarismo.

. Reduccién de la capacidad
multiplicativa de X'y de G.

. Fragilidad y vulnerabilidad fiscal.

. Volatilidad de las tasas de
rendimiento asociadas a la tasa
de interés.

Diagrama No. 4

Espiral expansiva

Crecimiento econémico.
Crecimiento del empleo.

Distribucion igualitaria
del ingreso.

. Reduccién de la vulnerabi-
lidad fiscal.

. Crecimiento de la inversion
reproductiva nacional
y extranjera.

. Crecimiento del consumo.
. Tasas bajas de interés.

. Estabilidad del tipo de cambio



conceptos

Régimen de co-
mercio y paises
preponderantes

Patrén monetario
y régimen de con-
trol cambiario

Cuadro Sinopsis No. |

Régimen de Comercio y Patroén Monetario en los Siglos XIX y XX

1820-1870

V Libertad de
comercio con
régimen arance-
lario de la “nacién
mas favorecida”.
* Hegemonia

britdnica con Fran-
cia como competi-

dor.

Patrén bimeta-

lico (oro y plata).

El mercado
de Londres orien-
ta las transaccio-
nes financieras,
sustituyendo al
mercado de Ams-
terdam.

1871-1914

Libertad de
comercio vs. Pro-
teccionismo
arancelario en
USA y en Alema-
nia.

Predominio
Inglés.

Patrén oro:
Conferencia de
Paris (1876),
acuerdos para
que los pagos
internacionales
se hagan en oro.

Londres cen-
tro financiero mun-
dial.

1919-1938 1945-1971

4 Regimenes Régimen de
mixtos con "nue- libre comercio.
vos imperios colo- Creacién del
niales" con el repar-GATT.

to de Africa: por *
Italia, Francia, ca el control de
Alemania y Portu- cambio y las res-

gal. tricciones cuantita-
Surgimiento de tivas. Acuerdos de
Japén. Roma y Estocolmo
* USA (1934) o los6 + 6.
lider al libre comer-
cio.

Patrén oro [ Patrén oro

con convertibilidad cambio: Creacion
y con excepciones del FMI, del W. B.
0 “patrén oro cam- Generaliza-
bio”. cion de los bancos
Acuerdos de centrales: “Un
Ginebra (1922) y  estado una mone-
Londres (1930). da”.
Devaluacién
de la libra esterlina.
< New York
competidor de

déficits norte ame-
ricanos.

Europa practi- pone precios

1972-1982 1983 al presente
Crecimiento
lento de las eco-
nomias americanas
y europeas. Auge
japonés y aparicion
de China, como
actor importante.
¢/  Consolidacion
de bloques arance-
larios.

Grandes

OPEP irri-

de petréleo,

Proliferacion * Regimenes
de centros financie-flexibles o mixtos

ros. Acuerdo de

Fin de las Maastricht para
monedas converti- crear divisa euro-
bles en pea.

oro. Régimen de <4  Surgimiento
cambios flotantes: de areas del délar,
Caos monetario o del euro y del yen.
privatizacién de Un mercado una
los medios de moneda.

pagos internaciona- Debilitamiento

Londres. les.
Debilitamien-

to del FMI.

de las instituciones
monetarias nacio-
nales.
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