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Preambulo

“Nothing human endures for ever:
economics Is a science of society
and must change with the changes
thereof” W. Stark

Existe un relativo consenso en denominar “Macroeco=
nomia”al estudio de la produccién, de la distribucién de bienes
y servicios, de la acumulacion y del financiamiento necesa-
rios para el crecimiento, y de la variaciéon de su ritmo, del
intercambio entre las naciones y de la influencia del Estado
sobre los anteriores procesos y de su capacidad para en-
frentar los problemas relacionados: inflacion y desempleo,
para, eventualmente, formular recomendaciones de politica.

Pero la complejidad del Sistema Econémico ha obligado
a los diversos autores a establecer simplificaciones privile-
giando algunas interacciones de los procesos y a adoptar pre-
misas o peticiones de principios para facilitar, al cabo de un
proceso de inferencia, la adopcion de decisiones politicas
encaminadas a acentuar o a corregir las tendencias y los des-
vios coyunturales de los niveles deseables de bienestar social.

Por ello los disensos existentes, visibles sobre todo en
las recomendaciones politicas, nos obliga a conocer las teorias
v modelos que las fundamentan; pero encontrando necesario
resaltar la discusion relativa a los procesos financieros desde
el angulo macroeconomico y destacar la influencia de las rela-
ciones internacionales como el contexto natural de reflexion,
nos permitimos presentar a la consideracion de los colegas y



alumnos de la Universidad Central de Venezuela una visiéon
esquematica de la evolucién de los modelos més influyentes en
la politica, con una formalizacién minima y homogénea', dentro
del contexto de las circunstancias histéricas que rodearon a los
diversos autores para explicitar asi, algunos de los condicio—
nantes sociopoliticos, que se incorporaron a la loégica expli-
cativa.

Por ello, no escapara a la presentacién de la visién con-
temporanea, que denominamos ‘macroeconomia financiera’,
la presencia de los condicionantes del siglo que se inicia, de—
nominados “globalizacion y hegemonia financiera” v de sus
efectos sobre la politica; entre los cuales destacamos la mar—
cada disminucién de la influencia de las acciones del Estado
Nacién y la necesidad de avanzar en los procesos de inte—
gracion econdémica, como fase conformadora de nuevas ins-
tituciones en espacios continentales, para el control de la
volatilidad de las variables financieras, como respuesta a la
busqueda de mayores niveles de satisfacciéon social.

La presentaciéon del texto se hace en nueve capitulos
cuya secuencia permite seguir la evolucion temporal de la dis-
cusion tedrica y metodologica centrada en los cambios o mu-—
taciones que ha soportado la moneda —como elemento esencial
del sistema capitalista v su influencia en el desenvolvimiento
economico— desde la versién inicial de moneda mercancia,
hasta su caracteristica actual de activo/pasivo financiero, pa-

1 En éste sentido se intenta seguir la recomendacion de Marshall al referirse al uso de las
matemdaticas en la economia: “Asegurarse de que se cuenta con un ntimero de premisas sufi-
cliente, y solo suficiente, para las conclusiones, es decir que sus ecuaciones no son mis, ni
menos en nimero que sus incogritas . (Marshall, “Principles” prefacio a la primera edicién).
También se acepta que los referentes matematicos son objetos abstractos sin contenido em-
pirico ¥ que la correspondencia con los elementos sociales se admite bajo el supuesto de
isomorfismo (Harsanyi, 193. "Mathematics, the Empirical Facts and Logical Necessity” Er-
kenntnis, 19, pp. 167-92).



sando por la moneda fiduciaria. Los capitulos en referencia
son: La Politica y la Economia; La Visién de la Ortodoxia Li-
beral; La Revolucion Keynesiana o La Economia Monetaria;
La Integracion del Dinero al Equilibrio Walrasiano; La Exten—
sion Temporal del Pensamiento Keynesiano: La Fundamen-
tacién Microeconomica del Equilibrio General: La Macroeco-
nomia Financiera; Aproximacion a la Macroeconomia Aplicada
y El Caracter Preventivo de la Politica Financiera.

Caracas, junio de 2004



Capitulo I

La Politica y la Economia

“El todo es mas que la
suma de las partes”
Aristoteles.

“...fragmentar todo problema
en tantos elementos simples y
separados como sea posible”.

Descartes.

1. Introduccién: Las Transformaciones Sociales y la Evolucion
Teobrica

La economia, como todas las ciencias, en particular las
sociales. muestra en su evolucion visiones que se circunscri-
ben, limitan o asocian, a lapsos historicos concretos: y, s6lo en
virtud de la acumulacion de conocimientos, como resultado del
analisis. comienza un trabajo de sistematizacién que conduce a
intentos de explicaciones generales o teorizacion. La elabora-
cion de esos esquemas ha estado acompafada de polémicas
metodoldgicas y de delimitacién con otras disciplinas, desde
el origen o cuerpo filosofico comtn en la antigiedad helénica.

En efecto, Aristoteles dividié el estudio de las activida-
des del ser humano en tres ramas: actividad y conducta in-
dividual (ética) actividad en familia (economia)y actividad en
la ciudad (politica). El estudio de la adquisicion de riquezas o
“~rematistica” formaba parte de la economia; pero al consi—
derar la economia como una actividad familiar, se condena el
colocar dinero para ganar intereses, el percibir salarios v el
comercio o intercambio lucrativo.



A partir del siglo XII, en plena gestacién de los Estados
Nacionales, la produccién y la acumulacién de riqueza dejan
de ser asuntos exclusivos de la familia, por lo cual el estudio
de la economia se extiende a la ciudad, al Estado y a la Nacion.
[.a economia aristotélica o familiar se transforma en “economia
politica” con fuerte incidencia social, a partir de la definicién de
Antoine de Montchrestien (1615). Los ecos de esta transfor—
macion aun persisten; reconociéndose plenamente la existen—
cia de una interaccién entre las transformaciones sociales
(institucionales) y la teorizacion. Asi, los historiadores de las
ideas y de los hechos econémicos, presentan cinco periodos
claves, establecidos con referencia a los afios 1300, 1750,
1870, 1930y 1970.

En el periodo 1300-1750, época del desarrollo comer-
cial, se sintetizan las reflexiones sobre la moneda mercancia
(Nicolas de Oresme — 1355) la estadistica ( Fray Luca Pacciolli
- 1494 y William Petty — 1674), los conceptos de oferta, de—
manda, y utilidad; los esbozos de la teoria cuantitativista
(Tomas de Mercado, Luis Molina , Juan de Lugo y Martin de
Azpilicueta en la Escuela de Salamanca o de la Escoléstica
Tardia); se destaca la importancia del enriquecimiento mone-—
tario, del comercio exterior, de la fiscalidad y de la produccién
nacional (Mercantilismo: Jean B. Colbert,1619-1683; Pedro
Navarrete — 1621; Francisco Martinez de la Mata: Memorial —
1650); se revisan las ideas contra la usura y se discute el
origen del excedente econdmico destacando la importancia de
la circulacion economica o flujos y de un orden natural (Fisio-
cratismo: Francois Quesnay — Le Tableau Economique; 1758).

En el periodo 1750-1870, bajo la influencia del pensa-
miento newtoniano y del desarrollo industrial, y a partir del
trabajo de Adam Smith (La Riqueza de las Naciones — 1776)
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se hace énfasis en el andlisis de /a oferta o de la produccion,
se distingue la distribucién de la renta entre costos y bene-
ficios v se postula la neutralidad de la moneda mercancia y
los beneficios del libre cambio; denominandose “cldsicos " al
conjunto de autores del periodo, que incluyen a David Ricardo
(1772-1823), a J. B. Say (1776-1832) y a John S. Mill (1806
-1873) por un lado y a Robert Maltus (1766—1834) y a Karl
Marx (1818-1883) desde el &ngulo criticol.

Entre 1870 v 1930, bajo la influencia del desarrollo de
las ciencias naturales, en particular de la mecanica, ocurre el
transito del analisis con énfasis en la produccion, u oferta, al
analisis con preocupacion central por la distribuciéon del in-
greso y de su gasto o demanda, dentro del espacio nacional
y del establecimiento de relaciones explicativas, sobre la
base del ajuste de los precios, destacandose el razonamiento
en términos de equilibrio de los mercados (general y parcial)
en la Escuela de Lausanne (Leon Walras, 184-1910 y Vil=
fredo Pareto 1848-1923) y en la Escuela de Cambrigde (Al-
fred Marshall 1842-1924). Casi simultineamente, el paso al
analisis entre dos o mas posiciones de equilibrio, o transfor—
macion de la reflexion estatica en dinamica, para describir el
proceso de cambio, requerira de los conceptos ex—ante y ex—
post aportados por la Escuela de Estocolmo. Este conjunto de
ideas vy de procedimientos analiticos, que denominamos “pos
clisico”. constituira el cuerpo teérico con mayor aceptacion
académica hasta las tres primeras décadas del siglo XX.

1l Los clasicos postulan la armonia social y equilibrios naturales y los criticos destacan las con-
tradicciones sociales que niegan la consecucion de tales equilibrios y armonias. En efecto, la
Escuela Clasica centra su analisis en el concepto de excedente econdmico. La inversion persi-
gue una tasa de beneficio maxima, al tiempo que los costos de produccion (bajo el supuesto de
rendimientos decrecientes) originan su mercado: alcanzandose un equilibrio natural (a la larga
estacionario). El dinero, de origen ex6geno, es neutro. Asi la idea de equilibric excluye la de
crisis: salvo las perturbaciones temporales autorregulables.
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El sub perfiodo comprendido entre 1880 y 1930 se ca-
racteriza por la aparicion de crisis financieras asociadas a los
contlictos bélicos entre los paises europeos v a la caida de
los precios por el aumento de la competencia v el aumento
de los salarios por la presién sindical. En estas condiciones
las preguntas inquietantes pasan de las explicaciones sobre
las perturbaciones de los equilibrios, a las del menor creci-
miento, asociado a los rendimientos decrecientes; lo cual fue
interpretado por los seguidores de Marx o “neo marxistas”
como el advenimiento de la crisis capitalista final.

Como primera reacciéon del frente liberal se proponen
visiones que destacan la incidencia de factores monetarios,
(negando suneutralidad y su exogeneidad), se hacen referen-
cias a las imperfecciones en los mercados, v se redescubren
aplicaciones a las ideas de flujos, proporcionando explicacio—
nes dinamicas, como hace Schumpeter. Pero el autor con ma-
yor influencia en el periodo es J. M. Keynes (1936), quien in-
troduce una explicacion dindmica (el multiplicador) mediante
el ajuste de las cantidades, con precios predeterminados,
aunque la mayor difusién de sus ideas se basara en la inter-
pretacion que hiciera Hicks (1937) con el modelo IS-LM.

En el curso de la discusion de los aportes keynesianos,
sobre la base de que el problema mas importante era el de
proporcionar un nivel alto de empleo en forma estable dentro
de la nacion, se obtendran hitos de importancia de la polémica
entre las Escuelas del Cambridge norteamericano v del inglés,
y de los aportes relativos al crecimiento de los llamados
modelos de Harrod y Domar elaborados entre 1939 y 1960.

A partir de la postura keynesiana, que consideramos una
divisoria de aguas del pensamiento economico. denominare -
mos ‘neo cldsicos "a los autores que conservan hipotlesis re-
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levantes de la vision ortodoxa liberal v cuya obra haya apa-
recido después de 1936, v “neo keynesianos”y “pos keyne-
sianos ”a los autores enraizados en Keynes, o herederos de la
heterodoxia liberal, que resaltan la endogeneidad de los pro-
cesos financieros.

Con posterioridad a 1971, bajo la influencia de la globa-
lizacion, de la hegemonia financiera y de los procesos “lnte-
gracionistas’, en particular del europeo, ocurre la abolicion
de la moneda mercancia (1971). Las persistentes crisis fi-
nancieras que le siguen, y el estancamiento con inflacion,
estimulan una revision del pensamiento tedrico v de los pa-
radigmas metodolégicos, en donde no es de menor impor-
tancia las transformaciones en el instrumental matematico y
econométrico (la no-linealidad) que apoya la busqueda de
coherencia entre la teorizacion y las cilrcunstancias coyvuntu—
rales, a nivel planetario.

Pero, vista en retrospectiva, esta evolucién presenta
diversos problemas para caracterizar lo que hoy denomina—
mos clencia o teoria econ(')micaz, por lo cual el examen de
éste asunto lo asumimos en los epigrafes relativos al cienti-
ficismo, a la inferencia, a la teorizacion, a la especificidad de
la economia entre las ciencias sociales, a la vision dinadmica
y a las vinculaciones con la politica.

2. La Relacién con el Cientificismo.

Los procedimientos cientificos presuponen la repeti—
cion vy la reproduccion de los fendémenos. A partir de alli se
definen conceptos, se realizan mediciones para verificar sis—

2 Una discusion que no abordaremos es la relativa a los condicionantes de la sustentabilidad
del crecimiento econdémico, atendiendo a las limitaciones fisicas del planeta. Supondremos,
implicitamente, que las innovaciones tecnologicas resolveran el problema.



teméaticamente las predicciones resuitantes de la teoria. Toda
anomalia provoca un ajuste teérico y si fuese necesario, la
construccién de un nuevo paradigma. Asi, se denomina cono-
cimiento cientifico a las afirmaciones obtenidas con procesos
basados en los principios de “racronalidad” y “rigurosidad”
La “racionalidad” se refiere a la concatenacién de ideas se-
gun leyes denominadas “/dgicas” En economiala “racionali-
dad” se extrae de postular relaciones (hipotesis) del tipo
“ponendo ponens” o “afirmando afirmo’®, 1as cuales pueden
“formalizarse” o expresarse en términos matematicos usando
“funciones” o asociaciones de algunos acontecimientos (va-
riables Y, o dependientes) con otros (variables X, argumentos
o independientes). Se dira que la funcién esta definida si 1a
asociacion puede expresarse como un algoritme de calculo.

La "rigurosidad” se refiere a los procedimientos de in-
vestigacion (observacion sistematica para la contrastacion de
hipotesis o epistemologia) y debe proporcionar en primer lu-
gar, una exactitud cualitativa que pueda convertirse en exacti-
tud cuantitativa cuando sea posible aplicar procedimientos
matematicos’.

La “rigurosidad” v la “racionalidad” permiten calificar
la inferencia o extraccion de conclusiones al identilicar los
procedimientos usados. Asi, [os elementos centrales de la
racionalidad en la ciencla ecenémica estan constituidos por los
conceptos de sistema y de hipotesis, que permite llenar de

3 Otras reglas logicas son “tolendo ponens’ o “negande afirmo” “tolendn tofens " “negind
niege 'y “pouendo tolens "o “afinmando wiego’
4 En toda caso debe observarse que la cuafidad es un rasgo de primer orden ¥ que lu canindad

o es de sepundo orden. pues no es mas que le magnitud asociada a une cierta cualidad. F
rrogreso cpstemologicn o menudo avuda @ pasar del primer orden al segundo orden, por
ello no gerd vilido al negar el calificative de “tiemefice” e investizaciones con resultudos
fundamentalinente cualitatives. Por o contrario, una faita de rigor serla aplicar métados
cudntitativos o fendmenos que no o requieren,
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contenido [actico las relaciones logicas. Las hiporesis consti-
tuyen entonces conjeturas susceptibles de comprobacion
factual a través de métodos diversos; desde los discursivos
hasta los estadisticos matematicos.

Un problema central en la racionalidad es la interpreta-
cion de la causalidad, aue en su origen implica regularidad,
necesidad v suficiencia, en una asoclacién de prelacion, Pero
estas condiciones son dificiles de establecer en {orma empi-
rica si se admite que los fenomenos sociales, surgen de los
sistemas, que se definen como conjuntos de elementos en
interaccion simultanea. Por ello la causalidad en economia es
s6lo hipotélica o funcional v debe interpretarse, como apari-
cion simultanea v no como condicién de prelacidon de un fend-
meno o evento sobre otro, Cabe destacar que la vision sis—
témica contemporanea no admilte una loégica simple, puramente
deductiva o inductiva, sobre la base de una causacion lineal
unidireccional. Para explicar la autocorreccion, la regresion,
la realimentacion o retrocausacion (circuitos recurrentes) se
requiere una logica dialéctica segiin la cual las partes inter-
actuan debiendo ser comprendidas desde ¢l punto de vista
del todo v viceversa. (Martinez, 2001,

De lo anterior resulta gue lo referente a la reproduccion
y repeticion de los fendmenos, bajo la optica de los ajustes de
mercados, se asocie naturalmente con las ideas de cqgulibrio
y de estahilidad — estacionariedad v de la preservacion de
ciertas regularidades en las relaciones de largo plazo. Los
modclos de mercado resultan asi consonos con la epistemo-
logia asociada a la matematca lineal v requieren el apovo en
fundamentos axiomaticos, “exdgencs” como el rol que juega
la “racionalidad” en la economia clasica.

17



Los economistas “neo cldsicos "prolongan esta via de in-
vestigacion al adoptar v hacer explicitos tres supuestos basi—
cos' racionalidad de los comportamientos de los agentes, equi-
librio de los mercados v racionalidad de las anticipaciones, lo
cual constituyve una peticion de principios. Por contraste, qule—
nes destacan la persistencia de los desequilibrios, la frecuencia
de las crisis, el caracter temporal (histérico) de las regularida-
des, como f{lujos, admiten una racionalidad contextualizada o
relativa a un entorno institucional — procedimental v cambiante
exogena o endogenamente, por lo cual hay un amplio margen
para la incertidumbre que impide tener escenarios finales tni-
cos. Esto nos lleva a examinar los limites de la inferencia

3. La Relacién con la Inferencia vy sus Limites.

La economia y las otras cienclas soclales, como sefiald
Auguste Comte, estdn destinadas para prever y manejar los
procesos sociales en direccion y en intensidad. Se trata en-—
tonces de comprender v explicar para controlar las circuns-
tancias y emprender acclones para el beneficic de una co-
lectividad, aunque pueden haber perdedores individuales. Asi
la economia esta alejada de la neutralidad social que se atri-
buye a las ciencias naturales o factuales.

Hemos empleado dos términos: “entender” y “explicar”,
que st bien tienden a confundirse en el lenguaje comun, en e}
cientifico implican acciones distintas. Explicar corresponde a
descomponer, analizar, dividir en partes para establecer co-
nexiones constantes entre eventos (datos) que se formularan
como leyes (induccién). Entender o comprender es un proceso
opuesto, pues se trata de unir, sintetizar, abarcar la indivisibili-
dad de los fenomenos, a partir de una descripcion que puede
incluir una secuencia diacronica (histérica).



La economia usa ambos procesos en una sintesis meto—
dologica (dialéctica) que le permite incluir en la validacion de la
teoria procedimientos estadisticos y descripciones historicas
a juicio del investigador teorizador. Esta sintesis metodologica
tiene una caracteristica basica. Al ser los datos histéricos
(aunque provengan de una encuesta) es hmitada la experi-
mentacion que utilizan las ciencias naturales o factuales en
el contraste empirico; por lo cual la asociaciéon o inferencia
causal, ademas de atribuida, debe hacer explicita la condicion
o hipotesis “ceteris paribus” o igualdad de otras condiciones.
Esto ultimo limita la prediccion a partir de la validacion
cuantitativa de un mundo cambiante por la accion de los agen-
tes. En otras palabras, con el uso de técnicas que relacionan
pequeflas variaciones en las variables exdégenas con peque-
fias variaciones en las variables endogenas postulando la
permanencia de tal interaccion (razonamientos newtonianos-
popperianos), solo sera confiable la prevision de corto plazo.

Cabe entonces resaltar que a la luz de la idea de sis-
temas v de la interaccion que ello implica y de las matemati-
cas no lineales, como la empleada en las teorias del caos y de
las catastrofes, se abren vias para inferencias atemporales,
para el examen de las bifurcaciones y para la obtencion de
multiples futuribles. En otras palabras, para establecer con-
diciones asociadas a la ocurrencia de eventos alternativos
aungue sin precisar el momento de su advenimiento.

4. La Relacidn con la Teorizacién.

De acuerdo con Martinez® (1997: 211-241), el concepto
de teoria esta ligado a la raiz griega “theos ™ (dios, divinidad)

5 La teoria es una estructura conceptual, imteligible, sistéemica para ordenar los fenomenos: o
en otras palabras, un sistema de hipatesis, de farmulas v leves! de modo gue su sintesis pue-
de incluir desde 1o picnamente conocido a lo meranicnte sospechoso (Vartinez: 241)



y a la disciplina necesaria (arduo viaje) para alcanzar una
manifestacion divina (iluminacién, conocimiento) para “ver e/
mundo”, entendiendo esto como interpretacion—explicacion.
Asi, una teoria, como ya se apunté, es una concatenacion
logica de ideas para entender y explicar la diversidad de fe-
nomenos que se presentan en la realidad factual. social y
humana. De alli que las teorias se obtengan imaginando (in-
ventando, creando o postulando) un principio unificador re-
ferido 0 no a la experiencia®; siendo asi que los juicios de
verosimilitud seran siempre a posteriori.

Al ser toda teorfa una construccién logica que se apoya
en axiomas o peticidén de principios (hipotesis basicas) para
interpretar los cambios en los sistemas,” puede afirmarse:
(a) que todas y cada una de ellas constituyen visiones provi-
sionales que pueden incluso ser contradictorias y (b) que su
validacion seré siempre “relativa” a la ausencia de contra-
dicciones (coherencia interna) v a la contrastacion con las
circunstancias facticas (verificacion), que debe ser adecuada
a la asociacién postulada (coherencia externa).

Enla economia, la busqueda de “coherencia interna” se
refleja en la existencia de diversas “escuelas” basicamente
cuatro: la visién clasica y derivados; las visiones criticas a

6 Martinez: 242,

Por definicién, un sistema es un conjunto con elementos en interaccion, que se conciben
como una “entidad’. El sistema sera dinamico cuanda las interrelaciones varien con el tiem-
po. La dindmica estara definida cuando exista una regla que permita delerminar, desde el pa-
sado al futuro, las caracteristicas (estado) del sistema. Para Frisch, la dindmica se define con
ecuaciones funcionales que incluyen explicitamente al tiempo. La ciencia clasica (Newton,
Locke, Descartes) supone que la razon logica permite Hegar a la certidumbre (rechazo de la
incertidumbre) y a formular leyes universales. Los sistemas se comportaran delerministica-
mente. Adicionalmente los sistemas pequefios seran dominados {condicionados) por los limi-
tes de los mayores. Existiran entonces micro estructuras y macro estricturas. La dinamica
de los pequetos (fluctuaciones) estaria restringida por los mavores. Si esta regulacién no
opera, la macro estructuri habra sido modificada. Lo que equivale a decir que el sistema moe-
nor habria modificado sit entorno.
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ella: marxistas v keynesianas y la visién institucional. Su in-
teraccidon ha dado origen a sintesis diversas; como aparece en
el esquema N2 01 siguiente, que resalta la concatenacion de
las ideas a partir de los autores representativos y de su In-
fluencia en la constitucién de las llamadas “Escuelas de Eco-
nomia” viejas y nuevas.

Esquema N¢2: 01. Concatenacién de la Ideas y Escuelas.

Fisher g Moore ——»  Escuela de Chicago

Escuela de Walras
Lausanne Pareto
/ Wicksell g Cassel  —p» Escuela de Estocolmo
Pensamiento Escuela de Marshall —P Knight Keynes ———9»  NeoyPost
Clisico Cambridge /' Keynesianos
\ Roberson Escuela de

Bernacer P Poulon Burdeos

Escuela de
Viena \
\ Schumpeter

Bom-Bawerk /
Von-Misses Spiethoff ——J» Von-Hayeck

Al respecto vale sefialar que el mayor nimero de tra-
bajos hoy dia se encuentra en las revisiones de las tradicio—
nes clasicas y keynesianas®. No obstante la diversidad de
escuelas, la especificidad de la economia entre las ciencias
sociales se obtiene a partir de axiomas compartidos en grado
variable por las diversas escuelas, como se examina a con-
tinuacion.

8 Fernandez Diaz (1994) llega a distinguir 17 “escuelas”o sintesis, afirmando que las publica-
ciones mas abundantes se encuentran entre los herederos de la corriente liberal, hetero-
doxos incluidos.
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5. La Relacion con la Especificidad Teorica.

En todas las sociedades ocurren procesos o activida-
des de produccién de bienes y servicios: de distribucion de
los mismos; de acumulacién para potenciar la produccion v de
financiamiento para solventar las diferencias de disponibilidad
de los agentes para acceder a la acumulacién. El nucleo co-
mun de acciones a todos esos procesos es el intercambio de
recursos entre los agentes y la determinacion de las propor-
ciones o “valores”involucrados en el intercambio”.

La explicacion del porqué, del cémo v del cuiando del
intercambio, recurre a supuestos aprioristicos relativos a las
bases objetivas (observadas o hipotesis macroeconomicas) y
de las motivaciones de los agentes (hipotesis microeconomi-
cas). Asi, la teoria econdémica es una constyuccion axiomatica
que establece interacciones entre las hipotesis microecond-
micas y macroeconomicas. Entre las motivaciones microeco-
nomicas es frecuente recurrir a la maximizacion y como in—
teraccion con el &mbito macroeconémico es posible sustituirla
por la optimizacién. En otras palabras, una caracteristica de la
teoria economica es que el respaldo “racional” o microeco-
nomico debe considerar las “sedales” obtenidas en el nivel
macroecondémico; lo cual puede jnodificar (o no)la conducta
individual ulterior y los resultados globales.

Esto hace que al analisis econémico sea recursivo en
tres sentidos: el primero, cuando postula interacciones entre
los condicionantes del intercambio (mercados); el segundo, en
cl &mbito dindmico (flujos), pues los “ajustes” (reacciones)

9 lLos principios explicativos o basicos ague han alcanzado continuidad histérica desde el siglo
NV (Escuela de Salamanca) son: el del “consunvdor " referido a la satisfaceion de las necesi-
dades, el del “rmercambio” referide a los conceptos de oferta. demanda voescasez voel del
“productor "referido a los costos de produccion.
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requieren explicitar el encadenamiento temporal (razona-
miento post—ergo ante hoc) y tercero, en el dambito ideologico,
cuando se toma postura sobre el predominio (o no) del &m-
bito social'’ sobre la conducta individual.

Un rasgo caracteristico de la economia capitalista es la
presencia de un bien: “e/ dinero”, que opera como escalar
(unidad de medida) para “objetivizar "mediante el “precio” las
proporciones del intercambio surgidos de elementos subjeti-
vos (el valor)!!. La dificultad conceptual ocurre por la pre-
sencia simultanea del dinero en todos los mercados y en uno
basado en la utilidad propia: servir de reserva de valor. Asi,
los objetos del trafico obtienen un precio en dinero, mientras
que la relacién inversa dara distintos “valores "al dinero (ca-
pacidad adquisitiva). Las proporciones de cambio en el es—
pacio dan lugar a un precio particular: el tipo de cambio, a su
vez, la variacion de la reserva de valor en el tiempo da origen
al concepto tasa de interés y con ello alienta a la considera-—
cién del paso del tiempo; es decir de la dindmica. Los énfasis
en la consideracién de estos precios y en los principios ba-
sicos dan lugar a las diversas teorias. El cuadro de sintesis
N2 1 muestra la interaccién entre principios explicativos y
macroteoriaslz.

10  Un ejemplo del predominio de lo individual o constituye el concepto de “homus economicus”
de Robins. La llamada Escuela de Viena, al acentuar la dimension psicolégica y al apoyarse
en una logica deductiva hace que sus ideas escapen al empirismo consustancial con la ma-
croeconomia y que rechiacen éste tipo de vision sin renunciar o conclusiones politicas que,
consecuentemente seran ultraliberales.

11 No todos los sistemas econémicos utilizan el dinero en la forma capitalista. En la antigiiedad
el mundo azteca no lo conocio, y en la época moderna el mundo socialista lo usé solo como
medio de cambio minimizando la funcién de reserva de valor.

12 Las escuelas clasicas y neoclasicas suponen el logro de una armonia social entre los distintos
intereses mediante la variacion de los precios en los mercados; la critica kevnesiana sefiala
rigideces a los precios y obliga al ajuste de cantidades. Para la critica marxista los conflictos
de intereses llevan a un “desequilibrio social intrinseco “v a una crisis irreversible. La vision
de los flujos lleva a equilibrios temporales’ los ajustes de precios y cantidades no son de
equilibrio. Desde el punto de vista del meétodo, quienes visualizan el desequilibrio intrinseco
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Al respecto debemos decir que la vision que asigna a
la satisfaccién plena de oferentes y demandantes, un mercado
dado y una “razon de intercambio (precio)”, conceptualizando
un “punto y precio de equilibrio” resulta evidentemente un
“desideratum” la mayor parte de las veces: por lo cual la
situacion de “equilibrio general” o equilibrio simultaneo en to-
dos los mercados es puramente teérica. En esta vision, cuan-
do se privilegia la interaccién entre el principio del “consu-
midor” con el del “Intercambio”, el equilibrio se alcanza por
variaciones en los precios; y cuando se privilegia la interac-
ci6n entre el principio del “productor” con el del “Intercam-—
bio”, el equilibrio ocurre por variaciones en las cantidades,
pues los precios serédn referenciales (predeterminados) v
viscosos; Y, en el extremo fijos. Tal realidad hace que el
dinero tenga ‘precios” distintos segin los mercados, que no
pueden reducirse a una unica proporcién o alineamiento, lo
cual parcializard forzosamente los designios de aplicaciéon o
politicas, para afrontar el nudo gordiano de la complejidad,
acentuada por la interacciéon monetaria.

Finalmente, cabe sefialar que ademas de la especificidad
con relacion al objeto de estudio, existen elementos metodo-
l6gicos y supuestos de base que caracterizan a la economia.
La matematizacion en la teorizacion y la hipotesis de racio-
nalidad son elementos citados con frecuencia como elementos
caracteristicos de la economia, cuando se contrasta con otras
ciencias sociales; pues el rigor matematico ha impulsado el
trabajo tedrico deductivo. Para ejemplificar, recordemos la
delimitacién atribuida a Pareto (socitlogo v economista) segun
la cual la economia se restringia al estudio de las “acciones
légicas”y las restantes ciencias sociales al estudio de las ac-

privilegian la dialéctica historica mientras que los equilibristas (aun lemporales) aceptan las
metodologias matematicas cmpiristas.

24




ciones “no ldégicas”, mientras que los autores contempora-
neos escarbando en la misma direccidén hacen referencia al
“espacio de razonamiento popperiano”. para la economia.

6. La Relacién con la Dindmica Econémica.

Se afirmo antes que el propésito altimo de las ciencias
sociales era prever para manejar los procesos soclales. Tal
prevision implica “conocer” el desenvolvimiento de los pro-
cesos en el tiempo; es decir, supone la incorporacién a la

explicacion de un razonamiento de tipo “post ergo ante hoc’,
que haga explicita la percepcién del paso del tiempo.

Durante el siglo XVIII, la teoria econdmica se ocupd,
basicamente del progreso econdémico que se supone perma-
nente hasta alcanzar un nivel estacionario. Para fines del siglo
XIX era evidente que el progreso tenia altos y bajos o retro-
cesos; por lo cual un grupo de economistas apartandose de la
visiéon critica de Marx y de Matlthus postuld o acepto la idea
de que el movimiento podria describirse como ciclico o pen-—
dular alrededor de una tendencia subvacente o secular. Las
teorias del ciclo (Juglar, Kondratiev) relativas al contexto
econémico se superpusieron al analisis de los equilibrios de
mercado (equilibrio parcial de Marshall — 1920 y equilibrio
general de Walras ~ 1900)!3,

Una i1dea opuesta por excelencia al analisis de los mer-
cados (analisis estatico o atemporal) es la de los flujos, vistos
como ‘corrientes” de bienes y servicios (economia real) que
marchan en direccion contraria a una corriente de dinero

13 El ajuste walrasiano se caracteriza como ajuste de los precios a las variaciones de las canti-
dades. El ajuste marshalliano supone que las cantidades compensan los desequilibrios que se
presentan entre los precios de oferta v demanda. Como las variables de ajuste son diferen-
tes. las dimensiones temporales de los procesos no coinciden. bl walrasiano sera en el corto
plazo v el marshalliano en un plazo mas largo.



(economia nominal). Esta visién, con antecedentes en Ques~
nay y en Marx y con aportes significativos de German Ber-
nacer (1922) y de J. A. Schumpeter (1940), desembocara en
la macroeconomia financiera contemporanea.

La formalizacion o matematizacion de las ideas dinami-
cas, desde el angulo de los mercados ha presentado modelos
microeconémicos como el llamado de la “fe/araia "y hecho uso
de algoritmos discretos, incorporando un vector temporal
(instantes numerados o fechados: Hicks - 1948), lo cual gene~
ralizala indicacion ex-ante, ex-post (Lindhal, E.-1946) apor-
tada por la llamada Escuela de Estocolmo: aungue para algu-
nos este tipo de analisis fechado o por fases deberian
denominarse de estatica comparativa o casi dindmica, reser-
vando la dindmica para la matematizacion sobre el Supuesto
de funciones continuas relativas a la variable tiempo'?,

En los primeros intentos fue natural adoptar las funcio-
nes continuas y diferencias lineales o con cambios proporcio-
nados en un sentido univoco; lo cual al partir de condiciones
iniciales conocidas y hechos explicitos, las leyves del cambio
(la funcién matematica) hacen posible predecir el estado del
sistema para un tiempo final predeterminado’®. Ahora bien, la
percepcién de los hechos econdmicos en los altimos tiempos no
parece reflejarse en su totalidad en procesos convergentes o
ciclicosrestauradores de un equilibrio; por lo cual la dinamica
lineal parece insuficiente como modo de formalizacion. Mas

14 Samuelson (1947:258-284) explica las relaciones entre estabilidad, estitica comparativa y
dinamica. La eslatica comparaliva seria un caso particular de la dinamica; v en general la es-
tabilidad v la estatica comparativa deberian comprenderse a partir de la dinamica. Samuelson
bautiza sus reflexiones bajo el nombre de “principio de correspondencia”

15 Una propiedad de estos supucstos es que el cambio del sentido de la evolucion temporal
(cambio de signo) no tiene incidencia alguna: por lo tanto el mecanismo aparece como by di-
reccional o reversible en el tiempo. Sin embargo. desde el punto de vista historico clio seria
irrelevante, pues el tiempo seria una variahle unidireccional que no admite retrocesos,
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(economia nominal). Esta vision, con antecedentes en Ques-
nay y en Marx y con aportes significativos de German Ber-
nacer (1922) y de J. A. Schumpeter 1940), desembocara en
la macroeconomia financiera contemporanea.

La formalizacion o matematizacion de las ideas dinami-
cas, desde el 4ngulo de los mercados ha presentado modelos
microeconémicos como el llamado de la “¢elaraia”y hecho uso
de algoritmos discretos, incorporando un vector temporal
(instantes numerados o fechados: Hicks - 1948), Io cual gene-
raliza la indicacién ex-ante, ex-post (Lindhal, E.~1946) apor-
tada por la llamada Escuela de Estocolmo: aunque para algu-
nos este tipo de andlisis fechado o por fases deberian
denominarse de estatica comparativa o casi dindmica, reser-
vando la dindmica para la matematizacién sobre el supuesto
de funciones continuas relativas a la variable tiempo'*.

En los primeros intentos fue natural adoptar las funcio-
nes continuas y diferencias lineales o con cambios Droporcio-
nados en un sentido univoco; lo cual al partir de condiciones
iniciales conocidas v hechos explicitos, las leyes del cambio
(la funciéon matematica) hacen posible predecir el estado del
sistema para un tiempo final predeterminado!®. Ahora bien, la
percepcion de los hechos econémicos en los ultimos tiempos no
parece reflejarse en su totalidad en procesos convergentes o
ciclicos restauradores de un equilibrio; por lo cual la dinamica
lineal parece insuficiente como modo de formalizacion. Mas

14 Samuelson (1947:258-284) explica las relaciones entre estabilidad. estatica comparativa v
dinamica. La estatica comparativa seria un caso particular de la dinamica; v en general la es-
tabilidad v la estatica comparativa deberian comprenderse a partir de la dinamica. Sumuelson
bautiza sus reflexiones bajo el nombre de “prinicipio de correspondencia”

> Una propiedad de estos supuestos es que el cambio del sentido de la evolucion temporal
{cambio de signo) no tiene incidencia alguna: por lo wanto el mecanismo aparece como bi di-
reccional o reversibte en el tiempo. Sin embargo. desde el purito de vista historico ollo seria
irrelevante, pues el tiempo seria una variable unidireccional que no admite retrocesos,
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aun, las funciones lineales son univocas con relacién a las
variables explicativas, lo cual es contradictorio con la nocion
de sistemas. En esas condiciones, una innovaciéon en la con-
sideracion explicita del tiempo es considerar también al ana-
lisis no lineal; el cual permite dar cabida, dentro de las expli-
caciones generales, a procesos amplificadores o depresivos
o alteraciones que desde la optica lineal exigirian explicacio-
nes de excepcion casuisticas o “ad-hoc” pues por las carac-
teristicas sistémicas o multicausales, una variable en particu-
lar reacciona segun la combinacién de otras. En el caso de los
grandes agregados quedan ocultas las variaciones de las
subyacentes y ello puede ser percibido como un simple “ruido ”
en series cortas.

Por ello cabe destacar que la nueva dinamica ha acogi-
do como otra peticion de principio, la concepcion del estudio de
lo cattico conceptualizado como un comportamiento aleatorio
dentro de un sistema deterministico; es decir, complejo, pero
con orden a partir de condiciones iniciales dadas'®. En otras
palabras, se substituye el principio de estabilidad estructural
de la Econometria clasica (Dagun) por el de estabilidad de
procesos (Thom). Adicionalmente se adoptan los principios de
la termodinamica, en lugar de la mecanica clasica incluyendo
los conceptos de entropia y de homeostasis!’. Ello permite
representar adecuadamente las oscilaciones, crecientes, de—
crecientes o irregulares de las variables econémicas mas vo—
latiles, como ocurre conlas financieras; pero lo méas importante
es que las fluctuaciones aparentemente erraticas no requie=
ren ser explicadas por factores exégenos o particulares, sino

16  Es decir ¢l concepto cientifico del caos. es dislinto del de la wadicion y del fenguaje comin
que 1o hace sinonimo de desorden.

17 En cconomia como [uncion matematica de referencia dominzntemente se ha adoplado la
acuacion diferencial no lineal Y (t+1) = w Yt (1-Yt),
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como resultados de comportamiento endogenos del sistema,
cuando este sigue una logica no lineal.

7. Observaciones Finales:

La revisién sucinta del objeto de estudio de la economia
muestra, a través de ia diversidad de modelog Cor-exisientes,
“la ausencia de un cuerpo doctrinario o tedrico de aceptacion
general, pues aparecen varios aspectos no claramenie inte—
grados en una “feorfa general” 4 saber: (a).- El enlace entre
el crecimiento endogeno v las fluctuaciones, (b).— El enlace
entre los supuestos microecondomicos y los macroeconsmicos,
Cuya resolucién ha caminade sobre las hipétesis de raciona-
lidad, al nivel micro v sobre ig observacion de desequilibrios
al nivel macro. {(¢).— El enlace entre los aspectos reales v los
financieros o concepciones acerca del dinero v (d).— [l tran-
Sito enire la dptica estatica y dindmica. Este ultimo aspecto,
evideniemente incide en el punto (a).

Conrelacion al enlace entre crecimiernto en el largo pla-
zo vy las fluctuaciones en el corto plazo, el uso del principio de
Pontryagin suscits alguna esperanza, pues ha permitido pasar
de la comparacion casi estética a la dinamica transicional.

El enlace entre Igs aspectos micro v macro ha hecho
correr mucha tinta v el fantasma de la “falacia de composicion”
no ha desaparecido a la luz de Ia hipétesis de dispersién de los
agentes y del empleo de la media estadistica. Al respecto to-
davia hay argumentos a favor del abandono de la hipotesis de
racionalidad para apegarse a privilegiar las regularidades ma-
cro observables!; pero también hay argumentos que permiten
recurrir a la definicion de restricciones donde la hipotesis del

L5 Compartamento de “rebugn



“agente representative” no ocasione problemas. Entre ambas
posibilidades ha surgido una tercera (Ramsey - 1996) vy serfa
la presencia de un nivel “meso £

Pero el quid del asunto, desde el dngulo de la politica,
o de las regulaciones, es que /la vision ortodoxa o de merca-
dos v sus automatismos con relacion a la restauracion endo-
gena de los equilibrios, es compatible con Ja optimizacion
microeconémica, mientras qgue la logica de la macroecono—
mia. asociada de suyo a la vision de fluyjos o de circultos v a
Jos desequilibrios provenientes de expectativas diversas,
segiun los agentes, parece exigir medidas regulatorias exo-
genas al sistema econgimico.

El enlace entre los aspectos financieros y reales enfa—
tiza la influencia de lo financiere, por sus ajusles en el corto
plazo, sobre las expeclativas del comportamiento de los
mercados reales en el largo plazo--- enlazando la discusion
con relacion a las fluctuaciones, a las reversibilidades y a la
estabilidad.

Ya sefialamos que analisis recientes, conrelacion ata di-
namica, asocian la complejidad a los desenvolvimientos cadti—
cos v a las bifurcaciones, lo cual se puede ejemplificar con el
uso o no de la hipdtesis de la diversidad sectorial (Leonuef —-
Sraffa - Von Neumann) v su influencia en la discusion macroe—
condmica: en particular acerca del empleo y la distribucion del
ingreso; lo cual nos permitiria revisar incluso planteamientos
{an aparentemente disimiles, por los supuestos de partida, co-
mo ocurre con los modelos clasicos, marxistas, neoclasicos y

19 Flay quicnes piensan que = micralundamentacion ha terminada por aceplirse OO SRS
vt que la academia oficial ha impuesto el programa de investgacion oed Wiy
que las propuesta keynesiangs habrian abortade antes de consolidarae.
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keynesianos. Vislumbrando asi que el nuevo Instrumental po-
dria permitir llegar a la elaboracion de una “¢eoria general”’y de
una “novisima politica” como se presenta en el esquema N2Q 2.

Los vacios anteriores o la inexistencia de una “feoria”
de general aceptacion, han llevado a algunos teoricos de lo
epistemoldgico a negar la cientificidad de la economia; pero si
esa postura se aceptase, ninguna de las ciencias sociales vy ni
aun las naturales podrian considerirseles ciencla, habida
cuenta de las transformaciones en proceso y de los discensos
que ello estimula. Por el contrario, reconocemos como la ca-
racteristica esencial del conocimiento, cientifico su provisio-
nalidad y su capacidad de rectificacion y correccién, en el
contexto de las necesidades sociales incluida la curiosidad
basica o natural. Un segundo gran elemento de discusion es la
aplicabilidad y efectividad para influir en el desenvolvimiento
social en direccién predeterminada., Aunque por las razones ya
dadas no puede pretenderse alcanzar exactitudes aritméticas
en las previsiones vy en las cuantificaciones de las conse-
cuencias es evidente que las politicas econdmicas, aun las
mas ineficientes, afectan el desenvolvimiento social: por lo cual
una teorizacion preVia es requisito para determinar, cuando
menos, el sentido de la correccién.

En ese aspecto la evolucion de disciplinas auxiliares
como la matematica y la estadistica, influyen sobre la epis—
temologia econémica como lo demuestra su evolucién, asi—
milando las novedades. Pero lo que quizas sea la caracteris—
tica més evidente y mas oculta, como la carta de Poe, es que
las lagunas teoéricas siempre se han suplido, provisoriamen-
te, con la decision politica. De alli que, al menos desde siglo
XV, la economia esta matrimoniada con la politica. Y por ello
su teorizacién esta lejos de ser socialmente neutra.
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Esquema N2 2
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Cuadro de Sintesis N2 01

PRINCIPIOS Y MACROTEQORIAS BASICAS

Principio Cu.tcgo_na Mecanismo Base Légica de Macro teoria Principales
e cxplicativa y s . 5
Explicativo explicativo razonamiento bdsica escuclas
su naturaleza
Principio del Unidad Interaccion Légica El equilibrio Monetaristas y
consumidor marginal: -armdnica de inductiva: general se neoliberales
satisfaccion de | Psicoeconémica los agentes empirismo obtiene por Friedman,
las necesidades. sociales cientifico. ajuste de Lucas
mediante la precios en los
optimizacion Vs. mercados. Vs,
en el margen Keynesianos y
a través de los Légica Vs. Neo
mercados inductiva: Keynesianos:
(equilibrio ransformaciones El equilibric Robinson
general) del dinero y general se Leijonhufvud
circuito obtiene por
Principio del Escasez: econémico ajuste de Vs.
intercambio Econdmica (transcurso del cantidades en Post -
Ofentay tiempo) los mercados Keynesianos y
demanda {aproximacion circuitistas:
Interaccién Vs. a los flujos) Poulon, Aglietta
conflictiva de Dialéctica Minsky,
los agentes histérica Malinvaud.
sociales a Vs.
través de los Desequilibrio
flujos Vs, Temporal.
Principio del Costo (circuito Inmanentismo Arbitraje social
productor marginal: econdémico). (frecuencia de
Adicién de Econdmica pagos) Vs,
costos Neo -
Vs. Marxistas:
Plusvalfa y Dobb, Attali,
desequilibrio Lange,
intrinseco
Vs,
Althusser




Apéndice

I.a Contabilidad Nacional como Instrumento
Auxiliar de la Macroeconomia

“Por una parte, parece completa=
mente elemental’ tan elemental, que
averglienza considerarlo seriamente

como un problema cientifico”.
Ragnar Frish.®

Los elementos empiricos de la macroeconomia se han
ordenado desde el siglo XVII, en la llamada “contabiiidad na-
cional” que intenta reflejar los diversos aspectos de los pro-
cesos econémicos, segun puntos de vista que permitan homo-
geneizarlos, para permitir el razonamiento de inferencias. Por
ello. la evolucion de la “contabilidad nacional” esta afectada
por la evolucién de la teoria.

En el presente apéndice se resume escuetamente la
vision cercana al pensamiento keynesiano, siendo de lamentar
que apenas esté en sus inicios la incorporaciéon de los pro-—
cesos financieros®'.

90  Tomado de Ingvar Ohlsson. “Contabilidad Nacional”. Aguilar. Madrid — 1957.

21 Es habitual citar en los obscuros origenes de la “contabilidad nacionai” la necesidad de dar
cuenta del potencial de guerra de ios nuevos Estados Nacionales. La lista de autores incluiria
en los siglos XVII y XVIl a George King v a Francois Quesnay. En ia etapa moderna los
nombres de Irving Fisher, Erick Lindahl, Ragnar Frish, Richard Stone, Wassily Leontief v Si-
mon Kuznets, serian infaltables en una relacion histérica.
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1. Producto y Gasto.

La actividad econ6mica se mide mediante el método de—
nominado de contabilidad por partida doble; segun lo cual el
gasto de alguien es ingreso de otro.

Si consideramos tres tipos de unidades: familias, em—
presas y gobierno puede escribirse:

INGRESOS GASTOS
Familias Y¢ (Renta Disponible) (Consumo) C
Empresas | S° (Beneficios no distribui- (Inversion) I
dos
Gobierno T (Impuestos Netos) (Gastos Puablicos) G
Producto Nacional Neto PNN | Gasto Nacional Neto GNN
=Y =Y

De lo anterior se deduce:

C+I" G=Y¢+ S+ T
F=Y'+ P+ T-G-C
F='-Q)+ (T-@ + &
=%+ SP+ (T-0G)

El resultado final sera que la inversion es igual al ahorro de
las familias mas el de las empresas mas el del gobierno.

St designamos por X a los ingresos por exportaciones
y por M a los gastos por importaciones, el resultado anterior
se modifica, pudiendo escribir:

F= S+SH+((T-6 + X - M
N J

Ahorro Interno Ahorro del Exterior

Elnuevo resultado es que la inversion se modifica por la
actividad del gobierno y por el intercambio con el exterior.

34



Finalmente si consideramos la depreciacion D, debera
escribirse:

PNN+ D=GNN+ D

2. Oferta y Demanda Globales.

Al gasto se le llama también demanda por lo tanto el gasto
Nacional Neto es otro equivalente de la “Demanda Global”.

Y=C+ [+ G+ X=Demanda Global

La oferta global de bienes y servicios puede repre—
sentarse por la suma de cantidades fisicas y precios:

n
y= ¥ (P Q) =PQ
i=1
La demanda global también puede expresarse como
funcion del dinero en circulacion (velocidad media) y de la
masa monetaria (tenida como exogena) Y =M -V Se tiene
entonces la ecuacién clasica:

P-Q=M"'V de donde P=MV/Q

De tal resultado se infiere que la inflacion seria un
fenémeno monetario. La igualdad entre demanda global vy
oferta global significa que todo lo que haya sido producido
debi6 ser comprado. En su defecto, lo no consumido (aho-
rro) debi6 ser invertido. A la igualdad ahorro — inversion se
le denomina “condicién de equilibrio macroecondmico ” Pa-
ra alcanzarlo, los ahorros (ex — post) deben coincidir con los
proyectos de inversion (ex —ante).

En la contabilidad necesariamente de ocurrir que
Ahorro Ex — Ante = Inversion Ex — Post
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3. Equilibrio: Definiciones Habituales.

Situacién Estatica: Esta situacion presupone que los facto-
res detras de los movimientos se anulan entre si. Ademés
el paso del tiempo no se considera; quedando ignorado.

En sentido economico estricto el equilibrio estatico im-
plica que la inversién y el ahorro sean nulos, sin modificacion
del capital ni de las otras variables. Se llama estado estaciona-
rio a la situaciéon donde las variaciones son nulas (tasa nula)
lo cual es una proyeccion en el tiempo del equilibrio estatico.
A la situacion donde la tasa de variacion es constante se la
llama equilibrio de largo plazo. Segun este concepto las fluc-
tuaciones mas o menos amplias son sefiales de desequilibrios.
En el equilibrio estatico las relaciones se cumplen instanta-—
neamente. El equilibrio se llama estable si las modificaciones
conducen a restaurar el equilibrio. Los diversos supuestos
con relacion a la dindmica y a las interrelaciones entre las
variables de la contabilidad nacional, al formalizarse, dan ori-
gen a los modelos.

4. Los Modelos, la Economia Teérica y la Politica

Asi, construir modelos es, en la préactica, postular un
sistema de relaciones teoricas, buscando representar un feng-
meno en sus aspectos esenciales, para eventualmente, eva—
luarlos empiricamente con propésitos de usarlos en la toma
de decisiones. Los modelos pueden ser construidos deducti-
vamente (puramente teéricos) o inductivamente a partir de
una descripcion de lo observado. Los deductivos pueden
confrontarse con lo observado segun dos métodos: el con-
traste estadistico, lo cual da lugar a la econometria y el con-
traste con los eventos historicos que se asocia con el método
dialéctico. Los modelos se expresan mediante ecuaciones de
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balance o identidades, o de equilibrios; vy mediante ecuacio-
nes de comportamiento de origen técnico o institucional. Es-
tas tltimas se elaboran con reglas algoritmicas o matematicas.
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Capitulo II

I.a Vision de la Ortodoxia Liberal

..-"lo mas importante de (la obra de Smith)
es que no se preocupd por-- resumir: o
aducir nuevos hechos, como de la relacion
mutua e interpretacion--- (desde) una nueva
perspectiva’.

J. M. Ferguson.

1. Introduccién: La Hegemonia Deductivista y el Ajuste por
los Precios. '

El corazén de la visién ortodoxa-liberal, teoria del in-
tercambio o teoria “cldsica’, esta relacionado con el estudio
de 1a acumulacion de capital (crecimiento); a partir del exce-
dente neto de la produccion, de su-distribucién y mediante la
determinacion de precios ajustables, de equilibrio, en merca-
dos de competencia perfecta®. Sus seguidores inmediatos, los
“noscidsicos”, después de desechar la teoria del “Valor—tra—

1 Llamaremos “c/dsicos” a los sustentadores de la hipotesis “valor - trabajo”y “poscldsicos” a
los teoricos que utilizan el concepto de utilidad, hasta la revolucién keynesiana, con prefe-
rencia a la designacién de “neocldsicos” para evitar 1a confusion con los “nuevos cldsicos” de
ia Escuela de Chicago.

2 A su elaboracién contribuyen pensadores de tres escuelas: Cambridge. Lausanne y Viena. Un
aporte basico de la Escuela de Viena sera desechar la teoria del “valor - trabajo”. La defensa
cerrada del “utilitarismo” y del “racionalismo” llega al extremo de considerar innecesario el
contraste con la experiencia. La teoria se refiere entonces a una economia sin tiempo, sin lu-
gar, sin instituciones, sin conflictos sociales y sin cambio técnico. El objeto de estudio se
concentra entonces en la asignacion éptima de recursos escasos en un mundo estatico. (Pa-
lazuelos 2000: 51).



bajo”, emplean como hipétesis de partida, el comportamiento
de “agentes racionales” en busca de la maximizacion de sy
utilidad, bienestar, o ganancia, como categorias objetivisables
y cuantificables, al menos algebraicamente, considerando la
escasez de los bienes. Las motivaciones tltimas se refieren a
“principios de la naturaleza humana’, que por ser de acepta-
ci6n general no se discuten Y se asumen como condicionantes
externos o exégenos®. El entorno del sistema est4 constituido
por “factores originarios ”y valores iniciales, dados o conoci-
dos; y el mecanismo ser4 considerar la utilidad que proporcio-
nan distintas cantidades de bienes segun una funcién continua,

Lanocion de “equilibrio”es 1a piedra de toque del me-
canismo explicativo, ¥ se postula como la condicign que nadie
quiere cambiar, en tanto be€rmanezcan inmodificados los datos
del entorno. Los precios determinados por los mercados serén
pues de equilibrio, igualaran deseos de oferentes y demandan-
tes y todo ello serd posible demostrarlo por medio de varia-
ciones infinitesimales que llevan al concepto de margen. Los
primeros aportes a mediados del siglo XIX a la teoria de la
demanda (Cournot, 1838) seran desarrollados sustancialmente
por Walras (equilibrio general de mercados)? y complementa-
do por Marshall (equilibrio parcial) con relacion a la oferta.

Un elemento social-histérico, el dinero, ser4 considera-
do con efectos neutros a partir de una aceptacioén, casi sin re-
vision critica, de la herencia tedrica del periodo mercantilista,

3 Al suponer la existencia de una “naturaleza humana” equivalente a la “naturaleza ambiental”,
se hace la inferencia sobre la existencia de leyes de conducta humana, en todo equivalentes
a las leyes cognoscibles de la “naturaleza ambiental”,

4 Walras establece las condiciones de existencia del equilibrio general, partiendo inicialmente
de coeficientes técnicos (1874) y los sustituira por la productividad marginal y finalmente por
la comparacién entre utilidades presentes y futuras (1900), después de los trabajos de
Bohm-Bawerk. Pareto demostrara la existencia de un “Uptimo” Las ecuaciones walrasianas
recogen la doble relacion entre pagos y gastos.
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aunque asociandolo al surgimiento de los Estados Nacionales. P
En el entramado sociopolitico se presenta un antagonismo en-
tre el individualismo y el Estado Nacional, y, el extremo de
este punto de vista se encontrard, posteriormente, en Hayek®.
Algunas criticas a la hipotesis de neutralidad del dinero, ins-
piradas en el contraste con la realidad, como la de Bernacer
(1922) seran tenidas como observaciones sobre circunstan-
cias particulares o extraordinarias y poco dignas de conside-
raciones serias; hasta que el divorcio de las explicaciones con
los acontecimientos, a comienzos del siglo XX de lugar a la
critica meticulosa de los supuestos de partida por John May-
nard Keynes.

2 La Critica a la Herencia Mercantilista y Fisiocratica.

La economia politica se'desarrolla junto al Capitalismo
Industrial (Inglaterra—Francia) dando origen a la “Escuela Cld~
sica”. Dicha escuela centra su analisis en los conceptos de
produccién y de “Clases Sociales” (Capitalistas / empresarios;
Trabajadores y Rentistas) con relacién al reparto del exce-
dente economico (utilidades, rentas vy salarios).

Se supone que la inversion (incremento del capital) per—
sigue una tasa de beneficio maxima, al tiempo que el inter-
cambio en los mercados permite que la produccién origine y
encuentre su propia demanda; produciéndose un equilibrio
“natural”’. El dinero es solo un “velo” de las fuerzas tras la
“oferta”’ vy la “demanda”.

La discusion de tales proposiciones (hipotesis) sigue
tres rutas: a).— La que niega la existencia de “equilibrios na-

5 El individuo racional sigue una conducta que lo lleva a maximizar su bienestar. Si el Estado
interviene para modificar la conducta, o los resultados, se estaria violando una ey natural”
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turales”y destaca la existencia de contradicciones y crisis®.
b).- La que a partir de la hipétesis de equilibrio v ajuste via
los precios propugna la ausencia de intervenciones que blo-
quearian la consecucién o mantenimiento de la “armonia so-
cial” y ¢).— La que constatando la existencia de desequili-
brios propugna la intervenciéon correctiva del Estado’.

Una variante de la ruta (b) admite la posibilidad de
“turbulencias” por la aparicion de imperfecciones en los me-
canismos o por ‘choques exdgenos” que se absorberian en
procesos naturales de ajustes. A J. B. Say (1803) se debe el
razonamiento o la ley, segun la cual “Jos productos se cam-
bian por productos”. Asi, el intercambio se limita al trueque,
enteramente dependiente de la produccion, la cual, en con-
junto, crea su propia demanda. Por lo tanto las crisis econé-
micas son légicamente imposibles. Este punto de vista, que
ignora los efectos de la tesorizacién, sera responsable de la
exclusién practica del estudio de las cuestiones monetarias a
lo largo del siglo XIX, a pesar de la observacion temprana de
Stuart Mill® (1848): limitandose a aceptar el rol neutro del
dinero, segln la interpretacién corriente de la llamada “ecua-
cion cuantitativa’.

En efecto, a mediados del siglo XV ocurre el naci-
miento de los Estados Nacién, concebidos para hacer de las
sociedades radicadas en un territorio (Nacion) un Estado lo
mas autarquico y poderoso posible. Los gobernantes se es—
fuerzan asi para fomentar la fortaleza material, asociada a la
acumulaciéon de metales preciosos, que permite pagar un

6 Carlos Marx
7 Keynes.
8 Por consiguiente, es posible que una parte de las mercancias producidas no encuentre mer-

cado por falta de medios en aquellos que desean consumir y por la ausencia de deseo en
aquellos que disponen de medios.
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ejército numeroso. Los requerimientos de un ingreso estable
por los monarcas se facilitaban, en cuanto los pagos de im-
puestos se hicieran en dinero en lugar de mercancias. Los
paises desprovistos de minas debieron entonces organizar,
mediante la intervencién gubernamental, el comercio exterior
para retener o acrecentar los pagos en metalico. Se busca
entonces tener una balanza comercial favorable; por lo cual
los salarios deben ser bajos’, v, consecuentemente, destrui—
dos los gremios medievales. Asi, la intervencion del Estado en
el comercio (politica mercantilista) suponia que la acumulacion
y circulacion de los metales preciosos estaban asociadas al
enriquecimiento nacional. Estas actuaciones del Estado y el
razonamiento que las sustentan, seran el objeto central de
la critica de Adam Smith'°.

Con el aumento del oro y de la plata en circulaciéon en
Europa, luego del descubrimiento de Ameérica, se observa un
qumento de los precios. Sin considerar la disminucién de la
capacidad productiva de Espafia (por multiples causas asocia-
das al afincamiento en el capitalismo mercantil y a la politica
religiosa) se asocian directamente el aumento del circulante y
el de los precios. En ese periodo aparece la “teoria cuantita-
tiva” atribuyéndose a algunos pensadores espafioles el ser
los primeros en indicar la influencia ejercida por la cantidad
de dinero en circulacién sobre los precios, refiriéndose, pre—

9 Una compensacion obligada era tener precios agricolas bajos, para lo cual se tenian dos
opciones: mejorar la productividad agricola o importar bienes agricolas “baratos” pagados
con bienes industriales “caros”. Esto es, seguir la ruta de la industrializacion.

10  En la historia de los hechos econémicos es conocida la asociacién politica de A. Smith con
Lord Shelburner representante de la Compafiia de las Indias Orientales (encargada del co-
mercio colonial britanico) y del Banco Baring Brothers. Asi, “I a Riqueza de las Naciones” no
puede ser considerado como un texto puramente académico, ¥ abstraerlo de la accién politi~
ca de Jorge IIl contra Francia y Espafa y del apoyo de estas a la independencia de las colo-
nias inglesas en Norte América. La continuidad de esta asociacion entre el liberalismo ingles,
el libre comercio, la Compafiia de las Indias Orientales y los exponentes te¢ricos se pueden
rastrear hasta Stuart Mill.
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sumiblemente, a Ortiz (1558) entre otros. Con posterioridad
Bodin (1577), en Francia, se interesa por el problema vy la
1dea seguira discutiéndose por Petty (1682) en Inglaterra vy
por otros, hasta alcanzar la elegante version de Fisher (1911).

Cabe seflalar con Baptista (1999) que la interpretacion
que atribuye como causas del incremento de los precios al
incremento del circulante no fue unanime en el siglo XIX, y que,
por lo contrario, la interpretacién de que los incrementos o
disminuciones en la cantidad de dinero seria una consecuencia
y no la causa de las variaciones de los precios, seria expuesta
por Marx!! v Wicksell entre otros; idea que sera ulteriormente
refinada por Schumpeter y tomara relevancia desde mediados
del siglo XX con la concepcién del dinero endogeno. Pero,
antes de que ello ocurriera, hubo que considerar las visiones
que recogen la influencia de la tesorizacién, a quienes podria-
mos calificar de “/iberales heterodoxos” Bernacer y Keynes.

Cabe también resaltar que el equilibrio walrasiano es un
equivalente de la ley de Say y de la teoria cuantitativa. En
efecto, la condicion objetiva del equilibrio general de Walras
consiste en la igualdad de oferta y demanda para cada uno
de los bienes. Pero al fijar un vector unico de precios, estas
condiciones se tornan interdependientes, incluido el del bien
que sirve de numerario’®. Asi en el concepto walrasiano los
oferentes de un bien, seran demandantes de otros; por lo cual
las cantidades demandas en conjunto deben ser idénticas a las
ofrecidas en total; y ello no es otra cosa que la Ley de Say.
Asi mismo la ecuacion que proporciona el numerario, y Cuyo

11 “La superficialidad de la economia politica se manifiesta en el hecho de qgue , quienes [3
profesan, ven en la expansion y contraccién del crédito, que es mero sintoma de los cambilos
en e/ ciclo industrial, la causa de este uitimo” Citado por Baptista (1999:15)

12 Wairas asienta que, habiendo equilibrio entre los mercados de las (n-1) mercancias distintas
de la que sirve de numerario, habrs equilibrio en el mercado de | numerario.
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precio es necesariamente 1, también recoge el enunciado de
la ecuacién cuantitativa del dinero, pues todos los precios
restantes (n-1) deben cambiar en la misma proporciéon en
que se modifique el indicador numerario. En consecuencia los
precios restantes seran doblemente relativos, y el equilibrio
walrasiano, la ecuacion cuantitativa y la Ley de Say, resultan
expresiones equivalentes.

Con relacién al pensamiento fisiocratico, de origen
francés, nos limitaremos a recordar que el andlisis de su au-
tor mas representativo F. Quesnay, se basa sobre la idea de
flyjos entre los agentes o “circurtos”, antes que sobre los
equilibrios de mercados'®. Evidentemente las conexiones
politicas surgen con maés facilidad en el analisis de flujos que
en el de mercados, cuyos conceptos se prestaron a la abs-
traccién asociada a la mecéanica estatica. Cabe resaltar, tam-
bién, que la idea de flujos esta asociada a la dindmica, por lo
cual el paso a la abstraccion tenia necesariamente que espe-
rar la evolucion de las matematicas.

Finalmente recordaremos que el régimen de comercio
imperante es el conocido como fijacion de aranceles segin la
“nacién mds favorecida” con politicas proteccionistas en USA
y Alemania, que el patréon monetario evoluciona del bimetalico
(oro—plata) al patron oro y que el mercado de Londres, orienta
las transacciones financieras habiendo substituido a Amster-
dam. En cuanto al ambito latinoamericano declinan las arte-
sanias fabriles, el intercambio interno y se especializan las
exportaciones en rubros primarios.

13 No obstante, cabe sealar que el excedente que en los fisiécratas se origina en la agricultura,
en los “clisicos” tendrd como origen las manufacturas, a través de la mayor productividad
asociada al mejoramiento de las destrezas del trabajador.
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3. Esquemas de los Pensamientos Clasico y Poscléasico.

El modelo clasico parte del supuesto de un crecimiento
continio con rendimientos decrecientes, hasta llegar a un
maximo: £/ Estado Estacionario; ello lleva implicita la condi-
cion de pleno empleo. Su teoria de la produccién reposa sobre
cuatro pilares: la teoria del valor—trabajo; la divisién del tra-
bajo; la ley de Say y la ecuacién cuantitativa del dinero.

La teoria del valor-trabajo, de Smith - Ricardo, busca
un valor objetivo para el intercambio de los bienes produci-
dos, dejando de lado los bienes naturales “escasos” Esto se
contrapone a la base subjetiva de la “utilidad” la cual sera
retenida por la escuela pos clasica. La division del trabajo se
refiere a las ventajas comparativas (absolutas y relativas)
para establecer prioridades en la produccién; y la Ley de
Say, junto a la ecuacién cuantitativa del dinero, se refiere a
la neutralidad del dinero con relacién a la produccion.

4. Los Principios Basicos de los Modelos Clasico y Posclasico
u Ortodoxo — Liberal.

De acuerdo con lo dicho antes, los principios basicos
comunes a los modelos clasicos y posclasicos son:

* Precios flexibles
» Ley de Say

» Teoria cuantitativa del dinero, y oferta monetaria
exogena.

Precios Flexibles: Los empresarios demandaran mano de obra
hasta que los salarios igualen su utilidad marginal. En condi-
ciones de rendimientos decrecientes implica que el pleno em-
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pleo se alcance con tasa de salarios decrecientes. En efecto,
si hubiese desempleo los salarios bajarian y se produciria un
incremento de la demanda de la mano de obra para restaurar
el equilibrio.

Mercados: Con un mecanismo similar se ajustan los precios de
los bienes de consumo. El incremento de la inversién produci-
ria un incremento de la demanda de dinero, y con sucesivos
incrementos de la tasa de interés y del ahorro, el equilibrio
se restauraria.

Ley de Say: El Margen y el Equilibrio Mecanico. Son los gastos
para obtener la produccion los que crean una demanda para los
productos; por lo cual un incremento de oferta, conduciria a un
incremento de la demanda. El pensamiento posclasico des-
plaza un tanto los contenidos abordados por los “cldsicos ¥ La
preocupacién por el excedente y su dinamica se traslada al
intercambio v al comportamiento de los precios. El discurso en
torno a la distribucion social se enmascara tras la asignacion de
remuneraciones logicas segn los aportes a la produccién.
Para fundamentarlo suponen que los factores productivos son
homogéneos, divisibles y sustituibles entre si, en cualquier
cantidad -lo que permite utilizar en la formalizacién funciones
homogéneas de primer grado- y por ello continuas y diferen—
ciables en donde las contribuciones (productividades margina-
les) son primeras derivadas parciales, positivas y decrecien-
tes. La remuneracion de los factores puede entonces medirse
en el mercado (precio de demanda) segin su contribucién
potencial. Por lo demas, ésta asignacion 6ptima de recursos,
convertida en gasto, o demanda, es la contrapartida de la
ofertal. La culminacion de la hipotesis seré realizada en 1928

14 Desde el angulo tetrico resultaba irrelevante que los supuestos como la completa sustituibi-
lidad fuesen un imposible técnico y econémico.
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por C. Cobb y P. Douglas, con la funcién de su nombre: Y =
aL*+ K® donde « y B son las elasticidades de los factores de
capital, L (trabajo) y K (capital) y a un coeficiente de eficacial®.

Teoria Cuantitativa del Dinero Exégeno: El incremento ex6-
geno en la masa monetaria producird un incremento en los
precios de las mercancias, si hubiera pleno empleo.

La mayor parte de estos principios seran mantenidos
en el modelo posclasico, haciendo énfasis en limitar el alcance
y poder de los Estados. En cuanto a la distribucién, los salarios
remuneran al trabajo; la renta a la tierra y el beneficio y la
tasa de interés a los capitalistas. Los salarios de corto plazo
dependen del “fondo de salarios”y, en el largo plazo, de la
subsistencia (salario natural). La renta se justifica por la ra-
reza de las buenas tierras y los beneficios y los intereses se
confunden en una sola categoria. Con relacién al principio
dinamizador este se refiere al ciclo de acumulacién ~ benefi-
cios - acumulacion.

El mecanismo de interaccién supone primero el equili—
brio en el mercado de mano de obra, que determina el nivel de
produccién y del ingreso. El arbitraje entre el consumo pre-—
sente y el futuro (ahorro) y la consideracion de los retornos
esperados de la inversion (decrecientes en el largo plazo)
determina el equilibrio del mercado de “fondos prestables”
dando origen a la igualdad ahorro — inversién por la variacion
de la tasa de interés'®. El esquema de sintesis N@ 1 ilustra lo
expuesto.

15 “A Theory of Production”. The American Economic Review — Marzo.

16  Se acoge asi la versién de Fisher, en la cual la tasa de actualizacion que iguala la sumatoria de
los rendimientos futuros al capital usado (tasa de retorno) es el limite para la tasa de interés
que aceptarian pagar los empresarios por los créditos que financian las nuevas inversiones
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Representacion Esquemadtica del Razonamiento Ortodoxo Liberal

Maximizacién Arbitraje entre el consumo
del beneficio de mercancfas y ocio
F)ferta de empleos l F Demanda de empleosgl
| N |
[ Equilibrio del Mercado de Trabajo | -
r Produccién _I ]

v

Rendimientos esperados de la Arbitraje de consumo
inversién presente/futuro

v v

Demanda de fondos
prestables

> rOferta de fondos prestables J

> rEqui]ibrio del mercado de fondos prestables J g '

v v
r Ahorro/Inversién ]

5. El Modelo “Cldsico”y “Poscldsico ”

Formalmente intervendran en el modelo “cldsico —pos-
clisico” ecuaciones de comportamiento para las ofertas y
demandas en los mercados de empleo, bienes o mercancias y
dinero.
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Los simbolos a utilizar son:

Ls = oferta de mano de obra

Ld = demanda de mano de obra

W = tasa de salario |

Y = oferta de bienes producto nacional
C= consumo

S= ahorros

r = tasa de interés

P = precio de las mercancias

M= masa monetaria

[ = inversién

q= tasa de retorno

B = beneficios

W = masa salarial

k = velocidad de circulacién del dinero

Finalmente los subindices (s), (d) y (o) denotan la
oferta, la demanda y el valor exogeno.

Modelo Clasico Empleo Mercancias Dinero
+ + =
Oferta L.=1 {W,Lo} zs= qY(L,Ko) M; = M,
D 4 -+ - Mg =M (Y) = M,
emanda Ls=L{wa Yo=Y |r P =P (Y, Mk)
Varle'lbles de w, I ryY p
Ajuste

Las variables exo6genas son: q; Lo; Kos v Mo ks lo
cual permite obtener las cinco variables dep_endientes o de
ajuste, L, w, r, Y, P, al establecerse la condicién de que

cada uno de los mercados esté en equilibrio.
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Después de Ricardo, gradualmente se abandonaria la
hipotesis del trabajo—valor'’, lo cual permite eludir la idea del
““xeedente”’y de la “explotacion social” (base de la critica de
Marx) v la admision del concepto de la “productividad del ca-
pital”. Ello permite ademés desinteresarse por un orden social
determinado. El principio sustitutivo es el concepto de utilidad
marginal, el cual se extendera del consumidor al productor y
al capital, abriendo las vias para la comparacién en el margen
y resolver, en abstracto, alguna de las lagunas o dificultades
teoricas. Un ejemplo de ello es la concepcion del equilibrio
general sobre la base de la idea del “numerario” de Walras,
que le permite establecer la interaccion entre los diversos
mercados. Sin embargo, estas modificaciones de los poscla-
sicos no alteran la estructura, el mecanismo, ni la politica
asociada al modelo clasico.

6. La Politica en los Modelos Clésico y Posclésico.

La politica en los modelos clasicos y posclasico se
refiere a la intervencion del Estado en el contexto del corto
plazo, para servir de catalizador de los procesos normales
de ajuste. En consecuencia seran modificaciones de algunas
variables asociadas a la demanda. En general, las politicas
relacionadas con la oferta operaran en el largo plazo y
fundamentalmente se refieren a la creacién de una atmos-
fera estimulante de la actividad privada, lo cual tendra re-
laciones con el ambito institucional.

17 Como Ricardo se preocupa por la distribucion entre salarios (W) y beneficios (B). de ia renta
(Y), 1a hipotesis de valor trabajo, al nivel de una unidad, aparece como P = w(l+ k) siendo k
los beneficios unitarios expresados como proporcion del salario. Pero esa expresion abre el
camino a la discusién marginalista y a la discusién marxista.
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Un aumento de la demanda, provoca incremento de
cantidad ofrecida a precios mas altos (por incremento de los
costos) en virtud de la Ley de los rendimientos decrecientes.

P

Corto plazo/ variacién de oferta

LPOA

A largo plazo solo hay
incremento de precios

Py fo--mmaa 5

Py DA,

o2



LPOA LPOA

P - Constante
Ade Q

¢Como crece la demanda?

& Aumentando de la oferta monetaria
% Disminuyendo de los impuestos
# Incrementando del gasto publico

¢Como crece la Oferta?

Aumentando la educacién y la estabilidad laboral

Reduciendo subsidios (incentivos para la gente

que trabaja; reduccién de impuestos)

& Reduciendo la fuerza sindical (aumento de la mo-
vilidad laboral)

< Eliminando regulaciones administrativas.

/ \J/
.‘0 0.0
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gQué hacer del lado monetario?

Control de la tasa de interés y de la oferta monetaria
(operaciones de mercado abierto: en el mundo anglosajon;
y de la tasa de redescuento en el mundo latino). A la can-
tidad de monedas y billetes en circulacién se le aflade una
proporcién como creditos; lo cual modifica |a cantidad de Ia
ecuacioén cuantitativa, manteniendo constante la velocidad
de circulacion. Este “modelo” ampliado fue aceptado entre
1850 y 1929 para explicar la inflacién.

P-Q=V(M+ M) endonde M’ =% M
7. La Critica de Marx a la Teoria Clasica.

La visién clésica encontré criticos diversos: siendo
Carlos Marx, con mucho el mas importante, antes de Keynes.
El objeto de estudio es el mismo de Smith vy de Ricardo — 1a
creacion del excedente, su distribucién entre las clases socia-
les y de su crecimiento mediante la acumulacién. Pero, en
contraste con ellos, que defienden la inmutabilidad del sis-
tema, Marx sefiala elementos de caducidad histérica -la cri—-
sis— y trata de vaticinar su arribo. Muy sucintamente, su te-
sis sobre la crisis en el sistema capitalista tiene su punto de
partida en la doctrina ricardiana. De la distincién que hace
Ricardo entre el salario de mercado y el salario real surge el
concepto de plusvalia de Marx. Para explicar su origen se vale
de la distincién organica del capital de Mill, obteniendo las
llamadas tasas de explotacion v de beneficios. El objetivo del
empresario es aumentar su tasa de beneficios. Como conse-
cuencia, la proporcion del producto que corresponde a los sa-
larios debe mantenerse baja para que no descienda la tasa de
beneficios. El capitalista debe entonces “forzar /a ley” de los
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salarios vy ello determina la creacion del Ejército de Reserva,
a través de una mayor acumulacion de capital constante que
del capital variable, ya que, de acuerdo con Mill, el creci-
miento de este ultimo es quien determina la magnitud de la
demanda de mano de obra.

Asi la crisis se caracteriza por una disociacién (des=
equilibrio) entre las fuerzas de trabajo, origen del valor, y la
propiedad de los medios de produccion producidos. Ello crea
otra contradiccion en el sistema ya que se presenta un de-
sarrollo creciente de las fuerzas productivas, al tiempo que
se frena la capacidad de absorcién al reducir el poder ad-
quisitivo de la sociedad. Se produce entonces una crisis de
“voalizacion™®. No obstante, la caida de la tasa de beneficio,
que subvalora el capital, hace que las empresas menos afec—
tadas adquieran a “precio vil”las mas afectadas, llegando a
la “concentracién industrial”; una subsiguiente (menor) de-
manda de mano de obra produciria una caida de salarios;
lo cual, al aumentar las tasas de beneficios, proporcionaria
una base para la recuperacion.

18 Cabe destacar que con Marx se analiza, por primera vez, la economia capitalista a través del
“circuito del capital”, cuyo prop6sito seria una inmensa acumulacién de mercancias valoradas
en dinero, como reflejo del valor de uso de los bienes. En ese valor de uso (proveniente del
mercado) quedaria incluida la evaluacion del trabajo total acumulado, en las mercancias, asi
mismo, el de la mercancia intermedia y el plus — valor. En el circuito marxista, la primera fa-
se es convertir una suma de dinero en medios de produccién y fuerza de trabajo. La segunda
fase finaliza tan pronto los medios de produccién se conviertan en mercancia, cuyo valor en
el mercado, excede del valor de sus partes integrantes. En la tercera fase, las mercancias se
reconvierten en dinero. Resumiéndose en todo lo anterior en la expresion D - M - D. Si el
capitalista, aprovechase el plus — valor como fondo de consumo, el proceso se llama de “re-
produccién simple”. Por cuanto cabe decir que el dinero solo sirve como mecanismo de in-
tercambio general, por lo tanto estamos en presencia de una economia de trueque. Cuando
aparte del plus — valor se incorpora a la produccion, se pasa a la reproduccién compuesta que
concluye en la alteracion de las proporciones del capital. Esta alteracion sera entonces la
causa de la crisis de realizacion ya mencionada.
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8. Algunos Problemas del Entramado Teérico: El Interés, El
Capital y El Dinero.

A partir de Walras — Pareto, se sostendra que las ecua-
ciones de la teoria del intercambio determinan los precios de
los productos y que el valor equivalente a la utilidad marginal
“sube” desde los bienes de consumo a los servicios producti-
vos. Este andlisis tiene una debilidad en relacion al tratamiento
del ahorro y de la inversién; pues los factores de produccion se
tratan como “primarios” o no producidos. Asi mismo el dinero
se limita a servir de numerario, sin jugar ningin papel impor-
tante, mas alla de la intermediacién en un mundo de trueques.

El tratamiento del ahorro y de la inversion, lo cual es
una relacién temporal en direccién al futuro, es tratado por
Walras como una abstencién de consumir hoy para hacerlo
mafiana, y en el interin los bienes pueden ser “alquilados” a
empresarios que utilizardan sus servicios. Asi el ahorrista
walrasiano no presta dinero sino maquinas. El equilibrio en-
tre ahorro e inversién es tratado en el mercado de maquinas.
El precio de equilibrio sera la tasa de interés.

El asunto sera retomado por Fisher que lo saca de un
cuadro estético (un sélo periodo) al considerar una serie de
equilibrios inter temporales, introduciendo la condicién de
“actualizar” (descontar) los diferentes retornos para hacerlos
comparables. Fisher muestra entonces que un consumidor
racional determina su flujo inter temporal de consumo (uego
de ahorro) en forma tal que su ‘“tasa de preferencia por el
presente” sea igual a la tasa de interés. Igualmente el inver-
sor racional buscara un flujo tal de retornos que su tasa de
rendimiento sea en el margen igual a la tasa de interés!®.

19 Comentario aparte, aunque brevisimo, es el relativo a la critica maltusiana, que relaciona el
progreso tecnologico con el demografico. Al suponer aquel menos dinamico que el demogri-
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9. La Critica de Bernacer: Reintroduccién de la Idea de “Cir-
cuito”.

“y mantenimiento del ahorro en estado de liquidez es
la causa inmediata de la depresion y de la contraccién en
general de la demanda, y con ello, de la produccién”zo. Asi
sintetiza Bernacer una idea basica, publicada desde 1916 y
difundida, con poco éxito en 192221 Alli se expuso, del modo
siguiente, la condicién de equilibrio general: “Existe una de-—
manda de moneda a cambio de mercancias y una oferta de
dinero por mercancias. El punto de equilibrio serd aquel para
el cual ambas se satistagan en el conjunto de mercancias
que componen el mercado .

Aunque con el antecedente sefialado en Mill, este
planteamiento era original para el momento de su presen-
tacion en el periodo 1916-1922, porque contiene una for-—
mulacion dinamica o relativa a los flujos, al sefialar que la
demanda de mercancias (oferta de dinero) estaba condi-
cionada por los pagos hechos para la produccién en un
momento precedente, y asi sucesivamente. De alli deducia
Bernacer que en un proceso econémico en expansion, la
igualdad entre demandas y ofertas exigia un incremento
de las existencias para las ventas y de las disponibilidades
(liquidez) de los compradores.

Ios detalles del proceso se elaboran a partir de seis
proposiciones generales; a saber:

fico se extrae la conclusion de que el crecimiento demografico debe ser minimizado, y no
considerarlo un factor positivo asociado al crecimiento del mercado, como supene A. Smith.

20  Bernacer, G (1956) La doctrina funcional del Dinero. Se trata de una sintesis de varios articu-
los precios, realizada en 1945 y modificada parcialmente en 1956 para la edicion del Instituto
Sancho de Moncada, Madrid.

21  Bernacer, G. (1922).

22 Aut. Cit. (1956) p. 25.
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* Todas las remuneraciones proceden originalmente
de la produccién material

= Todo cambio de valor (precio) de las cosas vendi-
bles se resuelve en una retribucién.

* La suma general de las retribuciones €S necesaria-
mente igual al valor total de La produccion,

» La demanda (de mercancias) es una funcién de las
retribuciones.

* Toda demanda real (efectiva) causa la extincion de
una disponibilidad (liquidez) equivalente.

» Toda porcion de retribucion substraida a la deman-
da, supone un valor igual de productos sin vender.

Elproceso seilustra con un esquema de flujos, de sen—
tido opuesto, entre mercancias y disponibilidades monetarias,
que conforman un triangulo donde los vertices son las dis—
ponibilidades de los consumidores, de los productores (em-
presas) y las disponibilidades de los ahorradores (inversio-
nistas, o titulares de las empresas y bancos). Lo habitual,
supone Bernacer, es que haya desequilibrio entre las pro-
porciones relacionadas con funciones independientes, pues
el equilibrio exigiria anulacién en valor de los saldos de los
flujos opuestos.?’ Esto equivale a una exigencia walrasiana
sin la expresién formal de Walras. Finalmente, Bernacer
considera que las disponibilidades dirigidas al circuito finan-
ciero o especulativo (no productivo) es una causa profunda
de la inestabilidad econémica.

23  Hipétesis similar de independencia entre las distintas funciones sera expuesta por Keynes
afios después (Tratado sobre el Dinero: 1930) sin mencionar a Bernacer, y sin mengua del
uso de expresiones formales casi idénticas.
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Aqui cabe destacar que en la éptica de “circuito” hay
dos hipotesis fundamentales: a).— Los agentes, aunque inde-
pendientes en el origen de sus comportamientos (actitudes)
por el hecho de relacionarse mediante el dinero resultan
macro econdémicamente interdependientes y b).— El dinero
en circulacién es un “saldo” o resultado de la confrontacion
de las cuentas nominales de los diversos agentes.

En la 6ptica post — keynesiana, el dinero es visto como
activo/pasivo financiero; pero prestan especial atencion a la
“preferencia por la liquidez”, a su relacion con la tasa de in-
terés via la eficacia marginal de los activos reproductivos y
4 la incertidumbre. De alli puede decirse que los post — key-
nesianos se preocupan por las decisiones “ex —ante”y los
circuitistas por los saldos de los valores agregados ‘ex -
post”.

En una interpretacién contemporanea, Poulon (1982),
utiliza un esquema similar al de Bernacer, en donde substi-
tuye el veértice “disponibilidades de los ahorradores ” por la
banca. En este caso la cancelacion de los saldos de los flujos
contrarios (situaciéon de equilibrio) exige la cancelacion de
los créditos iniciales concedidos a las empresas en virtud de
las amortizaciones de éstas y de los depositos de las familias
(ahorros). De no ocurrir asi, se abren las puertas de las difi—-
cultades.

- Hay que resaltar que Bernacer minimiza en su €Xpo-
sicion la importancia de los créditos bancarios, al sefialar
que ellos son una operacion ‘inactiva ” pues no habria con—
trapartida de bienes en los flujos crediticios que se resuel-
ven con la devolucién a futuro de otras sumas de dinero. Su-
pone, ademas, que la operacién no afecta al valor de los
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productos, determinados en su mercado, a pesar de recono-
cer que el precio del dinero es el tipo de interés®*,

En nuestra opinién, la hipétesis de “nactividad banca-
ria” fragiliza el esquema general por omision, v ello pudo
estar relacionado con la escasa atencion que se prestéd al
trabajo publicado en 1922.

En efecto, Robertson (1940)* afirmé que hasta 1930
existid la conseja de que los economistas académicos escri-
bian en términos de perfecto equilibrio (full equilibrium) y
que sdlo un puflado de inspirados aficionados garrapateaba
problemas relacionados con el dinero ocioso. Sefiala enton-
ces que si el trabajo de Bernacer hubiera sido mas amplia-
mente conocido, la conseja no habria tenido lugar; aceptando
el hecho de que a partir de 1930 posturas semejantes a las
de Bernacer hicieron su aparicién entre los economistas
profesionales.

Con relacién a las teorias afines aparecidas en el pen-
samiento anglosajon, la base comin es el rescate de la im-
portancia de la renta y de su distribucién entre los agentes
economicos por los desfases temporales que producen, Asi
Robertson, “motu proprio” sefiala la posibilidad de que la
lectura del resumen en francés que acompafiaba el articulo

24 Bernacer fué un estudioso de la economia fisiocratica y admiraba la obra de Turgot y de
Quesnay. Asi, puede rastrearse la preferencia por el anélisis de flujos, dindmico, ante el ana-
lisis de mercado clasico y neoclasico. También puede asociarse su minimizacion de la opera-
cion crediticia con la distincion de Turgot sobre el dinero que se dirige el mercado de con-
sumo y el que se dirige a la capitalizacion. En este ultimo caso, la oferta y la demanda de
disponibilidades determinan el nivel de la tasa de interés. Pero suponen Turgot y Bernacer
que los precios de los bienes se fijan independientemente como resultado de su demanda (el
flujo de dinero hacia el mercado de bienes) y su oferta (demanda de dinero) Ni Bernacer ni
Turgot se preocupan por los costos que representan los intereses de los créditos (del capi-
tal, en términos de Turgot) Al fin v al cabo, parecen suponer, que el surplus o beneficio re-
sulta un comodin en el mercado de bienes.

25  Econémica N2 25 febrero, “A Spanish Contribution to Theory of Fluctuations”
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difundido en 1922, influyera “Inconscientemente ”en su obra
“Banking Policy and the Price Level ” En dicha obra Robert-
son compara las corrientes de “géneros ”(mercancias) con la
monetaria. Vemos asi la diferencia entre el interés por la
obra de Robertson y el relativo desinterés por la de Berna-—
cer; aunque este ya habia establecido (1922) el requisito de
que la inversién “ex — ante” encontrase un equivalente en el
ahorro “ex — post” para alcanzar el equilibrio.

Como muchos de los economistas de su época, Berna-
cer se preocupa por la determinacion de los precios (de equi-
librio o estables) intrinsicamente relacionados con el valor del
dinero®; pero la diferencia central es su separacion de la vieja
teoria cuantitativa que subyace en las ecuaciones fisherianas
y keynesianas. Bernacer postula que la variacion del nivel
de los precios es una resultante de la relacion entre la de-
manda global (D) y la oferta global (0), escribiendo: P = D/O;
al tiempo que postula que la demanda global debe ser igual a
la suma de las rentas R (remuneraciones) mas la diferencia
entre las disponibilidades (A) y la inversion capitalizada (A').
Es decir: D =R + (A-A’). Lo cual resulta similar a la expre-
sion keynesiana: P’ = E + (I-S); en donde P° es el valor de
las transacciones y E la renta gastada en consumo, de donde
ol nivel de precios esta afectado por la diferencia entre aho-
rro (S) e inversion (D). Pero la diferencia esencial entre am-
bos es que para Keynes E + (I-S) es el valor de la produc—
cién v para Bernacer R + (A-A’) es la demanda efectiva. De
alli que la ecuacion keynesiana sea un reflejo de la ecuacion

cuantitativa clasica; no asi la de Bernacer®’.

96  Para Bernacer hay tres precios del dinero: el poder adquisitivo, la tasa de interés y el tipo de
cambio. El punto de vista contemporaneo también, pero sefiala interrelaciones a partir de
los costos incluida la tasa de interés v el tipo de cambio.

97  Bernacer realiza una integracion de variables reales y monetarias, y utilizando un modelo
econometrico concluye que el indice general de precios de un periodo (t) cualquiera, esta
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Para 1934 la idea basica de riesgo de desequilibrio de
Bernacer aparece en la obra de Hawtrey aparentemente de
modo independiente. Ese autor en Econémica Journal de dj-
ciembre y en su libro (1937) Capital and Employment destaca
el concepto “upsent margin” o margen ‘reservado’, para re-
ferirse a la diferencia entre ingresos y gastos, lo cual identi-
fica con el dinero existente (capacidad de demanda no utilizada
o dinero “endégeno” silo €Xpresamos en lenguaje contempo-
raneo). En efecto, para Hawtrey el dinero fundamental es el
creado por la banca: y este es el origen del crecimiento y
de las dificultades - cuando no resulta absorbido---

Asi, desde nuestro punto de vista, la minimizacién del
crédito y de la banca, resaltados por Hawtrey y por Robertson,
entre otros, a pesar del tardio reconocimiento del ultimo,
contribuyé al casi olvido de los aportes de Bernacer para la
comprension cabal de los fenémenos econdémicos en una
economia capitalista, en donde los sistemas bancarios an-
glosajones se habian desarrollado con mas profundidad que
en el mundo de la latinidad.

asociado al desequilibrio entre oferta y demanda globales; al ser la suma de los desequili-
brios parciales de los sub periodos que lo conforman. El calculo es (D/O) *p; siendo p el indi-
ce general en un instante inicial. Finalmente el andlisis discreto se lleva a continuo. Aut. Cit.
La Doctrina Funcional del Dinero, Cap. X, pp; 166- 190. Edit. Sancho de Moncada, Madrid,
segunda edicién 1956.
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Apéndice I

Las Ideas de Crisis v Ciclos: La Visién Inductiva

Sin buscar fundamentos en la visién clasica ni en sus
criticas, el analisis de series cronolégicas sobre precios vy
producciéon permitio a Clement Juglar (1860) detectar regu-
laridades en alzas v bajas (auges y depresiones) que le per-
mitieron postular (inferir) la existencia de ciclos (oscilacio-
nes) que de manera ‘“natural” reflejarian el comportamiento
de la economia capitalista.

El analisis inductivo concibe los fenémenos como repe-—
titivos, de acuerdo a una asociacion “instrumental ”(hipotética)
entre eventos que se interpretan como causales (causalismo
funcional). La prueba es empirica (estadistica) y el analisis tie—
ne como propdsito el pronostico. La dinamica se transmitiria,
via el intercambio internacional, a otros paises desde un pais
“suia”’ (pais—centro). De acuerdo con Mitchell (1913) eserollo
habrian jugado Inglaterra (1793), USA (1796), Francia (1847) v
Alemania (1857; 1888; 1891).

1. Elementos del Ciclo.

Para Mitchell, el ciclo se presenta en cuatro fases: des-
pegue, prosperidad, crisis y depresion. Akerman (1955) pro-
pone seis fases, como se expresa en el grafico, descritas como:

Fase 1: Situacion de “equilibrio” (precios relativos estables).

Fase 2: (Instantaneo) momento de cambio de los precios re-
lativos: mutacién microeconémica.
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Fase 3: Crecimiento acumulativo: generalizacion de los cam-
bios macroecondmicos.

Fase 4: Equilibrio temporal (pleno empleo de recursos)
Fase 5! Desequilibrio microeconémico.

Fase 6: Decrecimiento acumulativo.

Akerman Pg. 194

Version Espafiola 1960.
Edit. Aguilar “Estructura y
Ciclos Economicos”

o,
-

Sin embargo esta visién es incompleta si no se advier-
te que hay variables cuyo comportamiento ocurre en sentido
contrario. As{ mientras el alza de los precios (inflacion) si-
gue el ritmo del ciclo (movimiento pro ciclico), el desenvol-
vimiento del empleo puede ser contra ciclico. También se
presentan otras variables con comportamiento no muy ajus-—
tado al esquema como las inversiones vy las tasas de interés.

Finalmente debe sefialarse que estas descripciones no
“ s ¢ . b3 .
representan una “7eoria explicativa de la Coyuntura” sino
mezclas disimiles de elementos tomados de la empiria, con
marcos poco elaborados en el ambito deductivo.
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2. Las Ondas Largas.?®

A partir de la conferencia de Paris en 1876, se acuerda
que los pagos internacionales se hagan en oro, eliminandose
definitivamente el bimetalismo. En el debut del siglo XX surgen
nuevos imperios coloniales con el reparto de Africa; mientras
que Japon y USA se han consolidado como paises industriales
emergentes. En las economias subindustrales las exporta~-
ciones de minerales, incluido el petréleo, se afaden a las
agricolas.

En ese entorno, en 1922 N. D. Kondratiev establece
sobre la base de estadistica de varios paises en movimiento,
ascensos v descensos mas largos que los seflalados antes
por Juglar, que denomina “ondas largas”, contando entre 1789
y 1920 tres ciclos. Aplicando la metodologia Kondratiev
hasta el presente, se estima que estariamos en el “cuarto ”
ciclo, tal como lo especifican los esquemas siguientes:

1814 1873 1920 1970

1849 1896 1940 2000

1789

Indiciandose como rubros asociados los desarrollos in-
dustriales que aparecen en el cuadro siguiente:

Ciclos Ascenso Descenso Rubro

Primero 1789-1814 1814-1849 Textil-Carbon

Segundo 1849-1874 1874-1896 Siderurgica-Vias férreas

Tercero 1896-1920 1920-1949 Automoviles-Electricidad

Cuarto* 1940-1970 1970-2000 | Quimica—Aeronautica-Informatica-Biotécnica

* Algunos autores afirman que este ciclo no seria industrial, sino post — industrial

28  También se representan los ciclos cortos de Kitchitm (comerciales) o de los negocios.
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Es de notar que la gran depresién (1929) fue interpre-
tada por los politicos soviéticos como el fin del capitalismo,
por lo tanto, la idea de “posibilidad” de resurgimiento de la
economia deducible del esquema de Kondratiev seria consi-
derada antirrevolucionaria para el mundo soviético. Kondra-
tiev serfa juzgado y condenado en las “purgas” de Stalin
(1930). La interpretacién oficial (Trosky) seria que la in-
fluencia de factores externos: politicas, guerras, descubri-
mientos técnicos, etc. habrian proporcionado el estimulo al
crecimiento — ascenso, pues el “exceso de ahorro” no podria
considerarse un factor con influencia tan persistente,

3. Algunos Intentos de Incorporacién del Anilisis Empirista
al Analisis Teobrico.

Diversos autores hacen referencias a las variables mo-
netarias entre los cuales cabe recordar a Tugan Baranowsky
(1894) quien hace énfasis en el “ahorro, como — crédito mo-
netario disponible”. Wicksell (1898) relacionara el alza de la
tasa de interés con la caida de la tasa de beneficios (interés
real) para producir la caida de la inversién; lo cual conduciria
a la depresion y viceversa. Cassel (1918) afirmara que la
expansion monetaria implica un aumento de la demanda global:
luego se estimulara la expansion. La reduccion de la expan-
sion monetaria conduciria a la depresion. Clark (1913-1917)
seflalard que la demanda de bienes de capital depende de la
demanda de bienes de consumo, por lo cual la expansion de
los bienes de consumo conduciria a una sobre inversiéon
(efecto acelerador), y logicamente a una caida de la tasa de
beneficios. Por su parte, Pigou (1927-1933) intenta adaptar
las ideas aportadas por el analisis empirista®’, relativas a la

29  En ese enfoque abundan elementos exogenos (extraeconémicos) en las explicaciones dadas.
La discusion de ese enfoque incluiria los aportes metodolégicos de Mitchell (1913). El empi-
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periodicidad temporal en los resultados de los procesos pro-
ductivos y comerciales, al andlisis clasico, afirmando que la
baja de salarios en la depresién proporcionaria ¢l “ahorro”
para estimular la inversion®®, Pero los analisis mas novedosos
corresponderan Schumpeter y a Hayek.

3.1. La Visién de Schumpeter.

El ohjetivo del trabajo de Schumpeter es explicar la
dinamica del desarrolio y su forma ondulatoria (algo mas que
el crecimiento) a partir del equilibrio estacionario, destacan-
do la importancia del progreso técnico y dando una version
del empresario que contrasta con la entidad abstracta del
pensamiento marginalista limitado a ajustar cantidades de
factores sobre precios anticipados. Histéricamente percibia
la era precapitalista como tendente al estado estacionario.

En su trabajo de 1939 —Business Cycles— considera el
impacto de las “nnovaciones tecnoldgicas "adelantadas por un
empresario que actia por sobre las condiciones del mercado
alterando la regularidad bancaria: por Io cual su explicacion
acude a causas exogenas. Interpretando los aportes de Kit-
chin, Juglar v Kondratiev, sefiala que periédicamente, cada
50-60 afios, aparecen ‘racimos de innovaciones técnicas 7 Rl
ciclo tendria cuatro fases: prosperidad, recesion, y recupera-
cion. Bl mecanismo explicativo operaria sobre la base de la
innovacién (Primus Motor innovacion/crédito). Pero en lo
esencial el ciclo seria bifasico: ascenso y descenso vy Schum-—
peter se preocupa por el ascenso. el descenso se produce
por la generalizacion de la innovacidn (la sana competencia

riamio exirema (sin (eorla econdmical estard representado por el barémetro de Harvard (Bu-

llok, Persons y Crutn),
30 La acida critica kevnesiana serd que, si €llo ocurre en el largo plazo, antes habrizmos muerto

todlos.
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que reduce las utilidades en una espiral de salarios nomina-
les/precios: la inflacién/auto deflacién). No obstante el des-
censo, tal como se presenta en la grafica, se mantendria una
tendencia creciente. Asi, no hay una verdadera crisis en el
pensamiento de Schumpeter; el descenso equivale a una caida
“natural” en el proceso de desarrollo, dada su caracteristica
dindmica (movimiento ondulatorio).

Esquema de Schumpeter

Posicion de equilibrio
[

Prosperidad Recesion

Recuperacién

Depresiéon

(e-r=0

La innovacién se materializa con el crédito/dinero crea-
do ex—nihilo. Esta idea representa la posibilidad de romper
la estética del equilibrio walrasiano con recursos, preferencias
y técnicas dadas, en donde el dinero mercancia apenas es un
velo del trueque. Asi el equilibrio dinamico (la circulacién
econémica) se obtendr4 si los rendimientos esperados supe-

ran los costos, € > r; mientras que en la autodeflacién ocu-
rrirfa con la condicién e < r. Solo la innovacién permitiria de
nuevo tener un € > r, lo cual es el elemento “exdgeno” de la
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teoria schumpeteriana. En sintesis, Schumpeter presenta un
analisis dinamico a partir de los flujos relacionados con la
inclusion del crédito, pero se le critica la rigidez de la perio-
dizacion que establece en el desenvolvimiento de los ciclos y
sobre todo la incapacidad de concretar las causas que moti-
varian la aparicion de los “racimos de innovacion”y su aso—
ciacién con las estrategias de las grandes corporac1ones

3.2. La Vision de Hayek.

Si Schumpeter centra sus preocupaciones del lado de
la tasa de ganancia, Hayek se refiere al desenvolvimiento de
la tasa de interés y del riesgo. Observa entonces que-

a. La tasa de interés sube cuando sube el riesgo.
Esta alza afecta negativamente la demanda de
crédito.

b. Pero al tiempo que sube la tasa de interes apare-
cen disponibilidades monetarias adicionales (aho-
rros), Ocurriria entonces un descenso de la rela-
cion creédito/disponibilidades.

c. Finalmente considera que aunque el incremento
crediticio pudiera realizarse sin limites, un aumen-
to en los precios, por rendimientos decrecientes,
frenaria el crecimiento de la demanda y el pro-
ceso del otorgamiento de créditos, por el incre-
mento del riesgo pues en una situacién extrema o
de inflacion, el dinero pierde su rol de unidad de
cuenta, retornandose al trueque.

31 Debemos apuntar finalmente, que el trabajo de Schumpeter es ignorado olimpicamente por
Keynes.
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4, _Un Caso de Reflexién: Los Afios Veinte v la Gran Depre-
sion.
4.1.  Algunos Hechos,

a. Después de la guerra (1918) los insumos de guerra
(metales), disminuyen, caen sus precios v los de las
exportaciones agricolas también. Los reacomodos
(nuevas técnicas) crean desempleos. La proporcion
del salario en la renta baja. Sin embargo hubo sec—
lores como el de la construccion que pudieron ex-
pandir su produccion. Tlubo acumulacion de oro vy
el peso de la fiscalidad se ha trasladado desde las
aduanas al ISLR.

b. Los recursos excedentes se colocan especulativa—
mente cn fa bolsa incluyendo créditos para compra
de titulos.

¢. La dilicultad para conseguir iquidez produce un
alza de la tasa de interés y una caida de los rendi—
mientos impulsando la llquidacién de activos.

d. Los problemas bancarios (morosidad, liquidez, sol-
vencia} producen salida del oro que lleva a la de-
valuacion en USA v luego en Inglaterra.

e. Elsistema de patron oro (oferta limitada de liquidez
internacional) desajusta los tipes de cambio (posi—
cion acreedor — deudor) 1o cual impide g los bancos
centrales cumplir su rol de prestamista de ullima
instancia.

4.2.  La Solucién Politica de la Crisis.

En USA bajo la influencia de los sindicatos (CIO) se
produce un alza de los salarios (W) para adoptar el nuevo



modo de produccién (en cadena o Taylor — Fordista) El ope-
rativo catalizador es el gasto deficitario del gobierno (New
Deal de Roosvelt ) Se relanza, el consumo vy la inversion y se
tiene asi una base empirica que nutre al pensamiento Key-
nesiano. Teoria que minimiza el hecho de que los bancos
reinician también un proceso expansivo de créditos.

Se tendra “consumo en masa” para ‘produccion en masa g
empresas gigantes con apoyo del Estado.

71




Apéndice 11

El Algoritrﬁo Walrasiano

Walras reemplaza las relaciones causa efecto por el
concepto de funcion. Plantea un equilibrio general a partir de
equilibrios para cada individuo v mercado. Asi, el plantea-
miento fundamental es la interdependencia de los agentes con
los mecanismos del mercado. Cada agente guiado por su in-
terés propio (equilibrie individual) ileva al equilibrio parcial
(cada mercado) v luego al general. Esto altimo ocurre porque
cxiste la posibilidad de substitucion entre cada mercancia.

Los precios que se determinan son relativos P, w, r;
obteniéndose una migracidon 6ptima de recursos escasos y
equilibrio con pleno empleo. En los paragrafos siguientes se
especifican las condiciones de equilibric por tipo de agente:

Equilibrio del Consumidor: El objetivo del consumidor es
maximizar su utilidad U;. Se podra entonces escribir: U= f;
(X1i-Xa) (Max, U) con la restriccion: Y = S p; X;i.

f. = Funcion de utilidad,
P; = Precio de bienes.
Y; = Ingreso del consumidor.,

Equilibrio de la Empresa: En forma equivalente las empre—
sas procuran maximizar su beneficio; pudiendo escribirse:
B = (Xj P, - = P, Z) siendo Z; v P; = Precios de insumos e
insumos. Con las restricciones: X = f; (Z). fi v productivi-
dades marginales iguales a los precios.




Equilibrio de Mercado: El equilibrio en los mercados supo-
ne que la Oferta iguale a la suma = Demanda Final mas la
Demanda intermedia. Se escribird entonces:

Xi=X X+ 2 Z
i=1 j=1
El Equilibrio General: Es la solucion simultanea de los equi—
librios de consumidores, empresas y mercados; la cual se
obtendra sumando, miembro a miembro las condiciones de
equivalencia precedente. Ello conforma las ecuaciones in-
dependientes del orden que se expresa a continuacion.

Ecuaciones independientes:

Consumidor: U;i/Pj= Uni j=1-+m-1
i=1-n
Yi - 2P X
Empresas:  fi/Ps = fm; 1=1-m-1
j= 1
Xj - fj (Zl) =0

Equilibrio del mercado: Xj =X X; + X 7 j=1-m-1
1 1

Se tendra entonces: n{m-1)+ n+ m(m- D+ m+m-—1
ecuaciones. Es decir m (n + m + 1) — 1 ecuaciones.

Las variables a ser determinadas son:

m-n= Cantidad de demanda por los consumidores (m
bienes, n consumidores).

m - m = Cantidad de insumos en los m bienes.
m -1 = Precios de los bienes.
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Esdecir, m n+ mm+ m-1
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m(n+ m+ 1) -1 variables.

Luego el sistema estaria determinado (solucién tinica)
los precios serian eficientes y el beneficio normal
equivalente a la productividad marginal del capital, o
sea la tasa de interés.

El dinero no es necesario pues opera después de I3
fijacién de los precios. Se trata de un modelo de trueque.



Capitulo 1II

La Revolucién Keynesiana o la Economia
Monetaria

“Veremos que una economia monelaria es,
ante todo, aquells en que los cambios opi-
nién respecto del futuro son capaces de
infiuir en el volumen de ocupacién ¥y 1o
solo en su direccién; pero nuestro mélodo
de analizar la conducta econbmica presen=
te, bajo la influencia de Ios cambios de
ideas respecto al futuro, depende de fa ac-
cién reciproca de fa oferta y la demanda,
quedando de este modo ligada con nuestra
reorfa fundamental del valor, Asf nos acer=
camos a una teorfa mds general, que el
ye como case particular la teoria clidsica

que conocemes bicn i
S M. Kevnes.

1. Introduccitn: La Preocupacion por €l Desempleo o Ajuste
por las Cantidades.

Hemos visto que para el pensamiento liberal la solu-
cién a la crisis de desemplec como la experimentada en el
periodo 1929-1938', en la fase depresiva del tercer ciclo
radicaba en el aumento de las exportaciones y en la dismi-
nucion de los salarios. Esta tesis se presentaba politicamente
insostenible considerando que habia sido instrumentada con
una competencia de devaluaciones incluidos los Estados Uni-
dos de América y Gran Bretafia y que habian paises con ele-
vado gasto piblico y una fuerte intervencién de un Estado,

1 El desemplec en Gran Bretafa se situé en 22% en 1932



en donde el mantenimiento del empleo tenia una alta prioridad
politica como en la Alemania hitleriana, en la Union Soviética,
y en la Italia musoliniana; con la consecuencia de que la cri-
sis parecfa tener menores repercusiones. El caso del Japén
militarista, que también escapaba de la crisis, representaba
una variante con alianzas entre el Estado, el trabajo y el ca-
pital, acudiendo a lealtades de ascendencia cultural.

En esta atmésfera politica, observada atentamente por
los sindicatos ‘reformistas”, o separados de la corriente
marxista, y opuestos a la politica de la deflacién preconizada
por la ortodoxia liberal, se presenta la visién de Keynes,
orientada politicamente a buscar soluciones al desempleo
mediante una decidida intervencién del Estado previa revi-
sién de las transformaciones experimentadas en USA? y en
las economias estatizadas.

De alli que abordar el estudio de la obra keynesiana
se facilita, segiin afirman diversos autores, y segun el propio
Keynes hiciera, a partir de la confrontacion de las ideas o
hipotesis de la vision ortodoxa — liberal a la cual Keynes de-
nomino “c/dsica’®, y que consta, segtin vimos, de las hipote-
sis siguientes:

a. Laleyde Say y su prolongacién en el equilibrio gene—
ral walrasiano.

2 En USA la adopcién del Tayler-Fordismo, con aumentos de salarios y reduccion de precios,
instauré la “produccién y el consumo en masa”, y ello estimul6 la recuperacion.
3 Esta denominacién simplificada agrupa argumentos relacionados con las hipétesis de las

Escuelas de Lausanne (Walras, Pareto), de Cambridge (Marshall) y de Viena (Wiser, Bomh -
Bawerk) a la cual la historiografia econémica denominada “Corrientes Neoclisicas” o resul-
tantes en gran medida de la “Revolucion Marginalista”. Como ya apuntamos a este grupo de
autores, al cual Keynes delimita hasta Pigou, es el que denominamos “poscidsicos” reser-
vando la denominacién de “neoc/dsicos” a los autores de la ortodoxia liberal posteriores a
Keynes.
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b. El funcionamiento de los mercados con precios flexi—
bles.

c. La neutralidad monetaria y su reflejo en la ecuacion
cuantitativa del dinero.

Examinemos entonces el trabajo de Keynes a partir del
contraste con los principios sefalados. Pero también cabe
enfatizar que de la aproximacion global: produccién — repar-—
ticion — acumulacion, Keynes rescata la vision de flujos y su
caracter ternario dentro de un triangulo: producto—ingreso —
gasto. Pero, a diferencia del ancestro fisicratico, este circuito
no se refiere a grupos soclales concretos (las clases socia—
les) sino al encadenamiento de funciones macroecondémicas:
consumo, inversién etc. De alli que la explicaciéon keynesiana
de los desequilibrios del capitalismo liberal no se traduzca
directamente en enfrentamientos sociales.

Cabe también decir que Keynes conserva del enfoque
posclasico la consideracion de comportamientos elementales,
o analisis marginalista, pero Vistos desde una perspectiva
agregada (las llamadas propensiones y tasas marginales). De
alli que los agregados no sean légicamente ajustables por
mecanismos de mercado (sujetos a hip6tesis microeconémi-
cas) sino que se articulan directamente mediante artificios
originales como el multiplicador, que implicitamente consi~
deran el paso del tiempo.

Asi, el enfoque resulta dindmico, —aunque no el mode-
lo- toda vez que no trata de explicar un estado de equilibrio,
sino el resultado instantdneo de un proceso, dentro de unas
condiciones que preconizan desajustes4. El resultado final es

4 Veéase, entre otros autores, a Delfaud. P. “I es Théories Economiques”PUF, Paris, 1986.
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la constatacién de la insuficiencia de los mecanismos auto-
méticos del mercado para conseguir un nivel satisfactorio de
empleo, por lo cual es necesaria la intervencion del Estado.

2. El Principio de la Demanda Efectiva y la Preferencia por
la Liquidez.

Este principio desecha la ley de Say, segtn la cual para
cualquier nivel de produccién los costos de produccién se gas-
tan en la adquisicién de bienes; por lo cual los empresarios se
inclinan a incrementar el empleo, mientras haya disponibilidad
de mano de obra; con la condicién de aceptar una remunera-
cion igual, en el margen, a la productividad marginal.

Para Keynes, en una economia monetaria la suma de los
reclamos sociales en dinero: de trabajadores, de propietarios
de factores productivos, de empresarios y de intermediarios
financieros, constituye la demanda agregada; pero no todo el
ingreso percibido en dinero se convierte en forma automatica
en demanda de bienes y servicios por la incidencia de la
“preferencia por la liquidez”, entendiendo por esta la reten-
cién de una parte del ingreso bajo la forma de dinero y siendo
incierto que la totalidad del ahorro vaya a la inversién. De
alli que habra un nivel de demanda inferior al de las remune-
raciones o de distribucion del producto. Ese nivel se llama
demanda efectiva compuesta por el gasto de consumo vy la
compra de bienes de inversién mas el resultado del inter—
cambio externo (exportaciones e importaciones).

La retencién de dinero ocurre, como se vera mas ade-
lante, porque “cuando el ingreso real crece, el consumo total
crece, pero no tanto como el ingreso” (Keynes, 1936:38)° y

5 Expresado esto en una formalizacién elemental, se tiene: C = C(Y) ; dC/dY =0; d2C/dY2 =0,
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porque la inversién es una variable dependiente de las pro-—
babilidades o expectativas de ganancias y de la tasa de inte—
rés® haciendo que su volumen no iguale al del ahorro.

Por supuesto, el equilibrio se alcanzaria si el ahorro
igualase a la inversion, Pero ello no es forzoso, como supo—
nian los “pos cldsicos”porque el ahorro depende de la conduc—
ta de los consumidores y la inversion de la conducta de los
empresarios (Keynes, 1936:71). Asi, el desequilibrio sefialado
se traducira en desempleo de la mano de obra y en acumulacion
de inventarios de bienes’. Los pormenores de los mecanis—
mos que conducen al desequilibrio en los mercados reales es

el objeto de los acapites siguientes.

3. La Determinacion Exégena de Los Precios Relativos.

S en la teoria ortodoxa — liberal los precios se ajustan
por la interaccion de la oferta y la demanda, segun el razo-
namiento marshalliano (precios flexibles), en la optica key-
nesiana, ello no ocurre asi; pues los precios estarian pre de-
terminados por razones institucionales o economicas y los
ajustes ocurririan en las cantidades.

3.1 El Precio en el Mercado de Trabajo.

Segn la ortodoxia liberal (Pigou) en el mercado de tra-
bajo, como en cualquier otro mercado, el salario real se ajusta
para igualar la oferta a la demanda; pues el salario real debe

6 A estas probabilidades, con relacion al futuro, las denomina “eficacia marginal del capital”
(Keynes, 1936:140) y las compara con la tasa corriente de interés en el mismo sentido de
Fisher. Es decir, compara la tasa que iguala los rendimientos descontados al capital invertido
con la tasa de interés.

7 Siguiendo la practica contable, ex post se considerara a la acumulacion de inventarios como
inversion, lo cual permitira acercarse, siempre “ex post”, a la condici6n de equilibrio. Keynes
(1936:107) admite este tratamiento corriente.
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igualar al producto marginal del lado de la demanda v ala
desutilidad (perdida del disfrute de ocio) del lado de la oferta.

Keynes no acepta razonamiento del lado de la oferta,
en virtud de que los trabajadores necesitan de un salario
minimo real para subsistir; por lo cual no pueden variar su
oferta por debajo de ese salario de subsistencia. El salario
real no es entonces un precio sino una variable de distribu-
cion del producto que depende de los salarios nominales (w)
y de los precios de los bienes (P) y por lo tanto puede re-
presentarse mediante la relacion w/P,

Si se acepta ese principio, la totalidad de la oferta de
trabajo estaria dispuesta a ocuparse al nivel del salario mi-
nimo; pero serfa inexistente a un nivel inferior. Por ello esa
circunstancia puede representarse como una linea compues-
ta de una parte horizontal Yy una parte ascendente, ocupacién
por horas extraordinarias, si el salario real, fuese ascenden-
te. En esas circunstancias una demanda de trabajo que dis-
minuya cuando el salario real aumenta, fijara la posicién de
ocupacion; la cual puede ser inferior a la correspondiente al
pleno empleo L*, segtin se evidencia en el gréafico.

w/P LY

Le L

N LU
w/P Min

Pleno Empleo
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Asi, para la demanda Ldo, el volumen de desempleo
involuntario estaria fijado por el segmento L% L. Una de-
manda de trabajo desplazada a la derecha, 141, implica un
volumen de horas extras equivalentes al segmento el

En sintesis, el mercado de trabajo keynesiano, no opera
como el ortodoxo — liberal; pues los empresarios contratarian
trabajadores en funcién de las expectativas de ventas y de
ganancias. Es cierto que los trabajadores negociaran el sala-
rio nominal, pero al no controlar los precios de los bienes, el
regateo resulta para el pensamiento keynesiano apenas una
expectativa de defensa del nivel de vida. Ni el salario real, ni
el nominal, seran entonces precios que limpien el mercado
de trabajo.

3.2 El Mercado de Bienes.

En el mundo mercantilista los bienes, en general, eran
“mercancias”y aunque en la ortodoxia liberal cabe la dis-
tincion de bienes de consumo y de bienes de capital, en el
lenguaje de Walras estos ultimos seran “maquinarias”y en
el analisis de Bomh — Bawerk los instrumentos que permi-
ten aumentar la productividad de los factores originarios.
Sera con Keynes que se precise la diferencia con conse-
cuencias importantes.

a. Los Precios de los Bienes de Consumo.

Retomando los puntos de vista de Ricardo los precios
de los bienes de consumo estdn relacionados con los costos
y con las ganancias previstas; formulado todo en funcién del
trabajo incorporado; por lo cual, en general los precios, P po-

8 Por supuesto es admisible que después de cierto nivel alto de salario; la oferta de trabajo
extra se reduzca.
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drén ser equiparados con la expresion w (1 + 8) donde w son
los salarios nominales y § la proporcion de ganancias.

Los precios de los bienes seran pues ajustables en
funcién de las expectativas de ganancias, pero nunca inferior
a los costos incurridos porque ello llevaria a la quiebra®. En
todo caso el pensamiento keynesiano convive con el discurso
marshalliano sin mayor discusion; una vez aceptado que habra
expectativas no probabilizables sobre las ganancias y su in-
fluencia que alcanzaran los precios en situacién “ex — post”

b. Los Precios de los Bienes de Inversién.

Aunque la Escuela Austriaca discuti6 largamente el
asunto, podemos aceptar que la ortodoxia liberal recoge la
posicion Walras — Fisheriana, segun la cual, el valor de los
bienes de capital se fija como “equipos en préstamo”y no es
otra cosa que la tasa de interés. Asi, en el mercado de bienes
latasa de interés haria compatible el costo de la “impaciencia
de consumir (ahorro) con la oportunidad de invertir” O con
mayor precision, la tasa de interés equilibraria la “preferencia
por el presente”con el “rendimiento del futuro” de las inver—
siones realizadas independientemente de la forma concreta
que adopten.

Ello no es aceptado por Keynes, en virtud de la natu-
raleza particular del dinero, tnico medio “Ziguido” v de la
existencia de “un nivel de preferencia por la liquidez”y de su
interaccion con el rendimiento esperado del capital: “eficacia
marginal del capital”

9 La excepcion, segin el anélisis marshalliano seran los precios de los productos perecederos,
que en determinadas condiciones pueden rematarse a un nivel inferior al costo de producirlos.
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En efecto, para Keynes la conversion de moneda en
titulos presenta un costo por la perdida de liquidez. Asi el
interés, como en la teoria mercantilista, es el “alquiler” del
dinero determinado por la confrontacion de la oferta y la de-
manda. La oferta es la cantidad de dinero puesta en circulacién
(masa monetaria) por la banca. La demanda la cantidad que los
agentes no bancarios desean tener en stock. Esta demanda
obedece a tres razones: transaccion (proporcional al producto
nacional a precios corrientes); precauciéon y especulacion (o
financiero) en atencién a la incertidumbre del porvenir (Key-
nes, 1936:167). Esta parte de la demanda variaria en razon
inversa del interés; debiendo resaltarse que dicha tasa, segun
Keynes, permite distribuir el ahorro entre titulos y la con-
servaciéon ociosa de liquidezw. Asi siguiendo a Robertson,
Keynes sostiene que si la tasa de interés es muy baja, nadie
tendria interés en tener titulos; y la tendencia a atesorar seria
practicamente infinita. O lo que es equivalente, nadie daria
préstamos. Esta situacion es la llamada por Robertson “Tram-
pa Monetaria”

10  Ahora bien, csen que consiste la demanda de dinero? En demanda para transacciones, por
precaucion y para especulacion, que son los “motivos’ keynesianos. Asi, o que se presenta a
nuestra consideracion son distintos mercados: bienes y titulos, para simplificar, los que
constituyen los mercados que interactian con el dinero. En el caso de los bienes, la contra-
partida es el poder adquisitivo; pero en el caso de los titulos, el cambio ocurre entre moneda
disponible en el futuro (titulos) por dinero presente, y el precio es la tasa de interés, que es
el punto que examinamos. Segin Keynes, la demanda especulativa aparece st la tasa de inte-
rés corriente se aparta de un nivel considerado normal sobre la base de la experiencia histo-
rica. Asi, la demanda especulativa desaparecera si una tasa de Interés se mantiene por un
tiempo suficientemente largo para considerarla estadisticamente normal. En consecuencia,
las tasas de interés se refieren al mercado de titulos y no a un mercado “monetario” que se-
ria un hibrido. El mercado de titulos, con vencimientos a corto o a largo plazo busca distintos
objetivos: a largo plazo se busca seguridad, a corto plazo se busca una combinaciéon de liqui-
dez v ganancias. Sera entonces el mercado de titulos de corto plazo el referente obligado de
las variaciones de la tasa de interés. Entre los titulos de corto plazo predominan los créditos
bancarios; y con ello llegamos a lo que es obvio para cualquier actor: la tasa de interés refe—
rencial por excelencia sera la bancaria, con sus componentes de riesgo Vs. garantia y su in—
teraccion con el tipo de cambio. Como Keynes no distingue entre dinero bancario y dinero
publico (base monetaria) la tasa de interés se fijar4 en el mercado de dinero.
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Ahora bien, las motivaciones de los ahorristas son dis-
tintas de las relativas a los inversionistas. Estas altimas es-
tan relacionadas con el costo (tasa de interés) y con los ren-
dimientos esperados. Asi, Keynes establece una interaccion
entre la inversion y la eficacia marginal del capital que es una
expectativa. Una vez conocida (aceptada) las condiciones del
mercado monetario y dado que la inversion es una funcién
negativa con relaciéon a la tasa de interés, al contrastarse.
con la eficacia marginal se establecera el monto de la inver-
si6n', tal como lo indica la secuencia grafica en la Fig. 01.

Fig. N2 01
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En otras palabras, la inversién nunca esta determina-
da por el ahorro previo, como postulan los clasicos, sino que

11 Keynes no acepta la utilizacion de las probabilidades como modo de aprehensién del futuro: y
fija ciertas reglas para guiar la decisién. En su articulo de 1937 las precisa. (a).— El presente
es la guia del futuro mas que la observacién candida del pasado. (b).~ El estado actual de la
opinién se expresa en los precios. (c).- Cada agente se fia del juicio del grupo; asi el agente
se adapta a la “convencion” sobre el comportamiento del mercado y no a la inversa. (d).- La
tasa de interés “normal” sera una “convencion”y (e).- El agente actuara segtn la confianza
sobe la “convencion” de alli que la preferencia por la liquidez expresa el grado de confianza.
Asi toda variacién de puntos de vista sobre el futuro, se expresa en la demanda de dinero.
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lainversion “exante” determinara “ex post’, por la via del
incremento del producto, el ahorro necesario.

Pero si el monto de la inversién estuviese “predeci-
dida” sblo en funcion de las expectativas (eficacia marginal
del capital) al tener que igualarse con los costos (tasa de
interés), la variable a ajustarse seria la demanda de dinero
(Keynes, 1937) como aparece en la Fig. 02.

Fig. N2 02
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4. La Refutacién de la Neutralidad Monetaria.

Por la ya visto, las variables monetarias quedan inte-
gradas a la economia real por la interaccion de la “eficiencia
marginal del capital”*. Como sefiala E. del Bufalo “as re-
muneraciones factoriales nos son precios de mercado cono
los demds, su determinacién escapa a los mecanismos obje—
Hvos del mercado v hay que buscarla mds alld del dmbito
econdémico. Kevnes pone el énfasis en la psicologia de las
personas, en las expectativas que mantienen sobre el futu-

12 “La tasa de interés es ol factor que Ajusta &l margen 3 demanda de dinero " Ver Koynes “La
Teoria General del Empleo”™ The Quarterly Journal of Economics, Febrero ~ 1937,

85



ro”*3. No obstante, cabe acotar que el precio del capital en
la Bolsa de Valores tiene por objetivo, fijar la liquidez de los
activos (guia de los riesgos reales o supuestos), sefialando
un dato objetivo para escoger entre la colocacién y dejar el
ahorro liquido. Asi, de nuevo sera la propensién por la liqui-
dez la que determina el precio del capital.

Por ello, Keynes también niega que sea la eficacia
marginal la que determine la tasa de interés, tal como ocurre
en la Fig. 03, version que atribuye a Marshall, (Keynes,
1936; 180) y, en general, a la teoria ortodoxa.

Fig. N2 03
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Finalmente diremos que con el trabajo ulterior de To-
bin, nos familiarizaremos mas con la relacién entre precio del
capital “q”, la eficacia marginal del capital vy la tasa de interés,
al establecer q = R/r; pues toda anticipacién optimista hara
crecer a R (sumatoria de rendimientos esperados) al tiempo

13 E. del Buffalo (2002: 83)
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que la preferencia por la liquidez vy la tasa de interés dismi-
nuyen. Por ello, “q” se elevaré a causa de esa doble influen-
cia. Una expectativa negativa disminuirad R v hara crecer ar.
La interacciéon de estos dos efectos explica asi la volatilidad
del valor bolsistico del capital. (Mourgues, 2000 579). El
esquema de conjunto de la vision keynesiana es el que se
presenta a continuacion.

Representacion Esquemdtica del Razonamiento Keynesiano.

Preferencia por la liquidez

v

Oferta de dinero

Demanda de dinero -

.

Encaje transaccional

'

Empleo

Propensi6n a consumir Interés Eficacia marginal del capital
— v v < |
Consumo Inversion < Saldo exterior
|
v
Demanda efectiva Salarios nominales
| |
Ingreso +— Produccion e Precios
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5. Las Funciones y el Desequilibrio Keynesiano.
5.1. La Funcién de Consumo Ahorro.

En el grafico N2 1, el consumo, es una proporcion del
ingreso disponible (YD), mas un nivel minimo Cg; al tiempo que
el ingreso disponible es definido como la suma de los sala-
rios W, los beneficios B y los gastos auténomos del gobierno
G, deducidos los impuestos T. Podré entonces escribirse:

C = Cot+ a¥D; siendo a = C/YD

O lo que es lo mismo:
C=Co+ a W+B+G-T)

En esta funcién se supone un T equivalente a tY.
Ello implica que en la medida que T crece, es decir si t se
incrementa, la funcién se desplaza hacia abajo.

Fig. 01 Fig. 02

~

AN

R oo = e E e o e

#” 45°
’
s
l’,
Y-T+G

C/Y = a: Propension Media.
8C/68Y = B: Propension Marginal.

Co
Y-T+G

e
&=

14 Los cambios en a denotan desplazamientos sobre la curva y los cambios en T, G, y en t, des-
plazamientos de la curva.
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S+T

En el grafico N2 2, Yo es el punto de equilibrio de la
demanda efectiva DE y el ingreso disponible; es decir YDy
= DE. Con la demanda efectiva DEy sobrarian productos y
con la DE; habria un exceso de demanda.

En el grafico N2 3, se representan las “filtraciones”;
es decir, la suma de los ahorros y de los impuestos. Grafi-
camente las filtraciones se calculan como la diferencia en-
tre la diagonal de 45 grados y el consumo..

Fig. 03 Fig. 04

DE

1+G

S|+T()

Como la inversion v los gastos gubernamentales son
funciones independientes de la renta disponible, su repre-
sentaciéon equivale a una paralela del ingreso. Asi, un au-
mento en G y en I desplazara la recta de los ingresos dis-

‘ponibles.
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5.2. EL Desequilibrio entre la Demanda Efectiva y el Ingreso.

En la figura N2 4, la igualdad entre la suma del con-
sumo C y de la inversiéon I, o demanda efectiva DE, vy el
ingreso disponible YD, representada por la recta con an-
gulo de 45 grados, define la posicion de equilibrio. La no-
cion de equilibrio implica que las empresas adecuaran la
produccién a los pedidos. Tal como se vio en los graficos
precedentes, los pedidos pueden ser insuficientes o exce-
sivos; definiendo posiciones diferentes de desequilibrios.

5.3. El Multiplicador.

La propensiéon marginal a consumir (oc), definida como
dC/dY es de considerable importancia (Keynes, 1936:116),
porque permite precisar como se dividira el siguiente incre-
mento de la produccién entre consumo e inversi()r;. En efecto,
dado que C=cY + Cq; se puede escribir Y=cY + Cp +1; lo cual
equivale a escribir Y (1-¢) =Co+1; de donde Y = (Co+ 1)/ (1-c¢).
Para un incremento de I definido como dI, se tendra un incre—
mento de Y, definido como dY. Por lo tanto se podra escribir:

dY+Y = (Cp +I+dD)/ (1-¢).

Restando Y de ambos miembros queda: dY = dI/(1-¢);
por lo cual se puede calcular cuantas veces se incrementara
el ingreso con un incremento de la inversién, llamando mul-
tiplicador al valor (k) que alcance la fraccién 1/( 1-c).

La importancia de este mecanismo sobrepasa al del
calculo aritmético, pues permite generalizarlo para cualquier
tipo de gasto exégeno, incluido el gasto deficitario guberna-
mental; el cual sera sufragado ex post con los aumentos de
renta gravable. Este serd, entonces, el centro de la politica
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keynesiana para aumentar la demanda efectiva y disminuir el
desempleo.

Dentro de este cuadro de anélisis, siguiendo a Del-
faud (1991:103), los efectos posibles de la politica, que se
discutieron fuertemente a mediados del siglo XX, pueden
esquematizarse a partir de calculos sencillos.

En efecto, para el sistema

I(r) = Sp (YD) + Sg [1]
M=L; (Y)+ La(r) [2]

Endonde S, es el ahorro privado, Sg el ahorro publico,
L; la demanda transaccional de dinero, y Lo la demanda es-
peculativa y considerando las relaciones siguientes:

a = propension a invertir = ~Al /AY;

s = propensioén al ahorro = AS/AY

1= propension a conservar dinero transaccional =
AL,JAY

12 = propension a conservar dinero especulativo = -
AL2/AY

A partir de diferenciar las ecuaciones (1) y (2) se
obtienen los multiplicadores (3) y (4) siguientes:

AY= dG { 1/s[1+1/s) (a/12)] } [3]
AY = dM { 11111 + (s/11) (2/a)] } [4]

Se hallara entonges, para los casos limite como la
“rampa de liquidez” (12 = <) y de a = 0 que AY = AG (1/s),
es decir el multiplicador simple; Pero si suponemos 12 =0
(inexistencia de demanda especulativa 0 caso post clasico)
que AY = O para todo incremento de G y que AY = AM
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(1/11) incremento nominal del ingreso, conforme a la ecua-
cion cuantitativa.

6. La Critica a la Ley de Say — Walras vy la Neutralidad del
Dinero.

En una economia de trueque el ingreso v el producto
son necesariamente iguales como lo expresa la Ley de Say:
la oferta crea su propia demanda, al reclamar cada partici—
pante en la producciéon una parte de lo obtenido por la accién
conjunta'®. Pero en una economia monetaria hay la posibili-
dad de retener dinero y no asistir al mercado, haciendo que
la demanda por bienes y servicios sea inferior a la oferta. En
esas condiciones el mecanismo del mercado no puede ase-
gurar que todo lo que se ofrezca sera retirado toda vez que,
como se expuso en el acdpite anterior, los precios no son
ajustables en la medida que suponia la ortodoxia — liberal.

El mecanismo ortodoxo tiene otro supuesto: si un bien
deja de producirse causando la desocupacion de los facto-
res, la demanda se trasladara a otro bien, ocupando los re-
cursos dejados en libertad. Esta posibilidad de sustitucion,
en promedio y en el largo plazo, garantiza, bajo los supues-—
tos liberales la ocupaciéon plena.

Pero la demanda por dinero impide que la sustitucién
ocurra, pues su produccion conlleva costos minimos, aun tra—-
tdindose de la las monedas mercancias; lo cual impide consi-
derar la demanda de dinero como neutral con relacién al em-—
pleo. Asi, para Keynes, la preferencia por la liquidez (demanda

15  Esto determina que la posicion de “equilibrio ” entre gastos e ingresos se represente medjan—
te una recta con 452 de inclinacion.
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monetaria) imposibilita el equilibrio del mercado de empleo y
en general impide la ocupacion plena de los factores.

Son entonces dos los argumentos que conspiran contra
el equilibrio general concebido a la manera walrasiana de
limpieza de todos y cada uno de los mercados: el no cum-
plimiento de la sustitucién y la determinacién exoégena al
menos para los precios en dos mercados, el de trabajo y el
de capitales.

7. Una Formalizacion de la Vision Keynesiana en Términos
de Mercados.

Para identificar resumidamente las funciones y defini—
ciones de Keynes en.términos de la visién de mercados, con
fines de compararlos con los modelos post — clasicos, basta
afiadir a las variables definidas alli, las correspondientes a la
propensién al consumo (c), a la eficiencia marginal del capi-
tal (q), a la demanda transaccional (Mj), a la preferencia por
la liquidez (M3), obteniendo, entonces el cuadro siguiente:

Modelo de . . )
Keynes Trabajo Bienes B Dinero
+ Ys =k (Ko + Id)
Oferta Ls=Liw/P k=1/(1-c¢) M = Mo
wW=w P=P
ol
. Id=I r,q M2=M{r]
= q=4q ’
Demanda Lg=L {w,q} Cy=Co+ oY M, = M(Y)
o= M¢ = M; +M2
Ya=Ila+Cq
Ajustes Ls, Lg Ys, Yq My, 1
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Asi, para seis variables endégenas o dependientes:
Y, Ls, Lg, r, Y4, v My, se tienen seis variables exégenas: q,
w, P, Mg, Ko, ¢; 1o cual permite resolver el modelo como un
sistemas de ecuaciones, una vez precisadas las ecuaciones
de comportamiento.

8. Sintesis de la Politica Keynesiana.

En proceso similar al analisis del planteamiento teorico
cabe revisar esquematicamente, la politica de Keynes, men-
cionando sus desacuerdos con la politica pos clésica:

¢ La reduccion del salario no conduce al pleno em-
pleo (puede haber “equilibrio” con desempleo; hay
desempleo con demanda insuficiente).

¢ Incentivar el ahorro que no necesariamente se
convierte en inversion acentua la insuficiencia de
la demanda efectiva.

¢ La inflacién no se controla restringiendo el incre-
mento monetario.

Como se infiere del analisis teorico un descenso en la
demanda laboral no reduce los salarios por la presencia de la
accién sindical; luego solo se lograra aumentar el desempleo.
Por lo demas el incremento del ahorro equivale al descenso
del consumo y ello baja el rendimiento de las empresas e;
luégo la eficiencia marginal del capital serd inferior a la tasa
de interés e < r y por lo tanto se instaura o se refuerza un
proceso recesivo. Lo pertinente sera estimular el crecimien—
to de la demanda efectiva a través del gasto exégeno, o, al-
ternativamente, propiciar el des¢enso de la tasa de interés.
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Capitulo IV

La Integracién del Dinero al
Equilibrio Walrasiano

“En un sentido amplio, la de-~
manda de dinero es por necesi=
dad y siempre especulativa. No
hay una demanda por el dinero
mismo, sino sélo como medio de
efectuar compras en el futuro.
Por consiguiente, estd siempre
expuesta influencias provenien=
tes de las previsiones respecto
al futuro”

J. R. Hicks.

1. Introduccién: La Vision de Hicks.

En 1937, Hicks publica una interpretacion de la obra de
Keynes “Mr. Keynes and the Classics” que tendrd trascen-
dencia, toda vez que Keynes no le hace mayores objeciones1
y que tiene el merito de intentar resumir el pensamiento
keynesiano en un lenguaje geométrico marshalliano, dentro
de una modelizacion walrasiana. Se trato asi de integrar la
incidencia dinamica del dinero, relacionada con los flujos o
vision de “circuito”. centro de la economia keynesiana, al
analisis estatico del equilibrio general de mercados®. En
efecto, el articulo en cuestion “redefine”la teoria keynesiana

et

Existen respuestas indirectas en su articulo de 1937 v en otros posteriores.

2 Como vimos en la economia cléasica, el dinero no participa en el proceso econbmico, salvo
como referente cuantitativo. Al incorporarse en anélisis en términos de oferta y demanda, se
requiere justificar la presencia de este mercado adicional eliminado desde el comienzo por
Walras.



sobre la base de dos funciones (curvas): la primera referida
a la relacion ahorros — inversién (IS) como vision del merca-
do de bienes y la segunda a la relacién liquidez — moneda
(LM); de alli el nombre de modelo “ZS—IM”

Este modelo alcanzara gran divulgacion con los traba-
Jos y publicaciones de Hansen y Samuelson, entre otros,
ademds de las subsiguientes obras de Hicks,Bconvirtiéndose
en “e/ manual” de la macroeconomia “Standard” v de la dis-
cusion sobre la eficacia de la politica fiscal y monetaria de
una tercera parte del siglo XX, pues su logica no ser cues-
tionada hasta iniciarse la sexta década de dicho siglo.

En las revisiones, ulteriores por diversos autores del
articulo seminal de 1937 de Hicks, la integracion del merca-
do monetario se intenta recurriendo a hipotesis variadas.
Las primeras pertenecen a fuentes neoclasicas, incluyendo a
Pantinkin, con remembranzas a Pigou, y se refieren a condi-
cionantes temporales y a los llamados “efectos mgreso y
riqgueza’; posteriormente los neokeynesianos, recurren a las
imperfecciones de la informacion Yy en general argumentan
que solo la incertidumbre justifica su presencia. El caso ex-
tremo de esta wltima postura nos lleva a los modelos del
“desequilibrio”

En conjunto, el problema se plantea a partir de argu-
mentos microeconémicos, lo cual nos remite a su interaccion
con la macroeconomia. Al estudio de estos asuntos dedica-
remos el presente capitulo y el N2 VI.

3 Particularmente Valor y Capital de 1939.
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2. El Equilibrio IS—LM como Equilibrio General de Mercados

El modelo IS-LM es concebido como un equilibrio gene—
ral de cuatro mercados prototipes: bienes y servicios, titulos,
trabajo v dinero; y una vez especificadas las funciones de
oferta v demanda en dichos mercados se pasa a una repre=
sentacién grafica. Como en el modelo walrasiano, para gue se
alcance el equilibrio general sera suficiente que se encuen-
tren las condiciones de equilibrio sobre tres de ellos (n—-1)".

Como se trata de un modelo con doble origen, seran
entonces las hipotesis de Hicks con relacion a la interaccion
(efecto substitucion) las que definan el modelo. Estas hipo-
tesis son: el mercado de ttulos tiene un comportamiento
especular con relacion al mercado de dinero; por lo cual
bastara razonar con relacion a los tres restantes. A conti-
nuacion se supone que el mercado de trabajo es indepen-
diente v se ajusta segin las variaciones del salario nominal,
como en la teoria posclz’xsicas. Para hacer que este modelo
tenga un “sabor” keynesiano las funciones de oferta y de-
manda de los mercados de biencs y de dinero se definen,
aproximadamente, como las funciones macroecondmicas de
Keynes. La IS “Inversion-ahorro” se refiere a los niveles de
equilibrio entre la inversion (funcién decreciente en relacion
ala tasa de interés) v el ahorro (proporcional al gasto). La

4 En efecta Hicks conateive un modelo reducido fde Walras. corregido en ¢l sentido de incluir
el mercado monetario, sin posibilidad de eliminacion, y haciendo del precio del trabapo wn ca
so particutar, F! mercado de titulos serd ol redundante en el sentido die Walras, por lo cual el
modalo keynesiano se transformard en un caso pacticwar del walvasiono: modelo ignerado
valuntariamente por Keynes.,

Hiclks. sigue a un sistema reduccionista. en 1938290, sefiala que, con objeto de presentar
reglas formales hastard reducir el sistema a un triangulo consisiente en tres clases de “Bie
aes "mercanclas, valores v dinero, Los tres “hienes " ariginan dns precios relativos! el de las
mercanclag v el de los valores o rasa de Interés. EL supuesto de fondo os gue las tres parejws
que puedan Formarse sean sucedancos ¥ una cuando nils, complementaria. Fmalmoente supo-
ne que el dinerc v Ins titulos son succdinens proximos,

[+
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demanda monetaria en funcion del ingreso y de la tasa de
interés; enfrentando a una oferta exoégena.

La interaccion entre las funciones IS y LM permite ob-
tener una posicién de equilibrio entre el ingreso nacional vy la
tasa de interés®. Finalmente se anexard el mercado de trabajo.
Si la demanda de empleo, relacionada con el nivel de ingreso,
€S menor que la oferta, se presentars ung situacion de sub-
empleo. Asf, la interaccion de los tres mercados permitirg de-
terminar el ingreso la tasa de interés y el volumen de empleo.

El cuadro sinéptico siguiente resume las ecuaciones de
Hicks, siguiendo de cerca la versijén grafica (IS-LM), debien-
do notarse que las funciones de oferta se aproximan mis a
los postulados posclasicos que a las hipoétesis keynesianas,
Como se observa si se compara dicho cuadro con la formali-
zacion presentada al final de] capitulo anterior.

Modelo de Hicks Trabajo Bienes Dinero
Oferta L= L{w/ P, Lo} Y. =Yy M: =M,
W=w
£ Id = I{ r, Q} - +
Demanda Ly = {W} C=cY M, = Ml{r }"" M, {Yd}
c=c
Yd =Jc+ Cd
Variables de
alixjus(:e Ls, Ly Yy Mi, Mz, M,

6 Como afirma Hicks (1937), el ingreso Y y la tasa de interés r son determinados simultinea-

mente por el punto de interseccién de las curvas IS ~ LM. Asi, un cambio en Ja mncitacién a in-
vertir o en la propensién a ahorrar {multiplicador) conileva consecuencias sobre la tasa de in-
terés. Pero, ;Puede aumentarse el ingreso dada una cantidad de dinero? Los precios podian
bajar, pero el modelo no tiene mecanismos de ajuste automatico para esa variable. Ademds,
{Como se distribuye el uso del dinero entre transacciones M1 Y brecaucién - especulacion
M2? Deberia aceptarse, dentro de la logica del modelo, que M2 sea creciente en detrimento de
M1. como ello no seria posible, por el aumento de las transacciones interrelacionado con el
aumento de los ingresos, necesariamente debe ocurrir un desplazamiento de LM a Ia derecha
para dejar invariable a r y el tinico canal disponible para elio es la adquisicién bancaria de tity-
los nuevos. Es decir, por el canal financiero que ha sido dejado de lado por Hicks (ver Rizzo
1996: 184 - 191). Ello conduce a que la omisién del mercado de titulos deba ser subsanada.
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Las variables incluidas en el cuadro precedente se
definen asi:

Y,, es la produccion.

Y, es el ingreso global.

C, es el consumo corriente.

I3, es la inversién neta total

M, oferta nominal de dinero medida en unidades monetarias,
idéntica a Mg predeterminada.

M, es la demanda nominal de moneda descompuesta en M;
(motivo transaccién) y en Mg (motivo especulacién).

L, es la oferta de mano de obra expresada en unidades de
trabajo.

L4, es la demanda de mano de obra en unidades de trabajo.

r, es la tasa de interés.

w, es la tasa de salario nominal, predeterminada.

P, es el nivel general de precios, predeterminado.

q. eficiencia marginal del capital, predeterminado.

El sistema de ecuaciones correspondiente tiene siete
variables endégenas: Lg La, Y4, M1, M2, My, r. Las variables
ex6genas son: Lo, Mo, ¢, q, w, y P. Se tienen, ademas, dos
ecuaciones de balance: Yq= Ys; Mg = Mo = M.

La especificacién de las funciones incluidas en el cuadro
sindptico son:

a. La oferta de bienes es igual a su demanda y a la
postre de ella depende el volumen efectivo de em-
pleo Lg. El factor capital supuesto constante no in-
terviene sino para fijar la escala de la produccién
en el corto plazo. Se supone adicionalmente ¢'Ko >
0 y ¢ Ko< O (rendimientos decrecientes).
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b. La funcién de consumo hace depender el consumo
corriente del ingreso global, de manera propor-
cional segtn un coeficiente ¢ o propension margi-
nal a consumir, comprendido entre 0 y 1.

c. La funcién de inversién establece una relacién
creciente entre la inversion y la diferencia (g —r)
de la eficacia marginal del capital q y de la tasa de
interés r. Cuando q se supone fija (corto plazo) la
inversion sera decreciente en funcién de r.

d. La oferta de dinero se supone que varia de forma
exdgena.

e. La funciéon de demanda de dinero se descompone
en la demanda transaccional proporcional al ingreso
y en una demanda especulativa decreciente con
relacion a la tasa de interés. Lo anterior se expre-
sa formalmente asi: L’; > 0; L5 < 0.

f. La funcién de oferta de trabajo depende del salario
nominal (ilusiéon monetaria). Sabiendo que la tasa
de salarios nominal es fija en el corto plazo, tam-
bién lo ser4 la oferta de trabajo. La oferta de tra-
bajo define el nivel de pleno empleo; pero ella no
es igual al empleo efectivo L. El nivel efectivo se
determina por la demanda de trabajo.

g. La funcion de demanda de trabajo se deduce del
postulado marginalista segun el cual la demanda
debe ser tal que la productividad marginal del tra-
bajo vy la tasa del salario real sean iguales.

Excluida la funcién de oferta de dinero, las seis funcio-
nes restantes pueden clastficarse en dos grupos: las que en-
contramos normalmente en el analisis clasico a saber: la de
produccion, relacionada con la distribucién entre salarios y
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heneficios; la de demanda de dinero, relacionada con la infla-
cién v la oferta de mano de obra, relacionada con el desempleo.

El segundo grupo corresponde a las funciones tipicas
keynesianas a saber: la de consumo, la de inversién y la de-—
manda de mano de obra.

9.1. La Representacion Gréfica de los Equilibrios Hicksianos.

Siguiendo a Poulon (1982: 35-37) se trata de represen—
tar graficamente las condiciones de equilibrio particular de los
mercados v del equilibrio simultanec. Atendiendo al movi—
miento de las manecillas del reloj, el cuadrante derecho in—
ferior de la Fig. 01 muestra la relacion 1 (g, ). El cuadrante
20 recoge la condicion I =Sy el 3% la funcion Y(S). El cua-
drante 4® muestra la relacion (Y, r) como solucion (IS) para
todos los valores de Y, r que permiten que se cumpla la

condicion I = S.

Fig. 01 Fig. 02

51 Y

[ 4]
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Un procedimiento similar aplicado en la Fig. 02 muestrg
en el 22 cuadrante la cantidad Mo, para alcanzar la solucién
LM para todos los puntos de Y, r que hacen que se cumpla Iz
condiciéon My = M; + Ma,

La Fig. 03 muestra una oferta de mano de obra decre-
ciente con relacién al salario, hasta un nivel minimo; v final-
mente la Fig. 04 demuestra que la interseccion de IS con LM
es un equilibrio temporal, dado que no se alcanza el pleno em-
pleo.

Fig. 03 Fig, 04
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El nivel de plenc empleo (LPE) determinaria un salario
w/P (PE); pero la relacion IS-LM determina un equilibrio
temporal en L (ET) con salarios w/P (ET) de equilibrio tem-
poral. Causa del desequilibrio: la rigidez salarial,
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99 La Politica en el Modelo IS - LM.

Como vimos en el modelo IS — LM es un espacio bidi-
mensional identificado por el producto y la tasa de interés.
La curva IS nos muestra las diferentes combinaciones entre
producto e interés de forma tal que describe el equilibrio en
el mercado de bienes; y la curva LM, nos muestra las com—
binaciones de producto e interés que llevan al equilibrio en
el mercado de dinero. La interseccion de estas dos curvas
muestra los valores de producto que permiten el equilibrio
simultaneo del mercado de bienes y del mercado monetario.

El modelo permite observar la interaccion de las varia-
bles reales v monetarias, por lo que el multiplicador de las
politicas de demanda tendra un componente vinculado a la
“sconomiareal’y ala “monetaria”. El modelo permite evaluar
el impacto de las distintas politicas que dependera de la in-
clinacién que presenten las curvas IS y LM. Asi la efectividad
de la politica monetaria sera mayor en cuanto mAas se acerca
la curva LM a la vertical y en cuanto la curva IS se aproxime
mas a la horizontal. Lo contrario regira para la politica fiscal.

Todo lo anterior sefiala que, salvo el caso limite de la
“trampa de liquidez” un cambio en la oferta monetaria afecta
al tipo de interés directamente a través del impacto inicial e
indirectamente a través de los cambios en la inversion y en la
renta. BEn el mercado de bienes puede tener lugar la misma
clase de reaccion; la introduccion de innovaciones tecnologi—
cas desplazaria a la derecha a la funcion de demanda de in-
version, ocasionando cambios en el nivel de los ingresos; pero
ello debe conducir a aumentar la cantidad de dinero deman-—
dado por motivos transaccionales. Si suponemos constante la
oferta de dinero debera disminuir la retencion por especula-—

105



cién, lo cual modificar4 el nivel de la tasa de interés-- origi-
nando nuevas reacciones,

En otras palabras, el modelo permite también observar
el impacto de las transformaciones en la demanda agregada,
Asi, ante un incremento en la inversién, mediante el cual la
curva IS se traslada a la derecha, se obtendra un nuevo punto
de equilibric que dependera de la pendiente de I3 curva LM,
Si esta fuera vertical, se modificara el tipo de interés y si
fuera horizontal, se modificara el nivel del producto. Cabe
destacar, que esta sintesis enfatiza el rol de la demanda en la
determinacion del producto, sin considerar las condiciones de
1a oferta.

La mcorporacion al modelo de la llamada curva de Phi-
llips (1958) que muestra una relacion inversa entre precios y
desempleo, permite considerar los movimientos pro ciclico
de los precios: mostrando en cierta forma, el impacto de las
restricciones de oferta {empleo). Ello permite escoger entre
niveles de inflacion y desemplec. Esa discusion pierde im-
portancia en la medida que las expectativas de inflacion se
ajustan como consecuencia del conocimiento del comporta-
miento del corto plazo (expectativas racionales).

3. El Modelo de la Economia Abierta.

Corresponde a las modificaciones que se introducen al
modelo IS-LM al considerar que la economia nacional inter-
actta con el resto del mundo. La apertura engloba tres aspec—
tos! “la apertura de los mercados de bienes” que se refiere a
la posibilidad de elegir bienes v servicios extranjeros. “/a
apertura de los mercados financieros”, referida a la posibilidad
de elegir activos financieros externos v "la apertura de fos
mercados de factores” o relativa a la posibilidad de elegir un

106



espacio distinto del nacional para producir, o la posibilidad
de los trabajadores para desplazarse a otros territorios.

En éste acapite, haremos referencia a los aspecto men-—
cionados, siendo de notar que las decisiones de elecciéon se—
aaladas implica referirnos a los conceptos de tipo de cambio
y a las implicaciones sobre las funciones IS y LM.

3.1. Tipos de Cambio Nominal y Real y Relacién de Arbitraje.

En el mercado de divisas, de acuerdo a la ofertay a la
demanda, se producird una variacion de la relacion de inter—
cambio directa entre los volumenes intercambiados de dinero
“o tipo de cambio nominal” (ch) o precio de la moneda ex-
tranjera expresado en moneda nacional. Pero si nos intere-—
samos por el mercado de bienes también puede evaluarse el
precio de los bienes extranjeros en términos de los precios
nacionales “o tipo de cambio real”(e). Larelacion entre ambos
precios (el nominal y el real) se obtiene con la expresion
siguiente: e=ch (P"/P) en donde P’ es el deflactor o indice de
precio de los bienes extranjeros y P el equivalente nacional.

De forma similar, cuando se escoge entre valores na—
cionales v extranjeros hay que considerar los rendimientos
respectivos (r; r) y las variaciones del tipo de cambio nomi-
nal ch; sefnalando que la situacién de indiferencia (preferen-—
cia idéntica por unos u otros titulos) corresponde a la de re—
tornos idénticos.

Atendiendo a que hay dos cambios de moneda involu-
crados: uno con valor conocido y otro con valor esperado en
el futuro, se podra escribir: (1 + r) = (I/ch) (1 + 'Y ch®.

107



en donde ch®.; es el valor esperado en el futuro del tipo de
cambio ch.’

3.2. Influencia sobre el Mercado de Bienes.

En una economia abierta, la demanda de bienes produ-
cidos nacionalmente resulta afectada por las importaciones en
negativo y por las exportaciones en positivo. En general, un
aumento de la demanda global provoca un aumento menor
en la produccién nacional de la economia abierta que enla -
cerrada; pero un aumento de la demanda externa provocar4
un incremento de la produccién interior. Estos resultados
estaran afectados por los cambios en el tipo de cambio.

En efecto, un aumento del tipo de cambio real € o deva-
luacién de la moneda nacional, aumenta las exportaciones,
disminuye la demanda de bienes extranjeros, pero aumenta su
precio. Por lo tanto, para que la balanza de intercambio me-
jore tras una depreciacion, las exportaciones deberian au-
mentar mucho mas que el encarecimiento de las importacio-
nes. Si esto ocurriese, se dird que ha habido el cumplimiento
de la condicion Marshall — Lerner. La experiencia indica que
dicho proceso ocurre después de un deterioro previo de la
balanza comercial por el efecto aumento del precio de las
importaciones; pero con el tiempo, las exportaciones aumen-
tan. Se dice entonces, que la trayectoria del saldo de la ba-
lanza comercial se asemeja a la curva de la letra jota.

Una consecuencia del comportamiento como lo supone
la curva jota, es que el aumento de las exportaciones eleva
la produccién o renta, y: dados los supuestos keynesianos, un

7 Como se usa un valor esperado, la relacion de paridad se denomina “descubierta”. Si existe
un precio de compra —~ venta futuro pactado, la relacion de paridad se califica de “cubierta”
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aumento menor que proporcional del consumo; es decir, un
qumento del ahorro sobre la inversion potencial, lo que im-—
plicaria una reduccion del déficit comercial.

33. Influencia sobre el Equilibrio Financiero.

De acuerdo con la condicion de paridad de intereses,
que establece que el tipo nacional r debe ser igual al extran-
jero r* mas la tasa esperada de depreciaciéon de la moneda
nacional (ch®.1 — chy) /chy se puede escribir gue:

I‘=I'*+ (Chet+1"Cht) /Cht [1]
A partir de [1] se puede demostrar (Blanchard, 1998
244) que:
ch=ch®/(1+r-r) [2]

Lo que indica que un alza de la tasa nacional de inte-
rés provoca una reduccién del tipo de cambio y viceversa.

3.4. El Equilibrio de los Mercados de Bienes y Financieros.

La produccién y el equilibrio del mercado de bienes
est4 afectado por el tipo de cambio y por la tasa de interés;
pudiendo escribirse:’

Y=C(Y-T+1{, 1+ G+ XM(,Y,ch
Siendo XM (Y, Y*, ch) el saldo comercial.
A su vez, el equilibrio del mercado financiero es:

(M/P) = YL (r)
Como la condiciéon de paridad implica segun vimos que:

ch=ch¥/Q+ r-r)
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Utilizando la condicién de paridad en el mercado de bie-
nes se tendra:

B:Y=CH-TD+ I, N+ G+ XM, Y, ch®/(1+ r-1")
LM: (M/P) = YL(r)

Examinando la relacion IS se observa que un alza de la
tasa nacional de interés provoca una reduccién de la inversion,
y por ello de la demanda de bienes nacionales, con ello la ofer-
ta monetaria se hace excedente y provoca una depreciacion
(alza del tipo de cambio) de la moneda nacional, una reduccion
de las exportaciones y del consumo; y en general de la deman-
da de bienes nacionales. Es decir, las variaciones del tipo de
interés y del tipo de cambio operan en sentido contrario, si
evaluan las transacciones de capital y en el mismo sentido
observando el mercado monetario®.

Graficamente se tiene:

IS

ch

ch’

* Esta contradictoria apreciacién solo puede resolverse empiricamente, pues la curva (r, ch) es
una resultante de las politicas fiscal y monetaria.
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35. Los Efectos de las Politicas Fiscal y Monetaria.

Resultan entonces evidentes los efectos de los cambios
en la relacion (r, ch) a partir de las politicas.

r r

IS!

T

R
®

ch

o

l:"
c
=

e

-y -

e

ch

Flremrmm =

-,
0
(2]
:--l

|

v Un aumento del gasto pablico o disminucion de los im-—
puestos (desplazamiento IS a la derecha) aumenta la ta-
sa de interés v disminuye el tipo e cambio.
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v" Una reduccién de la oferta monetaria (desplazamiento
de LM a la izquierda) aumenta la tasa de interés y
disminuye el tipo de cambio.

v' La disminucién del tipo de cambio (apreciacién) reduce
las exportaciones y aumenta las importaciones. Si el
punto de partida fuera el equilibrio comercial, se tendria
como efecto un déficit comercial. Sj e] punto de partida
fuese deficitario, se incrementaria el déficit comercial,
El déficit presupuestario tiende a provocar el comercial”,

3.6. Trade Off entre Inflacién y Tasa de Desempleo.

De acuerdo con De Grauwe (1983), se puede establecer
un analisis a partir de las curvas de Phillips para establecer
las diferencias de inflacion correlativas a una tasa de des-
empleo comin supuesta la movilidad de los factores.

Relacién

WP, Salarios W,

Curva de Phillips (a)

Vi

Inflacion P,, b
Y Desempleo V,, b
TN T

O
T

Ae Phillips (b)

Relacién W/P, /

o* Estos analisis se refieren al caso de que la moneda no sea de reserva internacional,
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v Asi, una misma inflacién P*, conduce a tasas de des-
empleo diferentes. Una misma tasa de desempleo U’
conduce a inflaciones distintas.

v Como la tasa de inflacién se relaciona con el tipo de
cambio y con la tasa de interés, el analisis grafico an-
terior equivale a un analisiS del trade off entre el tipo
de cambio vy el desempleo.

4. Criticas al Modelo IS — LM.

Como vimos la relativa sencillez del manejo del mode-
lo IS-LM, justifica la marcada inclinacién a su uso; pero ello
no obsta para liberarlo de las criticas. Una primera observa-
cion es que dicha sintesis “7al/sea” a Keynes y a Walras; pues
ambos autores consideran la interaccion simultdnea de los
tres mercados; vy en el modelo de Hicks el mercado de trabajo
es presentado independientemente. En el caso de Walras
ademas habria que considerar que en cada mercado el equi—
librio se caracteriza por la condicion de igualdad de la oferta
y la demanda en todos los mercados y la determinacién si-
multianea de un vector de precios. El modelo IS—LM, no cum-
ple estas condiciones. Desde el punto de vista de Keynes el
mercado de trabajo no puede ser tratado independientemen-
te; sino asociado al tratamiento integral proveniente de la
visién de flujos especificada en el principio de la demanda
efectiva.

Cabe destacar también que el ajuste walrasiano se ca-
racteriza porque los precios se adaptan a los cambios en las
cantidades y ocurre en el corto plazo {casi instantidneamente,
por lo cual cabe postular funciones continuas o diferenciales)
mientras que el ajuste keynesiano supone cambio en los
stocks; asi el ajuste keynesiano (inspirado en el de Marshall)
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debe ocurrir en el mediano plazo, requiriéndose una postu-
lacibn matematica discreta o en diferencias .La consecuencia
de lo anterior es que el ajuste walrasiano es convergente o
dindmicamente estable, mientras que el keynesiano no lo
sera necesariamente®,

Desde la visién neocldsica también se han hecho criticas
al modelo IS—-LM,; refiriéndose a las funciones usadas. Asi se
sefiala:

a) que el ahorro (S) no depende solo de la magnitud
del ingreso; pues interactia conjuntamente con la
tasa de interés. Por ello la expresién de equilibrio
deberia escribirse como: I (r) = S (r). Esto expre-
saria el equilibrio del mercado de capitales y no el
del mercado de bienes.

b) que la demanda de dinero se supone relacionada s6-
lo con las transacciones, escribiéndose Md’ P = kY
0 ecuacion de Cambridge, siendo k el inverso de la
velocidad circulacién en la expresion MV =Y P; v.

“¢) que la oferta de trabajo es funcién del salario real
vy no del nominal.

De alli que la tasa de interés equilibre el mercado de
capitales; mientras que el equilibrio del mercado de dinero
ocurre independientemente, por la igualacién de la demanda
a una oferta exégena. El ajuste del mercado de trabajo
también sera independiente por la variacién de los precios
de los bienes y del salario nominal; los cuales se suponen
flexibles. Asi el modelo seria tricotémico; es decir, sin la
interaccién walrasiana.

8 Sargent, en un intento de modernizar el esquema IS-LM retoma el modelo en tiempo conti-
nuo, lo cual corresponde a la légica walrasiana y no a la keynesiana.
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Finalmente, debemos sefialar que el esquema IS - LM,
sobre la base de la hipotesis de especularidad entre el mer-—
cado monetario y de titulos deja a oscuras la formacioén de la
tasa de interés, debilitando la logica operativa del modelo v
por consiguiente su aplicabilidad politica.
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Apéndice |

El Equilibrio Keynesiano visto como Caso
Particular de Walras

En su trabajo de 1939, Hicks se propone dinamizar el
equilibrio walrasiano considerando Ia influencia de las ex-
pectativas y originando el concepto de equilibrio temporal,
haciendo del caso keynesiano una situacién particular del
walrasiano que retoma su caracteristica de generalidad.

En el equilibrio walrasiano, la determinacion de los
precios relativos permite la realizaciéon inmediata de los
intercambios. Esta situacién hace indtil la presencia de
dinero, salvo como unidad de cuenta. Cuando se considera la
presencia del dinero, los precios obtenidos no son riguro-
samente los de equilibrio y los mercados tampoco entraran
en equilibrio. La situacién sera entonces de “equilibrio
temporal”, pero contiene elementos suficientes (inestabili-
dad por las expectativas) para permitir su evolucién. Para
Hicks, los planes particulares de los agentes dependen de
los precios presentes y mercados de “futuros” por lo tan-
to, “cerrar” un mercado sera un proceso intertemporal.
Las anticipaciones dependen de elementos objetivos (el
pasado) y de elementos subjetivos (prima de riesgo) que
puede asociarse a desviaciones del precio promedio; con
lo cual se tiene una idea sobre la variacién de los precios
(elasticidad de las expectativas). Dichg elasticidad (e) es~
tara comprendida entre 0y 1 (0 < e < 1), estableciéndose
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que si es igual a O, los precios no variardn, pero menor
que en el pasado si igual a 1, al mismo ritmo y si mayor a
1, a un ritmo mayor. En este altimo caso, las previsiones
sobre la tenencia de dicho dinero no seran iguales a las
del pasado (no seran optimas) y los agentes intervendran
en los mercados para optimizar su situacion.

Hicks considera entonces que al modelo walrasiano
le faltaba una ecuacién para hallar la tasa de interés mo-
netaria (tasa de préstamos); la cual rescata del modelo
keynesiano. Como Keynes, Hicks estima que titulos y cré-
ditos son sustitutos estrictamente relacionados; por lo
cual, el razonamiento del mercado de titulos serd el inver-
so del monetario. Puede, por supuesto trabajarse con el
mercado de titulos y se llegara al mismo resultado. La tasa
de actualizacién de los titulos sera la del interés moneta-—
rio, que equilibrara ambos mercados.

En conclusién, las rigideces institucionales de cier-
tos precios (salarios e interés), explican el “equilibrio
temporal” y las anticipaciones elasticas conducen a los
ajustes. La aversion al riesgo (preferencia por la liquidez),
explica la situacién de sub — empleo (caso keynesiano);
que no sera otra cosa que un caso particular del equilibrio
general walrasiano. Sera entonces suficiente entender el
periodo de analisis sacandolo del corto plazo (el de las ri-
gideces) vy extenderlo a la manera de Friedman, para que
la teoria cuantitativa reencuentre su importancia.
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Apéndice II

El Mercado de Trabajo y la Curva de Phillips

1. La Microeconomia Laboral.

Una mayor produccién requiere, en general, un incre-
mento al empleo y consecuentemente un alza en los salarios.
El mayor costo de produccién que ello implica ejercera una
presion sobre los precios y eventualmente sobre los sala-
rios. ¢Como es el ajuste entre precios y salarios? Ello es el
propoésito de éste apéndice.

Los salarios son el resultado de un regateo colectivo
entre empresas y sindicatos y éste regateo depende en mu-
cho de la naturaleza del trabajo. En general, mientras menos
especializado el regateo estara en favor de la empresa. El
segundo factor que influye en los salarios son las expectati-
vas sobre los precios segin vimos y el tercer elemento es la
productividad, esto, lo podemos explicar con W = P¢, F (U,
Z). De acuerdo con el analisis de costo, el precio puede ex-
presarse en funcion de los salarios; siendo P = (1 + §) w; en
donde % es la ganancia o “mark up” que limita el equilibrio
del empleo, o sea P = w. Por su parte el salario puede ser
expresado como w = P/ (1 + %); relacién que enfatiza los
precios presentes antes que los esperados. La ganancia a su
vez, puede expresarse como P/w =1+ ¥ v ser4 una relaciéon
positiva con los precios y negativa con relacion al salario.
Una forma usual de visualizar esta relacién, es a la inversa;
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denominada salario real w/P=1/(1+ ¥). Escogido el “Mark up ”
la funcién determina el salario real.

w/P

(1 +8&) \

Ganancia

h 4 1d
U

h —/ Nivel de

Lo Desempleo

Nivel de Empleo

Curiosamente la tasa de desempleo de equilibrio U, se
denomina tasa natural de desempleo o tasa estructural de
desempleo. Se puede escribir entonces w/P =F (U, Z) siendo
U la tasa de desempleo y los incrementos de beneficio (pro-
ductividad). En consecuencia se tendra: w = Pe, F (U, Z).

2. La Oferta Agregada.

De acuerdo a lo visto, podemos centrar la atencion en
las ecuaciones relativas a salarios y preclos:

W=PT(U,2Z
P=(1+9Yw

Combinando estas dos ecuaciones se puede escribir:

P=P°(1+9FU 2
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De donde se puede graficar:
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Cuando el precio esperado se desplaza, al alza, también lo hace
la oferta agregada, pero el producto real permanece estable.



3. La Demanda Agregada.

[La funcién de demanda agregada puede inferirse de
ias funciones:

S:Y=C-D+I,.n+ G
LM: M/P = YL ()

Los cambios pueden deberse a
contracoiones y expansiones de M,
pero tambieén en la tasa de interés.
Asi, un aumento de r a ry desplaza la
curva LM a LM, con un decrect-
mienta del producte de Y a Yy, o
cual también se eXpress como un
alza en los precios de P a % en el
entendido que la curva de demantda
agregada es’

Y + + -
Y=Y MP GT)

i

D Y

P,

134,

- -
La conversion es: u = Tasa de de desempleo =D/L=1 -
N/L=1-Y/L; entonces: precic=pe (1+ %) F (1- Y/L, z} siendo
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D = desempleo; L = empleo; N = Poblacion Activa y Y =
Producto.
4, El Llamado Equilibrio de Mediano Plazo.

De acuerdo con lo visto, las funciones de oferta y de-
manda agregada son:

OA:P=pe(1+ YF (1 -Y/L, 2)
DAY =y (M/P, G, T)

0A
P | .

En la grafica, el punto de equilibrio es A, para el nivel
de precio P con un producto Yo. El equilibrio depende, de
acuerdo con la ecuaciéon de los precios esperados Pe; si los
precios fuesen Pj, el nivel de producto debe ubicarse en Yj
(menor que Y). Dejada la economia sin mayor del gobierno,
¢que deberia ocurrir?

a) Un menor precio requiere una menor demanda mo-
netaria y ello implica un exceso de oferta moneta-
ria y una caida de la tasa de interés.
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b) La disminucién de la tasa de interes debe aumentar
tanto, la demanda (corto plazo) como la oferta (me-
diano plazo).

o Lademanda debe ajustarse a la oferta y ello impli—
ca un P; mayor que deberia corresponder a un Y,
inexistente.

4@ Elmayor precio debe hacer declinar la demanda por
lo cual el tnico punto estable es el P con Yo.

Movimientos similares pueden explicarse si se aumenta
exogenamente el gasto del gobierno, o los impuestos; llegan-
dose a la conclusién de que los movimientos de corto plazo,
responden a variaciones en la tasa de interés y las de me-
diano plazo con variaciones en la produccion.

En sintesis el modelo de oferta y demanda apropiada
permite expresar los movimientos en el producto y en los
precios como resultado de variaciones en los mercados de
bienes, dinero y trabajo. Un aumento en la oferta agregada
implica aumentos del producto. Aumenta el empleo, los sala-
rios v los precios. Un aumento de la demanda agregada puede
conducir a incrementos de la tasa de interés y a un decreci—
miento del producto en el mediano plazo. Estas apreciaciones
sobre el corto v el mediano plazo son las que producen des—
acuerdos importantes entre los economistas.

5. La Curva de Phillips.

En 1958, A. W. Phillips, estableci6 en “The relation bet-
ween Unemployment and the Rate of Change of Money Wa-
ges in the United Kingdom 1861-1957"; unarelacioén empirica
inversa entre el desempleo y la inflacion en el Reino Unido.
Dos afios mas tarde Paul Samuelson y Robert Solow replican
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el trabajo de Phillips para los Estado Unidos entre 1900 vy
1960. Pero la relacion deja de verificarse a partir de 1970,
mostrando alta inflacion y alto desempleo. ¢Cémo explicar
esta situacion? De acuerdo a lo visto, Phillips se preocupa
por la relacion que antes definimos como oferta agregada,
que ahora se expone con relacion explicita al tiempo:

P=PG+ ¥)F (U, z)

Especificando la funcién F, al modo de Blanchard (1999:
150):

F(gt! Z)=1" oy + 2z
Y reemplazando en la ecuacion original tendremos:

Pi=Pe(1+ %) (1-xU,+ 2)

Lo cual puede ser reescrito, como sugiere Blanchard

(1999:165):
=1+ &+ 2) —oc U,

En donde II; es la tasa de inflacién, [I%, la inflacion es~
perada y U; el desempleo; encontrando asi la relacién dicha
de Phillips, si suponemos que la inflacion esperada es nula.
En otras palabras, el desempleo bajo conduce a altos pre-
cios, y la peticion de mayores salarios conduce a la espiral
salarios — precios.

¢Por qué ocurre el cambio en los afios 70? Ello ocurre
cuando las expectativas de inflacion nula se desvanecen: I
# 0 (Blanchard 1999: 154-155). Este razonamiento fue anti-
cipado por Friedman® y Phelps'® en 1968. Ello desato una con-
troversia, pues desde el punto de vista politico quedaban
involucradas las anticipaciones de los agentes.

9 Friedman M. (1968), “The Role of Monetary Policy American Economics.” Review 58 - 1, 1-17
10 Phelps, (1968), “Money — Wage Dynamics and Labor Market Equilibrium”. Journal of Political ‘
Economics. Part. 2, 678-711. '
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Se dijo entonces que si la inflacién era persistente, los
~ trabajadores no cesarian en reclamar aumentos salariales,
imposibilitando el descenso de la tasa de desempleo; por lo
cual en tltima instancia (¢largo plazo?) Los niveles de em-
pleo y desempleo dependerian de la demanda. En tal caso, la
curva de Phillips seria una vertical al empleo y no seria
afectada por la variacion de los precios. Esta posicion seria
interpretada como tasa natural de desempleo. También se ha
dicho que, no habiendo homogeneidad en el mercado de tra-
bajo, no habria una curva, sino tantas como especialidades.
Por lo cual el concepto, al final de cuentas, seria inutil desde
el &ngulo macroecondémico.
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Apéndice III

Elementos de Teoria para la Integracién
Econ6tmica

Lateoria de la integracién econémica tiene al menos dos
grandes capitulos: a).— La relativa a la unién aduanera y b).— La
relativa a los acuerdos monetarios. Con relacion a esto tltimo,
también hay que distinguir dos aspectos: el relacionado con
los tipos de cambio y el relativo al mercado de capitales.
Desde el dngulo del tipo de cambio existe una uniéon monetaria
cuando los paises acuerdan, irrevocablemente, mantener una
tasa fija de modo permanente. Es evidente que ello equivale
a tener una moneda Unica; por lo tanto seran otras conside-
raciones (politicas notablemente) las que permiten escoger
entre una forma u otra.

Desde el angulo del mercado de capitales lo esencial
es la convertibilidad; entendida como abstencién permanente
de establecer controles a las operaciones de los mercados
de capitales y a las de cuenta corriente.

En la préactica, la definicién de la integracién monetaria
requiere:

v' La armonizacion explicita de las politicas fiscal y cre-
diticia.

v" La existencia de reservas de divisas extranjeras ma-
nejadas en forma conjunta.

126



v La existencia de un banco central.

En efecto, bajo el supuesto de prioridades fijas obliga
a que los ajustes ocurran en los aspectos reales. Si ello se
considera inconveniente (inaceptable en el extremo) habria
que considerar la modificacion de las prioridades.

Ahora bien, el manejo conjunto de las reservas y las
prioridades fijas entre los miembros de la unién, permite la
flotacion conjunta ante terceros paises. Pero dado que las
balanzas comerciales de cada uno de los paises por separa-
do puede ser superavitaria o deficitaria, y la flotacién con-—
junta sera el resultado de la sumatoria de las balanzas, en la
practica habra un financiamiento de la deficitarias a cargo de
las superavitarias; lo cual puede hacerse a través del manejo
independiente de la tasa de interés. Ello hace que el banco
central tnico opere como un banco “federal g

Condicionantes Teoérico — Politicos.

Un primer condicionante de orden teorico para adoptar
las prioridades fijas fue la referencia a la teoria mundelliana
(“Optimus Currency area’) Pero destacando que de las tres
condiciones deseables:

v Completa y libre movilidad de capitales.
v Politica monetaria independiente.

v Tasa de cambio fijo.

Selo era posible alcanzar simultaneamente dos: (princi-
pio de la “trinidad” inconsistente o la de la “trilogia” imposi—
ble).
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Ello es asi porque bajo el supuesto de movilidad abso-
luta de capitales, la tasa de interés nacional se vincula con la
internacional (principio de paridad cubierta). Asi, si un pais
quiere fijar una tasa de cambio inamovible, debera fijar su
tasa de interés al mismo nivel que la del pais en referencia.

Las pérdidas en términos reales (empleo) originadas al
fijar una tasa de cambic se evalia sobre la base de tres cri-
terios (Mundell, McKinnon, Kenen Criteria):

v' Apertura del comercio mutuo.
v" Diversidad y complementariedad econémica.
v" Movilidad de los factores de produccion.

Estos criterios conducen al analisis de “pérdidas y ganan-
cias” de la unién monetaria'’.

11  Un balance empirico permite el presente sumario: reduccién de costos financieros, el movi-
miento de capitales de realiza segiin la rentabilidad de las diversas plazas, si existe una auto—
ridad fiscal, el grado de armonizacién depende del tamafio del presupuesto central; la divisa
comin es candidata a servir de reserva internacional por terceros paises. (El — Agraa Ali:
The European Union. Financial Times Prentice Hall — 2001).
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Capitulo V

La Extension Temporal del Pensamiento
Keynesiano

“lLos economistas neocldsicos se
declaran a favor de una teoria
econémica que se deriva en cierta
forma de un comportamiento ra-
cional, mientras que los de Cam-—
bridge no creen que los sujetos
sean tan calculadores, y que, es—
pecialmente en un mundo de com~
petencia imperfecta y de imncerti-
dumbre, se las arreglan con reglas
més pedestres”.

Stiglitz y Usawa.

1. Introduccion: La Preocupacion por Los Modelos de Creci-
miento

Las economias capitalistas mantuvieron un apreciable
crecimiento durante el final del siglo XIX y los primeros afos
del siglo XX, pero este proceso se ve interrumpido al final de
la primera guerra mundial; lo cual dio pie a la interrogante
sobre la posibilidad de que la economia capitalista pudiese
mantener una tasa de crecimiento. De acuerdo con la logica
liberal, el ahorro es el motor del desarrollo, puesto que él
permitiria la inversion. Como vimos, las criticas keynesianas
desmentirian esta tesis, a partir de la explicacion del sub —
empleo en el contexto de corto plazo. Se supone entonces
que la extension del estudio de los efectos de la inversion y
de las previsiones de los empresarios, a largo plazo, permi-



tirfan construir modelos que explicasen el crecimiento y
respondiesen a la interrogante antes planteada.

Las primeras respuestas vinieron dadas por E. Domar
vy R. Harrod; en la década de los afios 40, pero no resultaron
libres de criticas por su asociacién con el auge del pensa-
miento keynesiano al hacerse evidentes sus limitaciones.
Asi, la discusién entre keynesianos y neoclasicos, repercutio
en el tema que nos ocupa.

Los seguidores de Keynes retoman elementos relativos
a la distribucién de ingresos y al ahorro; mientras que la
flexibilidad de los precios y el rol del capital, asociado .al
avance tecnologico, seran los referentes de los herederos de
la ortodoxia liberal. Una pregunta subyacente dramatizé la
especulacion politica. JEra la expansion monetaria causa o
simple condicion del alza de los precios? Si fuese lo primero,
resultaba imprescindible controlar el crecimiento de la oferta
monetaria, como preconizan los monetaristas; de manera
que la coyuntura: inflacién y sus distorsiones, no pusieran en
riesgo el crecimiento. Este corolario, conocido como la hip6-
tesis de “/a superneutralidad” del dinero, se posesionaria de
la escena y desplazaria la preocupaciéon central de la politica
hacia el corto plazo. El presente capitulo da cuenta sucinta
de la mencionada discusion y de sus insuficiencias; pues los
andlisis iniciales, (a pesar de su supuesta fundamentacién en
Keynes) omiten toda referencia a las cuestiones monetarias.

2. El Modelo de E. D. Domar (1947).

Este modelo se centra en la naturaleza dual de los efec-
tos de la inversién; el primero, el efecto sobre los ingresos
(el multiplicador) y el segundo, llamado “efecto de capacidad”
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referido a la acumulacion del capital; aspecto voluntariamente
dejado de lado por Keynes (Delfaud, 1991:99).

En efecto, segtn el mecanismo muitiplicador (efecto
ingreso), la inversion determina el nivel efectivo de la renta:

[1] AY = 1/s Al

siendo s la propension marginal al ahorro; pero para que
haya equilibrio, debe haber una absorcion de ese aumento
del ingreso, o compensacion con un aumento del gaste, aso—
ciado al empleo. Habra entonces que evaluar esa posibilidad.
Si, llamamos p la productividad media de la inversion, la cual
puede suponerse constante; la ecuacion [1], que determina
un maximo, puede ser rescrita como aparece en [2]:

AY = pl [2]

En otras palabras, si la absorcion del aumento del in-
greso esta asociada al empleo, el maximo calculado por [1]
debe corresponder al empleo pleno. En consecuencia debe~
ria cumplirse:

pl = Al (1/s)
O lo que es lo mismo,
p=AI({1/s)/1
Transponiendo, se tendra:
ps = A/l [3]

En donde ps seria la tasa de crecimiento equilibrada
que permitiria hacer que el incremento maximo de produc-
cion equivaliese al del ingreso correspondiente al pleno em-
pleo. Pero no hay razoén alguna para que ello ocurra; pues la
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inversion (I), la productividad (p) y la propensién al ahorro
(s) son variables independientes.

Por lo tanto puede ocurrir: [4] que AII sea mayor,
igual, o menor que sp.

En el caso: AI/I> sp el efecto ingreso sera mayor que
el de capacidad de dar empleo y habra tension inflacionaria;
pero si AI/I< sp, que implica un aumento excesivo del aho-
rro, habrd una tendencia deflacionista. En consecuencia el
camino del crecimiento es poco estable, y estara entre la
inflacién vy la deflacién.

3. El Modelo de Harrod (1948).

Harrod, discipulo de Keynes, expone una teoria apoya-
da en las expectativas de los empresarios al relacionar dos
conjeturas. La primera, referida al corto plazo y relativa a la
evaluacion futura de la demanda efectiva; y la segunda, re-
ferida al largo plazo, relativa a la evaluacion del comporta-
miento de la eficacia marginal del capital’, o tasa actualizada
de los rendimientos en el futuro. Esta altima condiciona el
volumen de la inversién; y en conjunto la senda de evolucién
de la produccién y del empleo. De ésta manera el analisis de
Harrod, intenta relacionar variables altamente agregadas y
expresadas en términos de precios constantes: supuesto que
ha sido tildado de heroico (Jones, 1988:54) lo cual lleva im-
plicito el que se refieran a cantidades.

El mecanismo recoge la influencia decisiva de la decij-
sion de invertir (expectativa del largo plazo) sobre la marcha

1 Aunque a veces se considera Jla ¢ propension media” nos inclinamos por su acepcién como
propensién marginal para hacer la comparacion con el modelo de Domar e introducir, poste-
riormente, la comparacién con la tasa de interés.
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futura de la demanda efectiva, rescatando los trabajos pre-
vios de Clark (1917) y de Aftalion (1913)? en donde se define
el “principio de aceleracion”. Asi, Harrod llama B al coefi-
ciente que relaciona el volumen de capacidad de produccién
deseada K* con el nivel de demanda anticipado Y' N o ex-
pectativas empresariales; pudiendo escribirse:

Kt s BY*

Si B es constante; AK® = BAY” o-lo que es lo mismo: I’
= BAY". Por lo tanto el nivel de I" no depende de la compara-
cién de rendimientos v costos marginales (q — r) sino de las
expectativas sobre el crecimiento de la renta AY'; lo cual es
una nueva funcion de inversion, aunque apoyada en Keynes.

Aparecen entonces dos momentos en las relaciones
entre la inversiéon y el ingreso. En un primer instante opera
el acelerador; I' = BAY"; v en un segundo momento, el multi~
plicador: AY = 1/s AL En otras palabras, los efectos de la
inversion ex ante son validados por el ahorro ex post.

Para que el crecimiento sea equilibrado o sea para que
(AY = AY"), debe cumplirse con la igualdad (1/s) Al = (I'/B) de
donde B/s = I*/Al o lo que es lo mismo, s/B = AI/I", Esto hace
similares los modelos de Harrod y de Domar. Pues tampoco
hay razones a priori para que la inversion y la produccion

2 Albert Aftalion (trabajo sobre la crisis de sobreproduccién) supone un “desfase " entre la
demanda de bienes de consumo vy la capacidad de producci6n para satisfacerla. Entonces hay
una expansion y luego sobreproduccion. J. Maurice Clark establece una relacién constante
entre el consumo y la cantidad de capital necesaria para producirlo (h) si la duracién del ca-
pital es T, la produccién anual debe ser Ch/T. Si el consumo aumenta en AC habra un aumen-
to de los capitales en ACh. Comparando ambos elementos:

AC/C = ACH/C (/D)

T (AC/C) = ACh/Ch.

Luego hay un crecimiento mas que proporcicnado de la produccion de equipo que la del cre-
cimiento del consumo (aceleracion).
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crezcan a la taza s/B (tasa garantizada de crecimiento equili-
brado, segin Harrod)®,

El crecimiento de la produccion AY/Y = g puede ser
mayor que s/ B. Habr4 entonces el deseo de aumentar la in-
version hasta que haya pleno empleo v se desate una infla-
cién. Pero si g < s/B, las empresas reduciran las inversiones
y se producird un proceso acumulativo de depresion.

Pero ademas, si la poblacién activa crece a la tasa n
(natural) el equilibrio con pleno empleo implica la triple igual-
dad: g =s/B =n, v ello muy dificilmente se lograra®. La inde-
pendencia y rigidez de estos parametros subraya la necesi-
dad de controlar la expansién de la demanda, como habia
dicho Keynes®; de lo contrario, o no habria crecimiento, o
este no seria equilibrado. El equilibrio estaria entonces sobre
el filo de una navaja” (Boncoeur/ Thouement, 1992, p.221)
Este modelo, con tantas rigideces, v que revela mucha ines-
tabilidad en la economia, originé diversos intentos para en-
dogeneizar algunos de los tres parametros y buscar elemen-
tos de estabilidad.

3 Harrod la llama “garantizada " porgue dicha relacién predispone a los empresarios a mantener
un evolucion similar.
4 Al tomar en cuenta el acelerador, el ingreso (Y) varia en forma lineal, pero al introducir

retardos en la inversion se obtienen ecuaciones con diferencias finitas de segundo orden
donde se interpretan las raices reales como movimientos monétonos y las imaginarias como
movimiento oscilatorio.

5 A nivel metodologico, la diferencia entre el modelo de crecimiento de los clasicos y el de los
keynesianos, radica en que, para los primeros en el largo plazo se cumple la ley de Say, en
un proceso automético via los precios. Para los keynesianos el ajuste se produce en el corto
plazo, via las cantidades, por lo cual a veces habra que estimular, o desestimular la demanda
Lo grave del asunto, es que un manejo equivocado en el corto plazo crea un ambiente in-
apropiado para el largo plazo. Asi mantener niveles de desempleo y de capacidad ociosa
desestimula la formacién de capital fisico (Tobin 1968)
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4 Las Versiones de Kaldor (1954) - Robinson (1966).

Los herederos de Keynes en el Cambridge inglés, bus-
caron en el angulo de la diferenciacién de los agentes y de su
relacién con la distribucion (salarios—beneficios) con relacion
al ahorro, —sensibilidad de la distribucion— una regulacion de
los desequilibrios de los modelos de crecimiento de Harrod —
Domar. En tltima instancia, se supuso que €n el estimulo al
ahorro de los empresarios receptores de los beneficios, ra-
dicaria la posibilidad de retomar el crecimiento.

Asti, para Kaldor, si apareciesen tensiones inflacionarias
(crecimiento mas rapido de los precios que de los salarios)®
el ahorro de los empresarios, asociado al de los precios, haria
qumentar la tasa global de ahorros 'y la economia se aproxi-
maria a la posicion de equilibrio de Harrod. Si ocurriese lo
contrario, (la depresion) la caida de precios aumentara el
consumo y se aproximara al nivel de “Harrod””. Por lo de-
mas, con la variacion de los precios, el salario real se hace
flexible y se tiene un ahorro forzoso mediante la inflacion; lo
cual posibilitaria la inversion necesaria. La inflaciobn apare-—
ceria, dentro de ciertos limites, como un mecanismo que
ayuda al crecimiento.

a critica a Kaldor radica en su olvido de la asociacion
positiva entre el desempleo vy la depresion, por lo cual el
qumento del consumo, aun con precios deprimidos, no ocu~
rriria. También se observa que el caso de inflacién puede
venir acompafiado de depresion, como ocurri6 en los afios 80.
Debiendo decirse que las versiones mas recientes de Pasi—

6 Antecedentes en Kalecki (1935-1954).
7 Pasinetti le dara un togue social (trabajadores/capitalistas) 1974.
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netti (1966-1969), sobre los puntos de vista de Kaldor ge-
neralizan los postulados de este.

Joan Robinson, a pesar de sus criticas sobre la nocién
de funcién agregada de produccion y sobre las imprecisiones
acerca de la definicién del capital, establece una relacién
cruzada entre beneficios y acumulacién. La tasa de acumula-
cibn depende de los beneficios deseados y el equilibrio se
alcanzaria cuando la tasa de beneficios asegurase el costo
de financiamiento y un volumen de beneficios que garantice
una inversion para mantener el ritmo. Este razonamiento la
convertiria, irénicamente, en precursora de los analisis fi-
nancieros.

En efecto, los economistas del Cambridge inglés se-
guidores de Keynes a mediados del siglo XX, se preccupa-
ron por negar la existencia de alguna unidad que permitiese
la agregacién de bienes heterogéneos de capital, de forma
que satisficieran los requerimientos posclasicos para derivar
una remuneracion semejante a la asignada al trabajo. Se tra-
t6 de una aproximacién a una postura ideoldgica, aunque ro-
z0 con la discusioén logica. Para Joan Robinsén los métodos
convencionales que utilizan el criterio del descuento (valor
actual) le parecian inaceptables, pues presuponian conocida
la tasa de interés; estimando que el objetivo de la funcién de
produccion era determinar precisamente dicha tasa y el sa-
lario, segin la proporcién entre los factores.

Creemos que dicha postura va mas alla de la de Keynes
quien negaba la posibilidad de obtener la tasa de interés a par—
tir de la eficiencia marginal del capital tal como vimos antes.

Sin entrar en detalles de la controversia, diremos que
la defensa neoclésica consistié en negar la importancia al ar—
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gumento de Robinson o en admitir la peticion de principio de
que las funciones agregadas tienen como objeto permitir la
reflexion en forma semejante a la de la metodologia keyne-
siana.

5. La Visién Neoclasica.

También los neoclasicos intentan responder a las cri-
ticas sobre los desequilibrios de Harrod — Domar. Dentro de
esta visién, en consonancia con su origen, la hipétesis basica
girara en torno a la oferta, puesto que la demanda se ajusta-
ra a ella. El modelo de base sera el de Solow (1956) quien
busca, con la sustitucion de factores en una funciéon de pro-
duccién, eliminar la rigidez de base del modelo Harrod.

Asi, al abandonar los coeficientes fijos, gracias al ajus-
te de los precios relativos (hipotesis neoclésica), se puede
sustituir maquinaria por mano de obra y viceversa, También
elimina la distincion entre ahorradores e inversionistas (pues
todo ahorro terminara siendo invertido), por lo cual no le es
preciso introducir una funcién de inversion. Estos supuestos
le permiten razonar sobre una funcion de produccién del tipo
Cobb—-Douglas8 o ecuacion central que determina la trayec-
toria de la combinacion de trabajo y capital. Basta entonces
saber si la proporcién capital — trabajo es creciente, 0 de-
creciente, para caracterizar la situacion de las demas varia—
bles. Una proporcion intensiva de capital donde los trabaja-
dores ahorran en proporcion fija al productc llevan a una

8 A partir de los trabajos de Marshall {equilibrio parcial) se puede asumir que en situacidon de
equilibrio de la empresa la remuneracion de los factores corresponden integramente al pro-
ducto. Si se asumen rendimientos constantes, se tiene funcién homogénea del grado “1”mul-
tiplicandose el producto en la misma cantidad que los factores. El desarrollo mas conocido
después de los trabajos de Wicksell son los de C. W. Cobb y P. H. Douglas (1928) bajo la
forma ¥ = Ka L (1 - @) donde. a y (1 - @) representan las remuneraciones.
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tasa creciente de la economia. Asi, el crecimiento esta aso-
ciado positivamente al ahorro y negativamente al crecimien-
to de la poblacion; lo cual es un resultado contrario al obte-
nido por Keynes (asociado al optimismo de los empresarios
y al crecimiento poblacional) y proximo al de Malthus.

En el modelo mas perfeccionado (Phelps 1961-1966)
el equilibrio se alcanzara cuando la tasa de interés iguale a la
produccién marginal y a la tasa de crecimiento de la mano de
obra (Regla de Oro) redescubriendo un trabajo de Von Neuman
de 1932 (Seminario Menger de Viena). Los modelos bi sec-
toriales como los de Usawa mantienen la hipotesis basica del
modelo Solow, pero requieren expresiones matematicas mas
complejas”.

Las criticas a las hipétesis del modelo posclasico se de-
rivan de olvidar el rol de las expectativas empresariales como
fuerza decisiva en la macroeconomia de la demanda. Las criti-
cas sobre los elementos metodolégicos, basicamente en re-
lacién a como considerar el capital, llenara la investigacién de
finales del siglo XX (J. Robinson, Sweezy, Aglietta, Arrow,
Debreu, Edgeworth, Clower, Tobin, Friedman) vy se extende-
ra a nuestros dias con la discusion entre los nuevos clasicos
y los post ~ keynesianos, por una parte y por la otra con el

intento de incorporar elementos del entorno socio politicolo.

9 Jones (1988: 139) describe un modelo desarrollado en la Union Soviética (Feldman, 1928)
con dos sectores, lo cual es normal para un economista familiarizado con Marx. El énfasis
reside en el papel estratégico del sector productor de bienes de capital. Ello ha sido de inte-
rés para las condiciones del subdesarrollo, como asentara Malahanobis (1953 en su modelo
para la India).

10 Estos intentos de integracion traspasa los limites de la investigacion multidisciplinaria para
tratar de convertirse en interdisciplinaria: con el agravante para la economia que se exoge—
nizan muchos factores basicos desplazando o limitando los objetivos de la politica econémica,
convertida entonces en politica socio econémica -+ JES ef crecimiento econdmico un proble-
ma esencialmente econdmico?
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Cabe recordar, como dijimos en la introduccidn, que en
los Gltimos afios del siglo XX el interés por los estudios del
largo plazo o desarrollo, decaen; habida cuenta de la preocu-
pacién por la coyuntura asociada a las crisis financieras y
cambiarias. Asi, aun combatido por los monetaristas, la aten—
cion de Keynes por el corto plazo comenzara a dominar el
estudio académico y la discusion politica; extendida ahora al
campo financiero al abandonar la hipétesis supersimplifica—
dora del dinero mercancia. La economia monetaria devendra

en financiera.
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Apéndice 1

1. La Sintesis Harrod — Domar.

~ La llamada sintesis de Harrod — Domar se propone
determinar la interaccion o equilibrio entre dos tasas de cre-
cimiento independientes: la “natural” y la ‘garantizada’,
aproximéandose més al modelo de Harrod, puesto que Domar
no hace referencia al crecimiento de la fuerza de trabajo y
tampoco incluye una funcion para la inversion, limitandose a
establecer condiciones de consistencia; por lo cual su mo-
delo explica poco el crecimiento en si; mientras que Harrod
recurre al multiplicador. Las similitudes residen en determi-
nar la posibilidad de la condicién de equilibrio v las dificulta-
des a largo plazo para alcanzar y mantener un crecimiento
“equilibrado”. Debiendo sefalar diferencias en este ambito,
pues las dificultades apuntadas por Harrod se refieren a la
fuerza de trabajo; mientras que Domar se preocupa por la
escasez de inversion.

El modelo mixto reposa sobre la confrontacién de tres
conjuntos de elementos relativos a la oferta global, a la de-
manda total y al mercado de trabajo. Del lado de la oferta se
supone que cada unidad de producto Y requiere u y b de los
factores K y L (relaciones técnicas fijas) y que el factor mas
escaso es el trabajo, por lo cual el capital tender4 al sub uso.
Del lado de la demanda se supone que L crece alatasan’y
que se ahorrarad a la tasa s. Se podra entonces escribir;
habida cuenta de las relaciones técnicas fijas:
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a. Del Lado de la Oferta.

Y/K=dY/dK=u Y/L =dY/dL =z
dY = udK dY = zdL

b. Del Lado de la Demanda.

Y=C+1=C+ | Y=(/s)dK
dK Y =vK (usando el mulitiplicador)

Sj tienen dos relaciones con Y ¥ dK; debiendo ser
compatibles:

Y =vK = (1/s) dK
v = (1/s) dK/K

Con v constante, se tendra que la tasa de crecimiento
del ingreso real, corresponde al equilibrio oferta y demanda.
Esta es pues la tasa garantizada gw.

c. Factor trabajo.

Considerando la tasa de crecimiento de la poblacion n’, el
pleno empleo deberia ser equivalente y esta es la tasa natu-

ral gn.
d. Crecimiento equilibrado.
Para que haya equilibrio se deberia tener:
gW = gn

Pero como los elementos n’, uy v son independien-—
tes, no hay razén para que sean iguales.
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Apéndice II

La Tasa de Ahorro y la Base de Regla de Oro

La determinacién del crecimiento de la producciéon en
el largo plazo depende de dos relaciones entre producto y
capital.

a) Elmonto del capital determina el monto del producto y

b) El monto del producto esta asociado a los montos de
ahorro e inversion.

Si se parte de la funcién a produccién Y =f (K1) v se
suponen constantes los rendimientos de escala, se puede
escribir la siguiente relacion entre capital y trabajo:

(i Y/L =f(K/L, 1)

En donde el producto por trabajador es una funcion
creciente del capital por trabajador. Si adicionalmente se
supone que el empleo L es constante, el unico factor que
cambia con el tiempo es el capital. Esta hipotesis se refuerza
st suponemos ademés que el cambio tecnolégico es nulo. De
acuerdo a los supuestos se podra entonces escribir que:

(ii) Y/L = f (K/L)

Cuando se establece que el ahorro S es proporcional
al ingreso Y se escribira que S = sY. Considerando la inver—
sién, también cabe escribir I; = sY,. Si el capital se deprecia a
la tasa S podremos escribir:
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(lli) Kﬁ»]_ = (1 - 8) Kt + It

Combinando la ecuacion (i) con la (iii), se tendra que-
(iv) Ke1/L = (1-6) K/L + sY/L

Ello equivale a escribir:
(v) (K /L) — K/L) = sY/L - 8 K/L

Es decir, el cambio en el stock de capital por trabaja-
dor debe ser igual al ahorro por trabajador menos la depre-

ciacion.

Las ecuaciones (ii) y (v) contienen toda la informacion
necesaria para entender la dinamica de la capitalizacion; pa-
ra lo cual es ttil utilizar el grafico siguiente:

Y/L

o K/L

f (KJ/L)

Y/L'

s T(K/L)

K/L

Como expresa la ecuacion (v) el cambio en el capital
por trabajador depende de la diferencia entre inversion y
depreciacion. Cuando esta es positiva CD = AC — AD. Mo-
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viéndonos a la derecha, el ahorro iguala a la depreciacién
para finalmente hacer negativa la diferencia. El punto 6p-
timo de crecimiento corresponde a la posicion (Y/L, K'/L).
Mas alla, el crecimiento se desacelera. Este punto también
se llama “estado estacionario”. El estado ideal de creci-
miento es el punto llamado de “regla de oro”, pues pasado
ese nivel, el crecimiento se desacelera.
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Capitulo VI \

La Fundamentacidon Microeconb6émica
del Equilibrio General

“Ciertamente, la ecuacion neocldsica de
liquidez de caja se ha enfocado desde el
punto de vista del gasto monetario en el
mercado de productos, mientras que la
ecuacion keynesiana de preferencia de
liquidez se ha enfocado desde el punto
de vista del mercado de valores. Sin
embargo, en ninguno de los dos €asos se
ha realizado un intento sistemdtico para
analizar las consecuencias de estos
mercados sobre la ecuacion del dinero
D. Pantinkin.

1. Introduccion: La Revuelta Neoliberal.

A partir de 1960 eventos como la decision de avanzar
en la integracion europea’, el estallido de crisis sociales en
los Estados Unidos de América, ¥y la confrontacion con la
Unién Soviética en el Sudeste Asiatico, se manifiestan en
el campo monetario — financiero, con la explosion de los
eurodélares vy el estimulo a la especulacion cambiaria. Ala
postre, ello conducirad en 1971 al cese del Acuerdo bésico

1 A partir de 1945 se instauran sucesivamente controles de cambios ¥ restricciones cuantitati-
vas a las importaciones y se {irman los acuerdos integracionistas de Roma y de Estocolmo
(1a Europa de los 6 + 6) incluyendo las colonias africanas. recien independizadas que firman
acuerdos preferenciales con sus antiguas metropolis.



de Bretton Woods: la estructuracion del orden monetario
internacional basado en la convertibilidad del délar?.

Las anteriores circunstancias, junto a las crisis petro-
leras de 1973 y de 1979, hacen que en los paises centro se
presente un fendmeno inaudito: el desarrollo de la inflacién
conjuntamente con el incremento del desempleo; de suerte
que no se tenia muy claro si habia que estimular o frenar la
demanda. En otras palabras, las politicas keynesianas segui-
das desde el final de la lI Guerra Mundial parecian inadecua-
das, cualquiera fuese el dngulo que se privilegiase.

Desde Chicago, Milton Friedman reitera una vieja ex-
plicacion: “la causa de la inflacién ha sido siempre la mis-
ma, un mcremento anormalmente ripido de la cantidad de
dmero con relacion al volumen de la produccion”. Critica
asi a las autoridades de Washington el haber aumentado sus
gastos sin poder, oficialmente, aumentar los impuestos. Se-
flala también que las autoridades bancarias cometieron el
error de ocuparse de la tasa de interés en lugar de controlar
la cantidad de dinero; asi, por la via de contener la tasa de
interés habrian estimulado la inflaciéon, para finalmente subir
dicha tasa maéas alld del nivel que hubiera alcanzado si se
hubiera seguido una politica apropiada.

Desde ellado tedrico, R. Lucas (1969), se propone dotar
de fundamentos teodricos soélidos las proposiciones monetaris—
tas de Friedman. Se trataba de racionalizar la vision de la ta-
sa natural de desempleo, dando a la macroeconomia post—
clasica los fundamentos microecondmicos necesarios que se
encontraban en la teoria del equilibrio general. Se debia de-

2 No obstante se conservan los bancos centrales y el paradigma de una moneda nacional para
cada Estado.
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mostrar rigurosamente que el mecanismo de precios flexibles
funcionaba aun en el mercado de trabajo. Debia entonces
sustituirse la informacién perfecta de Walras por la informa-—
cién con costos. Ello se hizo aprovechando los trabajos de
Stigler y de Muth (1961) con antecedentes en Myrdal (1927).

También se trata de endogenizar las expectativas
exbgenas de Keynes aplicandolas a la vision de la curva de
Phillips. De alli resulto que dicha curva fuese vertical en el
largo v en el corto plazo. No habria pues arbitraje entre
inflacion v desempleo. Toda politica que se anticipase no
tendria efectos sobre la produccion. Ellos seran obtenidos
por choques aleatorios que seran amplificados por deci-
siones erroneas. Desde ésta perspectiva no habria desem-
pleo involuntario. Las reglas de politica deberian seguir
basicamente las recomendaciones de Friedman.

Un keynesiano como Malinvaud (1978) criticod el habi-
to de pensar en el desempleo como de origen keynesiano,
por deficiencia de la demanda efectiva y afirmé que debia
reconocerse la existencia de un desempleo debido a insu-
ficiencias de la capacidad productiva, asociada a la caida
de la tasa de beneficios. Finalmente sefialaba que ambos
tipos de desempleo podian coexistir.

Por su parte, los teoéricos de la Escuela de la Regula-
cion (Aglietta, Boyer) hicieron notar que la expansion de la
segunda post guerra mundial (crecimiento fordista) aumentd
los salarios pero no disminuy6 los precios. Los liberales
(Gilder, Laffer) partidarios de la Teoria de la Oferta (es-
camoteada por los keynesianos) sefialaron que el decai-
miento ulterior en la primera mitad de los afios 70 se debid
al olvido de que el crecimiento tenia su origen en las ga-
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nancias de las empresas y en el ahorro subsiguiente para
invertir y no en el crecimiento de la demanda, o de los sa-
larios. Ademas seflalaron que el alza de la participacion
salarial era inflacionaria ante una oferta con crecimiento
restringido. Como ademas las empresas debieron recurrir
al crédito, ello habria acentuado la inflacién por la via de la
creacidén monetaria.

En los afios 80 estas ideas inspiraron politicas neoli-
berales: La lucha contra la inflacion v la retencién de ganan-
cias en las empresas, inicialmente incrementaron la inversion.
pero no evitaron el crecimiento lento en los afios 90. A raiz
de la constatacién de ese hecho se aplicaron politicas mone-
tarias y fiscales mixtas con diverso tenor y resultado final
depresivo. Los politicos llegaron a coincidencias de “pero-
grullo” sefialando que para obtener ganancias las empresas
debian, antes que nada vender, y que en periodos de creci-
miento, este tiende durante cierto tiempo a auto mantenerse;
mientras que si aparecia la recesiéon esta también tenderia a
mantenerse.

En el mundo académico se acepté finalmente que el
keynesianismo no podia explicar el alza de los precios (la
inflacion) mientras que la tradiciéon post - clasica no explicaba
el subempleo, por lo cual debia intentarse, a partir del equi—
librio general, a la manera de Walras, responder a las criticas
hechas al aporte de Hicks y obtener un modelo béasico que
explicase ambos fenomenos. Por descontado, los diversos
intentos partieron de autores afectos, unos a la tradicién
post — clasica y otros mas inclinados a las ideas keynesianas.
En este capitulo revisaremos ambos intentos.
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9 Al Rescate del Mundo Walrasiano.

| Del lado keynesiano, Leijonhufvud (1967), sefialo que ir
del mundo walrasiano de la informacion perfecta, al keynesia-
no de la incertidumbre, implicaba abandonar la hipétesis del
“subastador” lo cual requeria costos de informaciony tiempo
para hallarla. Por lo demas, quienes intercambian en los mer-
cados siempre intentaran maximizar su utilidad o beneficio y
por ello la incitacién de los precios deberia ser siempre efec—
tiva. No se requeria entonces negar la existencia de un vec-
tor de precios, incluida una tasa de interes positiva compatible
con el pleno empleo; por lo cual sera posible replantear el
modelo walrasiano. Como dijimos, Walras reemplaza las re—
laciones causa—efecto por el concepto de funcién y plantea un
equilibrio general a partir de los equilibrios parciales e indi-
viduales. Como por principio los agentes representativos:
Estado, empresas y familias, cumplen las restricciones pre-—
supuestarias —igualdad de ingreso y de gastos— se pueden
escribir las ecuaciones siguientes:

Estado: M -My=G~—-T

Empresas: PY® +i/rV° - Vo=Pj’ + wl*

Familias: Mo+ Vot wie=Pc?+ M+ i/r Vi+ T
debiendo cumplirse: G+ Pi°+ Pt = Y?

Al sumar miembro a miembro, los equilibrios de los
agentes y ordenando por mercados se tendra:

[1] P(Y*-Y)+ w@i-LY+ 1/r (V¢ -V)+ M -M)=0

Debe resaltarse que la ecuacién [1] viene expresada en
dinero. Esta ecuacién, mediante operaciones simples, puede
expresarse también en bienes y exclusivamente en flujos; tal
como aparecen en las ecuaciones [2] ¥ [3] respectivamente.
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2] (Y'-Y)+ w/P@LI-L)+ AP+ (V- V) + 1/P (M~ M) =0

[8]1 POY'-Y)+ wL’-L%)+ Ir (V= VO) - (V= VO)] + [(M?~Mo) - (M* - Mp)] =0

En efecto, la ecuacion [3] presenta el equilibrio wal-
rasiano solo en flujos, al restar de los mercados las cantida-
des iniciales de titulos (Vo) y de moneda (My). Esta versién
recoge “la nocién de fondos prestables” en contraste con la
ecuacion [1] que presenta mercados de flujos (el de bienes
y el de trabajo) y mercados de stock (el de titulos y el de
dinero). La equivalencia presentada permite usar a conve-
niencia cualquiera de las expresiones [1], [2] v [3] como
punto de partida del andlisis como expresién sintesis del
equilibrio general. Es de notar que ellas deben interpretarse,
como sugirid Allais, como compensacién de déficit y supera-
vit, y no como equilibric en cada mercado.

3. La Versién Neo Clasica de la Integracién Monetaria.

Walras habia afirmado que si todos los mercados dife—
rentes de la mercancia numeraria estaban en equilibrio, tam-
bién estaria en equilibrio la de esa tltima; porque la demanda
de numerario era la contrapartida de todas las transacciones
realizadas con bienes y servicios. Se establecio asi una situa—
cién de equilibrio general puesto que se maximizaba el con-
sumo accesible a cada individuo, se maximizaba el beneficio
de los productores, y se agotaba la totalidad de recursos
disponibles. En éste cuadro la moneda juega un rol limitado:
la de simple numerario.

Ahora bien, todo el esquema descansa sobre la inter-
accion de las utilidades marginales y de sus precios relativos.
Para mantener la neutralidad del dinero, el pensamiento ne-
oclasico propone la hipétesis de que su utilidad marginal es
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constante. Asi, la utilidad de un bien cualquiera solo tiene
relacién con su precio; si este se eleva se reducira la de-
manda y viceversa. Pero la variacién de precio a la baja, en—
riquece al consumidor, “afecta a su ingreso ”y puede dispo-
nerse a comprar otros bienes. Se presentan entonces dos
consecuencias los llamados “efectos “substitucion e ingreso’,
como consecuencia de la presencia del dinero.

Este analisis, atribuido a Pigou, se conoce como “prin-
cipio del encaje real”, pues afirma que el dinero compra bienes
pero los bienes no compran dinero, obligando a los agentes a
tener dinero disponible (encaje). Dicho encaje sera propor-
cional al valor nominal de las transacciones. Pero sl existiese
una oferta mayor de dinero, no existiendo razon alguna para
detentar un volumen mayor de dinero, se producira un alza de
precio para absorberlo. Se encuentra asi de nuevo la con—
clusion de la teoria cuantitativa, a partir del efecto encaje’,
que sera un caso particular del “efecto riqueza’.

4. El Modelo Neoclasico Basico.

A partir de los elementos presentados, es posible re-
plantear con base microeconémica el modelo IS — LM; asu-
miendo las hipotesis siguientes:

4.1. Hipo6tesis Fundamentales.

.. El analisis ocurre en un contexto, de corto plazo; y se
hace abstraccion de la idea de crecimiento.

b. Precios, salarios y tasas de interes, nominales, estan
predeterminados por un “tatonnement” walrasiano al
iricio del periodo.
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c. Las anticipaciones se tienen por ciertas, aunque sean
contradichas por los hechos.

d. Las empresas maximizan su beneficio, que seran dis-
tribuidos cada comienzo de periodo a las familias.

e. Las familias maximizan su bienestar como funcion po-
sitiva del consumo, del stock real de dinero v en fun-
cion negativa del trabajo.

f. El dinero es emitido por el Estado y detentado por las
familias. '

g. La competencia es perfecta y la informaciéon completa.
Cada funcién est4 libre de la ilusién monetaria.

4.2. Mecanismo Explicativo del Modelo.

A diferencia del modelo IS — LM y a semejanza del mo-
delo clésico, el mercado de trabajo determina la produccién
y la renta. Dicha renta o ingreso es un dato para el gasto de
consumo y de inversion. El mercado monetario determina los
precios. Asi, el proposito del modelo es determinar el nivel
de precios incluida la tasa de interés; para lo cual debe con-
siderarse el comportamiento de los agentes.

4.3. Comportamiento de los Agentes.

a. "El Estado” fija arbitrariamente el volumen de dinero
M que satisfara su demanda real de bienes (g), dedu-
cidos los impuesto recaudados; pudiendo escribirse:

g —t=(M-MO0)P = AM/P.

b. “Lasempresas”buscan maximizar las utilidades reales,
que remuneran a los poseedores del capital (titulos)
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respetando las restricciones de la funcion de produc-

cion; o sea.
€)) Max.n=Y—-j— wL
G.L)
Donde:
Y =¢ (L)

O lo que es lo mismo:

(i) Max.n=¢ (L,j)—j—-wL
G.L)

Las restricciones son:

iii) ¢L= Ly i =w
(iv) ¢i=0¢iH=1

Que expresan respectivamente que la productividad
marginal de L iguala al salario real W/P = w vy la igualdad
de la productividad marginal del capital a su costo,

L.a demanda de trabajo de las empresas sera entonces:
LY=L (w).

La demanda de bienes de produccion sera:

j9=3 (w) deducida a partir de (iii) y (v).
De donde:
Y (w) = Y [L¢ (w), i¢ (w)].

El valor de los titulos esta asociado al rendimiento [I
que es una funcién de w y de su actualizacion:
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0 W/ =v (w.

Por lo cual los cupones correspondientes son:

volw, ) =(w, ) +[[ (W) = [[] (W/r] (1 + 1)
c. Las familias deben maximizar su bienestar, definido co-
mo:

Max. uf{c, 0, m, S/P) + u(g)
{c, 0, m. V)

Siendo S/P el patrimonio; igual a: Mo/P + v (1) y O
igual al ocio, opuesto a LS.

¢

d

Asi, las soluciones ¢? m , vd, L®, dependen de los ar-

gumentos: w, r, (So/P - t).

Los objetos de intercambio bienes, ocio, dinero y titu-
los son substitutos perfectos entre si (no hay inferioridad).
Asi la elasticidad del conjunto sera 1, y la de cada uno de los
objetos de intercambio menor a 1.

Las funciones de comportamiento en cada mercado son:
+ o+ -
L° =L (w, r, So/P)
+ - 4+
c® =c (w, r, So/P)
+ - o+
m® = m (w, r, So/P)

+ + o+

ve=v (w, r, So/P)
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Debiendo verificarse:

Gviar) + Gmifar) + @c/an + @LYon =1

La expresion en términos reales (minusculas) significa
que las familias nos son victimas de la ilusion monetaria; lo cual
consistiria en razonar sobre las macro variables nominales.

4.4. Funcionamiento del Modelo Neoclasico Bésico.

El cuadro siguiente presenta las funciones de oferta y
demanda v sefiala que las variables endégenas Y,L,P, wyr se
pueden determinar a partir de las exogenas q, Mo, G, Ty So

Neoclasico Trabajo Bienes Dinero Titulos
+ * g - ! - = d = o ]’
Oferta L*=L (W, 1, So/P) Y, =Y()) (M-My)/P=M V=V {r, w
q=q
ct= c{wr, s}

N ) Md=M{w,'rso/P} vd=v{5v,}s;m}
Demanda Li=L (wyq) Y=J(w)+G
Y!I=C'+F+G+M,-T

Ajustes w, L Y P r

5. La Variante de Ingreso Fijo o de Pantinkin.

5.1. Hipbtesis.

Dado el capital y aceptando que 1a oferta v la demanda
de trabajo depende del salario real, (w) se podra escribir que:

L* (w) = LY (w).

El grafico sefiala que el equilibrio se obtiene con
pleno empleo (L*) con el salario real (w*).
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Ly=L(w, Ko)

v L
=

Considerando que el ingreso debe ser igual a los gastos
de produccioén, determinado so6lo por el mercado de trabajo:
Y = Y® (w), independientemente de lo que ocurra en los otros
mercados. Se infiere que el ingreso sera “fijo” Y* cualquiera
que sea el nivel de los precios. En este modelo, las ecuaciones
de ¢ v¢ mY serviran para obtener los precios relativos P y
r. Finalmente la flexibilidad salarial hace que siempre haya
pleno empleo.

9.2. Funcionamiento del Modelo de Ingreso Fijo.

Los desplazamientos de las curvas y IS y de LM, dado
que el ingreso es fijo, (Y*) solo provocaran aumento en los
precios. Debe anotarse también que el gasto excedentario
del gobierno desplaza el gasto privado (eviccion). El grafico
ilustra el expuesto:

LM

~

182

T x

Pl (4
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6. La Contra Revolucién Keynesiana.

" Este modelo se diferencia del keynesiano porque per-
sigue dotar de fundamentos microeconémicos la teoria keyne—
siana; tratando de obtener por la via del analisis de mercado
(equilibrio general monetizado), las conclusiones obtenidas
por Keynes: sub empleo permanente, propension a consumir
insuficiente, exceso de ahorro liquido, mediante el analisis de
flujos o de los grandes agregados. La hipotesis de partida se—
ra que la presencia del dinero detiene las transacciones antes
de que los precios de equilibric walrazianos (limpiadores del
mercado) se obtengan, por lo cual, los precios obtenidos seran
“nrovisionales’.

La base de sustentacién de una demanda de dinero par-
tira de la teoria de la “seleccion de carteras” de Markowits
(1952). Asi, se justifica el tener dinero como nico activo “sin
rendimiento, pero sin riesgo”. La version macroeconémica se-
ra realizada por J. Tobin (1958) quien reformula el concepto
de “preferencia por la liquidez”. Se presenta asi una version
mas general al analizar las relaciones entre el dinero y la
demanda global, incluido los efectos del encaje real y la
substitucion de activos en atencion al conjunto de los precios
relativos, reales y financieros.

Dentro de este cuadro se integra el sector real y el fi-
nanciero de la economia, sobre la base de comparar el costo
del capital existente, a partir del valor de las acciones, por una
parte, y por el costo de reposicién o precio de los activos
nuevos. Esta relacion sera el parametro “g” de Tobin y el
puede ser utilizado como elemento clave en la decisién de
invertir. Asi, una oferta complementaria de dinero puede ejer-
cer un efecto positivo sobre la actividad econémica a traves
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de la reduccion de la tasa de interés. Esta visién, que refor-
mula la keynesiana, sera preconizada en USA bajo las presi-
dencias de Kennedy—Jhonson, a mediados de los afios 60.

La introduccién del dinero en el esquema walrasiano
se Interpreta como la substitucion del “subastador”y de la
aproximacioén sucesiva (tatonnement) para alcanzar los pre-
cios de equilibrio. La nueva sentencia sintesis sera “e/ dinero
compra bienes, los bienes compran dinero, pero los bienes
no compran bienes”, negando la ley de Say. Debe notarse
que, en ausencia de informacién perfecta, las transacciones
finalizan antes de que los precios “limpien” el mercado, por
lo cual el equilibrio encontrado sera provisional y el ajuste
serd por las cantidades: puede haber desempleo, hallando de
nuevo las conclusiones keynesianas. Ello es designado por
Clower (1965) como la “Contra revolucion keynesiana”

7. El Modelo Neokeynesiano Bésico.

Ceomo vimos, el modelo neoclasico funciona como el
equilibrio clésico con excepcién del mercado de trabajo a
causa de la rigidez del salario, asumiendo asi una hipétesis
keynesiana. D. Pantinkin, (1956) desecha tal hipétesis y atri—
buye el desempleo a los habitos basicos asociados al encaje
real, que impide reaccionar répidamente a los diferentes
mercados ante los movimientos de los precios, obteniéndose
un modelo neoclasico libre de hipotesis keynesianas.

Clower desecha la aproximacion hicksiana y la hipote-
sis de Pantinkin. Para él, en Keynes existen argumentos mi-
cro econoémicos (racionalidad de los agentes asociada a las
expectativas) distintos de los de Walras. Los individuos en-
cuentran en los mercados “nociones de precios” y limita-
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ciones de cantidades. Los ajustes vendran por las cantidades
v los precios variaran lentamente”.

7.1. Las Hipo6tesis Neokeynesianas.

@) Las funciones de comportamientos de las fami-
lias v del Estado son similares a las de la sinte-
sis hicksiana, salvo lo relativo a la inversion de
las empresas.

) En el corto plazo el nivel general de precios es
fijo y el ingreso real variable. Si una oferta o
demanda excedentaria aparece en el mercado
de bienes, las empresas ajustan su produccion
‘dejando intocados los precios. Esta hipotesis es
la que diferencia los modelos neoclasicos y ne-
okeynesianos.

Gid El Estado emite de manera exogena dinero, pe=
ro no emite titulos.
(iv) La demanda global se expresa como:
+ + -+
Yi=c(Q)+ O+ g=(gy—tr, So/P.
+ -+
Puesto que c®=c¢ [(y — 1), r, So/P]

-+

=i, .

Obsérvese que, a diferencia del modelo neoclésico, las
especificaciones adoptadas. se expresan en funciéon de (y) v
no de (w), por lo cual no resultara un modelo de equilibrio
general a la manera de Walras.

3 Hicks v Leijonhufvud, en 1965, proporcionan ideas similares de ajuste por las cantidades,
recordando el analisis marshalliano, quien anticipa que las cantidades se ajustan mas rapida~
mente que los precios. Benassy (1975) resumira los aportes anteriores para explicar el des-
empleo involuntario, por razones endégenas en la formacién de precios.

159



(v)

(vi)

Para un nivel suficientemente bajo de la tasa de
interés, la demanda de dinerc es infinitamente
elastica. El publico mantendria como dinero las
inyecciones suplementarias que hiciera el Esta-
do y no modificaria su demanda de bienes ni la

de titulos.

El patrimonio no interviene como argumento ni en
la demanda de bienes ni en la demanda de dinero.

7.2. Formalizacién y Funcionamiento del Modelo Neokeyne-

siano

Basico.

El modelo neokeynesiano béasico, en su versién de mer-
cados se presenta en el cuadro siguiente; donde las variables
endégenas r, Y9, LSy LY se obtienen a partir de las exodgenas

P, Mo, G Y T.
Modelo
Neokeynesiano Trabajo Bienes Dinero
Basico
+ + S d
Oferta L°=L(w, 1) ‘; =§, (M - Mp)/P = M°
W=w
C'=C (Y ~-1),r, S¢/P]
Demanda Li=L -(W) Py (1:, 5 M!=M (r, Y,)
Yi=C'+ )9+ G
Ajustes L L y? r

En su version funcional, IS — LM se tendra:

() Mercado de bienes: funcién IS.
La produccion Y® se distribuye integramente en in—
gresos: salarios, beneficios, e intereses. Se tendra

=Y. La condicién de equilibrio es: Y = ¢4 () +

i)+ g=Y% o Asi aparecen interrelacionados Y

y r, dado que P, Mo, g v t estan prefijados.

YS
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() Mercado monetario: Funcion LM.
La oferta ex6gena de dinero es simultaneamente
real y nominal, puesto que P esta prefijada. La
condicion de equilibrio se escribe: md=My/P + A
M/P. De Nuevo las variables Y y r estan interre-
lacionadas porque M y g estan prefijados.

Gi) El equilibrio simultaneo.
Existe solo una pareja de valores de Y y der
que equilibran simultaneamente a la funcion IS
con la LM. El mercado de titulos no aparece por
suponerse especular del monetario.

7 3. Efectos de la Politica Coyuntural.

[ as modificaciones de las posiciones de equilibrio IS/LM,
como consecuencia de las decisiones gubernamentales, se
analizan con el instrumental grafico de Hicks, obteniéndose que
los desplazamientos de IS a la derecha aumentan la renta y la
tasa de interés.

r LM

r2

\
\

oy

Y, Y.

ISz
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Mientras que los desplazamientos de la funcién LM
provocan otro en la IS dejando incierto el efecto sobre la
tasa de interés, aunque si aumentan la renta.

¢Por qué ocurre ello?

St la nueva emisién monetaria no es deseada por el
publico, bajara la tasa de interés y aumentara la demanda
de titulos. Al aumentar la inversién aumentara el ingreso y
se incrementara la demanda transaccional de dinero, lo que
implica el alza de la tasa de interés; quedando indefinido el
nivel final.

LM;

Iy

I

\ ISg

T, v,
7.4. Observaciones Criticas.

Esta primera extension neokeynesiana tiene tres debi-
lidades: Primera: La oferta de bienes se ajusta a la demanda
y el ingreso aparece en las funciones de comportamiento en
lugar de reflejar la conducta de los agentes; Segunda: El mer—
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cado de titulos se supone reflejo del monetario y Tercera:
En la version de las funciones IS — LM el mercado de trabajo

desaparece.

8 La Variante Barro — Grossman (1971 — 1976).
8.1. El Desequilibrio Nocional.

A diferencia del paradigma walrasiano, donde los agen-
tes se comportan como si pudiesen comprar arbitrariamente
cualquier cantidad al precio resultante de mercado; los autores
‘hacen notar; Primero: que un exceso de demanda de bienes
hace que los demandantes de bienes estén “racionados’” y;
Segundo: Que en el caso de exceso de oferta los oferentes no
pueden vender todo lo producido. Esta situacion recibe el
nombre de demanda y oferta ‘nocionales”. En el caso de
exceso de demanda de bienes los agentes actuaran en los
mercados donde no exista racionamiento. Corresponde en-
tonces revisar la conducta microeconémica, o de los agentes
representativos en este escenario.

8.2. La Microeconomia Nocional.

Para una situacién donde hubiese exceso de oferta
Ys > Y? las empresas, con precios rigidos, deben buscar
nuevos niveles de producciéon y empleo: Yg L.

Se trata entonces de maximizar:
I = Max. P Y; - W Lf, dado un Y°

[ a restriccion de equilibrio de la empresa obliga a
que su productividad equivalga al salario real:

L,f = W/P
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Como W/P estara prefijada, la demanda de trabajo
dependera solo de la demanda de bienes.

L!

W/P

Prefijada la demanda de bienes por el salario real se
presentara un desequilibrio en el mercado de empleo vy este
desequilibrio, a su vez, impide modificar a las familias sus
niveles de ingreso. Este argumento (opuesto al de Pantinkin)
permite explicar la presencia del ingreso Y en las funciones
en lugar del salario. Con ésta variante los autores estiman
haber obviado las criticas relativas a la ausencia del merca-
do de empleo y la del ajuste de la produccién a la demanda.
No obstante, persistira la omisién del mercado de titulos.

9. La Teoria del Desequilibrio: Intentos de Abandonar ¢l Equili-
brio Walrasiano.

Diversos autores entre quienes destacan Clower, Lei-
jonhufvud y Davidson, estiman que la integracién del dinero
en el anélisis IS- LM, a la manera de Hicks, v aun de Tobin es
insuficiente, al insistir sobre el rol de la incertidumbre y de la
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informacioén imperfecta; por lo cual intentan rescatar el “ver—
dadero” pensamiento de Keynes que seria de desequilibrio.
Con relacion a las hipotesis de Hicks, sehalan que si funcio-
nase la hipotesis de precios limpiadores, no habria incerti—
dumbre alguna y por lo tanto, despareceria la necesidad del
encaje transaccional o de precaucion. Incluso, bajo la hipote-
sis del equilibrio temporal hicksiano, bastaria hacer una pro—
mesa de pago; lo cual harian innecesarios los encajes y aun
el pago inmediato. En caso de imprevistos, una liquidacion de
activos zanjaria la situacion. Observacion similar se hace al
analisis de Tobin, sefialando que bastaria tener algun activo
sin riesgo, no requiriéendose del dinero como medio de pago.

Para este grupo de autores la primera justificacion re—
querida es la existencia del dinero. Asi, postulan como ori—
gen del dinero, la necesidad de tener un medio aceptable de
cambio para todos, como demostrara Menger en 1892.* Pero
al tiempo observan que no hay demanda transaccional en el
equilibrio walrasiano. Quien recibe dinero no deberia estar
en situacién de exceso de demanda y quien lo entrega no
estarda en situacién de exceso de oferta. Asi, mas alla del
analisis transaccional, lo que justifica la presencia del dinero
es que la informacion imperfecta obliga a requerirlo:

a. Porque los agentes saben que ciertos precios seran fi—
jados posteriormente. Bajo esta hipotesis la tenencia
de dinero sera objeto de maximizacion bajo restriccio=
nes presupuestarias.

4 “Sf se suponen tres agentes’ 1, 2, y 3 y tres bienes’ A, By Cy sf cada uno posee una unidad
(1, A (2. B)y (3 C)perosi 1, quiere B, y 2 quiere Cy 3 quiere A, no es posible ningin mn-
rercambio aunque teéricamente es posible hallar Ia solucidn de equilibrio general” Citado por
Mourgues (2000: 541).
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b. Porque puede haber exceso de oferta en el mercado
de trabajo y en el mercado de bienes (negacién de Ia
Ley de Walras), 1o cual solo podria ser compensado
por la existencia de exceso de demanda en otros mer-
cados, como el monetario, y

c. Porque el ajuste se realizara primero por las cantida-
des, pues cualquier arreglo, fija instantaneamente un
precio (asi sea originariamente flexible o no). No se
requiere entonces una hipétesis de rigidez particular
en el salario ni en ningtin otro mercado; al sefialar que
es iloégico suponer que el mismo individuo sea racional
en el mercado de bienes y sujeto a la ilusién monetaria
en el mercado de trabajo.

Finalmente, después del analisis de Tobin, quien des-
taca la existencia o desajustes entre los precios P de los
nuevos bienes de capital y los qP de los viejos, se resalta la
necesidad de considerar al menos cinco mercados: trabajo,
titulos, bienes de consumo, bienes de capital y dinero. Es asi
como aparece el dinero dentro del analisis financiero, en la
determinacién del “precio” del capital v del nivel de la de-
manda global.

En efecto, el mercado monetario no soélo determina la
tasa de interés sino el nivel de la demanda global. La actua—
cion de los agentes en la bolsa de valores y la conformacién
de un portafolio con un componente sin riesgo, acompaifian la
contraccién de la demanda global e impiden el retorno del
equilibrio al pleno empleo, al fijar un nivel de inversién real
por debajo del nivel de pleno empleo. Se tiene asi, una nueva
version de la preferencia por la liquidez.
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Al considerar la actividad bolsistica se observa que la
demanda de dinero varia con las tasas anticipadas de interés
(mercado de titulos) y que dichas tasas, seran siempre pro-
visionales con relacion a un estimado normal. Se puede de-—
mostrar entonces la interdependencia entre IS y LM. En
efecto, supuesta una disminucién exégena de la inversion y
si la tasa de interés no cambia, el multiplicador lleva a una
reduccion del ingreso. Esta disminucién implica una contrac-
cion del encaje de transaccion y crea un exceso de dinero
que servira para comprar titulos. La baja inducida de la tasa
de interés limita la caida del producto. En sintesis, en la
economia monetaria a través del mercado de capitales ocu-
rren ajustes inducidos en la economia real. Pero al incluir el
mercado de titulos se tiene un modelo de equilibrio general
y no un modelo de desequilibrio.
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Apéndice I

El Equilibrio General v el Mercado
de Capitales: El Analisis de Tobin

Tobin se propone demostrar, a partir de la sintesis IS -
LM; y utilizando los nuevos aportes de la teoria de portafolios
y de las observaciones sobre el analisis del consumo (efecto
riqueza), que la demanda por los bienes, de dinero vy titulos
reciben la influencia de la estructura del patrimonio. Introdu-
ciendo de manera explicita la riqueza en las funciones de de-
manda intentari demostrar que el equilibrio de los mercados
de capitales (stocks) influira sobre los mercados de flujos. En
oposicién a Hicks, que hace énfasis en las semejanzas entre
el modelo de Walras y el IS — LM, Tobin enfatizara las diver—
gencias con el propdsito de compatibilizar ambos modelos.

En efecto, constata en primer lugar que en el modelo
walrasiano no hay distincion explicita entre bienes de capital
vy bienes consumo. El equilibrio instantaneo reposa sobre la
hipétesis de la existencia de “dotaciones” sin distinguir los
flujos (bienes) de los stocks (dinero y titulos). Los titulos
son, evidentemente sustitutos del dinero, pero ellos repre-
sentan el valor del capital fisico existente; y esta variacion
ocurre en el mundo de los valores bursatiles. El mercado de
capitales al equilibrarse, determina la tasa de interés; v con
ello influye sobre el mercado de bienes (flujos).

El patrimonio de las familias consta de dinero liquido,
titulos (representantes de los activos fisicos) vy titulos ptbli-
cos (deuda del Estado). El arbitraje entre ellos determina
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sus precios relativos, considerando exogenas las cantidades
de dinero v la deuda de Estado. Las anticipaciones sobre el
rendimiento de los titulos privados (eficacia marginal del
capital en Keynes) y los precios de los substitutos exOgenos
son los factores relevantes. En una primera aproximacion se
puede razonar sobre titulos privados y depositos, obviando
los titulos publicos.

El precio de los activos reproductivos, nuevos es Py
el de los viejos gP. Si g £ 1, se preferira adquirir valores
accionarios; si @ = 1, se preferird adquirir activos nuevos.
Como resultado de esta posibilidad los dos precios del capi-
tal tenderan a unificarse haciendo q = 1.

Una unidad de activo fisico que cuente P y rinda ¢, en el
margen tendré una renta anual de capital equivalente a X, de
donde se puede escribir: X = Pe " P = X/e. Suponiendo que el
inversionista pueda obtener la misma renta X en la bolsa, po—
dra escribirse que en equilibrio® X = qPrv; de donde se infiere
que £ = qrvy lo que es equivalente q = e/rv y rv = g/q.

Asi los agentes tendran en cuenta para la formacion
de su cartera el rendimiento del dinero rd (sin riesgo) del
activo fisico ¢ y el rendimiento de los valores bursétiles rv.

La riqueza total del agente R estan distribuidas entonces
entre dinero (M) v titulos privados (V), pudiendo escribirse:

R=M+ qPV

La riqueza ‘“real” sera:

(R/P) = (M/P) + @V

Admitiendo adicionalmente:
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a) Que lademanda de los diferentes activos es homo-
génea de grado 1 con relacién al patrimonio.

b) Que el encgje de transacciones esta relacionado con
el ingreso. Y.

¢ Que el requerimiento de transaccién con relaciéon
al ingreso y a la riqueza se mueve en sentido in-
verso. Se tendrd que el equilibrio de oferta y de-
manda de capitales V sera:

+ -+

qV = {,(rv, rd, Y/R)

Y que la demanda real de dinero sera:

-+ +

M/P = f, (rv, rd, Y/R)

De acuerdo con Walras, una cualquiera de las ecua-
ciones serd redundante. Considerando la demanda de dinero
y substituyendo rv por su valor e/q se podra escribir:

M/P = f3 [rd, (¢/@), Y/R]

Lo cual también expresara el equilibrio del mercado
de bienes de capital.

Considerando también que el rendimiento del dinero rd
estd compuesto de una tasa nominal (rd’) y de la influencia
de la inflacién (p’) la ecuacién resultante sera:

(M/P) = £, [(rd’ £ p), (e/Q), (Y/R)]

Como:

Y/R=y/M + PqV
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Si (Y/R) se considera un valor real, podra escribirse que:
(M/P = fs [(rd’ = p"), (e/a@); y/(M/p + qV)]

En donde se tienen las siguientes exogenas:
p’= Inflacion anticipada.
rd = Tasa institucional.
M = Oferta.
Y = Flujo de rentas (dado).
V = Stock de capital (dado).
P = Nivel de precio del parque nuevo.
Y las variables endégenas:
R = Rendimiento del mercado financiero.

q = Precio relativo del capital.

Estudiando el efecto riqueza, como variante del encaje
real, para el mercado de bienes de capital y del flujo de bie-
nes se tendra que; un incremento de M incrementara la de—
manda de titulos PqV, luego Pq subira, por alza de g ya que
p esta predeterminado. El alza de q hace declinar a rv, que
es la tasa de mercado financiero, por lo cual los agentes
preferiran adquirir equipos nuevos.

Como el incremento de la inversiéon tiene un efecto
multiplicador, se incrementa la demanda de bienes de con-—
sumo y los precios. Mientras la demanda se acentue sobre
los activos financieros, la distancia entre los precios se eleva
y el efecto de encaje real, se hara sentir sobre la inversion.
Asi, el efecto riqueza se hace sentir primero en el mercado
de capitales antes que en el mercado de bienes de consumo:
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influyendo sobre el precio del capital existente, antes que en
los precios de los reemplazos. Este desfase momentaneo
hace intervenir la influencia de la tasa de interés,

Si introducimos ahora los titulos publicos con un ren-
dimiento rq = (rg’ — p’) se puede estudiar el efecto de la po-
litica monetaria y el efecto de financiamiento de déficit BT,
politica presupuestaria, se tendra ahora una nueva ecuacion
independiente:

BT/P) = f; [(rg’ + p), ¢d’ + p') (/Q), (v/R)]

Se observa que un incremento de BT para ser ab-
sorbido, debe aumentar rg’ y afectara a éste mercado en
particular; mientras que un aumento a M bajara la tasa de
interés rd y aumentara la demanda de todos los activos —
bienes incluidos.
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Apéndice II

La Vision de Benassy: Equilibrio
General con Racionamientos

Al visitarse un mercado particular, el vector precios
encontrara tres situaciones posibles:

a. Igualdad entre oferta y demanda o equilibrio.
b. Una demanda excedentaria.

c. Una oferta excedentaria.

Al visualizar las anteriores posibilidades en dos mer-
cados: bienes y manos de obra, es posible observar las
reacciones que se producirian en los precios relativos w,
P, w/P y en su< relacién con una oferta dada de dinero My
v el poder adquisitivo Mo/P. Ello se resume en el cuadro

sinoptico siguiente:

SITUACIONES DE RACIONAMIENTO
MERCADO LABORAL

EQUILIBRIO
SEGUN BENASSY
L=5 1F LE <L
céy e Pt,wi Pt,w?
Mercado w/Pl My/Pl (1 w/P =k ; My/Pl (2)
de Bie-
nes c (Y Pl wl Plw?
w/P = k; My/P1 3 w/P1 ; My/Pl (4)

» [.a situacion (1) es de racionamiento para las familias
en los mercados; habra entonces tendencia al estan-
camiento v a la inflacion. El aumento de precios pro-
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vocado por C%1, reduce el salario real w/P y el exce-
so de oferta de mano de obra L1, baja los salarios.

La situacién (2), con demanda creciente de empleo y
restriccion en los mercados de bienes, sera un caso
de inflacién. El aumento de salarios por L1, sube los
precios y ello reduce la capacidad adquisitiva My/P.

La situacion (3) con exceso de oferta de mano de obra
y demanda insuficiente de bienes, tendera a bajar los
precios y los salarios; por lo cual sera un caso de de-
flacién. La baja de precios por Cd|aumenta el salario
real, pero el exceso de oferta hace que el aumento
sea menor que el proporcional; por lo cual My/P crece.
La situacion (4), similar a la (3), sera un caso de acu-
mulacién de inventarios por exceso de oferta de bie—
nes y de mano de obra. En éste caso las transacciones
estaran condicionadas por las demandas de las fami-
lias.

Ello puede representarse graficamente como curvas

en el plano w/P, Mo/P, debiendo notarse que el caso (1) y
el (4) comparten una misma curva:
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Caso (1) Estanflacién

Caso (3) y (4) Deflacién

aso (2) Inflacidn

Mo/P




En el grafico presentado, el punto de interseccion de las
tres curvas puede interpretarse como el correspondiente al
equilibrio walrasiano; mas que un caso de “desequilibrio ge—
neral” aunque es obvia la no consideracion de los efectos de
la tasa de interés.
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Capitulo VII
Ia Macroeconomia Financiera

«Par la faute de Keynes, malheureuse-
ment, et aussi dans une longue tradition
héritée de Walras, rares sont les écono-
mistes gue s'abstiennent d'ajouter un
marche de la monnale, demandé et of-
ferte comme toute autre chose désirée
pour elle-méme, aux autres marches
dans lesquels s'insérent les acteurs de
l'échange. Pourtant, la constitution méme
de l'économie monnaitaire s'oposse d [a
mise 4 part d’'un marché spécifique de la

monnaie -+ »
B. Rizzo.

1. Introduccién: Una Dindmica Econémica Turbulenta.

Ademas de la presencia del fenémeno denominado
“stagflaccion”, y de recurrentes crisis financieras, el final del
siglo XX encontro modificaciones importantes en el proceso
econémico; a saber: la globalizacién financiera; la transfor-
macion en los procesos productivos; la transnacionalizaci(’)n
de la produccion; la exclusién laboral; la desaparlcmn de 1
moneda mercancia y la profundizacién bursatil.}

1 Desde el angulo de los eventos particulares, cabe resaltar que en el periodo 1972 - 1982
aparecen los grandes déficit norteamericanos, que la OPEP impone los precios del petroleo,
la proliferacidn de los centros financieros la privatizacion de los medios de pagos internacio-
nales. con el consecuente debilitamiento del FMI y de las instituciones monetarias naciona-
les. Fn los paises latinoamericanos, el alza de las tasa de interés lleva a la crisis de la deuda.
Aparecen las areas del Euro y del Yen y se refuerzan los acuerdos de integracion econdmica.
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Asi, a primera vista el incremento de la complejidad
justificaria el recurrir a explicaciones “ad — Aoc” con im-
portantes ingredientes exégenos y el enfrentar las princi-
pales desviaciones con politicas “mixtas” de caracter co-
rrectivo. Pero un examen mas detenido del hecho de que
los acontecimientos parezcan Unicos (imprevisibles), for-
men parte de un proceso con repeticiones —como los crac
financieros— indicaria que la ocurrencia no es casual, vy
que tales eventos resultarian de la culminacién de proce-
sos normales cuando se salen de ciertos limites y serian,
por lo tanto, previsibles. De ser asi, la politica a aplicar
seria preventiva y no correctiva.

Como vimos en capitulos precedentes, desde finales del
siglo XIX se intentd explicar las variaciones en la actividad
econdémica suponiendo una periodicidad temporal, asociada a
factores extraeconémicos.’ Schumpeter (1927-1939)° elabo-
ra una explicacion, atribuyendo el desvio de las posiciones de
equilibrio dinamico del sistema econdémico a las “nnovacio-
nes” (conjunto de aplicaciones tecnolégicas novedosas) que
alterarian la regularidad de la actividad bancaria, apoyandose
en los andlisis previos de Robertson (1926) y de Fisher (1933).
Intenta asi, sin lograrlo, deslindarse de las explicaciones rela—
tivas a causales exogenas.? Keynes (1936), proporciona una

2 La discusién de este enfogue, ademas de examinar los aportes metodologicos de Mitchel
(1913) haria referencia a la caracterizacién de Kitchin de 39 meses, a la de Juglar, de 7 afios,
a la de Kuznetz de 20 afios y a la de Kondratiev de plazo més largo. Incluiria también la criti-
ca al empirismo extremo (sin teoria econémica) del Barémetro de tres curvas de Harvard
University Comitte on Economic Research: (Bullok-Persons y Crum).

3 Schumpeter comienza a trabajar el tema en 1912, pero es a partir de la obra de Pigou, criti-
candolo, que sistematiza sus ideas. Asi, distingue entre una dinamica de crecimiento (con pa-
sos infinitesimales) asociado al crecimiento poblacional y a la inversion {ahorro} “mormai”y
una dindmica gue desestabiliza a la banca. En esta ultima influirian decisivamente sus “Jnno-
vaciones”

4 El pensamiento de Schumpeter oscila entre la idea de que la vida econémica es un proceso
de incesante cambio interno y la idea de que sin factores externos, como las innovaciones,
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explicacién con causales endoégenos de caracter monetario®

que sobrevive hasta la sexta década. La discusion de las li-
mitaciones del modelo keynesiano, constituye el punto de
partida de la explicacion que abordamos; en la cual se mini—
miza la incidencia de los factores extraecondémicos y se pri-
vilegian las relaciones financieras.’

En la explicacion de las crisis incluye, como factor
relevante el incremento historico de la base para la espe-
culacion (caracteristica propia del capitalismo)7 vy su inter—
qccion con una tendencia secular a la caida del empleo,
incluyendo dentro del mecanismo explicativo la ocurrencia
de una depresion financiera generalizada, o situacién don-
de las limitaciones del crédito obliga a una liquidacion de
activos que puede conducir a un desbalance generalizado
(crac) evidenciado en la desvalorizacion de la moneda.

En otras palabras, la explicaciéon recoge la intensifica-
cion de la interaccion entre los mercados reales y los finan-
cieros y por lo tanto llena los vacios de la ortodoxia (en su
version Hicks—-Keynes o modelo IS — LM) al considerar las
desviaciones en las expectativas de beneficio (valores bursa-

no habria ciclos en una corriente sin perturbaciones estacionaria o creciente (Schumpeter,
1939: 130-139).

5 Interpretamos que la diferencia con la dinamica infinitesimal del crecimiento, permite a Ka-
lecki (1954) distinguir un movimiento ciclico, endégeno al usar como referencia el contraste
entre tasa de inversion v la depreciacion (El sistema quedaria estatico cuando la inversion
sea igual a la depreciacion (Kalecki 1977: 124). Pero. en contraste, el ingeniose modelo de
oscilacion kaleckiano no explicaria las crisis (ni las pasadas ni las actuales) sino la existencia
de un suave movimiento oscilatorio automatico (en el sentido que buscaban los autores del
Barémetro de Harvard) a pesar de reconocer como factor negativo, el ahorro de los rentistas
y como factor positivo el mecanismo schumpeteriano de las innovaciones como motor.

6 La tesis de que la oferta monetaria exégena es el agregado financiero clave (Friedman —
Schwartz, 1963 y Modigliani-Miller 1958} es una sobre simplificacion (money — view) pues
omite la influencia de la tasa de interés (credit - view).

7 Rescatamos aqui el antecedente de John Stuart Mill {1848) que asigna a la especulacién y al cré-
dito el origen de las “crisis comerciales " acogiendo ideas de Tooke y Fullarton. Véase la se—-
gunda edicion revisada (Principios de Economia Publica F.C.E..1951: 562) Desde el angulo mi-
croecondmico el concepto de especulacion apalancado tiene apoyo en la obra de Knight (1921).
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tiles) la especulacién apalancada, las conexiones con los défi-
cit gubernamentales (por su incidencia en la variacion de los
tipos de interés) y la vinculacién con el intercambio interna-
cional, a través del tipo de cambio; pues acudir al mercado
de divisas entra dentro de la conducta racional de disminuir
el riesgo de los portafolios, atun a costa de aumentar el ries-
go sistémico a nivel nacional.

2. El Predominio del Dinero Bancario.
2.1. Origen y Desaparicién de la Moneda Mercancia.

Desde remotas épocas, cuatro mil afios, dice Galbraith
(1975), se reconocio que acufiar monedas sostenidas por un
valor intrinseco permitia al emisor tener ganancias (derecho de
sefioreaje). Bien pronto los Estados asumieron el negocio v con
el transcurso del tiempo, a lo largo del Siglo XIX bajo el uso
de la fuerza y por intermedio de los bancos® obligaron a los
particulares a aceptar pedazos de papel, en lugar de monedas
de valor intrinseco, para realizar los intercambios. (Naciona-
lizacién y estatizacion de los medios de pago). La obligacion
estaba acompafiada de la promesa de que el banco emisor de

8 A partir de los antecedentes italianos, (Venecia y Génova) los bancos nacen para controlar la
proliferacién de las casas de moneda. En efecto, las necesidades del Imperio Espafiol para
pagar a sus tropas en Flandes (Holanda) hace que en el siglo XVI se crean alli 14 casas de
moneda. A objeto de certificar [a calidad de las emisiones se establece en Amsterdam (1609)
un banco con garantfa de los haberes de los comerciantes de la ciudad. La idea se extendera
¥ se creardn sucesivamente bancos en otras partes, como el de Inglaterra fundado en 1694,
Para 1770 el Banco de Inglaterra, a partir de las experiencias en las colonias norteamerica-
nas (1690) se convierte en el principal emisor de billetes, reembolsables en metalico. Al siglo
XIX puede dencminarsele como el siglo del patron—oro: pues con el dominio britanico que si~
gue a la derrota de las pretensiones napoleénicas y al eclipse del imperio espafiol, la plata
dejara de ser referencia metalica aunque siga monetizandose al nivel fraccionario. En 1819
cierra el Banco de Amsterdam. El comercio britanico dominara las relaciones internacionales
y con ella el Banco de Inglaterra sera el centro de las finanzas mundiales. La tasa de interés
que fije su directorio serd la guia del crédito internacional y seguira influyendo hasta bien
entrada el siglo XX, cuando compartird escena con Nueva York, y con el Federal Reserve
Bank de Washington.
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papeles (billetes) en cualquier momento (en todo momento)
devolveria al tenedor el valor facial en un monto equivalente
de oro o plata.

Asi, de acuerdo con Triffin (1968:55) en el transcurso
del siglo XIX y en el comienzo del XX hasta la Primera Gue-
rra Mundial, ocurri6 un paulatino desplazamiento del dinero
mercancia con aceptacion universal (oro y plata) por el di-
nero fiduciario (billetes y créditos bancarios) con acepta-
cion dentro de las fronteras nacionales (nacionalizacion del
dinero). En el aspecto internacional el dinero mercancia
(fundamentalmente oro) sobrevivié bajo la forma de reser-
vas en los bancos centrales, encargados, en ultima instan-
cia, de asegurar la convertibilidad, a tipos estables entre las
monedas nacionales v las extranjeras, para la cancelacion
de las transacciones internacionales fungiendo de presta-
mistas de tltima instancia (Acuerdo de Parfs 1876).

Por ello, conservar un monto adecuado de reservas
constituia el eslabon clave de funcionamiento estable del sis-
tema internacional, habida cuenta del gran numero de monedas
fiduciarias nacionales. La nacionalizacion del dinero hizo que el
ajuste entre paises se centrase en las autoridades monetarias
nacionales, quienes podian aislar los choques internacionales
mediante alteraciones del tipo de cambio, de la tasa de inte-
rés y aun acompafiarse de la accion de otras autoridades (fis—
cales, fundamentalmente) para imponer restricciones de toda
indole al intercambio internacional. A comienzos del siglo XX,
de acuerdo con el resultado del comercio, las reservas se acu-
mularon en Inglaterra y USA, por lo cual la expansion credi—
ticia y monetaria en Europa comenzé a realizarse sobre la
base de valores colaterales (préstamos al margen). Esto llevo
a moratorias sistémicas, sacé al oro de la circulaciéon y en mu-
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chos paises se perdi6 la estabilidad cambiaria. Para recupe-
rarla, como via de excepcidn, se admitio la substitucién del oro,
por divisas en las reservas de algunos bancos centrales.

En forma general aumenta la inconvertibilidad de los bi-
lletes y la tasa de interés, y se restringen el crédito, la produc-
cién y el comercio mundial; fechandose el inicio de una depre-
sion universal en 1929 que implicara la devaluacion del délar en
1930, de la libra esterlina en 1931 y nuevamente del délar en
1934; y todo ello con reduccion del comercio internacional.

El cuadro depresivo imperante propicio el surgimiento
de las préacticas nacional-socialista en Alemania y del corpo-
rativismo estatizante en [talia; lo cual a la larga llevaria a la
Segunda Guerra Mundial. Al término de esta, a la luz de las
experiencias de substitucién monetaria en el periodo 1918~
1938, y considerando los cambios econémicos y politicos, la
obligacién de convertibilidad de los distintos Estados Nacio-
nales se traslad6 al Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos: aceptandose al délar americano como moneda de
‘reserva de valor” internacional (Acuerdo de Bretton Woods
1944). En las décadas siguientes crecié el camulo de doélares
en circulacion a nivel mundial, alimentado por las operaciones
crediticias nominadas en délares realizadas en Europa (euro-
dolares) lo cual hizo imposible satisfacer la conversion al oro
de los délares que constituian las reservas internacionales de
los bancos centrales acogidos al sistema de Bretton Woods® y
defender, al mismo tiempo, el tipo de cambio oro del délar.

9 En 1970 el Stock de oro de USA representaba 11 millardos de délares y en el exterior circu-
laban mas 37 millardos. Algunas estimaciones llevaban esa cifra a 60 millardos. Finalmente
cabe mencionar como antecedente que en 1999 efi gobierno de China colocéd sus haberes en
délares en la “Banque Comercial pour I'Europe du Word (Eurobank) y en el “Moscow Narod-
ny Bank” de Londres: los cuales comenzaron a circular en otros bancos europeos, lo cual
parece un antecedente de la denominacion “eurodélar”. Véase Castellanos, 1996: 6.
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En otras palabras, la creciente privatizaciéon de la emi—
sion de pagos internacionales (Elie, 1990) hacia incumplible el
compromiso contraido por los Estados Unidos!® v por exten-
sion el de convertibilidad de cualquier Banco Central que pre-
tendiese regresar al patrén oro. Por ello en 1971 el Presidente
Nixon fue obligado a desligar al doélar de su compromiso de
convertibilidad; generalizandose a partir de esa fecha la flo-
tacién de divisas. No obstante, la importancia del comercio
internacional de USA hizo que el délar se mantuviese como
el patréon de referencia con relacion a las variaciones del tipo
de cambio de las diversas monedas nacionales.'!

Cabe destacar también que la privatizacion de los medios
de pagos ha interaccionado con el desarrollo de la titulariza-
cion, v este elemento, asociado a politicas crediticias restric—
tivas, v a la introduccién de nuevas tecnologias financieras,
que reducen el tiempo real de la transaccion, han multiplica—
do los factores que influyen sobre las tasas de interes, con-
virtiendose la tasa internacional en una referencia obligada
para las autoridades nacionales.'?

Finalmente, en los ultimos afios las innovaciones
tecnol6gicas han impuesto el uso creciente de instrumen-—
tos de crédito y de débito que han virtualizado al dinero;

10 Tal hecho fue tan evidente antes de 1971 que el precio del oro en el mercado sobrepasé el
precio “oficial”a que se obligaba el Tesoro de los Estados Unidos.

11  Una consecuencia apareniemente no intencional, fue la normalizacion del mercado del oro,
perdiendo la Unién Soviética un volumen sustantivo de exportacion. Ello aceleraria la crisis
financiera en ese pais.

12 La titularizacion o colocacién de activos financieros en el mercado secundario de obligacio-
nes, que normalmente no podrian hacerlo, se origin6é en USA 'y se expandi6 cuando saldos de
deudas de los paises en vias de desarrollo se convirtieron en Bonos con respalde del FM],
del WB v del Tesoro de los Estados Unidos. Estas innovaciones han permitide expandir tas
operaciones de la banca admitiendo a través de “Fondos Comunes” a prestatarios que no
tendrian acceso al crédito candnico.
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conduciendo a una disminucion relativa del circulante que
tiende a hacerse absoluta.

2.2.  La Nueva Naturaleza del Dinero.

Las anteriores interrelaciones requieren precisar la
naturaleza y la definicion del dinero. Los partidarios de la
moneda mercancia y en consecuencia, de su origen exé-
geno, pretendian que la moneda era un bien objeto de una
oferta y una demanda, lo cual permitiria obtener un precio
de equilibrio en el mercado interno: la tasa de interés, por
desprenderse de un activo y un segundo precio, el tipo de
cambio, cuando se requeria intervenir en un espacio dife-
rente al mercado nacional.

Los partidarios del dinero endoégeno asientan que éste
es suministrado como crédito a las empresas para sus ope-
raciones de produccién; dinero que necesariamente termi-
naran en posesion de las familias, via los salarios v que
retornard a la banca via los pagos de las empresas. El exce-
dente en poder de las familias ~lo no gastado en bienes de
consumo- ird ala banca en forma de depositos. En sintesis,
los salarios permiten monetizar la produccion v el dinero
crediticio soélo tiene valor porque anticipa la produccién.
En otras palabras, el volumen sustantivo de dinero no tiene
ningtn valor intrinseco como en la hipotesis de la moneda
mercancia. Una autoridad social, el Estado, le asigna su rol
de unidad de cuenta, pero su valor esta relacionado con el
de la produccion nacional.

Desde éste punto de vista, la base monetaria aportada
por el Banco Central, tiene como proposito fundamental sumi-
nistrar ala banca comercial las reservas obligatorias calcula-
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das a partir de los depdsitos (Lavoie, 1984: 245).'% En conse-
cuencia, resulta necesario abandonar la hipotesis del multi-
plicador del crédito sobre la base de los depositos.!* La banca
opera sobre la base de clientes, a quienes otorga créditos.
Para atender las salidas del circuito —créditos, depositos— se
requiere de un financiamiento que se puede calcular como un
“divisor”de la oferta de créditos que ellos inicialmente otor-
gan (Levy Garbout, 1972). Finalmente, cabe sefalar:

a. Que desde ese punto de vista la oferta es infinitamente

eldstica a la tasa de interés fijada por la banca, o por la
autoridad monetaria; por la cual la variable a determinar
es la demanda.

Que desde el punto de vista macroeconémico, la nece-
sidad de inversion de las empresas, inicia el proceso; el
ahorro aparecera via los pagos de retorno de las em-
presas vy de los depositos de las familias, en la forma
expuesta antes por Bernacer (1922), y rescatada por
Poulon (1982).

Que el dinero crediticio es,.a un tiempo, un activo —cre-
dito- y un pasivo —depésito— que eventualmente se can-
celan. El dinero solo existe como tal entre el momento
de otorgar el crédito y recibir los depositos/pagos que
lo cancelan. En ese instante deja de existir.

Que el analisis de la monetizacion de la produccién
requiere un proceso “ex—ante” de validacion —la efec-

13

14

Este razonamiento supone que cuando el crédito predomina comoe volumen se puede razonar
como si el régimen monetario fuese tnicamente crediticio o de moneda privada. Asi, con el
crédito, el dinero es un titulo mas v la politica monetaria se convierte en politica financiera.
La hipotesis del multiplicador supone gue la banca para obtener ingresos, presta una parte de
sus depositos. Se define asi un multiplicando, que al depositarse en otro banco, forma la base
ulterior de nuevos créditos. Ello constituye una serie convergente, resultado de un multipli—
cador que es el inverso del coeficiente de retencion. Por ello, la sumatoria de la serie se
aproxima a un limite facilmente calculable.
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tuada por la banca comercial~ y la validacion “ex —post”
efectuada por el Banco Central, como prestamista de

altimo recurso; 'y

e. El andlisis macroeconémico puede fundamentarse mi-
croeconémicamente a partir de los comportamientos in-
dividuales (banca—empresas) pero el analisis macroeco-
némico debe considerar separadamente las demandas y
las ofertas de dinero publico v privado y las contra-
partidas: la inversion y el ahorro. Las desalineamientos
entre esas magnitudes darén origen a las crisis.

2.3. La Minimizacién de la Banca Central en las Economias
Pequeifias.

Durante el periodo 1945-1971, o de funcionamiento del
llamado sistema Bretton Woods, los objetivos de la banca
central combinan el estimulo al crecimiento y al empleo,
junto con el mantenimiento del valor de la moneda. En la
practica se convirtieron en instituciones asociadas al Fisco.
La estabilidad cambiaria a nivel internacional viene asociada
a la expansion de la posguerra. La flotacién generalizada a
partir de 1971, se acompafia con planteamientos tedricos
segln los cuales la estrategia mas efectiva de crecimiento
economico resultaria del proceso de liberalizacién de los
mercados financieros (flotacién de las tasas de interés) de la
eliminacion de restricciones al comercio internacional'® y de

15 Bouvet, P. (1996) “Les Theoriciens Contemporains de la Monnaie Endogene: Consensos et
Desaccords”. L Actualite Economique. Vol. 72 -~ N 4 - Montreal.

16 Durante la década de los 70, las autoridades se debaten entre deflacion con equilibric exter-
no y expansion con inflacion. Este comportamientn estaba atado a la explicacion de la Curva
de Phillips (1958) que muestra la disyuntiva entre inflacién ¥ desemplec en el largo plazo,
planteamiento que dominaba en los espacios académicos a pesar de que Phelps, en 1967, vy
Friedman, en 1968, predijeron que dicha curva se moveria en la medida que las expectativas
de inflacién se ajustarian como consecuencia de las experiencias. Posteriormente Lucas en
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la limitacion de la emisién monetaria y crediticia para con—
trolar la inflacion.

En otras palabras, con la aplicacién de politicas aso-
ciadas a la moneda mercancia, la banca central asume como
objetivo basico la estabilidad de precios y la tasa de interés
se fijaria atendiendo a la variable cambiaria. Al hacerse esta
altima flexible, se establece una tendencia al alza de la tasa
de interés. Al aplicar esta practica (1979) la Reserva Federal
de los EUA, provoca una importante caida en el empleo de
ese pais, ademas de fuertes crisis en paises con altos niveles
de endeudamiento,'” agravadas por la reduccién del comercio
y por ende de los precios de los bienes transados internacio—
nalmente. El incremento de los tipos de interés, junto a las in—
novaciones financieras, impulsé un crecimiento bursatil que
llevo aparejado el estallido de burbujas financieras, en 1987,
incluyendo la desvalorizacién del dolar en términos de los De-
rechos Especiales de Giro, (DEG). Con menor intensidad el
proceso se repetira en el debut de los afios 90, y, en ambos
casos con repercusion mundial.

Las consecuencias de la evolucion sefialada son: 19).
Los beneficios del sefioreaje y la eficacia del control cuanti-
tativo disminuyen dia a dia con el desarrollo del crédito y de
la virtualizacién de las monedas; 22). Se prefiere usar como
reserva de valor a las monedas empleadas en el cambio in-
ternacional (tendencia a la relacion adversa); debiendo no-

1973, con las expectativas racionales ataca nuevamente el planteamiento de Phillips, reafir—
mando las ideas de que el control de la de inflacién, dependeria de la restriccién monetaria.

17  Sary Levy (mimeo 2000) sefala que. “Siguiendo ese clima de ideas, algunos paises de Lati-
noamérica se embarcan en una serte de medidas a la liberacion de sus sistemas financieros,
al tiempo que se desata la crisis de la deuda externa y se aplican los programas de ajuste de
demanda. Los resuftados fueron intermitencia en el crecimiento, variaciones en el sentido de
los flujos de capital y desajuste de indicadores bdsicos de la economia. De esta manera, los
sisternas financieros se vieron seriamente afectados por bancarrolas, intervenciones guber-
namentales, nacionalizaciones y ventas o fusiones coin grupos transnacionales’.
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tarse que los tipos de intercambio entre ellos y las tasas de
interés tienden a converger habida cuenta de los acuerdos
entre los centros economicos. Asi, en conjunto, se incremen-
ta el peso de las decisiones de las economias grandes y de las
instituciones multi o supranacionales,'® restringiendo el cam-
po de maniobras de las autoridades de las economias peque-
fias, y 39), enlas ‘“pequefias economias” aferrarse al derecho
de emitir un signo monetario “nacional”, segtin el principio
de “un Estado, una moneda”, no proporciona hoy las ventajas
que el sefloreaje procuraba antes; y por lo contrario, al
hacerlo, quedan sometidas al riesgo de la especulacién cam-
biaria. El precio para cubrir tal riesgo es mantener elevadas
tasas de interés, lo cual conlleva inflacion y desempleo.

2.4. Profundizacién Bursatil v su Interacciéon con la Bénca.

En el debut del siglo XX la mayoria de las bolsas de
valores circunscribian sus operaciones a pocas empresas
radicadas en el espacio del Estado Nacion. Las mutaciones
en las comunicaciones y en los instrumentos financieros,
hace que los inversionistas, desde finales del siglo XX, donde
quiera que se encuentren, pueden participar en la especula-
cion bolsistica (ganar dinero vendiendo a un tercero con pre-
cios mas altos)!? de casi ctialquier activo, sin importar la ubi-

f

18  Por ello, con la creacién del euro {y del banco coordinador), la comunidad europea dispone
de un instrumento concurrente con el délar estadounidense, sin tener que ofrecer respaldo
de alguna mercancia en particular, pues el finico valido en las actuales circunstancias es la
facilidad de acceder con el euro a una cesta de bienes y servicios similar a la norteamericana
y sin desmedro de la calidad de las ofrecidas por esa economia. Para 1998 indicadores co-
rrientes daban la primicia mundial a USA. Los paises de la comunidad europea alcanzaron un
PIB de $ 5 trillones, v USA $ 8 trillones, 2800 empresas cotizaban en la bolsa de valores con
una capitalizacion de $ 3.9 trillones v USA arrojaba 8600 empresas con capitales de $ 11.1
trillones. El mercado europeo incluye un 58.3% de bonos gubernamentales y USA 28.4%.
Estas brechas vienen disminuyendo.

19 El coeficiente mas conocido a nivel teérico es lo de Tobin, que compara el (valor de mercado
con el valor contable).
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cacion de la empresa, el tipo de mercancia y el valor contable
que constituyen el basamento real del activo financiero.?’

Otra caracteristica importante es que la banca privada,
ademas de transnacionalizarse, se ha salido del cauce de la
actividad crediticia de corto plazo, para financiar a largo pla-
7o y aln realizar inversiones financieras a su propio riesgo,
incluyendo divisas y valores, creandose los “supermercados
financieros” o banca universal. Al mismo tiempo, como con-
trapartida, la banca ha comenzado a traspasar sus acciones a
terceros en los llamados mercados secundarios de deuda
(titularizacion), con el objeto de reducir los riesgos de mora-
toria.?! De alli la creciente importancia de los mercados de
valores en los paises centrales y en los periféricos o merca-
dos emergentesz2 y que los activos substitutos de la moneda
emitida por un Estado Nacién sean maltiples y con alto grado
de liquidez. Por ello la movilidad de los flujos de capital es
alta v sensible a la variaciéon de las tasas de rendimiento, de
interés y de riesgo; afectando a los tipos de cambio e impo-
sibilitando a los Estados nacionales, el control de los libres
movimientos de capital, por largos periodos, sin correr el
riesgo de encontrarse aislados del flujo internacional.

Otro cambio importante es que los inversionistas in— -
dividuales estan dando paso a los institucionales, que for-

90 Ahora bien, como la eficiencia de los mercados financieros (especulacion) se mide en razon
inversa a los rendimientos extraordinarios que son a su vez una razén inversa a la informa-
cién (v a la concurrencia) la evaluacion de riesgos se ha convertido en un territorio {rontera
del conocimiento, toda vez que los retornos de las deudas inversa de la moratoria) no parece
seguir una distribucién normal, a diferencia de los retornos de las acciones, segin Altaman
(1998)

21  También se ha sefalado que las oportunidades ofrecidas por el mercado de valores a las
grandes empresas le permite a ellas disminuir sus demandas de crédito. El conjunto de los
fenomenos daria lugar a la desintermediacion (Guillen 1997)

22  En esto es notable el crecimiento de las bolsas asiaticas, apareciendo disminuidas las lati—~
noamericanas por las devaluaciones (Gutiérrez, 1991).
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man parte de grandes conglomerados financieros, lo cual
ha facilitado los traspasos a nivel internacional, ocurriendo
finalmente que la informacién y la consecuente interaccién
entre los distintos valores se manifieste en dos sentidos:
vertical, dentro de un mismo pais, y horizontal, entre las
distintas plazas financieras. En efecto, la competencia glo-
bal por los flujos de capitales ha forzado a los gobiernos a
facilitar (desreglamentar) los procedimientos de los mer-
cados financieros y a adaptar los avances tecnolégicos
para monitorearlos.?® Se acepta asi la desmaterializacién
de los titulos, el uso de cajas virtuales de valores (inscrip-
ciones) para acortar los plazos de perfeccionamientos de
las transacciones, y la comunicacion en linea entre casas
de bolsas y bolsas de valores para facilitar transacciones
simultdneas en distintas ubicaciones geograficas (contagio
horizontal).?*

3. Los Cambios en la Economia Real.

3.1. La Reorganizacién de la Produccién: La Transnaciona-
lizacién.

En el siglo XIX coexistian numerosas empresas de pe-
quefla dimension (apenas transformaciones de los talleres
artesanales y familiares del siglo XVII) junto con empresas
grandes que cabalgaban sobre las innovaciones en metalur—
gia y en la quimica (industria siderurgica, farmacéutica y pe-
trolera). Ford y Taylor revolucionan la produccién y el mer-

23 Al respecto destaca la apertura del sistema financiero japonés en los afios 80 v el desmante-
lamiento de los controles de cambios en Europa en los 90 (Guillen, 1997).

24 Un ejemplo de esta conexié6n la forman los procedimientos de cotizacién automatica entre
New York y Londres denominados NADASQ (National Association of Dealers Automatic
Share Quotation). En el efecto contagio se considera de importancia la difusion de los precios
de apertura y cierre de las distintas plazas como New York, Londres, Tokio vy Hong Kong.
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cado del automévil, que de articulo suntuario pasa a ser bien
de consumo corriente en los Estados Unidos de Ameérica y en
Canada, para comenzar a extenderse en Europa en el periodo
comprendido entre la Primera y la Segunda Guerra Mundial.

A partir de 1945 se acentia el proceso de transnacio-
nalizacion de las empresas que comerciaban a escala mundial,
iniciado por las empresas norteamericanas y angloholande-
sas al repartirse el mercado petrolero antes de la Primera
Guerra Mundial. A finales del siglo XX las empresas trans-—
nacionales con origen en USA y Europa se ven acompafiadas
con otras con sede en el Japon y en el Sudeste Asiatico. Es-
tas Gltimas aparecen asociadas al financiamiento japonés.25
Estas empresas ofrecen a escala planetaria, un bien o servi—
cio tnico (con caracteristicas idénticas) abasteciéndose en
donde se estime conveniente con el minimo de restricciones
posibles. Su referencia es un mercado mundial, cualitativa—
mente diferente de la yuxtaposicion de mercados nacionales
(antes comercio internacional) ya que paralelamente las em=
presas, mediante fusiones, avanzan hacia la constitucion de
monopolios, dejando atras la competencia oligopolica. Estas

95  No puede dejar de mencionarse que la expansion de las empresas japonesas tuvo como
respaldo la apertura del mercado norteamericano a partir de 1950, de acuerdo a la politica de
dicho pais para poner barreras a la expansion de la Unidén Soviética: generalizando, asi la es-
trategia de defensa que se habia aplicado en Europa con el plan de reconstruccion y ayuda
conocido con el nombre Marshall. Asi, la tendencia al gigantismo corporativo estuvo asociado
al aprovechamiento de los adelantos tecnologicos vy a la decision politica norteamericana. La
futura Union Europea y el desarrollo del sudeste asiatico nacen con el visto bueno de los Es-
tados Unidos. Distinto ser4 el tratamiento de USA a los paises latinoamericanos, 108 cuales
desde la época de su constitucion como Estados Nacion en el siglo XIX, deberan aplicar en el
comercio internacional los principios del intercambio bilateral segin “ef régimen de la nacion
mas favorecida” con lo cual los Estados Unidos garantizaban, una salida a sus productos
manufacturados a cambio de recibir materias primas a bajo precio: pues la negociacion de los
intercambios debe realizarse en los lobbies de los intereses particulares del sector privado
estadounidense. Asi los esfuerzos de integracién latinoamericana. concebida como defensa
de una mayor y diversificada produccién, si bien no han sido torpedeados abiertamente, tam=
poco cuentan con el apadrinamiento norteamericano.
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fusiones van aparejadas con avances tecnoldgicos y reduc-
cién del empleo.

3.2. Nuevas Relaciones de Trabajo y Caida del Empleo.

La ruina de las pequefias empresas del siglo XIX,
llevaron al proletariado a los antiguos maestros y aprendi-
ces, que solo subsistirdn como obreros. A este contingente
le fue sumado el de los emigrantes rurales, expulsados de
las labores agricolas por el desarrollo técnico de la agri-
cultura. Tal situacién dio origen a los altos volumenes de
desempleo que se observan en el primer tercio del siglo
XX, y que sélo sera absorbido por un aparato productivo
estimulado por el esfuerzo bélico y por la conformacién
“de los ejércitos que intervendran en las guerras mundia-
les”. La politica del “Welfare State” permitira la contrata-
cion colectiva, la aceptacién de los movimientos sindicales
y la constitucién de los seguros sociales (desempleo)
practicas que compensaran, hasta 1971, las fuerzas res-
trictivas del empleo.?®

Pero, a partir de los afios 80, al combinarse el neoli~
beralismo con el desarrollo del crédito, la acumulacion de
capital bajo la forma de equipos con mayor productividad,
puede acelerarse y disminuir relativamente la proporcion
empleada de mano de obra; por lo cual aparece un exceso
de recursos humanos que presiona para que el salario no
sea el equivalente a su productividad marginal y se man-
tenga por debajo de ese referente efecto reconocido por

26 Esta transformacion hara que las fluctuaciones econédmicas (ciclos) fuesen compensadas mas
ripidamente vy de menor magnitud las variaciones (pudiendo entonces establecerse como
hitos de la transformacion los anos de 1929 v 1945). iniciandose un large periodo de prospe-
ridad o de empleo creciente que finalizars en 1971, asociado este cambio con ia transforma-
cion del sistema monetario y financiero.
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Lewis en 1954 y mucho antes por Marx. Las consecuen—
cias de ese proceso son-:

B Tendencia a considerar una porcion del desempleo co-
mo “exclusién del mercado laboral™y, en consecuencia,
no amparable por el seguro de desempleo, pues se trata
ahora de nuevos contingentes que no pueden acceder al
mercado de trabajo y ser remunerados, segin la pro-
duct;\;idad marginal, por no estar debidamente educa-
dos.

m [ semiestrangulamiento de la oferta calificada (nue-—

vos requerimientos tecnolégicoS—educacionales) y un
exceso de mano de obra no calificada (post— fordismo).
Asi el salario de los calificados, que deberia aproxi—
marse a su productividad marginal, se vera disminuida
por la sobreabundancia de concurrentes potenciales, y

B Un aumento en la porcion de excedente econdmico que

aparecerd como beneficio, que requiere ser invertido
en busqueda de rendimiento en el corto plazo.28

En sintesis los elementos: subempleo, subconsumo, in-

version especulativa y variaciones del crédito, proporcionan

27

28

Los altimos afios del siglo XX proporcionan el ejemplo mas reciente del proceso descrito,
pues la electronica establecio nuevas exigencias a la capacitacion. Por ello un volumen cre-
ciente de subempleo aparece en los servicios personales poco especializados y en los pues~
tos de trabajo rutinario o de entrenamiento facil, como los existentes en las cadenas transna-
cionalizadas de fast food y en las maquilas (Levy, 1999). Se afiadird a esta opcion el
incremento del comercio al menor y a la artesania proletaria, denominadas estas Gitimas ac—
tividades como economia informal o con ingresos inferiores a la subsistencia. Una variacion
industrial vendra asociada con el ensamblaje de productos finales observables en las deno—
minadas “maquilas s relacionado este tipo de subempleo con el comercio ¥ la produccion de
las grandes transnacionales.

Dentro de una visién de mas largo plazo los capitalistas, por si mismos, o por medio del
Estado facilitaran el aprendizaje pues el consumo debe crecer. aunque sea a menor tasa que
la inversion.
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suficientes factores para explicar endogenamente la senda
inestable de los procesos econémicos del capitalismo.

3.3. Consecuencia de los Cambios Sefialados.

3.3.1. Las Limitaciones del Estado Nacional.

Una caracteristica fundamental es que la produccién
capitalista tiene como destino el mercado, cualquiera que
sea el nivel de transformacién de un bien dado: producto
final, intermedio, materia prima, bien de capital. Al tiempo,
los factores productivos pasan por el mercado. Por tltimo
el objetivo del sistema es el aumento constante de las ga-
nancias para reinvertirias en un proceso sin limites tem-
porales y espaciales.

Estos elementos esenciales no han cambiado, pero
si lo ha hecho la relacién que guardan con el Estado. El
pensamiento dominante en el siglo XIX propugnaba la limi-
tacién del Estado a las funciones que los monarcas abso-
lutistas ejercian al establecerse los Estados Nacion a par-
tir del siglo XV (defensa nacional, emisién monetaria);
dejando a la iniciativa privada todo lo relativo a la produc-
cién y a la distribucion de bienes y servicios. También su-
ponia el pensamiento dominante que la produccién seria
absorbida por el mercado mediante ajustes de los precios:
“la oferta crearia su propia demanda”, segtn lo sintetizara
Keynes para referirse a la Ley de J. B. Say (1803).

La historia demostré que ello no siempre era asi,
presentdandose momentos de sobreproduccion (subconsu-
mo) que conducia a caida de precios y quiebra de empre-
sas, asociados a procesos especulativos y a manejos poco
prudentes de la banca, en la medida que este mecanismo
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de financiamiento se consolidaba. La gravedad de la situa-
cion descrita en las primeras décadas del siglo XX, ilus-
trable con caida del 30% PIB en USA, facilité la aplicacion
de una politica que propugnaba la intervencion del Estado
desde el lado de la demanda, via el gasto gubernamental,
para acelerar el vaciamiento de los inventarios y acortar la
duraciéon v profundidad de la crisis.

Paralelamente, el temor a la repeticion en los paises
occidentales europeos de la revolucién socialista que en
1917 acabé con la monarquia rusa, justificaba politicamen-—
te un gasto (salud y educacion) en beneficio de los mas
desposeidos ( Welfare State). Asi la conveniencia politica y
la logica econémica coincidieron en que los Estados podian
gastar mas alla de sus ingresos en distintos rubros (gastos
sociales y gastos en infraestructura) situaciéon que antes
se justificaba solamente frente a conflictos bélicos.

De alli que una transformacién esencial fue la acepta-
cion de' un importante volumen de gasto del Estado, que
puede incluso ser deficitario, segin se manifiesten la dina-
mica ect‘pnémica y las circunstancias sociopoliticas. La idea
del gasto anticiclico condujo logicamente a la prevision v a la
creacion:de instituciones anticiclicas: prestamistas de ultima
instancia v fondos de compensacion, armando a la teoria y a
la politica econdémica, al nivel nacional de argumentos e ins-
trumentos sustancialmente distintos a los prevalecientes
hasta el siglo XIX. Pero la transformacion en la organizacion
de la produccion y en las finanzas a nivel supranacional des—
pués de la segunda Guerra Mundial, introdujo elementos que
disminuyeron la eficiencia de ese ordenamiento nacional y
de ese instrumental politico y propiciaron el retorno a me-
nores intervenciones o neoliberalismo.



3.3.2. La Multiplicacién de Riesgos.

El efecto de la sensibilizacién reciproca de las bolsas
conectadas es el incremento de la volatilidad y del riesgo sis-
témico al disminuir (alejar) la influencia de los resultados de la
inversion reproductiva o fundamentos reales.?® Tal distancia-
miento entre el valor financiero de los titulos v el valor contable
crea un ambiente propicio a la inestabilidad del sistema eco-
némico, pues, la inclusiéon de divisas en las carteras de inver-
siones, para disminuir el riesgo del inversionista individual, en
un ambiente de tipos de cambio flotantes, amplia las oportu-—
nidades de especulacién. La combinacion de estos elementos
hace que la inestabilidad bolsistica se asocie a la de los tipos de
cambios, lo cual incrementa el riesgo de insolvencia bancaria.°

Los cambios resefiados explican Ia paradoja del dis-
tanciamiento entre las operaciones financieras Vv la base re-
al a nivel global, pues el decreciente ritmo de crecimiento
del empleo, (v del consumo) aunque implica incremento de
la productividad, no deja otra salida que la aplicacion cre-
ciente del excedente a la especulacion financiera. Este
hecho puede verse como el establecimiento de una brecha
entre el potencial de oferta y la demanda global, con des-
mejoramiento global del bienestar social, en un mundo en
donde un creciente subempleo y subconsumo afecta a la
mayor parte de la poblacién mundial**

29  Habida cuenta del crecimiento de las actividades bolsisticas o especulativas puede acurrir un
distanciamiento entre el valor financiero de los titulos y el valor contable de las empresas
(sujeto al resultado de la actividad productiva), afirmandose que en tal situacion el coeficiente
de Tobin (q) o valor de la cotizacion sobre el contable supera la unidad.

30  Segin Bourguinat ~ Guillen, se crean dos tipos de riesgo para el ambito financiero: volatilidad
financiera (asociada a las tasas de interés, tipo de cambio y cotizacién bolsistica) y los de
contrapartida (asociados a la morosidad vy solvencia de los prestatarios). Estos elementos
conforman la base de evaluacion del riesgo sistémico.

31 Al respecto son ilustrativas los datos recogidos por Cérdova (1959).
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También cabe destacar que, con el predominio de la
privatizacion de los medios de pago,32 la gestion monetaria
y financiera depende de dos tipos de redes: 12. La de las
autoridades monetarias oficiales (bancos centrales y FMD
y 22, La de los bancos comerciales internacionalizados. El
primer conjunto busca controlar las fluctuaciones de la
tasa de cambio v asistir moderadamente en casos de deéfi-
cit de la balanza de pagos. El segundo tiene a su cargo
orientar el destino de los flujos de crédito y de capitales,
siguiendo una estrategia de maximo beneficio, influyendo
decisivamente en el nivel de las tasas de interés, en el
crecimiento de los volumenes crediticios y en la confor-
macion de las carteras de “inversiones’.

Al respecto cabe destacar que las salidas por pagos
de interés son mayores que los pagos por dividendos, que se
mueven al compas de la coyuntura, pues los intereses de los
créditos deben ser satisfechos aun cuando exista una situa-
cién recesiva. Por ello, el crédito internacional puede con-
vertirse en una carga y, ante esa eventualidad, las autorida-
des internacionales no pueden hacer mas que jugar el rol de
observadores; o peor aun, el de “guardianes” que privilegian
el cumplimiento de los acuerdos a favor de los bancos inter-
nacionales, pues no pueden aceptar la transmision de la cri-
sis a las economias sedes de la gran banca.*’

32 Entre otros el dinero “p/dstico” o electrénico.

33  En algin momento, la comprension de los lideres econémicos de Norteamérica advirtieron
que la casi expoliacion de la banca privada a las economias endeudadas perjudicaba a los Es-
tados Unidos por la reduccion de las exportaciones americanas a dichos pafses. De alli, ini~
ciativas como las del Secretario Brady de efectuar traspaso de la deuda privada a las institu-
ciones multilaterales. con rebajas sustantivas (experiencia de Meéxico en la crisis de 1988)
Esta experiencia, repetida en Rusia y en los paises asiaticos. Introduce una modificaciéon en la
politica del FMI, que lo acerca a la concepcion de “banco internacional de ultima instancia’.
pero la “urgencia” como razén para tomar tales medidas no permite suponer un cambio sus-
tantivo en los fundamentos teéricos en los personeros del FMIL
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En sintesis, a partir del incremento de la volatilidad
bolsistica y cambiaria,”* con aumento del riesgo de insol-
vencia bancaria, se incrementa la posibilidad de creacion de
burbujas especulativas; que sometidas a los riesgos diver-
sos sefialados aumenta el nivel de incertidumbre, por lo cual
el recurrir a la liquidacién y a la fuga de divisas conforma
un comportamiento racional individual que conduce al crac.
En otras palabras la accién racional individual en los mer-
cados puede ser desestabilizadora en el corto plazo; y

contribuir, a la larga, a reestructuraciones sustantivas.

4. Tipificacién de las Crisis.

Una sintesis de las consecuencias de los cambios re-
seflados, muestra: a).— Una disminucién de la eficiencia de las
politicas del Estado Nacional®® para mejorar o mantener la ca-
lidad de vida de los pueblos, y b).— El incremento de la sensi-
bilidad de las actividades reales a la dinamica de las activi-
dades especulativas, opuestas en si mismas a las productivas.

De alli que las perturbaciones de la interaccién entre
las esferas real y nominal en el capitalismo contemporaneo
pueda esquematizarse con los elementos y fases sigulentes:

4.1. Elementos de las Crisis.

a. Preeminencia de la actividad especulativa asentada
sobre determinantes basicos (incremento de producti-

34  Ello revelaria que son mercados ineficientes, en contra de la teoria convencional que los
suponen eficientes. La logica explicativa es que dicho mercado son volatiles por la existencia
de los especuladores.

35 Estos cambios, intentan compensarse con los procesos de integracion multinacional y la
creacion de organos supranacionales; pudiendo imaginar un futuro de Estados Continentes en
lugar de los Estados Nacién paradigma del siglo XVIIL
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vidad) o en las desviaciones de la cotizacion de equl-
librio (sobre valoracion) del mercado de valores.

Minimizacion de la banca central, dado el marco de flo-
tacién y libertad cambiaria y el crecimiento de la ban-
ca privada. Se llega a la paradoja de que la existencia
de un Banco Central, comprometido a mantener ia
solvencia del sistema bancario en una economia pe-
quefia, minimiza los riesgos del especulador en divisas.

Presencia de flujos internacionales que puedan ser ma-
yores que los montos de reservas de los bancos cen-
trales de los paises medianos y pequefios, al permitir-
se el libre movimiento de capitales, a nivel global, y

Sensibilidad a la especulacién de divisas cuando las
transacciones del sector externo superen a las de los
sectores internos, pues un volumen sustantivo de con-
sumo nacional, de produccién nacional, estableceria un
factor estabilizador.

Los elementos sefialados se condicionan mutuamente,

pudiendo establecerse la secuencia indicada en el paragrafo

siguientet3

6

Fases de las Crisis.

a. Lanecesidad de colocar excedentes monetarios acen—

tta la necesidad de acudir a especulacién, que puede

36

La diferencia basica con la secuencia que puede encontrarse en los trabajos va célebres de
Kindelberger (1991) y de Galbraiht (1991) es la persistencia en esas explicaciones de la
presencia azarosa de elementos exdégenos con beneficio extraordinarios, mientras que en
nuestra explicacién la secuencia se inicia con la necesidad de especular que puede tener o
no basamentos reales.-En otras palabras, la existencia de innovaciones tecnologicas es cir-
cunstancial- Las diversas crisis del siglo XVII y XVIII, inciuida la celebérrimo crisis de los
tulipanes y de la Cia. de los Mares del Sur, proporcicnan ejemplos de lo dicho
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presentarse en cualquier mercado, aunque -su ambito
natural resida en los mercados de valores v de divisas.

b. La actividad especulativa, aprovechando las condicio-
nes corrientes de financiamiento, reducira la disponi-
bilidad para financiar las actividades productivas y
encarecera todo el proceso.

c. El encarecimiento del financiamiento canénico (alza de
la tasa de interés y de las moratorias), con desplaza-
mientos hacia innovaciones financieras; conlleva la
disminucién de los beneficios extraordinarios y el in-
cremento del riesgo para prestatarios y prestamistas.

d. Apareceran liquidaciones anticipadas para escapar del
nuevo nivel de riesgo y de la caida de la tasa de be-
neficios, lo cual conduce a nuevas liquidaciones con
perdidas de capital, v

e. La generalizacién de las liquidaciones (panico) con cai-
da de los beneficios y en la produccién, afecta a terceras
actividades (contagio) y a terceros paises (contagios
verticales y horizontales) por disminuciéon de las im-
portaciones y por variaciones en los flujos de capital,
bajo la influencia de la actividad bolsistica. El conjunto
de factores se reflejaré en el alza del tipo de cambio.

Asi, el momento o punto de inflexién entre el auge y la
depresién se origina cuando la oferta de recursos liquidos se
agota, haciendo imposible la recuperacion de los créditos pa-
sados, por la no realizacion de los beneficios previstos (de-—
presion financiera generalizada). La liquidacion siguiente, para
salvar parte del capital conduce al crac. La profundidad y al-
cance de este dependera: 12. De la asistencia que puede
brindar un prestamista de iltima instancia: Banco Central al
nivel de los Estados Nacion o autoridades y asistencia inter-
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nacional. 22: De la interaccién internacional entre las bolsas de
valores®’ y 32 Del basamento de estabilidad dado por el
consumo nacional de la produccion nacional.

5. La Referencia Microeconémica: Vinculacién Riesgo— Crédito.

Un elemento esencial en la secuencia dindmica sefa-
lada es la posibilidad de la cancelacion de los créditos con-
cedidos, que se interpreta como ahorro ex post, al igual que
el incremento de los depdésitos de las familias provenientes
de la expansion de la renta. Unida esta idea a la evidencia de
que el crédito es dinero “creado “por la banca y que la ausen-
cia (disminucién) de la demanda de crédito, pone en aprietos
3 los bancos con excedentes de depésitos, se encuentra una
justificacion para afirmar que el incremento de la “interme-
diacién financiera” es una condicién necesaria, aunque no
suficiente, para el desarrollo del ambito real en la socledad
capitalista. L.a consecuencia de este punto de vista es que la

tasa de crecimiento real (y) asociada a la de la inversiéon (J] se

relaciona con la evolucién del crédito(c}g) 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 comporta-
miento financiero (ambito nominal) y al comportamiento de
la inversién reproductiva (dmbito real). De alli la necesidad de
examinar la mencionada interaccién, considerando los com-—
portamientos de los agentes para deducir, por analogia, con—
secuencias macroeconémicas.

37  Esta explicacién abarca los casos clasicos (siglos XVII y XIX), incluida en la lista de crisis
que en orden cronologico presenta Kindelberger (1951: 67-68).
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5.1. La Rentabilidad de la Inversién.

La tasa de rentabilidad de toda operacién de inversion
es igual, por definicién, a la tasa de actualizacion que anula
al beneficio total descontado. Asi, si (I) es el gasto de inver-
sién (B) el beneficio (ingreso neto de la explotacion) en cada
periodo hasta el enésimo, la tasa de rentabilidad (r) es la
definida a partir de la igualdad [1]

B n-I1=0 [1]

pres (1 + r)

Una consecuencia de lo anterior es que el beneficio
total actualizado B resulta una funcién decreciente de r, pu-
diendo escribirse segiun Masse, (1.968:24):

F(I)

B(l,r)z—TmI [2]

Siendo la tasa de rentabilidad:
r= ——FEI) [3]

Ademas la tasa de rentabilidad marginal serédla tasar tal
que.

B(I+dl,r)-B(I,r)=0  [4]

lo cual conduce al teorema fundamental que identifica el
beneficio total actualizade maximo (6ptimo) cuando la tasa de
rentabilidad marginal es igual a la tasa de interés. del
mercado.>®

38 Debe suponerse que {r) es positivo y pequeiio, proviniendo de la operacion -l+e€ de lo
contrario si es positiva y muy grande la sumatoria podria tener términos negativos {(Masse
1.968 p.21).
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Desde el punto de vista gréfico, si admitimos que I puede
variar de manera continua, sometida a laley de los rendimiento
decrecientes (otros factores céteris paribus), se puede obtener
una curva cuya concavidad se dirija hacia abajo.

Las consecuencias Somn:

() La tasa marginal de rendimiento sera: 1:“(1). Esta
tasa correspondera a la pendiente de la tangen-—
te, la mayor de las cuales indicaréa la tasa mar-
ginal maxima.

Gi) Sin embargo, la condicion establecida en [4] no
garantiza que el beneficio total sea el maximo;
para que ello ocurra hay que afiadir una condicion
de segundo orden, expresado como:

d* B

Esa condicion adicional implica que la funcion de (D
sea concava, (con un maximo semiestable) y no convexa, en
cuyo caso tendriamos un minimo (estable).

La figura siguiente ilustra lo dicho

B=f(I) L(1)

I,K
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5.2. La Rentabilidad del Crédito.

La banca como agente de intermediacién financiera en
el mundo capitalista debe obtener benelicios de sus opera-
ciones. Este beneficio (I1)dependera de la diferencia entre lo
que la banca se cobra por una unidad monetaria dada en
crédito (tasa activa, ra) v lo que a ella le cuesta {al menos la
tasa pasiva, rd) considerando, ademas, un cierto riesgo de
morgsidad. Por esto altimo, los beneficios de la banca cre-
cerdn segln lo haga la tasa activa (ra) hasta un limite, des-
pués del cual la morosidad se haria presente; por lo cual la
funcion de crédito que considera la tasa activa también po-
dria ser representada por una curva con un maximo semi-
estable que puede expresarse como:

d*CR |
—— <0 (6]
dra
[.a grafica siguiente ilustra lo dicho:
CR Figura 2.
Fil

5.3. La Interaccién entre Crédito e Inversion.

Si giramos 909 la figura (2), la rebatimos v la super-
ponemos al grafico (1) precedente, de modo que el ¢je del
crédito se superponga con el de la inversion v el de (ra) con
la tasa de beneficio, (B/K)=q obtendremos la composicion
mostrada en la figura (3).
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Figura 3 Figura 4

q.ra q.ra

B/K=q
CrR®

q*.ra*
LCR I ILCR

*CR* CR*

La figura (3) sugiere que las funciones de inversion y
de crédito, con maximo semiestables, tenderan a cortarse en
un punto [(g*#ra*), I*CR*)] que se aproxima a los maximos
respectivos; por lo cual puede inferirse la existencia de en-—
tornos en donde no habra incentivos para invertir o para
otorgar nuevos créditos, por alejarse cada vez mas de los
puntos que corresponden a los méaximos beneficios de la
banca v de las empresas productivas. Bajo el supuesto ante-
rior la figura (4) muestra la forma de las curvas de demanda

de crédito (CRY) y de oferta (cr*).

La consecuencia es que, al tomar como referencia el
maximo de q, se tendra una inversioén optima (I opt) definida
como (dg/dr)=0 y solo se otorgara crédito cuando (dra/dCR)z0

siendo Ie (O, I optl.
La figura 5 ilustra lo anterior

q
Figura 5

0 I, Opt.
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Al suponer que la inversién se financia solo con crédito,
I opt, coincidird con el crédito maximo solicitado y la tasa
maxima de interés ra no podra sobrepasar a g, maximo, pues
la conducta racional exige que g>ra para que haya inversién.
Evidentemente, entre O y I op, bancos y empresas pueden
expandir sus actividades, (endeudamiento prudente) pero mas
alla delop, con una q decreciente la expansion de actividades
empresariales exigiria un ra creciente {endeudamiento o apa-
lancamiento imprudente).39 Estas expansiones tenderian en
consecuencia a autofinanciarse,*° lo que equivale a un incre-
mento del riesgo de quiebra.*!

Las consecuencias del comportamiento sefialado para
la banca es que de haber mayor demanda de crédito que el
nivel prefijado por I op, seria con propositos y perspectivas
especulativas, (alejados de los rendimientos reales o “fun-
damentales” que de no traducirse en beneficios, obligarian a
la liquidacién y eventualmente conduciria al panico si no
aparece un prestamista de ltima instancia.

En efecto si los depositantes perciben altos niveles de
fragilidad bancaria Iniciaran una estampida hacia la liquidez,
incluidas las divisas; y si los bancos para hacer frente a las
peticiones de dinero liquidan sus activos pueden presentar
insuficiencias (por la caida de los precios), lo cual se trans-
forma en una situacién de insolvencia que desorganiza el
sistema de pagos interbancario. Llegados a este punto, solo

39  Markia (1986) y Stiglitz — Weiss (1981) examinan fundamentalmente estos aspectos al consi—
derar la probabihidad de éxito de las empresas y de cancelacion de crédito.

40 Al respecto, Rochet - Freixas (1997) recogen una formalizacién preliminar (Working Paper
de Holmstrom, By Tirole, J. de la Universidad de Toulouse: “Financial intermediation, loana-
ble funds and the real sector”IDE], 1994.

41  Entre los numerosos modelos microecontmicos que conducen consecuencias macroecond=—
micas evocamos el de las restricciones crediticias y de acuerdo a las exigencias de constituir
garantfas colaterales, ver Kiyotaky ~ Moore (1995).
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1a asistencia de un prestamista de tltima instancia o la reca-
pitalizacion podria frenar el estallido de la crisis. En sintesis
la funcion fundamental de la banca es equilibrar activos fi-
nancieros ‘Iliquidos con recursos liquidos” y recuperarlos
paulatinamente con un beneficio. La interrupcién del proceso
conlleva a una crisis del sistema econémico en el sentido de
Minsky — Bernacer.*?

6. La Vision Macroeconémica: El Modelo de Preajuste Finan-—
ciero.

6.1 Estilizacion de la Interaccién Financiera con la Econo-
mia Real.

Como en los modelos precedentes el punto de partida
es la utilizacion del principio del equilibrio general, destacan-
do la presencia del mercado crediticio las vinculaciones dind-
micas entre el intercambio exterior y la economia nacional,
es posible obtener una version dinamica del equilibrio walra-
siano, al considerar la distincion entre mercados de flujos y
stocks.**Ello permite presentar la ecuacion [1] siguiente:

42  Minsky, en sus numerosos trabajos a partir de 1975, como antes Bernacer (1922), considera
la economia como un conjunto de interrelaciones financieras que se entrecruzan con los pro-
cesos reales; enfogue que denomina “Wall Street Paradigm”. Para él los procesos de inver-
sion estan afectados por las formas disponibles de financiamiento: De alli que el rechazo a la
aceptacion de una oportunidad de determinada inversién depende de los cambios que su
aprovechamiento implique en la estructura de activos v riesgos de la (s) empresa (s). Dreiz-
zen (1985) en su survey critico sobre el discurso de Minsky propone algunas formalizacio-
nes. Entre ellas esta la definicion del coeficiente () de fragilidad que registra la proporcion
entre servicios financieros de la deuda (s) v fondos autogenerados por la empresa (G) para
afrontarlos. Relacionando lo anterior con la tasa de interés y con el ritmo crecimiento obtiene
operadores que permiten calcular trayectorias del coeficiente (f) (analisis dinamice) v orde-
narlas segun los conceptos: cubierto, especulativo y Ponzi. Este modelo para una empresa,
segin Dreizen, es aplicable al analisis de paises al combinarlo con conceptos keynesianos, 1o
cual lo lleva a una interpretacion de la crisis financiera internacional.

43 La formulacién que aqui se presenta difiere del planteamiento concebido dentro de la vision
neoclasica v denominado “Modelo 1-2-3" elaborado por Devarajan, Go, Lewis, Robinson y
Sinko a partir de sus trabajos seminales de 1990 vy 1993. las derivaciones mencionadas con-
sideran dos sectores {(produccion de bienes exportados y de bienes consumidos internamen—
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@

P(w-rf)uﬂww-v)ﬂﬁl(w-w)m--z-(v:w;),ﬂﬁ[nIJ(CR-cw)M [1]
¥ r

+ch($ -$" ), + (M -M")=0
En donde P(Y"’ - Ys) representa rl mercado de bienes;

w(Ld —I* ) al del trabajo, l(Vd —V‘) al de titulos nacionales,
¥
1

_’_‘;(V;f -7} al de titulos foraneos, [HLJ(CRJ _cge) alde crédito

r

a

bancario, ch($d —$s) al de divisas (MY~ M®) al de moneda na-

cional; siendo P, w, r,r*,ra, ch respectivamente, los precios,
las tasa de salarios, la tasa de rendimiento nacional, la tasa
de interés internacional, la tasa de interés nacional y el tipo
de cambio.**

Al aplicar el calculo de limites, cuando el lapso se hace
muy pequefio (dt—0) el equilibrio queda reducido a los con-
dicionantes “ex-ante” de los mercados de stocks, transfor-
mandose la expresion [1] en la siguiente:

d K
Lo —v ) ---1;[V$—V$J+[l+~l)(CR"—~CRS)+ch( ‘-3 )=(Mm*-m)=0l2]
r r

r

a

Lo cual se interpreta en el sentido de que los agentes
econémicos, consideran primero las circunstancias de los
mercados de titulos, de crédito y de divisas y que las deci-
siones en tales mercados (preajuste financiero) influyen so-
bre las relativas al mercado de bienes y de trabajo y de di—
nero nacional como saldo. Asi los precios relativos por
excelencia seran las tasas de interés y el tipo de cambio y

te) y tres bienes (exportados, importados v consumidos internamente), haciendo depender el
equilibrio (estatico) del precio relativo de los bienes.

44 El criterio de incompatibilidad referido al usc simultaneo de “flujos” v “stocks” se invalida
cuando se observa gue flujos y stocks son equivalentes al deducir de los stocks los valores
iniciales, Véase a Poncet-Portait (1980).
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sus interrelaciones marcaran el desenvolvimiento econdmi-
c0.%8 En otras palabras, el ajuste macroeconomico (niveles de
empleo y de ingreso) depende de las decisiones de seleccion
cartera del sector privado, tomando como datos (condicio—
nantes) las decisiones de las autoridades al respecto de las
tasas de interés y del tipo de cambio.

La primera consecuencia de lo anterior es que las
condiciones para el estallido de una crisis son intrinsicos en
la economia capitalista, una vez que se admite la normalidad
de la actividad especulativa como resultado de la generali-
zacion del analisis microeconémico resumido en paragrafo
2.3. La segunda consecuencia, de orden politico, es la rele-
vancia de las decisiones de las autoridades con relacion a
las tasas de interés y tipo de cambo; y la tercera, que la po-
sibilidad de contagio internacional depende de las caracte-
risticas v del peso de la apertura de la economia.

La presentacion en términos de mercado del modelo
de preajuste financiero se presenta en dos fases reiterativas
como sigue:

Primera fase:

PREAJUSTE
FINANCIERO TITULOS DIVISAS CREDITO
OFERTA V, = V(rq) $, = $(ch, RoX CR, = fi ff’ KBo)
DEMANDA V,=V G qch) | $a=$lch M S CR4.CR (r, , ch)
VARIABLE DE
AJUSTE q, Vyq ch, M CR

45 Se pueden especificar diversos modelos a partir de la identidad [1}, como hacen Poncet y
Portait (1980). Una formalizacién mas proxima a lo agui expuesto se encuentra Mata (1999).
En todo caso, los modelos y restricciones presupuestarias, y equilibric de mercados. Cuando
variables endégenas se hacen explicativas se encontraran “snlaces” que permite construir
algoritmos recursivos y sistemas de ecuaciones.
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Para las cinco variables endogenas: CR4, M, Vg4, ch v q,
se cuenta con cinco variables exégenas: X, r, Ry, KBy v $%
en donde X representa las exportaciones, q al rendimiento no-
minal de los titulos, $% a las salidas predeterminadas de di-
visas (por ejemplo las amortizaciones), Ro representa el stock
inicial de reservas de divisas y KBy el capital bancario.*®

Para considerar los mercados reales de trabajo y de bie-
nes, en la segunda fase, basta hacer explicita la variable exo-
gena salarios nominales (w), ya que en el mercado de empleo
L® = Lo est4 predeterminado y para el mercado de bienes, las
variables CR, V, r, ch, estian predeterminadas. En el mercado
monetario, practicamente residual, se determina Mg en fun-
cidon de las va calculadas.

Segunda fase:

PREAJUSTE
FINANCIERO TRABAJO BIENES DINERO
3 Y.=Y Ly D _
OFERTA L= Lo (w) .. M, = Mgy
P=P(w,q, 1)
R M, =M ()
DEMANDA - Cy=C(w,r, ch) )
Ld=L(W, Q) + - - Mg"—'M(r)
. It=1(CR, V, ch) M, =M, + My
VARIABLES DE
AJUSTE Ls, Ly Yo Yo P Ma

6.2 La Crisis en una Economia Abierta, segiin el Modelo
de Preajuste Financiero.

Se ha denominado “hegemonia financiera”al control que
ejerce el capital financiero sobre el proceso de acumulacién
mediante la dominacién de las empresas y de la politica eco-

46  Podria presentarse una formalizaciéon alternativa en donde q esté predeterminada, la variable
de ajuste seria entonces r.
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nomica de los paises. El control se ejerce porque dicho capital,
bajo la forma de acreedor o de inversionista financiero, tiene
como unico proposito extraer ganancias liquidas, de empresas
y paises, en el plazo mas breve posible; por lo cual exige la
adopcion de politicas o practicas que faciliten dicha obten-—
cion. Entre ellas se encuentran: (i) la flexibilizacion del mer-
cado de capital (libre circulacién y libre conversion de divi-
sas) (ii) la flexibilizacién del mercado laboral para aumentar
13 tasa de beneficio absoluta y (iii) la privatizacion de las em~
presas del Estado para absorber los excedentes antes acu-
mulados por este. (Giraldo, et al 1998). o

Ahora bien, a la luz del esquema teoérico, la plena rea-
lizacion (cierre) del circuito economico ocurre cuando las
transacciones finales del sistema bancario (cancelacion de
los créditos anticipados) suceden sin tensiones mayores.
Cuando ello no es asi, se manifestaran inestabilidades en la
tasa de interes. Una aceleracion de los programas de inver—
sién, financiera (especulacion), o su equivalente, el incre—
mento de la demanda de créditos riesgosos (seguidos por
una acumulacién de inventarios) ocasionard nuevas deman-
das de créditos (o de descuento) para cancelar obligaciones
pasadas provocando alzas en las tasas de interes bancaria y
en la tasa de redescuento. Con ello variaran los valores bur—
satiles de las empresas, lo cual permitird ganancias (pérdi-
das) especulativas para algunos en el mercado de valores;
por lo cual una parte de los recursos monetarios tenderan a
desviarse a la adquisicion de divisas con detrimento ulterior
de la produccién y acentuacion de la disminucién de la capa-
cidad de pago de los compromisos contraidos.

47 Si se trata de vender en el exterior, lo producido en una empresa transnacionalizada, los
salarios locales en general, estaran reducidos con relacion a los pagados por la casa matriz
original.
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En otras palabras, con una fuerte valoracion de titulos y
una escalada de crédito (12 fase) que no pueda ser cancela-
da (alza de las tasas de interés), sera seguida por una fase
(22) donde la falta e liquidez se transformara en problemas de
solvencia de la banca y en una busqueda de liquidez en las
bolsas de valores para cancelar obligaciones (32 fase), las
acciones perderan valor por exceso de oferta y los inversio-
nistas financieros su riqueza. Si los problemas de solvencia
de la banca no son atendidas por sus titulares, la asistencia
del banco central puede traducirse (42 fase) en una demanda
creciente de divisa, acompafandose la crisis bancaria v bol-
sistica de otra en el mercado cambiario (twin crisis). En pai-
ses 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 bolsistica (busqueda
de liquidez) y a pérdidas de divisas.*®

Queda entonces claro que la actuacién autéonoma de las
autoridades monetarias (banco central) son responsables de
manejar la tasa de interés, r, y el suministro de liquidez con
un 0jo puesto sobre el mercado crediticio y otro sobre las
reservas internacionales Con relacion a la crisis la autoridad

48  La interrelacion entre las crisis fiscales bancarias y las de tipo de cambio se ha manifestado
recurrentemente en las dos ultimas décadas (Chile 1982, Argentina 1982 y 1995, Venezuela
y México en 1994-05, los Tigres del Sudeste Asiatico en 1997-98 v Colombia en 1999).
Krugman usara como elemento explicativo la monetizacion de deéficit fiscales sostenidos que
conducirian a ataque a las divisas mientras que Muller (1996, 1999sefala que bancos con in-
suficiencias de activos liquidos seran causa suficiente para estimular ataques especulativos a
las diversas naciones.

49 Este proceso de endeudamiento mas rapido que lo permitido por el flujo de caja se ha repeti-
do en USA en 1929 y en 1971, pudiendo verificarse !a presencia de las cuatro fases sefiala—
das incluida la desvalorizacion det délar. La intervencion de la reserva Federal en 1987, fre-
naria la crisis en sus inicics.
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podria actuar “ex—ante”, controlando la calidad del crédito® y
“ex-post”para detener el proceso depresivo que sigue a la
busqueda de liquidez.51 La situaciéon comoda para ellas seré
aquella donde la balanza de pagos sea recurrentemente su-
peravitaria, pues no tendrian que afrontar el dilema que re-
presenta el inclinarse por un alza de la tasa de interés o abo-
carse a una devaluacion. Por sulado el Ejecutivo y el Congreso
(autoridades con responsabilidades fiscales) serdn respon-
sables de los gastos publicos y de su financiamiento, 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 y de mantenimiento de
la estabilidad de precios, o del mantenimiento con una varia-
cion superior al crecimiento poblacional (garantizando asi el
crecimiento del ingreso per céapita requiere una estrecha co-
laboracién entres las autoridades fiscales y las monetarias.
Pero como estas han perdido eficacia a nivel nacional, dado
el contexto de globalizacion, la busqueda de soluciones que-
da condicionada por el comportamiento y compromiso de las
autoridades supranacionales y el de las rectoras de los Esta-
dos Continentes (Economia Intercontinental).

7. Un Esquema de Politica Financiera.

Hemos dicho antes que la politica monetaria, cuando se
acepta la hipétesis del dinero endogeno, se transforma en po-
litica financiera. En éste sentido, la transmisién de los movi—

50 Entre las normas preventivas actuales estan las previstas en los acuerdos de Basilea; espe-
cificamente la relacién de Cooke establece que los bancos cubran con recursos propios el
8% de sus cOmMpromisos.

51  Las restricciones provienen de que la “asistencia en dltima instancia derogan "las leyes del
mercado, pues al desplazar la restriccion de pagos el prestamista substituye con liquidez los
titulos desvalorizados. Asi esta asistencia no debe ser automatica (garantizada) para evitar el
comportamiento laxo de la banca. Pero una vez que se produce el panico la intervencion de-
be ser rapida y sin condiciones (Guillen 1997).
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mientos de la tasa de interés, bajo la supervision —control del
banco central y de las autoridades fiscales, normalmente re-
ferido a plazos cortos, afecta a los incentivos a endeudarse y
a ahorrar (depésitos) de los distintos agentes econémicos. 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
finalmente sobre la produccion y la demanda agregada. Tam-
bién debe considerarse, la interaccién con el tipo de cambio y
su influencia sobre los precios. Estas interacciones se reflejan
en el esquema siguiente, denominado “canales de transmision”,

La Interaccién Financiera

TASA DE INTERES

RELACIONES

i

»> DEL BANCO ECONOMICAS
| CENTRAL l INTERNACIONALES
|
1
: TIPO DE CAMBIO |
: | l
]
| RENDIMIENTO DE
TASA DE VALORES
INTERES CARTERADELOS | | PUBLICOSY
BANCARIA AGENTES PRIVADOS
; 'y
! ]
] ]
] ]
1 ]
: v
]
] REMUNERACION Y
i v COSTOS DE LOS
! AGENTES NO
: DISPONIBILIDAD Y FINANCIEROS
) CONDICION DE
: ACCESO AL ke ESPECTATIVA DE
! CREDITO ! INFLACION
i :
1 i
! PRODUCCION, PRECIOS 4_j
- > Y SALARIOS | _ o ________
] T
] [}
> Influencia directa
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Capitulo VIII
Aproximacién a la Macroeconomia Aplicada

“Aussi (lci) risquons — nous de mé=
contenter les amateurs de théorie pure,
les orfévres en économétrie et les
«connalsseurs raffines» de modéles».

J. Daloz - C. Goux.

1. Introduccién: La Especificacién del Modelo de Preajuste
Financiero.

El proposito del capitulo es mostrar los primeros pasos
para la verificacion estadistica, el analisis coyuntural y la
previsién politica, habida cuenta de las limitaciones que con
referencia a este ultimo aspecto presentamos en el capitulo L

9 Un Modelo con Sector Financiero.
2.1. Las Hipétesis Basicas.

Como ya dijimos, la renta nacional puede analizarse
desde dos angulos: el de los gastos, referidos al consumo
y a la inversion y el de la distribucion de ingresos referi-
dos a los salarios v a los beneficios. Las proporciones de
la renta en esas cuatro categorias no se corresponden ne-—
cesariamente; compensandose las diferencias por los flu-
jos financieros. Resulta asi, que ninguna situacion de equi-
librio general puede ser realizada si no se incluyen a la
vez los aspectos financieros (mercado de dinero v de titu-
los) y los aspectos reales (mercado de bienes y trabajo).
De ésta manera, la distribucion de los ingresos, las pro-
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porciones entre los gastos v la selecciéon de activos finan-
cleros estaran co—determinadas.

Pero dado que las hipétesis que sustentan la integracion
de los diferentes procesos esta lejos de ser unianimemente
compartidas, conviene recodar que hemos adoptado las rela-
tivas al concepto de dinero endogeno, pues consideramos una
debilidad del enfoque de la exogeneidad monetaria, el que la
demanda de dinero tenga un equivalente en la realidad (los
particulares seran acreedores o deudores de los bancos),
mientras que la oferta no encuentra una operacién identifi-
cable en la vida cotidiana. En efecto, cuando se admite la
existencia de multiplicadores se afirma que la base moneta-
ria ofrecida por las autoridades es inelastica a la tasa de in-
terés. Esto es una simplificacion extrema que omite la exis—
tencia del mercado de redescuento y de las operaciones de
mercado abierto, y sobre todo el hecho de que la banca pri-
vada opera buscando rentabilidad.

Desde el punto de vista formal se acoge la vision del
“Preajuste financiero”, utilizando la hipotesis de Allais (1989,
pp: 359-365) de que no se requiere la hipotesis irreal de
equilibrio simultaneo en todos los mercados sino el condi-
cionamiento de los mercados reales por los financieros: mo-
netarios, bancarios y de titulos.

2.2. Condiciones Macroeconémicas de Equilibrio en el
Marco Financiero.

Se consideraran cuatro agentes: las autoridades mo-—
netarias, la banca, las empresas y las familias. Los activos a
considerar son la base monetaria (BM) con rendimiento nulo;
los depésitos bancarios (DP) con rendimiento (rd); los titulos
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emitidos por las empresas (V) de rendimiento (r1) y los titu~
los del Tesoro Publico (BT) de rendimiento (r2). Las letras
P, B v A, se refieren al ptblico, a la banca y a sus activida-
des respectivamente. Los supraindices (d y s), significan
demanda vy oferta.

La demanda monetaria estara definida por el subsiste-
ma de ecuaciones:

-+ 4+

BMP = BMP (rd, Y, So) [1]
BMB =BMB (D, P, Y, rs) (2]

Siendo la condicién de equilibrio:
BMP () + BMB () ~-BMA =0 [3]

Por su parte, el mercado de depésitos bancarios pa-
ra estar en equilibrio requiere:

+ o+ o+

DP = DP (rd, w, So) (4]

De forma equivalente la oferta de redescuento debe
igualar a la demanda supuesta una tasa de redescuento rf exé—
gena.

RF, (ra, rf, k, CR) - RF; = 0[5]
El sistema se cierra con la condicién:
BMA = BE + RF; [6]

Y con la igualdad de activos y pasivos de la banca:

CR () + BMB=DP+ RF [7]
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2.3. Condiciones Macroeconémicas.

Las ecuaciones de 1 a 7 conforman la base para la
determinacion de la funcién de equilibrio LM.

La oferta de titulos y su demanda, considerando que
todos los activos financieros son sustitutos entre si, inclu-
vendo los titulos gubernamentales BT se expresa por las
ecuaciones:

VS =J-AF + BT - CRd () [1]

VSd = VF (rs, r2, rd, W, SO) [2]

La condicién de equilibrio VFy = VF4 o funcién VV
equivale a:

CR-VS=J+ BT - AF [3]

Asi, las ecuaciones 8, 9 v 10 son la base para cons-
truir la funcién VV, cuya curva es negativa en el plano (Y).

2.4. Solucién del Modelo.

Seleccionando una de las ecuaciones (1 v 2), mas la
(3), que contiene a la excluida, mas las ecuaciones (4, 5, 6,
7) correspondientes a las operaciones bancarias, mas la (8)
y la (10), se conforma un sistema de ocho ecuaciones para
determinar ocho variables endégenas:

BMA, BMB, BMP, RF, CR, DP, BF, J
En funcién de las exogenas:

BE, BT, q, rf, ra, rd, RF, r2, k, Y, SO, AF
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En éste medele, el pablico no estd constrefiido a tener
proporciones constantes entre liquidez y depésitos, ni los ban-
cos a conservar constantes entre créditos v depositos.

El modelo, por el hecho de calcular la inversion J hace
necesariamente que la funcion IS pase por la interseccidn de
las funcicnes LM v VV.

3. Conversiéon de la Inversién Financiera en Inversion Real:
£ - - . n
el “Preajuste Financrero .

Se ha aceptado:

(i) @ue la oferta de titulos iguales a los requerimientos
de inversion, deducido un autofinanciamiento (AF)
exogeno.

(i)  Que el rendimiento medio (q) del stock de capital,
puede ser considerado como la variable represen—
tativa de la eficacia marginal del capital, comparable
con los rendimientos garantizades de los titulos v
con la tasa activa bancaria: pudiendo escribirse:

+ =

J9=J (q, ra, r2)

En otras palabras la inversion real se determinara en
los mercados financiercs: debiendo cumplirse que la eficacia
marginal después de efectuada la inversion debe ser mayor
o igual que antes de hacerla efectiva.

Es decir:

e (] + K} 2 (e) (k); siendo (e} = Max. (r2, ra)
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Esto implica que las variaciones de las tasas exogenas
de la politica fiscal y de la politica monetaria condicionan Ia
expansién o recesion de la actividad econémica.

En sintesis, de acuerdo a la conclusiéon de los analisis
presentados en los paragrafos precedentes, la configuracion
de la LM y VV, permite obtener “ex—ante” el nivel de la in-
versién reproductiva J; por lo cual la relacién IS resulta re-~
dundante y puede ser excluida al momento de hacer los
céomputos para la obtencion del equilibrio general. También
es necesario destacar que la consideracion de los bonos del
tesoro BT y los créditos emitidos por la banca implican el
abandono de la hip6tesis de la exogeneidad.

Ademaés, como J es una variable enddgena determinada
por la interaccién de las funciones LM y VV, influenciadas por
las tasas de interés, la determinacion de la renta nacional se
habra realizado sin suponer la neutralidad monetaria. La de-
manda de bienes de consumo (CO) a partir de una funcién
independiente y el establecimiento de un supuesto entre
productividad y tasa de salarios permitird calcular la pro-
duccion y el empleo; todo lo cual corresponders a una situa-
cion de equilibrio general.

4. El Algoritrho del Equilibrio Dinamico.

Los acéapites precedentes presentaron un modelo de
equilibrio general estéatico y para pasar a otro de equilibrio
dindmico ademas de hacer explicito las condiciones previas
(ex — ante) y las posteriores (ex — post) se requiere consi-
derar los conceptos de velocidad y aceleracién; lo cual hace
necesario utilizar ecuaciones diferenciales.
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Desde el punto de vista metodolégico convendra in-
terrelacionar los enfoques propios de la macroeconomia
(condiciones para el equilibrio general) con los ajustes al
proceso financiero considerando la incidencia de la distribu-
cion del ingreso en el crecimiento de los mercados; resul—
tando imprescindible analizar:

(i) El desfase de las distintas variables en los ajustes
del equilibrio general.

(ii) La incidencia de las restricciones de balance fi-
nanciero en el proceso de capitalizacion y

(jii) I3 incidencia de la distribucion del ingreso en las
decisiones.

4.1. Fases del Equilibrio Dinamico.

Estableceremos como punto de partida para la defini—
cion del equilibrio dinamico la condicién de nulidad de la su-
ma algebraica de las diferencias existentes en el conjunto de
mercado; es decir:

P (Yd - Ys)t + w(ld-Ls)t + 1/r (Vd-Vs)t+ 1/(1+ra) (CRd-CRs)t+ Md-Ms)t=0

Al considerar que el periodo t tiende a O, osea t — O los
mercados de flujo deben considerarse como nulos, reencon-
trando con los mercados de flujo la caracteristica del pre-
ajuste financiero.

4.2. Las Restricciones Financieras.

Se trata de aprehender la objetivacion de la visién de
futuro que brindan las variables financieras, visién que nos
descansa exclusivamente en la evaluacion de los resultados
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del pasado y en las expectativas relativas al futuro préximo,
sino sobre todo en la voluntad de los actores en el presente
para prefijar objetivos considerando las restricciones insti-
tucionales y las variaciones del entorno. Se trata de trans-
formar las incertidumbres keynesianas en riesgo objetiviza-
do en los mercados financieros.

4.3. La Incidencia de la Distribucién de Ingreso.

Dado que en el modelo los ajustes en los mercados
reales (bienes y fuerza de trabajo) se observan “ex — post”
su influencia se hace sentir con retardos, o como condicio-
nes objetivisables o deseables para las anticipaciones o es-
cenarios de politica. Estas seran promocionales o alternati-
vamente inhibitivas.

4.4, La Vertiente Ex6gena.

Como sintesis de las consideraciones anteriores po-
demos decir que las caracteristicas y condicionantes de lado
de la oferta monetaria y financiera semejantes o comunes en
todas las economias deben armonizarse con los condicio-
nantes particulares del lado de la demanda dando configura-
cién es especificas a los mercados de capitales y a los sis-
temas financieros.

Asino esresultado del azar que los sistemas financieros
tengan elementos comunes que aparecen histéricamente con
relativa simultaneidad y elementos particulares y coyuntura-
les del lado de la demanda que circunstancialmente se dife—
rencian. Esto permite postular que, en la medida que consi-
deremos la existencia de los procesos de Integracion los
elementos diferenciales tiendan a minimizarse.
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4.5. La Consideracién Financiera Externa.

Tradicionalmente, se ha considerado el déficit de la cuen—
ta corriente de la balanza de pagos como ahorro externo, y en
tal sentido seria una contribucion al proceso de inversion.
Pero la experiencia de los tltimos afios muestra que el pago de
intereses podria superar el financiamiento externos lo cual
implica que una proporcién del excedente interno deberia
destinarse a la cancelacion de obligaciones con el exterior.
Lsta vinculacion hace que sea necesario considerar explici-
tamente el mercado de divisas como complementario del mer-
cado monetario o mercado de la divisa nacional. Asies posibie
incluir en la ecuacion del equilibrio general al mercado de
divisas.

5. La Interaccion Dinamica en el Equilibrio General: Solucién
en Secuencia.

Los acapites precedentes proporcionan elementos sufi-
cientes para construir un sistema simultaneo de ecuaciones
con funciones dinamicas de comportamiento, restricciones
institucionales de balance y condiciones de equilibrio, a mas de
la condicién dinamica “post ergo ante hoc” 'y la renovacion
de las secuencias. Asi el proceso de ajuste esta encuadrado
entre dos instantes sucesivos (t) y (dt) v que los agentes
consideran las condiciones para adoptar sus decisiones en el
instante (t) buscando optimizar su posiciéon en el instante (t .
+ dt). Como dijimos los flujos de bienes y de trabajo nece-
sariamente tienden a disminuir cuando (dt) tiende a cero.

Por su parte en las mismas condiciones el encaje de
dinero v de titulos (portafolio de los agentes) soporta un
ajuste instantaneo respetando las restricciones de balance.
En estas condiciones, como va dijimos el equilibrio depende
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de la conducta de los agentes en los mercados de stock co-
mo resultado de la condicién “ex —ante” o lo que es lo mis-
mo en el instante (t); es decir, segin los condicionantes ob-
jetivos expresados en las tasas de rendimiento financiero.
Esto es lo que hemos llamado antes preajuste financiero.

Al respecto hay que resaltar que de acuerdo a la
hipétesis especular entre el mercado de dinero y el de divi-
sas, la secuencia de ajustes en situacién de mercado libre de
divisas sera ajuste en el mercado de divisas, y titulos bolsis-
ticos y bancarios. En los mercados reales, el ajuste anterior
se reflejara primero en los precios de los bienes y finalmen-
te en los salarios. Al igual que en le modelo estético la su-
matoria de las restricciones presupuestarias de los agentes
ordenadas por mercado dara lugar a las funciones LM, VV e
IS; siendo esta ultima redundante al determinar la interac-
cién entre LM y VV la inversion reproductiva J.

En sintesis, al suponer exogenos, el volumen de bonos
del tesoro, el resultado del intercambio con el exterior (su-
puesto idéntico a la base exogena BE), el autofinanciamiento
de las empresas (AF) vy los rendimientos de los tres merca-
dos financieros: activos bancarios, activos no monetarios y
pasivos monetarios, podremos hallar los valores de las va-
riables enddgenas con una solucién en secuencia.

Se podréa entonces escribir:

5.1. Activos y Pasivos Bancarios.

+ +

DPs = DP [rd, Y (t - 1)] [1]

226



Dado:

CRs = CRs [ra, rf, DP (-1)]

Se tendra:
CRId = CRI [r; - ql
CR = CRI (3) + BBT
BBT = CR (2) — CRI (3)
aBT = E;T - BBT

5.2. Activos no Monetarios.

- o+ o+

BFd = BF [ra, q, Y]
Dado:

BFd = Vs + oBT

AFd = AF [q, ra, CRI (3)]

J = AF + Vs + CRI
Vs = BFd (8) - aBT (6)

J = AF (9) + Vs (11) + CRI (3)
5.3. Pasivos Monetarios.

RFd = RF [rf, CR (2)]
Dados:

BMPd = BMP [rd, Y (-1)]

[2]

[3]
[4]
[5]
[6]

[7]

[8]

[9]

[10]
[11]

[12]

[13]

[14]
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BMA = BE + RF (13) [15]
Se tendra:
BMB = BMA (15) - BMP (14) 16]

Con los resultados del preajuste financiero podemos,
igualmente en secuencia, determinar los resultados de los
mercados reales.

9.4. Mercado de Bienes.

Cd=CI[W<(-1), ra, C, (-1 [17]
Dado:

C+J+ BT+ X-M [18]

Md =M [Y (-1)] [19]
Se tendra:

Y=C(17)+ J(12) + BT + X - M (18) [20]

5.5.  Distribucién del Ingreso.

Bd = B [C (-1), q] [21]
Dados:

TIN = TIN [C (-1), M (-1)] [22]

DEP = DEP [Y (-1), ra] (23]

W+ B (21) + TIN (22) + DEP (23) = Y [24]
Se tendra:

W =Y (20) + B (21) - TIN (22) - DEP (23) [25]
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6. Determinacién de las Pendientes de IS, LMy VV.

Las pendientes se obtienen tomando la diferencia total de
las ecuaciones suponiendo las variables exogenas COns—
tanies. Asi al colocarnos en el plano (Y,r), las pendientes

, . Or
seran. ———.

Y
6.1 IS: Y=C+I1+G

) C=C(Y)=c(Y-T)+Co
ég:c con O=<cecxl
dY

b) I=I()=-1T*r+lo

ol == & )

o

Y=c(Y-T}+Co+lo-ir*r+Go
Y:CY-CT+C0+IO-—i'r*r+Go
iT*r=(c-1)Y -cT+Co+lo+Go

(c-1) Co+lo+Go-¢T

== — Yok =
1T 1T
&r (¢l . ; .
57 -4 = ) < (} = Lacurva IS tiene pendiente negativa.
ir

6.2 LM: MS=md

M4 =Mt +M®
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M =Mi(Y)=myY
M® zMe(r)z-m’r*r

M5 =Md =myY-mT*r con 0<mTy O<m’y

mT*r=myY-M°

o m’yY“ M,S
m’r m’T
or _m’y

— —20= La curva LM tiene pendiente positiva,
oY mT

6.3 VV: vS=vd

vd=vd,r
vi=vd= vVyY+vT*r con O0<vyy O0=<vT

Vr*r=-vyY+ VS

. S
-V Vv
r=—- Y Y + -
vVr VT
o —=Vy : : .
é_Y =——==<0=> Lacurva VV tiene pendiente negativa.
v'r

7. Determinacién de las Tasas de Crecimiento.

Para determinar las tasas de crecimiento de la renta,
del crédito, de la oferta monetaria, de la tenencia de titulos y
de la liquidez, se debe considerar la condicién de igualdad de
oferta y demanda de los mercados respectivos.
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71. Mercado de Bienes.

YyY=C+J+ G
=]

=G
= pY

[¢cY - cT]l+J+ G-pY

[¢cY -pY]l+ T+ G-cT
l-c-pl=J+G-cT

-cT/(1 —c—-p) + (J+G)/(1 — ¢ — p)

MG R R T e
o= nn

Diferenciando:

dv/dt = d/dt (-c dT/1- c —p dt) + d/dt(c/1 —c - p) (di/dg) + (dG/dT)

7.9 Mercado Monetario.
dBMA/dT
BMP = BMP + BMB

BMP = BMP (rd, Y)

Diferenciando:

dBMA/dt = dBMP/dt + dDBM/dt

ABMP/dt = dBMP/drd (dRD/dY) + dBMo/dY (dY/dt)
Si BMP = «rd + BY

dBMP/drd = «; p dY/dt = B

dBMB/dt = «drd/dt + B dy/dt [1]

dBMB/dt = dBMB/ drf (drf/dt) + dBMB/drd
(drd/dt) + dBMB/dBT (dBT/dt)

Conocido constante: — 0O
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Si BMB = RF + urd + ABT
dBMB/dt = ~-XdBMP/drd = p

dBMB/dt = - X drf/dt + p drd/dt [2]

Sumando [1] y [2] se tendra:
dBMB/dt = (u - o) drd/dt - X drf/dt + B dY/dt

7.3. Mercado de Titulos.
dCR/dt, dj/dt, dBF/dY, dBMP/dt

] =CR + BF + AF - BT ~BMP

CR (ra, q) ; BF (q, rd)

BT = BT
AF = AF
BMP = (rd, Y)

dj/dt = dCR/dt + dBF/dt + (d AF/dt) — (d BT/dt)

dCR/dt = dCR/ d ra (d —ra/d q) (dq/dt).

7.4. Mercado de Dinero.

dBF/dt = dBF/dq (dq/dt) + dBMF/drd (drd/dt)

dBMP/dt = dBMP/drd (dr/dt) + dBMP/dY (dY/dt)
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Capitulo IX

El Caracter Preventivo de la Politica
Financiera

“ Os economistas (e lamentablemente a
prépria sociedade) estdo enganados por
uma espécie de ideologia em que a €s—
peculagdo financeira é soberana. O cdm—
bio, principalmente, é instrumento dessa
especulagdo financeira. Ndo € mais o
instrumento do sistema produtivo. Na
medida em que o Banco Central trans—
formou o cdmbio num instrumento de
especulacdo finaceira e esqueceu o Sis—
tema produtivo, ele construiu as condi-
cOes para estagnacdo economica... "
Delfin Netto

1. Introduccién: Entronizacién de la Economia Especulativa.

Como se deduce de los capitulos precedentes, en las
economias contemporaneas la esfera monetaria interactia con
l3 esfera real por medio de la tasa de interes y del tipo de
cambio, haciendo que la oferta de dinero responda a su de-
manda sobre la base de anticipaciones. Asi, a nivel nacional
y al internacional, la gestion politica eficiente consiste en in-
fluir sobre el comportamiento de los demandantes y no sobre
la cantidad de los medios de pagos a ofrecer, habida cuenta
de la perfecta o cuasi perfecta sustituibilidad entre ellos.
Encontramos asi que las politicas crediticia y cambiaria
constituyen el corazén de la politica financiera.
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Estas vinculaciones, gestadas durante el desenvolvi-
miento del capitalismo, eran evidentes al término de la II
Guerra Mundial, pues para la reconstruccién del comercio se
requeria asegurar la convertibilidad entre las diferentes mo-
nedas, tal como el simbolo monetario nacional asegura, al
interior de un pais, la convertibilidad de las transacciones
financieras. En opinién de Keynes, ello se conseguiria si se
establecia un sistema multilateral sobre la base de una uni-
dad de cuenta “e/ bancor” y de una central de compensa-
cion, la “International Clearing Unién”, en donde los déficit
de algunos paises se financiarian con los superavit de otros.
Los acuerdos de Bretton Woods, en contra de lo propuesto
por Keynes, mantuvieron la bilateralidad como rasgo carac-
teristico de la convertibilidad monetaria; por ello, a los fines
del ajuste internacional, se tomé como unidad de cuenta al
délar de los Estados Unidos y cada pais se obligé a definir
su paridad en términos del délar, definido éste en términos
de oro. La defensa de la paridad fija se haria entonces inter-
viniendo un mercado uUnico: la moneda nacional vis a vis el

délar estadounidense.

Dicho acuerdo y las circunstancias politicas al término
de la 11 Guerra Mundial convirtieron a la economia nortea-
mericana en banco mundial por intermedio de su comercio
internacional. A la larga, en contra de las restricciones
legales del Acuerdo, las circunstancias politicas coadyu-
varon a crear un sistema internacional de financiamiento
privado —euroddlares— que acabaria con lo pactado en 1945,
Por ello, ante el volumen de délares fuera de los Estados
Unidos, el gobierno convino en 1971 en eliminar las pari-
dades fijas frente al délar. Desde entonces la flexibiliza-
ci6n monetaria y la libre circulaciéon de los capitales hacen
que las variaciones de los tipos de cambio y de las cotiza-
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ciones de los diversos valores en los distintos paises es-—
tén estrechamente interrelacionados y ejerzan una tre-
menda influencia en las economias nacionales; lo cual se
ha convenido en llamar “hegemonia financiera’.

Tal como postula la Teoria del “Preajuste Financiero”, el
capital financiero busca la rentabilidad maxima en el corto
plazo, minimizando riesgos, por lo cual, la flexibilizacién
cambiaria v la libertad de movimientos de los capitales, al
presionar el alza de la tasa de interés han estimulado un len-
to crecimiento en la economia real, posibilitado el estallido
de burbujas financieras, el incremento de la inflacion, del
desempleo y de la fragilidad de las instituciones financieras,
principalmente dentro del contexto nacional.

Al respecto cabe sefialar que la UNCTAD, en sus in-
formes desde 1990 al presente, ha sefialado que los criterios
usuales para la actuacion politica, siguiendo la 6ptica orto—
doxa, parten de la autocorreccion de los mercados y que las
crisis se originarian en politicas nacionales desacertadas,
descuidando los elementos de caracter sistémico — universal
del ambito financiero. Al considerar esto ultimo se infiere
que la busqueda de soluciones, como preconizaba Keynes,
requiere un tratamiento multinacional; producto de conce-
siones mutuas entre los diversos Estados para manejar una
creciente interdependencia. Dentro de este proceso el
ejemplo mas relevante es el de la Comunidad Europea que
se propuso poner en vigencia en el afio 2000 una nueva mo-
neda de caracter internacional y un banco coordinador basa-
do en la multilateralidad, los cuales concurren con el dolary
con el Federal Reserve Bank de los Estados Unidos de
Ameérica, disputandole el centro de las finanzas internacio-
nales.
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En ese entorno /Cudl sistema cambiario deben adoptar
los paises en vias de desarrollo para lograr los objetivos b4—
sicos de crecimiento econdémico y baja inflacion?

Las respuestas a estas interrogantes han estado en
el debate econémico por afios y con el transcurso del
tiempo se han incrementado las opciones: cambio fijo,
substitucién monetaria, cambio flexible y moneda unica
para varios paises, sin que todavia se encuentre un con-
senso suficiente alrededor de alguna de ellas. Por ello el
objeto del presente capitulo es mostrar que el balance de
las experiencias, es consono con la visiéon teorica del
“Preajuste Financiero” y con sus alcances politicos para
instaurar una politica financiera preventiva y enfrentar un
futuro de creciente interdependencia.

Pasaremos entonces revista a los acontecimientos del
siglo XX, en particular los referentes a los Estados Unidos,
Europa, Japén, Sudeste Asiatico y América Latina; incluyendo
asi una muestra con paises desarrollados y en vias de desa-
rrollo, para presentar un conjunto de conclusiones generales.
El andlisis en cuestién centrard la atencion en las interrela-
ciones entre la tasa de cambio, la tasa de interés v su in-
fluencia sobre el desenvolvimiento y el crecimiento
economico, desde la optica del “Preajuste Financiero”,

2. Los Eventos en los Estados Unidos de América.

Después de la Primera Guerra Mundial, a nivel univer-
sal se experimentd un auge econémico, que iniciado en los
Estados Unidos de América, amortiguadamente se extendio
hacia el resto del mundo, via el incremento de su comercio
internacional. Al tiempo que crecia la produccién, se desarro-
llan las actividades bursatiles mediante la creacién de em-
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presas con propésitos especulativos: simples tenedoras de
acciones (holdings).! El mecanismo incluy¢ la concesion de
créditos a los corredores v a terceros. Los corredores, de-
bian pagar intereses entre el 5% y el 7%, v los créditos a
terceros, se realizaban con tasas entre el 10% v el 12%; so—
bre la base de la garantia de las acciones traspasadas. El
aumento de valor de los titulos debia permitir cancelar los
costos de las dos etapas de intermediacion. A éste practica
sy sumo la de pagar dividendos bajo la forma de nuevas ac-
ciones; por lo cual el mercado de valores crecit sin respaldo
en la inversion reproductiva. La cotizacién de las acciones
se sobre valord en un lapso de ocho afios consecutivos de
ganancia.

Cuando el 18 de octubre de 1929 se hace del conoci-
miento publico que los préstamos a los corredores ascendian
a siete mil millones de dolares, se suscitaron ventas de titu-
los por cerca de trece mil millones nominales. La creciente
oferta provocéd caidas en las cotizaciones, que no pudieron
ser represadas por las compras de los bancos. El cierre si—
multaneo de empresas productivas y de bancos causo una
caida sustancial de la produccién norteamericana y disminu-
v las importaciones, iniciando un proceso depresivo que se
transmitié o al resto del mundo, ¥y gue se prolongaria hasta
el estallido de la Il Guerra Mundial en 1939.°

1 La base productiva y la innovacion tecnolégica se concenttd en las empresas de automoviles
v de electrodomeésticos (General Electric v General Motors. entre 1as principales.
2 Durante los primeros 8 meses de 1929 el Indice Dow Junes aurmenta 4 BO% v lns crédilos

inds gue se duplicarcn, pasando la tasa de interes del 5% al 20%. En octubre. en tres sema—
nas, el Dow Jones pasara de 327 a 199 v los titulos de las sociedades financieras fueron in-
vendibles, La formacion bruta de capital de 16 millardos de delares pasa a 10 en 1830, para
situarse debajo del milléin en 1931 y 1932, En marzo de 1933 e! presidente norleamericans
ordena el cierre de todos los bancos ante el drenaje de los depositos bancarios para comprar
ora (Wigmore 1987). La crisis de la banca americana se traslada a Inglaterra provocando la
devaluacion de la libra esterlina. En 1934 el gobierno americano devalue el dolar de 206 dé-
lares la onza a 35 dolares v en 1935 se dota de poderes al Federal Reserve loard para ade—
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El efecto dinamizador de la Il Guerra en la produccién,
~concluida en 1945- declinara hacia 1970. Debiendo el go-
bierno norteamericano suspender el Acuerdo de Bretton
Woods, ante la imposibilidad de mantener las reservas de
oro visto el crecimiento del déficit comercial. No obstante, la
economia norteamericana se beneficiard de mantener al dé-
lar como la divisa referencial.* El manejo de su tasa de inte-
rés guiard entonces el ritmo de crecimiento en movimientos
opuestos. Cuando esta se reduzca a partir de 1984, pasada
la manfa monetarista (1979-1982) se reiniciard un creci-
miento moderado auxiliado por los acuerdos de 1989, pues
el gobierno norteamericano convence a los de Francia, de
Alemania, del Reino Unido y de Japén a revalorizar sus mo-
nedas frente al dolar. El resultado fue una recuperacién de la
rentabilidad de las empresas norteamericanas, por lo cual el
BRF mantuvo bajas las tasas de interés y los capitales ex-
tranjeros fueron traidos via la bolsa de valores, a pesar del
los déficit comerciales norteamericanos.

Para el afio 1999, el estancamiento relativo en Eu-
ropa y Jap6n, mantienen la fuga de capitales hacia los Es-
tados Unidos, llegandose al extremo de una revalorizacion
del dolar frente al euro y al yen. En el afio 2001, los capi-
tales extranjeros financiaban también la deuda publica
norteamericana (US$ 2,3 trillones, o sea un 35% mas que

lantar una politica crediticia mediante el manejo de la tasa de interés. En 1965 el flujo de las
empresas sefialaba un endeudamiento de 0,65 que llega a 0,95 en 1969. Después ocurrira la
desvinculacién del dolar.

3 Puede mencionarse como elementos coadyuvantes del freno al crecimiento el alza de la tasa
de interés y el incremento del precio del petréieo, La innovacién tecnolégica estuvo consti~
tuida por los productos electrénicos.

4 En contra de la propuesta mayoritaria de los miembros del FMI para substituir al délar con
una cesta de monedas como patrén internacional (derechos especiales de giro) el Presidente
del BRF, Paul Volker en 1979, abandona las conversaciones ¥ proclamé su intencién de man-
tener la hegemonia del délar. Para ello subi6 directamente la tasa de interés para atraer ca-
pitales aan a costa de una recesién.
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la deuda total del tercer mundo) y los activos en manos de
extranjeros se estimulaban en US$ 9,4 trillones. El predo-
minio de lo financiero sobre la economia real a la larga se
ha hizo insostenible v los altos rendimientos de la “nueva
economia” (dos digitos), descendieron y el dolar, al pre-
sente (2003) se desvaloriza frente al euro.

Ante el avance de la integraciéon europea y el fortale—
cimiento del euro, el gobierno de USA impuls6 sus exporta-
ciones mediante el Acuerdo Comercial del Norte de América
(NAFTA), via que trata de utilizarla también con Sur América
(ALCA), al tiempo que, para mantener la inversién y el con—
sumo interno, reduce la tasa de interes y no parece preocu~
parse mucho por la suave depreciacion  del dolar.”
Recientemente, Gulio 2003) Alan Greenspan sefiald que esta-
ria dispuesto a llevar la tasa de interés al nivel de nulidad.

Podriamos entonces apreciar que Estados Unidos esté
en una fase post — euférica, o pre — recesiva, con una tasa de
interés tan baja que ha reducido el margen para las manio—
hras crediticias. Por ello, el gobierno centra su preocupacion
en el incremento de las exportaciones.

3. Japon y los Paises del Sudeste Asiatico.

Después de la segunda guerra mundial el Japén esta—
blecié entre su banca y el sector productivo una relacién
semejante a la de socios; pues los primeros se comprome-
tieron a asistir a los segundos, a bajo costo, independiente-

5 En mayo de 2003, John Snow, Secretario del Tesoro, declar6 que el gobierno no evitaria que
el dolar cayera frente a otras divisas. Los comentarios de los analistas pesimistas indicaron
temores por la desvalorizacion de los activos accionarios, a corto plazo, y merma de las en-—
tradas de capitales; mientras que los optimistas sefialaron que a la larga las exportaciones
deberian crecer, asegurando retornes favorables para los titulos, y con ello entrada de capi-
tales foraneos.
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mente del monto requerido; debiendo solventarse los com-
promisos con el resultado de las exportaciones. Asi, una ba-
ja en éste renglén comprometeria la liquidez y la solvencia
de la banca nipona.

En el transcurso de los afios 70 y 80° los bancos japo-
neses también prestaron a bajas tasas de interés a los bancos
de los Tigres (Corea del sur, Hong Kong, Taiwan y Singapur)
y de los Dragones asidticos, (Tailandia, Indonesia, Malasia y
Filipinas) los cuales, con ganancia relativa, otorgaron sus pro-
pios créditos alas empresas locales (exportadoras y construc—
toras), amparados tras crecientes exportaciones, principal-
mente al mercado norteamericano. Ello permitié recibir in-
versiones extranjeras en aproximadamente la mitad del total
dirigido a los paises en desarrollo. Ademas las facilidades
crediticias compensaban los déficit de cuenta corriente.

El alza de la tasa de interés en Japén al comienzo de
los afios 90, ante la reduccion de la tasa de crecimiento de
sus exportaciones -relacionado con la apariciéon de China en
el mercado internacional- repercutié en los socios del su-
deste asiatico;’ pues los bancos intentaron recuperar sus
ganancias y créditos y los inversionistas financieros conser-
var sus capitales (liquidandolos) en momentos en que las
crecientes exportaciones de China frenaban el crecimiento
de las del sudeste asiatico.

6 Para finales de 1989, el indice Nikkei de Tokio logré un cierre record de 38.816 puntos lo
cual representa un incremento del 492% en una década. El cierre de 1999 sefnals 18.934
puntos menos de la mitad del record. Antes de que se produjera el desplome algunos bancos
estaban incémodos con la altisima valoracion de las empresas locales; as! decidieron reducir
su exposicién a ellos. Los titulos comenzaron a caer y llego a finales de 1990 a 14.390 pun-
tos. En octubre de 1998 el indice cerr6 en 12.880 puntos.

7 Cordova (1999:300) sefiala la influencia de las restricciones del comercio asiatico impuesto
por la Administracion de Clinton, para favorecer a China v a México.
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En efecto, el proceso incubd ‘“una fragilidad financie—
ra” que se manifesté cuando las exportaciones se estanca-
ron vy las tasas de interés se elevaron, causando dificultades
2 los bancos locales para mantener su solvencia y liquidez.
Al recibir la banca préstamos en divisas fuertes, para colo—
car a su vez en operaciones crediticias en moneda local, e
interrumpirse la secuencia de pagos,8 la crisis bancaria se
transformo o se complico con una crisis cambiaria.

El triple efecto de caida de los valores bursatiles, el alza
de las tasas de interés y la disminucién de la oferta de divi—
sas, afecto al alza los tipos de cambio, ultimo hito de la crisis
(1997-1999), sin que hayan tenido efecto positivo la reduc—
cién ulterior de la tasa de interés y el equilibrio fiscal; aso—
ciado esto tltimo a la depreciacién del dolar estadounidense,
lo cual desfavorece la expansion de las exportaciones..9 Por
altimo, son conocidas las conversaciones preliminares entre
Japon, China y la Asociacién de Naciones del Sudeste Asiati-
co (ASEAN) integrada por Vietnam, Laos, Myanmar, Camboya,
Tailandia, Malasia, Singapur, Brunei y Filipinas, para integrar
un area de libre comercio. Ello beneficiaria al comercio in-

3 En efecto, para 1997 la estimacion del % de crédito que no podia recuperarse era de 85% en
Indonesia, 45% Corea, 40% en Malasia, 50%, en Tailandia. En términos absolutos la suma in-
volucrada alcanza a medio billén de dolares (Soros 1998:175) sobre pasando el billon si se
incluye a China, con un rango de créditos incobrables entre 25% y 30%.

9 Cabe sefalar una semejanza entre al crack de 1929 en USA vy el de 1998 en el sudeste
Asiatico, por la ausencia de ayuda de algin prestamista de “sitima instancia’. La intervencion
a posteriori de! FMI cbedeci6 a la necesidad de salvaguardar las acreencias que los bancos
norteamericanos y europeos tenfan en el sudeste asiatico. A la crisis rusa de 1999 se le apli-
c6 tratamiento similar. El Brasil, en 1999 con asistencia menor del FMI tuve que recurrir a
una devaluacion, violentando los compromisos de comercio contraidos con la Argentina. Esta
ltima tuvo que recurrir al FMI, al disminuir sus exportaciones al Brasil. Mientras en México
(1994) la crisis fue el resultado de un exceso de refinanciamiento del Banco de México, ante
la excesiva deuda del gobierno. En Asia, la crisis se relaciona con un manejo financiero im-
prudente o ineficiente de los riesgos. Todo ello en un marco de interaccién de personalida-
des del gobierno con las actividades productivas.
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terregional y convertiria al este de Asia en un polo econt-
mico concurrente frente a Norteamérica y Europa.

4, La Experiencia Europea y la Consoltdacion del Euro.

De acuerdo con Griffths y Mc'Donald (1994) los pai-
ses de la Europa continental han tenido preferencia por
tasas estables de cambio desde larga data. Los traumas de
la competencia comercial en el periodo de las interguerras
mundiales, con devaluaciones, proteccionismo e inflacion,
constituyen algunos elementos explicativos de esa prefe-
rencla, micnlras que las fluctuaciones excesivas de los
tipos de cambios han sido vistas como un impedimento
para ¢l proceso de integracion. En 1962 la comision de las
comunidades europeas propuso fases y lapsos para alcan-
zar una union monetaria. El derrumbamiento previsible de
los Acuerdos de Brelton Woods, hizo que en la Conferen-—
cia Cumbre de la Haya (1969) se abogara por la creacién
de la unién monetaria v el Informe Werner (1970) propuso
tres lases para alcanzarlo.

Ante las mcomodidades surgidas del margen de fluc-—
tuaciones sobre el délar, permitido por el Acuerdo de Was-
hington (Smithsonian Agreement 1971). En 1972 se adoptaran
margenes de ajustes entre los paises europeos “/a serprente”
que se situaron a la mitad de lo acordado en Washington.
Muy pronto el franco francés, la lira, la libra esterlina vy la
irlandesa, se separaron del acuerdo, el cual quedd reducido
a la zona de influencia del marco aleman: Benelux vy los pai-
ses nordicos.

En 1979 un nuevo acuerdo entre Francia v Alemania
permitid crear el Sistema Monetario Eurcepeo cuya referencia
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fue una unidad de cuenta, el ECU, a partir del cual se esta-
blecieron cambios bilaterales con margenes de flotacion del
2.25%. Bajo dicho sistema si alguna moneda se acercaba al
limite con relacién a otra, los respectivos bancos centrales
intervendrian. Como la estabilidad estuvo asociada a la baja
inflacién de Alemania, a la larga el marco se convirti6 en la
divisa guia, mientras la discusion politica establecia los pa-
trones de conducta.

Asi, en los afios 80 se practica en Europa, una politica
de caracter monetarista tomando como referencia la evolu-
cion de Ms — agregado de liquidez y de depositos remunera—
dos. En la practica, la banca central intervenia en el mercado
de capitales a corto plazo elevando Ja tasa de interés.'®

En 1989, en Madrid, se adoptaron las recomendaciones
del informe Werner (1970) y con el tratado el de Maastricht
(1992) se definié una estrategia para avanzar hacia la unién
monetaria europea. Dicha estrategia establecia la conver-—
gencia de los diversos paises en tasa de inflacion, en el nivel
del déficit fiscal, y en el nivel de las tasas de interes, o cual
reflej6 la preponderante influencia de Alemania en los as-—
pectos monetarios y su preocupacion por bajos niveles infla-
cionarios.'!

Con posterioridad, se observo que los nuevos productos
de la banca comercial habian esfumado los limites entre li—-
quidez y ahorro, por lo cual no se podia tener como referente
ningun agregado. Por ello, la banca central alemana, la mas
monetarista, ante la amenaza de recesion, acepto bajar la

10 Se estimaba que la demanda de dinero se explicaba por una ecuacion del tipo: (M/P)d = @ [Y,
r (rd — P*)}*

11  La Bundesbank justificaba la politica restrictiva (intereses elevados) como elemento de la
lucha contra la inflacién provocada por la reunificacion del pais al haberse igualado las mo-
nedas del “este” deprimido y el “oeste” expansivo volcando un poder de compra no susten-
tado en produccidn.
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tasa de interés. También la necesidad de ampliar el mercado
comun y de establecer la moneda Unica hizo “suavizar” los
parametros de la estrategia de Maastricht. Al respecto, cabe
sefialar, finalmente, que el criterio adoptado presume que la
aceptacion de cambios institucionales como la creacién de un
banco central que dificulta e] financiamiento de déficit fiscales,
serviria mejor a los propositos de alcanzar niveles mas bajos
de inflacion, que la opcién de “esperar” que los niveles de-
seables de inflacion se alcanzasen previamente.,

Debemos entonces entender que la ampliacién reciente
de la Unién Europea, con los estados aspirantes del “este”
cae dentro de la estrategia de aumentar el intercambio in-
terior, ante las restricciones eventuales de las exportaciones
a las areas de influendia del dolar.

5. La Persistente Crisis Latinoamericana.

Un cuadro de referencia comiin muestra, en el ambito
real, una proporcioén significativa del excedente econémico
asociado a exportaciones provenientes del sector primario y
sensible a las variaciones exédgenas de precios. El sector
secundario aparece estrecho vy poco exportador, en compa-
racion con USA, Europa y Japén, pesar del esfuerze hecho
para adelantar un proceso de sustitucién de importaciones.
En el sector terciario abunda el subempleo. En estas econo-
mias el proceso de intercambio intraregional contiene rubros
semtndustriaiizados y productos manufauturddos aunaue
todavia en volumenes modestos.

Los aspectos del angulo financiero, muestran mercados
de capitales estrechos (muy pocas empresas cotizan en la bol-
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sa de valores) sistema bancarios fréagiles y modestos'? (por
ejemplo la banca venezolana no podria financiar por si sola a
las empresas petroleras del pais) y por ultimo, todos poseen
una deuda externa cuyo servicio compromete la estabilidad
de las reservas internacionales y el equilibrio fiscal; siendo
insuficiente la entrada de capitales, como inversién, para
corregir la situacion de precariedad cambiaria

Desde el angulo institucional, al término de la [1 Gue-
rra Mundial, se sigue la tendencia de reorganizarse para ins—
taurar politicas segtn el paradigma del Estado de Bienestar.
Pero en los ltimos afios el deterioro de los precios interna-
cionales de las exportaciones tradicionales hizo insuficientes
los recursos del Estado para atender simultaneamente a la
deuda externa y a los programas de bienestar socilal, provo—
cando tensiones fiscales con repercusiones cambiarias.

En los afios 80, bajo la idea de que los trastornos eran
coyunturales, la politica de restriccién de demanda, surgida de
las negociaciones con FMI, para obtener asistencia puntual,
incluyé el incremento de los impuestos indirectos y el des~—
mantelamiento de las instituciones de bienestar social. Asi
disminuyo el papel redistribuidor del Estado y se estableci6
una presion tributaria que alcanzo a los mas pobres. Al elevar
la tasa de interés, v reducir la intermediacién financiera, a pe-
sar de traspasar bienes estatales a manos extranjeras (pri-

12 A partir de la segunda mitad de los aflos setenta se emprendieron procesos de liberacién
financiera (reduccion de la intervencion estatal en el 4mbito financiero de acuerdo a las re-
comendaciones de Mc’ Kinnon y Shaw) en algunos paises del Cono Sur, que se generalizaron
en el resto de América latina en los afios ochenta. Un primer efecto basico fue que la banca
comenzo6 a pagar por depbsitos a corto plazo (fondo que antes estaban a la vista) lo cual sig=
nificé incremento de costos en la captacion, con la consecuente presién alcista de la tasa de
interés. Un segundo efecto fue que ante el atractivo ejercido por el desarrollo del crédito al
consumo vy del financiamiento de grupos empresariales relacionados, se redujo ia calidad del
crédito y se disminuyé la capacidad para otorgar créditos a mediano plazo. Ambos efectos
(alza de la tasa de interés y baja calidad del crédito) abrit la puerta a crisis de liquidez y de
solvencia, como bien advirtiera Diaz Alejandro en fecha tan temprana como 1985.
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vatizaciones) y de flexibilizar el salario, no se logré dominar
la tensién fiscal, la inflacién v aumentar el empleo, sino dis—
minuir la inversién reproductiva; salvo en los casos de Pert vy
Bolivia que al inicio de los afios 90 introducen como cambio
significativo en la esfera [inanciera, la posihilidad de aceptar
depositos y prestar en divisas con tasas cercanas a los nive-
les internacionales. La combinacion de flotacion con el uso
interno de las divisas internacionales (bimonetarismo) per-
mitid el descenso de la tasa de interés y del tipo de cambio.

Ello contrasta con la decepcionante experiencia de
Colombia, Venczuela y Brasil, que al aplicar politicas orto-
doxas no permitieron la reduccion de la tasa de interés;
siendo de notar que el control mementaneo de la inflaciéon se
hizo a costa de un incremento de desempleo. En los presen-
tes momentos (Junio 2003) la economia brasilefia ha comen-
zado a detener su crecimiento, v visto aumentar al 20% el
desempleo abierto. El mantener la tasa de interés sobre el
26% se ha justificado como atractivo para los capitales go-
londrinas. Pero la suave valorizacién de la moneda ha empe-
zado a afectar las exportaciones, contrariando un propésito
declarado del nuevo régimen.

En sintesis, las politicas restrictivas de demanda gene-
raron dificultades para generar la recuperacion econémica y
los recursos fiscales destinados a adquirir las divisas para
cumplir con las obligaciones de la deuda inicidandose con éxi—
to una nueva clase de ajustes que incluye el uso interno de
monedas Internacionales, y la reduccion de la tasa de inte-
rés, asociada a algiin grado de dolarizacion de la economia vy
a la participaciéon en procesos integracionistas. Una circuns=
tancia a vigilar, es la depreciacién del dolar estadounidense
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que disminuye los valores de retorno de las exportaciones y
restringe las importaciones desde terceros paises.

6. Una Vision de los Factores de Cambio.

Hoy, cuando predomina la privatizacion de los medios de
pago y la problematica financiera internacional se extiende
mas alla del endeudamiento de los paises en desarrollo, la
gestion cambiaria depende de dos tipos de redes 1° el de las
autoridades monetarias oficiales (bancos centrales y FMD vy
9° 1a de los bancos comerciales internacionalizados. El pri-
mer conjunto busca controlar las fluctuaciones de la tasa de
cambio v asistir moderadamente en casos de déficit de la
halanza de pagos. El segundo tiene a su cargo orientar el
destino de los flujos de crédito y de capitales, siguiendo una
estrategia de maximo beneficio, influyendo decisivamente en
el nivel de las tasas de interés r*, en el crecimiento de los
volimenes crediticios y de las ‘“Inversiones ” de cartera.

Al respecto, cabe destacar que hacer que las salidas por
pagos de dividendos se mueven al compas de la coyuntura;
mientras que los intereses de los créditos deben ser satisfe-
chos aun cuando exista una situaciéon recesiva. Asi el crédito
internacional puede ser una carga y ante esa eventualidad
las autoridades internacionales no pueden hacer mas que
jugar el rol de observadores o peor aun el de “guardianes”
que privilegian el cumplimiento de los acuerdos a favor de
los bancos internacionales pues no pueden aceptar transmi-
tir 1a crisis a las economias sedes de la gran banca.

En algin momento, los lideres economicos de Norteamé-
rica advirtieron que la casi expoliacion de la banca privada a
las economias endeudadas perjudicaba a los Estados Unidos
por la reduccion de las exportaciones americanas a dichos

247



paises. De alli, iniciativas como las del Secretario Brady de
efectuar traspaso de la deuda privada a las instituciones
multilaterales, con rebajas sustantivas, (opcién que se inicio
con México en la crisis de 1988) Esta experiencia, repetida
en las crisis financieras de Rusia y de los paises asiaticos,
introducen una modificaciéon en la politica del FMI, que lo
acerca a la concepcion de “panco de ditima instancia”,

Pero la “urgencia”, como razoéon para tomar tales me-
didas, no permite suponer un cambio inmediato de los cri-
terios bésicos que condicionan la conducta del FMI. Queda
abierta entonces una brecha que parcialmente podria ser
cubierta por el sistema financiero europeo; pues lo menos
lo que cabria esperar de la aparicién de una divisa inter-
nacional concurrente con el dblar es que sirva para diver-
sificar las reservas internacionales, y ello no solo por
razones econémicas (acceso a un importante mercado de
capitales) sino por razones politicas. El conjunto de ambos
elementos podria derivar, a la larga, en la reduccién de la
tasa de interés al ampliarse la oferta desde el lado del
mercado internacional.'® Al respecto cabe finalmente des-
tacar que la nocién de soberania monetaria con la globali-
zacion cambid de contenido por las razones siguientes:

a) Los flujos financieros no solo sobrepasan los intercam-—
bios reales sino que son varias veces los montos de las
reservas de los bancos centrales de las economias pe-
quefias, por lo cual la accién correctiva no puede
hacerse sobre el plan cuantitativo, como los llamados
“controles de cambio’.

13  Existe una tendencia al alza interna de r, porque los bancos, transformados en gestores de
portafolio, corren mas riesgos. De alli la existencia de variadas razones para oscilaciones con
varianza crecientes para las tasas de interés.
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B Lareduccion de la volatilidad cambiaria, tampoco pue—
de hacerse a costa de instaurar una politica crediticia
restrictiva, v.

c) Ante la relativa impotencia de las autoridades nacio-
nales en tiempo de crisis, la accién correctiva requie—
re ser multilateral (internacional); lo cual se obliga a
una redefinicién colectiva de las relacicnes o indica-
dores, como los efectuados dentro del area realizada
nor el Banca Internacicnal de Compensacion de Pagos
(Basilea).

De alli que, lo mas interesante de la experiencia eu-
ropea es la comprension, a nivel politico, de la necesidad
de reducir la volatilidad cambiaria asumiendo el reto que
significa coordinar las politicas crediticia y fiscal.

7 Conclusiones Relativas a la Politica Financiera
para el Crecimiento,

JCudl polftica monetaria y cambiaria debe ponerse en
prictica para lograr minimizar el desempleo y la volatili-
dad de los precios?

El dinero circulante es el intermediario final de todos los
intercambios v el activo (reserva de valor) de menor riesgo en
el corto plazo. Estas dos caracteristicas concurrentes, hacen
de la moneda un bien con demanda inestable en el corto plazo.
Del lado de la oferta también aparecen otras caracteristicas
importantes. Su costo, la tasa de interés prefijada por las au-
toridades monetarias vy fiscales, no obedece a las razones
ordinarias gue se asignan a la produccién de mercancias, se
relaciona con su demanda vinculada a la vez con la variacion
del tipo de cambio v con apreciaciones sobre el riesgo de
retorno, v por lo tanto la oferta no es una funcion indepen-—
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diente; con el agravante de que dicho costo influye sobre la
formacion del capital real, o inversion reproductiva directa.
Hoy los referentes teoricos bésicos reconocen estos
particularismos, pero el analisis sigue derroteros opuestos
pues los neoclésicos quieren neutralizar los particularismos
negando ia influencia de la moneda scbre los procesos reales;
mientras que los keynesianos, en general, y en particular quic -
nes compartimos los puntos de vista que resumimos en la Teo-
ria del “Pregjuste Financiero “reclamamos a las autoridades la
vigilancia cautelosa de ellos; es decir, una pelitica preventiva.

Por ello llamamos la atenciéon sobre la practica politica
en Europa v en los casos de Pert v Bolivia como muestra de
que, al proceder asi, los resultados parecen socialmente mas
aceptables. De alli que creamos conveniente destacar las
conclusiones sigutentes:

(i) Aunque el propésito de la politica monetaria en
los paises indusiriales durante los ultimos lustros
fue mantener la estabilidad monetaria —entendido
esto como la estabilidad de los precios y estabi-
lidad de los tipos de cambio— en la practica se
negocio la convergencia de los cambios entre sus
monedas,'* para facilitar a la banca central de ta-
les paises el trabajar con tasas bajas de interés y
lograr asi una disponibilidad adecuada de crédito,
para obtener una tasa razonable de crecimiento
de la inversion, del consumo y de las exportacio—
nes, con relativa estabilidad de precios.

(i) Al tiempo, los paises periféricos, sometidos a la
presién de la deuda externa v constrefiidos
politicamente a expandir el gasto fiscal ~en medio

14 Devaluacion del délar ¥ apreciacion del yen v del marco aleman.
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(i

camente a expandir el gasto fiscal —en medio de
una contraccion relativa de las exportaciones— se
recurri6 al deficit fiscal y a la desincentivacién de
los créditos con altas tasas de interés. Ello gener6
una combinacién de depresion y de persistencia de
la inflacién, como cuadro basico que denominamos
“trampa depresiva’, (ver esquema N° 1). En otras
palabras, en las economias pequefias y abiertas
con procesos débiles de integracion, se observa
que la volatilidad cambiaria apenas puede ser mi-
tigada por variaciones creclentes de las tasas de
interés, lo cual al elevar el nivel promedio de es-
tas, se constituyen en un factor limitante el crédi-
to canonico, no solo por la disminucion relativa de
la demanda, sino por la incursiéon creciente de la
banca en los negocios de inversiones especulati—
vas (a pesar del riesgo de solvencia involucrado).
El dinamismo bajo del crédito hace entonces que
el lento crecimiento de la oferta global y del em-
pleo se refuercen mutuamente.

De acuerdo con la teorfa del “Preajuste Finan-
ciero” escapar de la “trampa depresiva ” requiere
incrementar la disponibilidad de crédito, (asociado
a niveles v a variabilidad baja de la tasa de interés),
y minimizar las influencias que aumentan la incer-—
tidumbre, asociada a la volatilidad de la tasa de
cambio v a los incrementos de la tasa de interés,
inducida por los requerimientos fiscales. Tales
exigencias parecen facilitarse en los paises peri-
féricos con la substitucién parcial o total de las
monedas nacionales por las dominantes en su area
de comercio internacional (mientras sea limitado
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el intercambio intraregional), pues la internacio-
nalizacién financiera tiende a disminuir la presién
cambiaria sobre la tasa de interés. Se infiere en-
tonces que el crecimiento moderado, asociado a
tasas bajas de interés, ayudaria a resolver, por la
via impositiva, las presiones fiscales, dando paso a
la “espiral expansiva’. Adicionalmente, tasas ba-—
jas de interés conservan el valor de los activos fi—-
nancieros y aumentan el promedio de maduracion.

(iv) Como elementos de incertidumbre quedan la inci-
dencia de la volatilidad de los rendimientos asocia-
dos a la titularizacién, vy a la evolucion del comercio
internacional y por ende del cambio entre las mo-
nedas “continentales”, aunque este tltimo tiende a
minimizarse por los acuerdos multilaterales entre
las autoridades.

(v) De los diversos mecanismos creados para com-—
batir la volatilidad cambiaria, la reduccién del nt-
mero de divisas nacionales mediante la creacion
de monedas por 4reas econdémicas, 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 del conglomerado
subregional. En otros términos la funcionalidad
de un mercado multinacional requiere una mone-
da tnica; y

(vi) Aunque sefialamos que en el caso de un pais ais—
lado o de asociaciones comerciales débiles, la al-
ternativa del bimonetarismo (énfasis en la subs—
titucion financiera, proporciona un instrumento
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poderoso para combatir la inflacién y potenciar el
crecimiento, debemos acotar la existencia de re-
querimientos adicionales. A saber:

v Establecimiento de porcentajes significativos
de encajes para los depositos en divisas, y de
“reglas de calce” monetario para disminuir
las posibilidades de aparicién de desbalances
fuertes en el mercado de divisas

v"  Limitacién estricta a la capacidad de aumen-—
tar el gasto ptblico; pues podrian producir in-
crementos sustantivos en las importaciones15
y en la tasa de interés, v,

v Establecimiento de acuerdos de coordinacion
de politicas sobre todo si “partenaires” co-
merciales importantes pueden recurrir a la
devaluacion, pues al materializarse factores
que produzcan tendencias fuertes al déficit
externo, se eliminaran las ventajas financie-
ras y se acrecentaran las dificultades en los
mercados reales. El caso argentino y la de—
valuacion brasilefia a comienzos del siglo XX,
constituyen una muestra fehaciente del tipo
de dificultades a enfrentar.

Finalmente, cabe tornar al inicio, a las reflexiones so-
bre la epistemologia de la economia y a su asociacion con la
politica. En el capitulo introductorio recordamos que en ter-
minos cientificos contemporaneos el caos se identifica con la
impredictibilidad; suponiendo que lo predecible obedece a

15 Esto debe evaluarse a través de la composicion de “transables” y no “transables” en el
consumo nacional.
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leyes causales — deterministicas, relativamente sencilias de
postular (/descubrir?) por el numero bajo de variables aso-
ciadas. Estas leyes, debian obedecer a los condicionantes
formales elaborados por Newton — Laplace.

En palabras simples, se suponia que el conocimiento
del pasado y de las leyes postuladas para el cambio —en el
espacio, tiempo— predeterminaba el curso de ios aconteci-
mientos. Pero la prediccién del comportamiento de los ele-
mentos unitarios —en este caso microeconomicos— resultd
negado por la generalizacidén del principio de incertidumbre
(Heinsenberg}, el cual niega la posibilidad de precisar simul-
taneamente la posicion inicial v la velocidad de cambio en el
espacio — tiempo. Esta dificultad de precisar las condiciones
iniciales de todos y cada uno de los agentes econdomicos pa-
recid superable (a medias) por la medicion del comporta-
miento de los grandes agregados —macreoeconomia— a través
del usc de las probahilidades; afiadiendo a las elegantes
ecuaciones lineales, un componente aleatorio, o error bajc la
condicién de que fuese minimo y despreciable para todo
evento practico. El cuadro metodelégico incluyd ademas la
sustitucion del supuesto de causalidad simple por el de cau-
salidad funcional -hipotética, asociativa—- acompafiada de la
condicién “ceteris paribus”.

Mejoras en la técnicas estadisticas, para evitar asocia-
ciones espurias, con la introduccion de los test de co — inte-
gracion, parecid afirmar la eficiencia del instrumental
econométrico. Pero la terca realidad siguié mostrande la
existencia de fendmenos claves que se resisten a la predicti-
bilidad, tales como los precios relativos en el ambito finan-
ciero —en particular los valores bursatiles y €l tipo de cambio.
Algunos acudieron a los célculos autoregresivos o sin expli-
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cacion teorica; lo cual contraviene la epistemoclogia mas
aceptada de la investigacion cientifica.

Por ello, en la Gltima década la economia comienza a
aceptar técnicas asociadas a las matematicas no lineales:
teorias del caos y de las catastrofes. Es decir, se comienza a
admitir que pequefos cambios anticipables en las variables
exogenas, pueden inducir grandes cambios en el comporta-
miento de las variables enfogenas. En otras palabras, se estd
estableciendo un relativo consenso alrededor del comporta~
miento “catastréfico” o “cadtico” no predecible, pero previ-
sible, mediante la observacién atenta a los cambios en los
referentes de las condiciones iniciales.

Ello posibilita la inferencia de mutaciones del modelo de
referencia, a partir de la concepcién de imagenes (metas—tar—
get), surgidas de juicios de valor. En otras palabras, estamos
en condiciones de justificar la asociacién, ahora ineludible, de
la economia moderna como ciencia, con la conduccion politica.
1ateoria del “Preajuste Financiero” se inserta en esta cosmo
vision v tiene como corolario la politica preventiva; por lo
cual, la correctiva o compensatoria serd de por si ineficiente.

Traduciendo esto al lenguaje del gran publico, hay
condicionantes financieros globales - universales que pue-—
den aprovecharse, 0 no, segin la conducta politica propuesta
para que los resultados macroeconémicos se ajusten a la
imagen objetiva deseable. Ignorarlos olimpicamente, preten-
diende aislamientos, en un mundo globalizado econdmica-
menie conduciran ineluclablemente a resultados indeseables
de magnitud “catastréfica”. Esto constituye el segundo co-
rolario.
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Esquema N2 1

Trampa Depresiva

Inflacion

¢ Bajo dinamismo del P.I.B.
s Desempleo, sub — empleo.
[ ]
[

Fuerte desigualdad en la distribucién del ingreso

¢ Bajo rendimiento de los TD -
Incremento de los TL

e Devaluacioén.

» Endeudamiento interno y externo.

e (Gasto publico corriente > al
gasto publico de inversion.

e Reduccién de la capacidad multi-
plicativa de X y de G.

¢ Fragilidad y vulnerabilidad fiscal.

e Volatilidad de las tasas de ren-
dimiento asociadas a la tasa de
intereés.

Esquema N2 2
Espiral Expansiva

e Crecimiento econémico.
¢ Crecimiento del empleo. :
¢ Distribucion igualitaria del ingreso.

e [mpuestos directos suficientes.
Estabilidad del tipo de cambio.
Estabilidad de precios.

Presupuesto fiscal equilibrado.
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Reduccién de la vulnerabilidad fiscal.
Crecimiento de la inversibon repro-
ductiva nacional y extranjera.
Crecimiento del consumo.

Tasas bajas de interés.




Anexo Estadistico

América Latina

RER oW b "Argentina SO 2002
PIB (tasa variacién %) -1.50 - 10,90
Desempleo (%) 14,70 18,30
Inflacién (IPC, Var. Anuval %) -1.55 41,00
Balanza Comercial (M. US$) 6.420 15.550
Tasa de Interés - corto plazo- activa. 6,25 21,40
Tipo de cambio (Peso/US$) 1,00 3,37
Dinero (Var, Anual de BM %) -8,08 =20, 53
Salario minimo real urbano~ Indice promedio anual
1995=100 101,60 74,23
Riesgo -Pafs. EMBI (global,plus) Emerging Markets Bond
Index 4.404 6.391
Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %) =24 04 -11.63

; o 2001 2002
PIB (tasa variacién %) 1,42 1,52
Desempleo (%) 6,20 11,76
Inflacién (IPC. Var. Anual %) 7,67 12,53
Balanza Comercial (M.US$) 26.400 13.120
Tasa de Interés - corto plazo— activa. 19,00 25,00
Tipo de cambio (Real/US$) 2,31 3,55
Dinero (Var. Anual de BM %) 12,68 28,84
Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1995=100 126,60 132,15
Riesgo —Pais. EMBI (global, plus) Emerging Markets Bond
Index 870 1.446
Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %) 24,91 1587
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2001 2002

Tar otk v g R . L
FPIB (tasa variacion %) 2,08 2,15
Desempleo (%) 8,90 7,80
Inflacién 0PC, Var. Anual %) 2,63 2,82
Balanza Comercial (M. US$) 1.560 2.510
Tasa de Interés — corto plazo- activa. 6,12 2,76
Tipo de cambio (Pesos / US§) 661,3 721
Dinero (Var. Anual de BM %) 16,85 16,46
Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1995=100) 157,77 164,96
Riesgo -Fais. EMBI (global plus) Emerging Markets Bond
Index 175 176
Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %) Bl 165,10
T 2001 2002
PIB (tasa variacion %) 0,30 0,90
Desempleo (%) 2,46 2,71
Inflacion (IPC, Var. Anual %) 4,40 5,70
Balanza Comercial (M. US$) -4.724 8.010
Tasa de Interés - corto plazo- Activa. 6,89 7,56
Tipo de cambio (Peso / US$) 9,16 10,40
Dinero (Var. Anual de BM %) 21,41 12,59
Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1995=100 10577 | 107.36
Riesgo —Pais. EMBI (global plus) Emerging Markets
Bond Index 308 331
Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %) 18,77 = b ls
3 AT _ 2001 2002
PIB (tasa variacién %) 2,08 2.18
Desempleo (%) 8,90 7.80
Inflacion (IPC, Var. Anual %) 2,63 2,82
Balanza Comercial (M,US$) 1.560 2.510
Tasa de Interés - corto plazo— activa. 6,12 2,76
Tipo de cambio (Pesos /' US$) 661,3 72l
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Dinero (Var. Anual de BM %) 16,85 16,46
Salario minimo real urbano~ Indice promedio anual
1985=100 157,77 164,96
Riesgo -Pais. EMBI (global plus) Emerging Markets
Bond Index 175 176
Rendimiento USS$, Indice de ia Bolsa (var %) ~5.36 15,10
; # PRI DU 2001 2002
PIB (tasa variacion %) ~(3,40 0,90
Desempleo (%) 2,46 2,71
Infiacion (APC, Var. Anual %) 4,40 5,70
Balanza Comercial (M.US$) -0.729 8.010
Tasa de Interés - corto plazo— Activa. 6,89 7,56
Tipo de cambio (Peso / US$) 9,16 10,40
Dinero (Var. Anual de BM %) 21,41 12,59
Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1985=100 105,77 107,36
Riesgo —Pais. EMBI (global,plus) Emerging Markets
Bond Index 308 331
Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %) 18,77 1517
M- o i Y B 2001 2002
PIB (tasa variacion %) 1,30 2,80
Desempleo (%) 8,50 8,90
Inflacion (IPC, Var. Anual %) 0,90 2,50
Balanza Comercial (M.US$) - 204,00 304,20
Tasa de Interés -Activa. 8,50 12,50
Tipo de cambio (Bolivianos / US$) 6,61 10,20
Dinero (Var. Anual de BM %) 13,67 2,44
Salario minimo real urbano— Indice promedio anual
1895=100 119,40 117,18
Riesgo —Pafs. EMBI (global,plus) Emerging Markets Bond
Index 472 676

Rendimiento US$. Indice de la Bolsa (var %)

5,00

-H.l)
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Venezyela:

. gl 2001 2002
PIB (tasa variacién %) 2,99 ~H .85
Desemplec (%) 13,10 ,15’70
Inflacion (IPC, Var. Anual %) 12,28 31,23
Balanza Comercial (M. USS) 9.335 13.939
Tasa de Interés -BCV. Activa 14,13 26,12
Tipo de cambio (Bs. /US$) 763 1401,25
Dinero (Var. Anual de BM %) 13,18 17,34
Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1995=100 86,40 89,45
Riesgo —Pais. EMBI (global plus) Emerging Markets
Bond Index 1.163 1.223
Rendimiento US$. Indice de Ia Bolsa (var %) 911 1.445

e ol América Latina 00N 2002

PIB (tasa variacion %) 0,30 0,60

Desempleo (%) 8.4 9,10

Inflacion (IPC, Var. Anual %) 6,10 12,10

Balanza Comercral (M. US$) ~20.170 11.080
Tasa de Interés -Activa. 13,00 14,75

Dinero (Var. Anual de BM %) 11,52 9,52

Salario minimo real urbano- Indice promedio anual
1995=100 116,26 114,22

Riesgo —Pais. EMBI (global plus) Emerging Markets

Bond Index 1.875 2.085

Rendimiento US$, Indice de la Bolsa (var %) 785 21733
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Paises Desarrollados

2001 2002

PIB (tasa variacion %) 0,33 2,40

Desempleo (%) 5,80 5,80

Inflacién (IPC, Var. Anual %) 1,60 1,60

Balanza Comercial (Millones de US$) 2260 | 480850

Tasa de Interés - corto plazo-Activa. 1,25 0,75
Tipo de cambio (US$ / Yen) 0,008 0,008

Tipo de cambio (US$/ Euro) 0,89 1,04

Dinero (Var. Anual de BM %) 12,85 6,57
Salario * 119,85 123,71

Riesgo -Pals. Emerging Markets Bond Index (1) 3,64 3,44
Rendimiento - Indice de la Bolsa (var %) (2) 16,34 23,03
w/P| 7497 77,32

mo/P| 803 4,11

* Index Numbers (1995=100): Period Averages
(1) Bonds Market Instruments.

(2) CRB Commuodity Index - United Stated Dollar.
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2001 2002
FiB (tasa varisciin %) 0,33 2,40
Lesompieo (%) 5,80 5,80
Inflacion (PG Var, Amual %) 1,60 1,60
Halanza Comercial (Miflones de USE) -424.230 - 450,850
Tasa de lnterds - corto plazo-Activa, 1,25 (.75
{ipn de camibio (S 7 Yen) 0,008 03,008
Tipo de cambro (15§ /7 Eurol 0]t 1,04
Dhnero (Var. Anual de BM %) 12,85 6,57
Salario ¥ 119,495 123,71
Hiesgo ~Fais. Emerging Markets Bond fndex (1) % Gl
Kondimiento — Indice de /a Bolsa (var %) (2)| -16,33 23,03
WA 74,87 Va2
mo fF 8,03 1.11

* Index Numbers (1995=100): Period Averages
(1) Bond=s Market Insirumernts,

(2} CRB Commeodity Index — United Stated Dollar.
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apo 2001 2002

PIB (tasa Variém'én %) 0,50 0,30

Desempleo (%) 5,03 5,38
Inflacién (IPC, Var. Anual %) (1) 100,76 99,84
Balanza Comercial (Millones de US$) 70.210 93.830
Tasa de Interés - corto plazo-Activa. 0,00 0,00
Tipo de cambio (Yen/Euro) 113,60 124,50
Tipo de cambio (Yen /US$) 127,36 122,27
Dinero (Var. Anual de BM %) 13,68 23,49
Salario * 104,70 99,04

Riesgo —Pais. Emerging Markets Bond Index (2) 1,33 1,25
Rendimiento - Indice de la Bolsa (var %) (3) 30,76 22,883

W/ P 1,04 0,99

mo /P 0,14 0,24

(1) Index Numbers (1995=100): Period Averages

* Wages: Monthly Earnings
* Index Numbers (1995=100): Period Averages

(2) Percent Per Annum
Government Bond Yield

(3) Jappan Nikkei 225 Stock Average - Stock Indices Composites

JAPAN YEN.

Nota: Indice de la Bolsa promedio de varios paises latinoamericanos.

Elaborado por: José Gregorio Moreno Ordaz.
[IES-FACES-UCV
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Tasas de cambio

YEN/USD
Yen/US$
En Fe Ma Ab My Jn J Ag Sp Oc No Di
2000 1056.16 109.31 106.71 105.48 108.11 106.23 107.90 108.07 106.75 108.37 108.89 112.21
2001 117.10 116.04 121.12 123.83 121.93 122.15 124.65 121.61 118.98 121,28 122.31 127.36 | @
2002 132.67 133.52 131.20 131.07 126.48 123.60 118.07 119.01 120.37 123.86 12255 122.27
BEM AN ) A0 N0 FMAN )AL ORD
EURO/USD
Euro/US$
En Fe Ma Ab My Jn J Ag Sp Oc No Di
2000 0.99 1.02 1.04 1.06 1.10 1.05 1.06 1.1 1.15 117 117 1.1
2001 1.07 1.08 1.10 112 1.14 117 1.16 111 1.10 1.10 1.13 11211
2002 113 1.15 1.14 1.13 1.09 1.05 1.01 1.02 1.02 1.02 1.008 (.982
WA a0 N DR MAN S AYDND
EURGIYEN -
Yen/Euros
En Fe Ma Ab My Jn Ji A Sp Oc No Di
2000 106.6 107.5 102.9 93.9 97.9 100.8 1014 97.7 93.1 92.6 93.2 100.6
2001 109.9 106.9 110.1 1104 106.6 104.1 107.2 109.2 108.4 109.9 108.6 136 | 1
2002 117.2 116.2 114.9 116.1 116.0 118.0 1171 116.4 118.1 1215 121.6 1245 | |
18
Elaborado por: José Gregorio Moreno Diaz 1
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Indice de precios de acciones

Estados Unidos: Dow Jones

Estados Unidos: Dow Jones
En Fe Ma Ab My Jn Ji Ag Sp Oc No Di
2000 | 11020 | 10185 | 11088 | 10810 | 10550 | 10550 | 10573 | 11260 | 10773 | 11022 10435 | 10873 A

2001 { 10898 | 10499 | 9962 | 10738 | 10910 | 10565 | 10523 | 9950 | 8848 | 9075 | 9862 | 10022
2002 | 9920 ! 10106 | 10404 | 9946 | 9925| 9243 | 8737} 8664 | 7592 | 8397 | 8396} 8342

11000 y- o - - s
) e e F—_

l% hd h, - ———

000 S ..

o7 ot =% P,
] L

500

O?fM.\MJJASOHDM!MAMJAASUKD

Japon: Nikkei

Japon: Nikkei

En Fe Ma Ab My Jn Ji Ag | Sp Oc No Di
2000 | 19510 | 20055 | 20370 | 18200 | 16270 | 17520 | 15930 { 17020 j 15730 | 14755 14565 | 13725 A

2001 | 13810 | 12985 | 13160 | 13340 | 13265 | 12930 | 11861 | 11765 | 9775 | 10136 | 10697 | 10543
2002 | 9998 | 10588 | 11025 | 11493 | 11764 | 10622 | 9878 | 9619 | 9383 | 8640 | 9216 | 8579

14500
|m_:ﬂ_‘—“
10500 \ ,_._..dl""—\.
il ey
3500
01FMAMJJA$0NDU?FMAMJJASDHD
Alemania: DAX

Alemania; DAX

En Fe Ma Ab My Jn J Ag Sp Oc No Di
2000 | 6858 | 76881 7605 | 7465| 7130 | 6950 7272 | 7260} 6874 | 7124 | 6400 6500 ﬁ

2001 | 6803 | 6215| 58261 6280 | 6153 6115 5861 | 5188 | 4308 | 4558 | 4990 | 5160
2002 | 5108 | 50391 5397 | 5041 | 4818 | 4383 | 3700 3713 | 2769 ] 3153 | 3320 | 2893

1&0
i . —
H N e
bS] o -
N
el N
DIFMAMJJA!ONDMIMAMJJASDND

Elaborado por: José Gregorio Moreno Diaz
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Bonos

CHILE
EMBI+ Spread Chile vs. Global, 1999 - 2003
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Basis Point Spread over UST

Fuente: JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research,

VENEZUELA
EMBI+ Spread Soberano vs. Global, 1998 - 2003
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Nota: Bonos soberanos en puntos bésicos respecto bonos tesoro EE.UU.
Fuente: JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research.
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MEXICO
EMBI Spread Soberano México vs. Global, 1998 — 2003
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Nota: Bonos soberanos en puntos bdsicos respecto bonos tesoro EE.UU.
Fuente: JP Morgan Sccurities Inc., Emerging Markets Research.

BRASIL
EMBI Spread Soberano Brasil vs. Global, 1998 - 2003
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Nota: Bonos soberanos en puntos bésicos respecto bonos tesoro EE.UU.
Fuente: JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research.

267



ARGENTINA
EMBI Spread Soberano Argentina vs. Global, 1997 — 2003
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Fuente: JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research,
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ARGENTINA
Mercado de Valores, 1995 - 2003
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Fuente: MERVAL, Mercado de Valores de Buenos Aires.
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' Argentina
Economic Indicators Markets, G : ﬁ]
1998 - 2003 2001 2002 2003 Meses

Stock Market (ytd in US$-terms in %) 27,3 300 -261 222 -510 106,9 Jun-03
Stock Market (MERVAL ytd in %) -37.4 26,7 -235 488 1462 f 51,0 Jun-03
Bond Market (EMBI over UST) 709 527 777 4301 6.358 I 4579 Jun-03
Bond Market (FRB over UST) 701 544 667 13.068 27.892 l 8017 Jun-03
BRASIL
Bovespa Index, 1995 - 2003
20,000 5 - - s RS I shphs 2 s o - -
15,000
@ } |
= ‘
0 10,000 1

= >

4 :

5 W/ . \ A %

= 1

5,000 W”;ﬁ 1 {

|

i

0 g r " ; . 1 r ,
Jan-95 Jan-96 Jan-97 Jan-98 Jan-93 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03

Source: BOVESPA, Sao Paulo Stock Exchange.

Brasil ' t o
Economic Indicators Markets, 1998 - 2003 1998 1999 2000 Qv 2002 i’ 2003 _

Stock Market (yid in US$-terms in %)
Stock Market (Bovespa ytd in %)
Bond Market (EMBI over UST}

Bond Market {(C-Bond over UST)

441 616 -142 -218 -338
335 1518 -107 11,0 179
1.226 632 746 896 1439
1.124 640 721 880 1519

8,3
15,1
790
846

Jun-03
Jun-03
Jun-03
Jun-03
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CHILE
Stock Market, 1999 - 2003.

8500 o - . .
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Note: Daily ciosing levels of the General Stock Price Index (IGPA, fndice General de Precios de Acciones).
Source: Bolsa de Comercio de Santiago.

Chile ‘ A
Economic Indicators Markets,
1998 - 2003 1998 1999 0l 2001 - 2002 2003

Stock Market (ytd in US$-terms in %) -30,7 36,5 -1706 60 217 ‘ 18,9 #sires
Stock Market (variation of IGPA in %) -28,4 438 58 109 7.4 ‘ 19,4 HHdkEE
Bond Market (EMBI + spread over UST) - 139 221 184 187 l 107  Hikihig
Copper Price (average, US$/tonne) 1.654 1.573 1813 1578 1596 l 1.648  Jun-03
1998 IECEU 2001 2002 [ﬁ
Stock Market (ytd in US$-terms in %) -30,7 365 -170 -0 -217 18,9 #idkis
Stock Market (variation of IGPA in %) -28,4 43,8 58 109 -74 6 194 #i#HHH
Bond Market (EMB! + spread over UST) - 139 221 184 187 5 107 #eskip

w

Copper Price (average, US$/tonne) 1.654 1573 1813 1578 1596 1.648  Jun-03
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MEXICO
Stock Market IPC, 1995 - 2003
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Note: Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC).
Source: Bolsa Mexicana de Valores.

1998 FCCHE 2001 2002 ﬂ 2003

Stock Market (ytd in US$-terms in %) -34,5 785 215 159 -150
Stock Market (IPC, yid in %) -24,3 80,1 -20,7 12,7 -3.8
Bond Market (EMBI+ over UST) 732 360 390 312 324
Bond Market (Par A Bond over UST) 925 380 376 430 565
Qil Price (US$ per barrel, eop) 7.7 22,1 188 143 236
Qil Price (USS per barrel, ann. avg) 10,1 15,7 246 187 216

6
6
5
5
5
5

HH#a4
H#HHRE
HHEEH
#HHHHH
Jun-03
Jun-03
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Tipos de Cambio
ARGENTINA
Tipo de Cambio, 1995 - 2003
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Nota: Tasa representativa del mercado, fin de mes.
Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.

BRASIL
Tipo de Cambio, 1995 - 2003
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Nota: Tasa representativa del mercado, fin de mes.
Fuente: Banco Central do Brasil.
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CHILE
Tipo de Cambio, 1995 - 2003
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CHILE
Tipo de Cambio, 1995 - 2003
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Nota: Tipo de cambio interbancario con fecha valor a 48 horas,
Fuente: Banco de México.
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VENEZUELA
Tipo de Cambio, 1997 - 2003
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Nota: Tasa de venta establecido por el Banco Central de Venezuela para
operaciones de divisas.
Fuente: Banco Central de Venezuela.

Latin America
Exchange Rate Matrix

Name ARS BRL CLP MXN usD VEB
Argentine Peso {ARS 1 0,9688 0,0040 0,2700 2,7970 0,0018
Brazilian Reaj (BRL) 1,0322 1 0,0041 0,2786 2,8870 0,0018
Chilean Peso (CLP) 250,6 2427 1 676 700,8 04
Mexican Peso (MXN 3,7043 3,5888 0,0148 1 10,3610 0,0065
United States Dollar (USD) 0,3575 0,3464 0,0014 0,0965 1 0,0006
Venezuelan Bolivar (VEB) 571,33 553,52 228 154,23 1.598,0 1

Close 20 July 2003
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Bibliografia Seleccionada y Comentada

El propoésito de esta seccidn es sefialar los principales
textos que pueden interesar al lector para profundizar en lo
expuesto, antes que dar cuenta pormenorizada de cada uno
de los textos académicos que pudiéramos citar para apoyar
las ideas presentadas.

Con relacién al capitulo I, el libro: Contenido y Método
de la Economia de Enrique Palazuelos, (Ediciones Akel ~ Ma-
drid 2000), examina la relacion entre el analisis economico v
la elaboracién cientifica; y explica el estatuto epistemologico
de las principales proposiciones teoricas. Recomendamos
particularmente ese libro junto con el de Metodologia Ma-
croecondmica de D, F. Maza Zavala (Monte Avila Editores —
Caracas 1999), que se refiere a los fundamentos filosoficos
de la ciencia. Un complemento indispensable se encuentra en:
Nuevos Métodos de Investigacion de M. Martinez, (Editorial
Trilla — México 1989), y en el articulo de Abrahams - Frois:
“L 'Macroeconomie en L 'an 2000” (Revue Economique. Vol.
52. N2 3, Paris — 2000). Impensar las Ciencias Sociales de
Immanuel Wallerstein, (Editorial Siglo XXI, México - 1999),
arroja perspectivas de mucho interés, al igual que Ramsey
(1996) “On the existence of Macrovariables and of macrore—
lation ship” Journal of Economic Behaviour and Organiza-
tion.30.

Con relacién al capitulo II los lectores interesados en-
contraran buenas ediciones de los autores clasicos: A. Smith
y David Ricardo. Recomendamos particularmente el monu-




mental trabajo de J. A. Schumpeter: Historia del Andlisis Eco-
ndmico, (Editorial Ariel — Economia. Barcelona — 1995) v el
trabajo de P. Delfaud: Les Theories Economiques (Editorial
PUF, 2289. Paris — 1989). Los trabajos de German Bernacer,
como La Doctrina Funcional del Dinero (Ediciones del Insti-
tuto Sanchez Moncada. Madrid — 1959), no son de facil con-
secucion, por lo cual se ha hecho una presentacién extensa.
Otras referencias de interés se encuentran en Arthur Cecil
Pigou “El Valor del Dinero”. (Separata de la revista BCV,
Vol. XIII, N° 1 - 1999) y John Stuart Mill — Robert Torrens
“Controversias Acerca de la Teoria del Valor y del Benefi-
cio”. (Separata de la revista BCV, Vol. XV, N¢ 1 — 2001). E.
Palazuelos (2000) en “Contenido y Método de la Economia”
(Ediciones Akal - Madrid) aporta una revisién critica de in-
terés. Poulon (1982) con “Macroeconomie” (Cujas — Paris)
es una referencia infaltable.

Para el capitulo III, es indispensable referirse a J. M.
Keynes y a su Teoria General de la Ocupacicn, del Interés y
e/ Dinero (1936), que se encuentra en edicién castellana
(F.C.E. México — 1951) y a D. H. Robertson: Dinero (F.C.E.
México — 1955). El propio Keynes, hace un resumen de su
obra en su articulo “Zeoria General del Empleo”. (Separata
de la revista del BCV, Vol. XVI, N2 1 - 2002). Importantes
complementos se encuentran en: Enzo del Bafalo: Opciones
Tedricas en Economia. (UCV/CDCH. Caracas — 1995) y en
los trabajos de: M. Beaud y G. Dostaller, La Pensée Econo-
mique Depuis Keynes. (Editorial Du Seuil, Paris — 1993) y de
J. Boncoeur/H. Thouément: Histoire des Idées Economiques.
(Editorial Nathan. Paris — 1992).

Para el capitulo IV, el trabajo de J. R. Hicks: Valor y
Capital. (F.C.E. México 1954), puede usarse como sustituto
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del articulo seminal de 1937. Recomendamos ampliamente el
libro de F. Poulon: Macro — Economie Approfondie. (Editorial
Cujas. Paris — 1982). Finalmente, la bibliografia que contiene
versiones del celebérrimo modelo IS — LM en castellano, es
muy amplia y de facil acceso, bajo el popular nombre de Ma-
croeconomia. Complementos importantes se encuentran en
De Grauwe (1983) “Macroeconomic Theory for the Open
Economy”, v en Blanchard: Macroeconomics. (Prentice Hall;
New Jersey 1999).

El lector interesado en profundizar lo expuesto en el
capitulo V, puede remitirse con provecho al trabajo de Hy-
well Jones: Introduccion a las Teorias Modernas del Creci—
miento Econémico. (Bosh Editores. Barcelona — 1988); los
argumentos del libro contienen diagramas sencillos y refe-
rencias a los articulos originales, proporcionando una visién
exacta del pensamiento de los autores basicos Harrod y
Domar. Una perspectiva actualizada como complemento de
interés se encuentra en el trabajo de D. Chamblay: 50 Fiches
pour Comprendre les Debats Economiques Actuels. (Edito-
rial Breal. Paris — 1999). Kalecki, M. (1977) en “Teoria de la
Dinamica Econémica” México, FCE presenta observaciones
de interés. La versién neoclasica se debe a Solow (1956)
“Growth Theory: an Exposition” Oxford University Press.

Para el capitulo VI, hay que sefalar que la literatura
académica original, relativa al “Equilibrio General”, ademés de
amplisima y controversial, no es facilmente accesible al lec—
tor no matematico. El trabajo de John von Neumann, que es—
tablece rigurosamente la existencia de las condiciones para el
equilibrio competitivo, existe en ingles “A Model of General
Economic Equilibrium”. (Review of Economic Studies, Vol. 13
— 1945 - 6). Versiones mas accesibles, aunque en francés,
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se encuentran en orden de simplicidad en J. Boncoeur/H.
Thoument: Histoire des Idées Economiques. (Editorial Na-
than. Paris — 1992); R. Boyer: La Théorie de la Régulation.
(Editorial La Découverte. Paris — 1986); E. Malinvaud: "Nou-
veaux Developments de la Théorie du Chémage” (Revue
Economique. Paris —1978) y M. Aglietta: Régulation et Crises
du Capitalisme. (Editorial Calman Levy. Paris — 1982). De
particular interés es el trabajo de Mourges, M. (2000) “Ma-
croeconomie Monetaire” Econémica. Paris.

Para el capitulo VII, relativo a la macroeconomia fi-
nanciera, es indispensable referirse a Bruno Rizzo: ntroduc—
tion a la Macroéconomie Financiere. (Armand Colin Editores.
Paris — 1996), vy el trabajo de Patrice Poncet y Roland Por-
tait, (Dalloz Editores. Paris — 1980), quienes son precursores
en relacionar la influencia de las anticipaciones, la rentabili-
dad de los activos financieros, su maduracién y riesgo -
aspectos microecondmicos— en una estructura macroecono-
mica. En castellano, que tengamos referencia, s6lo estan ac—
cesibles las versiones de Mata en los articulos: “La Nueva
Sintesis Econémica y la Hegemonia Financiera” (Revista
Nueva Economia, afto VIII, N2 12. Caracas — 1999); “Conse-
cuencia de la Hegemonia Financiera:' Estudio Comparativo
Canadd — Venezuela”. (Cuaderno del CENDES, Segunda E-
poca. Caracas — 1998); “Un Modelo de Preajuste Financiero
para Venezuela”. (XIII Encuentro Latinoamericano: Sociedad
Econométrica. Caracas. Agosto — 1994); “Un Modelo Post
Keynesiano para el Estudio del Desarrollo”. (Revista Nueva
Economia, afio 3, N2 3. Caracas — 1994); “Essay on the New
Economic Synthesis and Financial Hegemony: Policy Conse-
quences, in' The Current State of Economic Science. (S.
Dahiya compiled. Edited Spellbound publication. New Delhi —
1999) v “La Teoria del Preajuste Financiero: Algunos Indi-

280



cadores Empiricos”. (Revista Venezolana Anélisis de Coyun-
tura, Vol. VII, N@ II. Caracas — 2001).

El capitulo VIII enfrenta una situacién similar. El lector
puede encontrar una version preliminar con otros desarro-
llos en el libro: Economia Alternativa. (Fondo Editorial Tro-
pykos. CEAP. Caracas — 1999).

Lecturas complementarias con relacién al capitulo IX,
se encuentran en Ch. Boissiew: “Le Destin de la Bulle Fi-
nanciere”. (Futuribles N2 129. Paris — 1994); Rafaela Brande:
“Notas sobre la Economia Mexicana:' Razones que Explican
la Crisis Actual”. (Revista BCV, Vol. IX. Caracas — 1995); P.
de Grauwe: “Alternative Strategies towards Monetary Un-—
jon” (European Economic Review, N2 39 — 1995); Rafael del
Villar: “La Crisis Financiera en Asia, Origenes y Evolucion en
1997 y 1998). (www.semana.com.co); J. K. Galbraith: “Breve
Historia de la Euforia Financrera”. (Editorial Ariel, Barcelona
— 1999); H. Guillen: “Globalizacion Financrera y Riesgo Sis—
témitico”. (Revista de Comercio Exterior, Vol. 11. México -
1997); P. A. Gutiérrez: “La Revolucién de los Mercados Bur-
satiles en los Ochenta’ Una Perspectiva Internacional”, en:
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