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GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO
Noemi LEvy ORLIK

Introduccion

A crisis del délar, a principios de los setenta, llevé a los paises

mas industrializados a reformar los acuerdos de Bretton Woods,
rompiendo con las ataduras del oro, y flexibilizando los tipos de
cambio. La desregulacién financiera, iniciada a finales de los cin-
cuenta, y el manejo contraciclico del dinero por el principal emisor
de moneda de reserva, Estados Unidos, obligaban a este cambio
institucional.

Con tipos de cambio flexibles y libre movilidad internacional
de capitales, la politica monetaria se convirtié en el factor determi-
nante del equilibro externo de las economias, en tanto que la poli-
tica fiscal quedé a cargo del equilibrio interno.

La eliminacién del ancla nominal del sistema monetario inter-
nacional, junto con la apertura y desregulacién de los sistemas
financieros nacionales, y las innovaciones tecnolégicas en teleco-
municaciones, han complicado la gestién de los bancos centrales,
incrementando el volumen de transacciones financieras interna-
cionales y la velocidad del dinero.

Las actividades de un banco central van encaminadas a asegu-
rar la estabilidad de precios que preserve el uso del dinero como
medio de pago; y la estabilidad financiera, que garantice que los
problemas de pagos de una institucién no se transmitiran a otras.!
Con la desregulacion y apertura de los sistemas financieros, los
riesgos en los sistemas de pagos se han multiplicado; y esto crea
un problema para las autoridades monetarias, que deben ofrecer

'Véase M ]. Fry, I. Kilato, S. Roger, K. Senderowicz, D. Sheppard, E Solis y J. Trundle,
Payment Systems in Global Perspective, Routledge-Bank of England, Londres, 1999.
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6 GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO Y NOEMI LEVY ORLIK

liquidez en cantidades que satisfagan simultineamente las nece-
sidades del sistema nacional de pagos y los objetivos de la politica
monetaria.?

Al perderse el ancla natural del oro, los bancos centrales se han
visto presionados a garantizar por otras vias la confianza en sus
monedas. Un expediente de uso generalizado para este propdsito
ha sido asumir un compromiso prioritario con la estabilidad de los
precios internos, el cual se ha reforzado con la autonomia de gestién
otorgada al instituto emisor en un gran nimero de paises.

El papel estratégico que la politica monetaria juega en el marco
institucional actual, y su compromiso prioritario con el control de
la inflacién, contrastan con la debilidad de la teoria cuantitativa
del nivel de precios, en la que se apoyan los modelos convencio-
nales de politica de banca central.

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria se ana-
liza generalmente desde una perspectiva teérica, sin tomar en
cuenta el entorno institucional. Antiguamente, cuando habia trabas
al movimiento internacional de capitales, y controles a la expansién
del crédito interno, los bancos comerciales estaban limitados por
la liquidez que ofrecia el banco central, y la oferta monetaria se
consideraba exégenamente determinada por la oferta de base mo-
netaria y el multiplicador del crédito. Hoy en dia, como resultado
de la desregulacion y la apertura financiera, la banca comercial
ya no esta constrefiida por liquidez; y sus decisiones en cuanto
al volumen de crédito que concede dependen sélo de sus expecta-
tivas de rentabilidad® y de la demanda de crédito.

Adicionalmente, los compromisos del banco central con la
estabilidad financiera, y la conveniencia de otorgar el préstamo
de tltima instancia antes de que las crisis se manifiesten, han deter-
minado que la oferta de base monetaria responda a la demanda
de crédito, y en tdltima instancia al nivel de la actividad econémica;

2Véase T. Padoa-Schioppa, Adapting Central Banking to a Changing Environment, 1MF,
Washington, 1994.

$Véase V. Chick, “The evolution of the banking system and the theory of monetary po-
licy”, Discussion Paper 89-03, University College of London Noviembre; también S. Dow y
C. Rodriguez-Fuentes, “The political economy of monetary policy”, en P. Arestis y M. Sawyer
(eds.), The Political Economy of Central Banking, Edward Elgar, Cheltenham, 1998.
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y que la causalidad no se dé en la direccién contraria, como su-
pone el modelo convencional de politica de banca central.

La endogeneidad del dinero impide considerar al nivel de pre-
cios como un fenémeno monetario, es decir, como la variable que
equilibra al mercado de dinero.

La investigacién empirica sobre la demanda de dinero, con
técnicas econométricas modernas, también ha dado apoyo a la
teoria del dinero endégeno, al revelar la superexogeneidad de
la tasa de inflacién en las funciones estimadas, y la imposibilidad
de invertir la ecuacién para transformarla en un modelo de deter-
minacién del nivel de precios.*

La invalidez de la teoria cuantitativa de los precios, en la etapa
actual del desarrollo financiero, no sélo obliga a buscar otras expli-
caciones posibles a la tasa de inflacién, sino que llama a recon-
siderar la potencialidad de las politicas monetaria y fiscal para
acelerar el desarrollo.

Las politicas econémicas recomendadas por el Consenso de
Washington, al estar sustentadas en el marco teérico convencional,
ignoran la influencia del marco institucional. En ese paradigma,
la inflacién se considera un fenémeno monetario; se asume que
predomina la libre competencia y que el ingreso se distribuye con
base en la productividad marginal de los factores; se considera
que las inversiones en capital humano, al elevar la productividad
laboral, determinan el nivel de los salarios; y se concluye que la
asignacién mais eficiente de los recursos productivos se logra
dejando libres a las fuerzas del mercado.

Como resultado de estas premisas, se anticipa que la apertu-
ra comercial y la globalizacién de la produccion tenderdn a dismi-
nuir los diferenciales salariales entre paises industrializados y en
desarrollo, al mismo tiempo que mejoraran la distribucién del
ingreso en estos dltimos. Ambas predicciones, sin embargo, han
sido desmentidas por la evidencia empirica en las Gltimas dos dé-
cadas. Las desigualdades en el mundo han aumentado, y lo mismo

4Véase D.E Hendry y N.R. Ericsson, “An econometric analysis of UK. money demand
in Monetary trends in the United States and the United Kingdom by Milton Friedman and Anna
J. Schwartz”, American Economic Review, vol. 81, nam. 1, 1991,
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se observa al interior de las economias, tanto industrializadas como
en desarrollo.”

Dos hechos destacan en el nuevo modelo de produccién global,
que la teoria convencional no puede explicar. Uno de ellos es la
creciente disparidad de los salarios entre paises en desarrollo e
industrializados; y el otro es la estabilidad que han mostrado los
salarios reales en las economias industrializadas, a pesar de las
amplias fluctuaciones registradas en el empleo.¢

Estas evidencias sugieren la conveniencia de replantear el marco
tedrico de la politica monetaria con una perspectiva mas amplia,
que abarque la distribucién funcional del ingreso, tomando en cuen-
ta las caracteristicas del marco institucional, tales como el grado
de competencia en los mercados, la estructura social, la dependen-
cia externa, el grado de desarrollo financiero, etcétera.

A medida que la teoria del dinero endégeno ha ido ganando
aceptacion, y las limitaciones de la teorfa cuantitativa de los precios
se han hecho evidentes, la atencién se ha dirigido hacia otros mo-
delos de determinacién de precios. Las hipétesis teéricas alterna-
tivas atribuyen el fenédmeno inflacionario a un conflicto distri-
butivo, en cuya solucién juegan un papel esencial las expectativas
sobre los precios futuros.

Dentro del espectro de las hipétesis alternativas sobre la
determinacién de precios, hay dos conjuntos que merecen especial
consideracién, cuando se trata de definir un marco teérico rea-
lista aplicable a economias semiindustrializadas. Por un lado, estin
aquellas en las que los precios se determinan a través de un mar-
gen sobre los costos primos, y que forman parte de modelos més
comprehensivos, que explican la distribucién del ingreso en con-
diciones de competencia imperfecta.

Por otro lado, estdn las teorfas que asumen diferencias funda-
mentales en los determinantes de la inflacién, como resultado del
grado de desarrollo de las fuerzas productivas en cada pafs y las

>Véase P. Salama, “Globalizacién: desigualdades territoriales y salariales”, Problemas del
Desarrollp, vol. 30, nam. 117, abril-junio de 1999.

¢Véase M.R. Leontaridi, “Segmented labour markets: theory and evidence”, Journal of
Economic Surveys, vol. 12, nim. 1, 1998.
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caracteristicas de su estructura institucional. Entre los factores
que hacen diferentes a los paises periféricos, estas teorias sefialan
la dependencia tecnoldgica del exterior y la diferente elasticidad
ingreso de las importaciones y exportaciones. La dependencia de
bienes de capital e insumos importados en las primeras fases del
desarrollo econémico, junto con una oferta limitada de bienes
exportables y precios internacionales de productos primarios
excesivamente elasticos a variaciones en la oferta mundial, deter-
minan que en estas economias los ajustes del tipo de cambio tengan
repercusiones inflacionarias mas acentuados que en las econo-
mias industrializadas. A través de los estudios pioneros de la cepaL,’
este fendémeno vino a ser conocido como inflacion estructural.

En ambos conjuntos de hipétesis, la inflacién responde mayor-
mente a presiones de costo; y se descarta que los desequilibrios
macroeconémicos interno y externo puedan ser resueltos mediante
simples ajustes en los precios relativos de los factores. Bajo este
marco teérico, las politicas de estabilizacién convencionales ten-
dientes a contener y reorientar la demanda, a través de aumentos
en las tasas de interés y devaluacion de la moneda, tienen fuerte
impacto inflacionario. La estabilidad de precios, por tanto, ha de
descansar en la sobrevaluacién cambiaria, y en la violacién de la
condicién de paridad de tasas de interés. Ambos requisitos implican
aceptar la inestabilidad econémica y financiera a mediano plazo,
como contrapartida de una estabilidad de precios a corto plazo.

El Consenso de Washington reconoci6 la restriccién externa al
crecimiento de las economias en desarrollo, pero al apoyarse en
la teoria cuantitativa del dinero y suponer la eficiencia del mercado,
consider6 que la solucién a ella estaria en atraer flujos de capital
externo, estableciendo politicas amigables a la inversién extran-
jera. Dado que las condiciones que exige el capital financiero inter-
nacional para permanecer en un pais son: estabilidad cambiaria,
inflacién controlada y finanzas publicas sanas; a estos objetivos
se ha tenido que supeditar la politica econémica.?

7Para una sintesis de esta corriente de pensamiento véase R. Bielschowsly, “Cincuenta
afos del pensamiento de la CEPAL: una resefia histérica”, en Cincuenta afios de pensamiento de la
CEPAL, FCE~CEPAL, Santiago, 1998.

8Véase A. Huerta, “Las razones de la politica contraccionista y sus consecuencias”,
Investigacion Econémica, nam. 230, octubre-diciembre de 1999.
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La conciliacién del crecimiento con la estabilidad de precios, en
economias expuestas a inflacién estructural, ha llevado a sus bancos
centrales a priorizar el sostenimiento de las entradas de capital
y a conceder mayor atencién a la formacién de expectativas en los
mercados financieros internacionales, que a la formacién de expec-
tativas en sus mercados laborales, ya que es en los primeros donde
mas les interesa conservar su credibilidad .’

El compromiso de los bancos centrales con la estabilidad del
sistema de pagos, los ha llevado a reconocer la endogeneidad de la
base monetaria; y aunque abiertamente no han rechazado los pos-
tulados de la teoria cuantitativa, en la practica han modificado sus
sistemas de control monetario y han sustituido el establecimiento
de objetivos intermedios en términos de agregados monetarios, por
el anuncio de metas de inflaciéon. A través de este procedimiento
pragmatico, los bancos centrales de varios paises emergentes han
logrado abatir rapida y sustancialmente su tasa de inflacién.

Existe una fundada duda, sin embargo, de que este mecanismo
se mantenga efectivo ante choques externos que obliguen a esos
paises a devaluar sus monedas. Un antecedente importante al res-
pecto se encuentra en los programas de choque heterodoxo apli-
cados en América Latina durante la década de los ochenta, en los
que a través de la concertacién social, y el congelamiento del
tipo de cambio y otros precios clave, se logré eliminar rapidamente
la inflacién inercial. Sin embargo, esta estrategia resulté inviable
en el mediano plazo, cuando los efectos de la sobrevaluacién cam-
biaria se manifestaron en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
causando una reversién violenta de flujos de capital externo.

La adaptacién de los bancos centrales a los cambios de senti-
miento en los mercados financieros internacionales se traduce en
politicas monetarias cortoplacistas, que al no resolver el problema
estructural que genera la inflacién, contribuyen a la gestacién de
los ciclos de inflacién-deflacién de activos financieros internos,
que se asocian con periodos de sobrevaluacién cambiaria y crisis
financiera.

“Véase S. Aybar y L. Harris, “How credible are credibility models of central banking?”,
en P. Arestis y M. Sawyer (eds.), The Political Economy of Central Banking, Edward Elgar,
Cheltenham, 1998.
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El uso de un marco teérico inadecuado para justificar esas poli-
ticas, impide realizar un diagnéstico certero de las causas de la ines-
tabilidad que promueven. A consecuencia de ello, las crisis cam-
biarias endégenas se atribuyen a pérdida de credibilidad del banco
central, por supuestas fallas en la implementacién de las politicas
de desregulacién, tales como un deficiente marco regulatorio,
una supervision laxa, politicas fiscales inconsistentes, e incluso
corrupcion.

Desde esta perspectiva, y cuando los mercados financiero y
cambiario de una economia semiindustrializada se encuentran bajo
la maxima tensién, suele recomendarse la renuncia a la soberania
monetaria, y la vinculacién irrevocablemente fija de su moneda
a una divisa clave, o la dolarizacién unilateral, como Gnicas vias
para recuperar la estabilidad macroeconémica.

El diagnéstico incorrecto oculta un problema de eleccion legi-
tima, que deben resolver los paises en desarrollo. Este concierne
a la decision simultinea del régimen cambiario y el grado de aper-
tura de la cuenta de capital que mejor convienen a sus objetivos
de desarrollo.!°

La soberania monetaria, es decir, la posibilidad de que la banca
interna otorgue créditos en la moneda nacional, permite a una eco-
nomia en desarrollo acelerar la inversién, aun cuando no cuente
con el ahorro necesario para ello, siempre y cuando se satisfagan
dos condiciones: i) que existan recursos productivos desempleados;'!
y ii) que cuente con un mercado interno de capitales funcional a
la inversién productiva, que facilite la transformacién de plazos
de los instrumentos de deuda, una vez que la inversién se haya
realizado.'?

10T.L Palley, “Escaping the Policy Credibility trap: reshaping the debate over the interna-
tional financial architecture”, Problemas del Desarrollo, vol. 32, ntam. 126, julio-septiembre de
2002.

""Véase P. Davidson, “Finance, funding, saving and investment”, Journal of Post-Keynesian
Economics, vol. IX, ndm. 1, otofio de 1986.

12R. Studart, “The efficiency of financial systems, liberalization and economic deve-
lopment”, Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 18, nam. 2, invierno; N. Levy (2001),
Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la inversion. México 1960-1994,
México, uNAM-uaBjO, 1996.
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Limitados por el supuesto de neutralidad del dinero de la
teoria cuantitativa, y en su afin por lograr la credibilidad de los
mercados financieros internacionales, los paises en desarrollo
“han cargado la cruz del oro”, y han renunciado a expandir el
circulante para reactivar sus economias, con lo cual han perpe-
tuado el desempleo y han favorecido una distribucién inequita-
tiva del ingreso.'* Cuando se admite que el dinero es exdgeno, el
debate sobre la neutralidad pierde sentido: el efecto del dinero
en la economia dependeré del uso al que se le destine; y lo que
interesa saber es bajo qué condiciones el incremento en la can-
tidad de dinero no es neutral.!*

El reconocimiento hecho a la endogeneidad del dinero por los
bancos centrales, y la consecuente invalidez de la teorfa cuanti-
tativa del dinero, obligan a construir un marco tedrico alternativo
congruente, que permita disefiar e implementar politicas mone-
tarias eficaces, particularmente para las economias en desarrollo,
que son las més afectadas por la inestabilidad cambiaria y finan-
ciera. El presente libro busca contribuir a ese objetivo.

La obra est4 dividida en tres partes. La primera retine elemen-
tos para construir una teoria de los precios y de la distribucién del
ingreso realista, aplicable a paises en desarrollo en el marco insti-
tucional actual de la globalizacién productiva y financiera. En ella
se incluyen los trabajos de Teresa Aguirre, Malcolm Sawyer, Gua-
dalupe Mantey, Etelberto Ortiz, Carlos Rozo y Noemi Levy.

Teresa Aguirre destaca la relevancia actual de la teoria estruc-
turalista de la inflacién. En su trabajo, sefiala los aciertos y limita-
ciones del planteamiento original, que determinaron las politicas
de industrializacién aplicadas en América Latina en la posguerra.
Desde una perspectiva histérica, muestra los defectos del prolon-
gado proteccionismo, que propici6 la oligopolizacién de la indus-
tria, y ha sido causa de la permanencia de un elevado traspaso
del tipo de cambio en los paises de la region.

Malcolm Sawyer hace una critica al enfoque convencional
sobre la relacion salarios-precios-desempleo implicito en la curva

13T Palley, op. cit.
'4S. Dow y C. Rodriguez-Fuentes, op. cit.
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de Phillips con expectativas racionales, y muestra que las reformas
tendientes a flexibilizar el mercado laboral es improbable que re-
duzcan las tasas de inflacién y de desempleo, particularmente si se
acompanan de una politica monetaria restrictiva.

Guadalupe Mantey estudia dos fenémenos caracteristicos del
proceso inflacionario en México y otros paises en desarrollo, que
difieren de lo que se observa en paises industrializados: el traspaso
magnificado del tipo de cambio y la relacién inversa entre el costo
unitario de la mano de obra y el nivel de precios. Con base en la
teoria de los mercados de trabajo segmentados, la teoria estructu-
ralista de la inflacién y la teoria de la distribucién del ingreso en
condiciones de competencia monopdlica, elabora un modelo de
determinacién de precios en el que ambos fenémenos surgen como
resultado de la dependencia tecnolégica del exterior.

Etelberto Ortiz investiga la consistencia interna del modelo de
politica econémica propuesto por el Consenso de Washington, y
llama la atencién sobre los desequilibrios macroeconémicos que
pueden presentarse cuando el banco central dirige la politica mo-
netaria al cumplimiento de metas anunciadas de inflacién, y a eli-
minar el déficit fiscal. El autor destaca que, a diferencia de lo que
sucedia con el subastador walrasiano, el vector de precios (tipo de
cambio, tasa de interés y tasa de salarios) que lanza un banco cen-
tral auténomo en la actualidad no garantiza la igualdad entre oferta
y demanda, sino que conduce a un equilibrio inestable con lento
crecimiento y desempleo.

Carlos Rozo ofrece una teoria de la inflacién a largo plazo, ba-
sada en la teoria cuantitativa del dinero, pero ampliada al sector
financiero. Con base en los cambios estructurales ocurridos en los
sistemas financieros, particularmente el desarrollo de intermedia-
rios no bancarios y la titularizacién del financiamiento, explica los
cambios aparentes en el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria observados en los paises industrializados y en México
durante la Gltima década.

Noemi Levy indaga los efectos de la desregulacién financiera
y la apertura comercial en el proceso inflacionario de los paises en
desarrollo. Para este fin, la autora con base en el marco teérico
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poskeynesiano, analiza los efectos de la apertura comercial y li-
beralizacion financiera. A partir de estos elementos argumenta
que después de la firma del TLCAN se redujo el efecto traspaso del
tipo de cambio y adquirié mayor importancia en la contencié de
los precios, la reduccién de salarios y volumen de empleo.

En la segunda parte del libro, se presentan cinco trabajos en los
cuales se examina, desde diferentes perspectivas, la transformacién
del régimen de control monetario que estin mostrando los bancos
centrales, y el eclecticismo con el que se conduce la politica mone-
taria en la actualidad. En ella se destacan las inconsistencias del
marco tedrico convencional, y los paradéjicos resultados de su apli-
cacioén a paises en desarrollo, donde promueven el estancamiento
econémico.

Edwin Le Heron y Emmanuel Carre analizan la evolucién re-
ciente de los regimenes de politica monetaria, y la sustitucién de
reglas como base de la credibilidad del banco central, por una con-
duccioén discrecional de la politica monetaria apoyada en la comu-
nicacién transparente del banco central con el pablico. Destacan
las debilidades de los enfoques que promovian la credibilidad con
base en reglas y un equilibrio dindmico reputacional; y la ausencia
de un marco teérico consistente detrds del nuevo régimen flexi-
ble, que admite la endogeneidad del dinero, pero pretende anclar
las expectativas del ptblico mediante medidas convencionales de
politica, basadas en el marco tedrico de la oferta monetaria exégena
y la teoria cuantitativa.

Jan Toporowski argumenta que la desregulacion financiera ha
dejado a los bancos centrales de los paises emergentes sin instru-
mentos de politica adecuados para lograr sus objetivos. Muestra que
las operaciones de mercado abierto sélo son efectivas para esta-
bilizar las economias con moneda de reserva, donde los tipos de
cambio dependen de la profundidad de sus mercados financieros;
pero que en paises con moneda débil y déficit crénicos en cuenta
corriente, la estabilidad macroeconémica depende del influjo de
capital externo, el cual no estd determinado por las acciones de sus
bancos centrales. El autor también destaca que estos dos sistemas
de convertibilidad no pueden operar coordinadamente, porque



los paises industrializados no tienen incentivos para proveer finan-
ciamiento estable a los paises en desarrollo.

Alma Chapoy describe las variantes del nuevo régimen de poli-
tica monetaria basado en el establecimiento de metas de inflacién,
y también advierte sobre las diferencias que surgen de su aplicacion
en paises industrializados y paises en desarrollo. En su trabajo,
explica la forma en que este esquema ha operado en México desde
2002, y sus probables efectos recesivos y concentradores del
ingreso. Finalmente, la autora alerta sobre los riesgos que involu-
cra esta estrategia en un pafs en desarrollo, por la debilidad de su
marco institucional y la vulnerabilidad de su tipo de cambio.

Iris Ascencio presenta un modelo de vectores autorregresivos,
mediante el cual analiza los mecanismos de transmision a través
de los cuales ha operado la politica monetaria en México durante
las dos tltimas décadas. La autora contrasta sus resultados con tra-
bajos similares realizados para paises industrializados y encuen-
tra que existen importantes diferencias en los efectos que tienen las
variaciones en la tasa de interés y el tipo de cambio sobre la acti-
vidad econémica y los precios, en ambos tipos de paises. Debido
al elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacién en México,
la estrategia antiinflacionaria del banco central involucra una
politica de sobrevaluacién cambiaria, apoyada en flujos de capital
externo, que desafia el supuesto de paridad de tasas de interés.

Teresa S. Lopez argumenta que en economias donde existe un
elevado traspaso del tipo de cambio a los precios, y se da prioridad
al control de la inflacién, una estrategia de industrializacién orien-
tada hacia las exportaciones, paradéjicamente, ocasiona la pérdida
de cadenas productivas y el aumento en el coeficiente de impor-
taciones. La autora muestra que, en México, la sobrevaluacién cam-
biaria apoyada en una politica monetaria contractiva ha reprimido
la inversién productiva y el crecimiento del empleo, lo que ha
resultado en una caida en la participacion del factor trabajo en el
ingreso, particularmente en las actividades vinculadas a la expor-
tacion.

La dltima parte de la obra esta integrada por un conjunto de
propuestas de politica monetaria, cambiaria y fiscal, cuyo objetivo
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es el crecimiento con estabilidad, apoyadas en el uso responsable
de la soberania monetaria.

Gabriel Gémez Ochoa examina las dificultades que tiene un
pais como México para elegir el régimen cambiario adecuado, ante
el estrecho campo de maniobra con que cuentan las autoridades
monetarias para instrumentar una politica independiente, y las
desventajas que conlleva enajenar la soberania monetaria. Ante este
dilema, el autor propone una solucién intermedia, cuyos elementos
fundamentales son: la imposicién de encajes y limitaciones cuan-
titativas al movimiento de capitales; el establecimiento de una banda
de flotacién sucia que dé estabilidad a un tipo de cambio real com-
petitivo; una politica bancaria que estimule la emisioén de instru-
mentos a largo plazo y la competencia entre los intermediarios
privados y estimulos al crecimiento del mercado interno, como
via para reducir el impacto de los choques externos.

Jaime Puyana investiga los procesos de determinacién de los
tipos de cambio en el actual entorno de globalizacién financiera,
y analiza la viabilidad y la efectividad de los controles de capital
para reducir su volatilidad. Con base en la experiencia de un nd-
mero de paises de Asia y América Latina que han aplicado dife-
rentes esquemas de regulacion de flujos de capital internacional,
demuestra que la apertura total de la cuenta de capitales no es el
expediente 6ptimo para lograr el crecimiento con estabilidad de
precios y que el régimen cambiario més adecuado y el grado de aper-
tura de la economia son cuestiones que se deben resolver con-
juntamente.

Arturo Huerta sefiala las distorsiones en el aparato productivo
que se derivan de la apertura total de la cuenta de capital, debido
a que ésta exige politicas econémicas que sobrevaldan la moneda.
Destaca el efecto diferenciado que tales politicas tienen entre empre-
sas nacionales y extranjeras, donde las primeras pierden cuota de
mercado; la pérdida de capacidad negociadora de los trabajadores
que hace caer los salarios reales y la tendencia al estancamiento
econémico.

Luiz Fernando de Paula presenta una estrategia neoestructu-
ralista de politica econémica de largo plazo para Brasil, cuyos obje-
tivos son superar el estancamiento y la inestabilidad cambiaria.



El autor propone una politica monetaria que establezca tasas de
interés real moderadas, y una politica cambiaria que estabilice el
tipo de cambio real; pero argumenta que éstas seran inoperantes,
a menos que se implemente una politica industrial activa que pro-
mueva exportaciones con elevada elasticidad ingreso, y se esta-
blezcan medidas para limitar el movimiento de capital a corto
plazo.

Rogério Studart critica la teoria convencional que sélo justifica
la intervencion del Estado, a través de la banca de desarrollo, cuando
se trata de resolver los problemas que suscitan mercados financie-
ros incompletos, o para corregir fallas de mercado. En su opinién,
una razén mds poderosa debiera ser la necesidad de construir un
marco institucional que favorezca la transformacién de plazos de
las deudas, de modo que el crédito de corto plazo que otorga la
banca comercial se transforme en el financiamiento de largo plazo
que requiere la inversién productiva. Para lograrlo, el autor propone
diversas medidas a través de las cuales la banca de desarrollo puede
contribuir a crear los mercados atin no existentes, a mejorar la
difusiéon de informacion, y en general a fortalecer el mercado de
capital.

El conjunto de trabajos que integran esta obra fueron discu-
tidos en el seminario internacional sobre Desarrollo Econémico y
Estabilidad de Precios con Mercados Financieros Globales: Una
Vision Actualizada del Conflicto entre Inflacién y Crecimiento, que
se llevo a cabo en la ciudad de México en mayo de 2003, como
parte de las actividades del proyecto de investigacién Financia-
miento del Desarrollo con Mercados de Dinero y Capital Globali-
zados, financiado con recursos del Programa de Apoyo a Proyectos
de Investigacion e Innovacién Tecnolégica (pariT), de la Univer-
sidad Nacional Auténoma de México (UNaM). Deseamos dejar
constancia de nuestro agradecimiento a las autoridades de la unamM
por el apoyo que nos han brindado para la realizacién de esta
investigaci6én y la publicacién de este libro, particularmente a las
de la Escuela Nacional de Estudios Profesionales Acatlan y la
Direccién General de Asuntos del Personal Académico.

[Enero 2004]
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TERESA AGUIRRE*

El enfoque estructuralista de la inflacion

INTRODUCCION

AMEDIADOS de los cincuenta del siglo xx, Juan Noyola Vazquez
impartia una conferencia en la Facultad de Economia de la
UNAM, donde afirmaba: “La inflacién no es un fenémeno mone-
tario; es el resultado de desequilibrios de caracter real que se
manifiesta en forma de aumentos del nivel general de precios. Este
caricter real del proceso inflacionario es mucho mas perceptible
en los paises subdesarrollados que en los paises industriales.”!
Con este punto de partida, Noyola mantenia un debate iniciado
con el Fondo Monetario Internacional (FM1) en 1949. También
en esta conferencia planteé el esquema basico de lo que poste-
riormente seria considerado como el enfoque estructuralista de
la inflacién, al cual contribuirian otros destacados cepalinos como
Anibal Pinto y Celso Furtado, entre otros.

Asf, el enfoque estructuralista de la inflacién se va configu-
rando de trabajos que surgen en la década de los cincuenta, como
una alternativa a la explicacién monetarista de la escalada de pre-
cios que se vive en ese decenio. Varios factores se conjugan en
este momento: el fin de la guerra de Corea y por tanto de expan-
sién de las exportaciones latinoamericanas. En las coyunturas

* Division de Estudios de Posgrado, Facultad de Economia, unaM.

' Dicha conferencia fue publicada en Investigacion Econdmica, en 1956, bajo el titulo “El
desarrollo econémico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos”, posteriormente
apareci6 en la revista Panorama Econdmico bajo el titulo “Inflacién y desarrollo econémico en
Chile y México”, Santiago de Chile, 5 de julio de 1957; asimismo se incluy6 en el volumen que
retine las publicaciones de Juan Noyola en Investigacién Econémica bajo el titulo: “Desequi-

librio externo e inflaciéon”. Materiales de investigacion econémica, Facultad de Economia, UNAM,
1986; esa versién es la que citamos aqui (p. 67).

[21]
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creadas con las guerras mundiales las exportaciones latinoame-
ricanas habfan tenido facil colocacién por un incremento de la
demanda mundial, lo cual también facilité el proceso de sustitu-
cién de importaciones. Pero a mediados de los cincuenta se de-
terioraban los términos de intercambio y encontraba sintomas
de agotamiento la “etapa facil” de sustitucién de bienes de con-
sumo inmediato.

En América Latina desde los cuarenta predominé el impulso
a la industrializacién con fuerte participacién estatal, por lo
menos en los paises de mayor desarrollo relativo. No obstante
los logros estimulantes en términos de crecimiento econémico
(tasas entre 5y 7 por ciento de crecimiento promedio anual del piB)
no se tradujeron en una mejoria generalizada del nivel de vida
de la poblacién, aunque si se registré un aumento de las capas
medias. Sin embargo, atraso y modernidad seguian coexistiendo,
de hecho en los sesenta la heterogeneidad entre los paises de
América Latina y en el interior de las economias nacionales era
més aguda. La sobrevivencia del latifundio y de relaciones pre-
capitalistas se tradujo en fuente de una intensa concentracién de
la riqueza, al tiempo que la parcial aunque intensa industrializa-
cién dirigida al mercado interno constituy6 el segmento mas mo-
derno y dindmico de la economia, aunque dependia del abasto
externo de bienes de capital e intermedios —alto contenido impor-
tado de la sustitucion de importaciones— lo que demandaba una
cantidad creciente de divisas.

A mediados de los cincuenta, el declive de los mercados mun-
diales a las exportaciones latinoamericanas y la necesidad de pro-
fundizar la industrializacién empezaban a expresarse en dese-
quilibrios de las balanzas comerciales y de pagos, asi como en alzas
de los precios, que se acentian en varias economias latinoame-
ricanas, como en Chile, Argentina, Brasil y México, lo que con-
duce a la bisqueda de explicaciones mas generales sobre el origen
de estos procesos inflacionarios. Por otra parte, con el fin de la
guerra de Corea y de la reconstruccién econémica europea, la pre-
sién de los capitales norteamericanos por ingresar a América
Latina se hizo mas intensa, plantedndose la inversién extranjera
como una alternativa al insuficiente ahorro interno. Este en el con-
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texto de la controversia entre el Fm1 'y la CEPAL respecto de la infla-
cién y en términos mas generales, sobre la caracteristica estratégica
y la politica monetaria y financiera que debia tener el desarrollo
latinoamericano.

A partir de 1954 diversos colaboradores de la CEPAL plantean
esquemas de analisis con la finalidad explicita de construir una
herramienta teérica susceptible de ser aplicada a los distintos casos
de inflacién, si bien los planteamientos de cada autor poseen
matices propios; los diversos trabajos presentan rasgos comunes:
1. consideran que los procesos inflacionarios latinoamericanos
tienen sus raices en desequilibrios generados en la esfera real del
sistema econémico; 2. especialmente en ciertas caracteristicas y
rigideces de los sectores externo y agricola; 3. producto de la hete-
rogeneidad estructural de las economias de América Latina. De esta
forma, el conjunto de autores colocan en primer plano algunas
de las peculiaridades de la estructura productiva de economias lati-
noamericanas, y se desarrollan en contraste con la posicién “mone-
tarista” que predominaba en el FMI, que también, por estas fechas
empieza a tener influencia al firmarse los primeros acuerdos de
estabilizacién lo que implicaba impulsar politicas monetarias
restrictivas y propicia la apertura a las inversiones extranjeras di-
rectas, sobre todo de transnacionales norteamericanas que buscan
colocarse en América Latina una vez concluido el Plan Marshall
para la reconstruccién econémica europea.

En el debate entre estructuralistas y “fondomonetaristas”
respecto de las opciones de desarrollo para América Latina y en
torno al combate a la inflacién, chocaron como diria Anibal Pinto
dos criterios explicativos y terapéuticos. Los estructuralistas
quisieron indafgar la raiz mas profunda del fenémeno, mas alla
de los sintomas que reducian la explicacién a “un mal comporta-
miento” de las autoridades fiscales y monetarias. Los aportes de
Noyola se inscriben en la perspectiva de romper la “monoecono-
mia”? y aportar categorias o herramientas teéricas que se

2Hirschman usé esta categoria de “monoeconomia” para referirse a la economia desarrolla-
da en los paises capitalistas occidentales avanzados, proponiendo elaboraciones teéricas propias
para el mundo subdesarrollado. Cfr. La estategia del desarrollo, México, FcE, 1961. Publicado
en inglés en 1958.
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adapten a la explicacién de realidades especificas como las de los
pafses latinoamericanos. La especificidad latinoamericana no era
un impedimento para la aportacién teérica, mas bien un estimu-
lo. Asi Noyola consideraba que si bien la inflacién en cada pafs
latinoamericano era un problema especifico y distinto, existian
una serie de rasgos comunes entre todos ellos.?

En su esquema basico, Noyola distinguié6 entre las causas estruc-
turales y mecanismos de propagacién de la inflacién. Dicho esque-
ma fue enriquecido con las aportaciones de Rail Prebisch, Osvaldo
Sunkel, Anibal Pinto, Felipe Pazos y Celso Furtado, entre otros.

Como se deduce del esquema anterior, en esta perspectiva la
intensidad de la inflacién depende primordialmente de la magni-
tud de las presiones inflacionarias bésicas y de la operacién de los
elementos sociopoliticos e institucionales, y sélo secundariamente
de los mecanismos de propagacién, cuya accién se limita a frenar
o aimpulsar la de los factores estructurales. Pero en el desencade-
namiento y ampliacién de la inflacién los mecanismos de propa-
gacion jugaban un papel importante y diferenciado de una nacién
a otra. Por ello, en el esquema estructuralista era necesario detectar
los mecanismos de propagacién predominantes en cada situacién
especifica, descubrir cémo actdian y su grado de intensidad.

El Fondo Monetario Internacional empieza a tener presencia
en América Latina: a finales de los afos cincuenta del siglo xx su
objetivo central, de acuerdo con los estatutos de su creacién en
Bretton Woods en 1944, era contribuir a la estabilidad monetaria
con asistencia cuando un pais presentara problemas en su balanza
de pagos para evitar el contagio a otras naciones.* En los planes y

3“El anilisis de la inflacién no puede quedarse en la aplicacién mecénica de esas catego-
rias, y sobre todo cuando se trata de las que provienen de esquemas teéricos muy simplificados
como el keynesiano o el sueco, que explican la inflacién en términos de sobreinversion o de
exceso de demanda sobre oferta disponible ex ante. Otros enfoques mas refinados sobre la ver-
dadera naturaleza de la inflacion; el analisis de Kalecki, que destaca la importancia de la rigidez
de la oferta y del grado de monopolio en el sistema econémico, y sobre todo planteamientos
como el de Henri Aujac, que examina el comportamiento de las clases sociales y su capacidad
de regateo. Este altimo enfoque revela, con meridiana claridad, que la inflacién no es sino
un aspecto particular del fenémeno mucho mds general de la lucha de clases” (p. 68).

1Las funciones asignadas al FM1, seglin su convenio constitutivo, fueron las siguientes:

a) promover la cooperacion monetaria internacional a través de una institucién permanente
que proporcionara un mecanismo de consulta y colaboracién en materia de problema mone-
tarios internacionales;
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politicas de estabilizacién que disefi6 el FMI en esos afios, se con-
cibe a la inflacién como un fenémeno monetario, que tiene su
origen en una excesiva intervencién de los gobiernos que crea o
profundiza los desequilibrios externo e interno y que se expresan
en déficit fiscal, en un manejo equivocado de la politica econé-
mica, en déficit de la balanza comercial y de pagos, ambos asocia-
dos al proceso inflacionario.

El diagndstico del que se partia era que, en general, el finan-
ciamiento del gasto ptablico con emisién monetaria o, con mas ampli-
tud, la irracionalidad de la politica monetaria y crediticia, dan
lugar al alza del nivel general de precios; las presiones para man-
tener los salarios reales conducen a su reajuste, lo cual presiona
la escalada de precios. Con el mismo objetivo se crean controles
de precios en los bienes de consumo de los estratos medios y bajos.
Las alzas de precios implican que la moneda nacional pierde poder
adquisitivo interno, mientras conserva el externo, al tipo de cambio
prevaleciente. A pesar del desajuste, las autoridades monetarias
se resisten y demoran la devaluaciéon de la moneda nacional, para
evitar nuevas alzas de precios, al tiempo que imponen complejos
controles a las importaciones. Finalmente, cuando la tendencia
al desequilibrio externo se hace insostenible, y se produce la
devaluacién, medida casi siempre insuficiente para corregir ple-
namente el desequilibrio, y que acicatea nuevamente los precios.
En sintesis, la expansion excesiva de los medios de pago origina,

b) facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional y contribuir con
ello a promover y mantener altos niveles de ocupacién e ingresos reales y a desarrollar los
recursos productivos de todos los paises asociados como objetivos primordiales de politica
econdmica;

¢) promover la estabilidad de los cambios, asegurar que las relaciones cambijarias entre sus
miembros sean ordenadas y evitar las depreciaciones con fines de competencia;

d) ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos para las operaciones en cuenta corrien-
te efectuadas entre los paises asociados y a eliminar las restricciones cambiarias que estorban
el crecimiento del comercio mundial;

e) infundir confianza a los paises miembros al poner a su disposicion los recursos del
fondo en condiciones que lo protegieran, dindoles asi ocasién de corregir los desajustes de sus
balanzas de pagos sin recurrir a medidas que destruyeran la prosperidad nacional e interna-
cional;

/) de acuerdo con lo anterior, reducir la duracién y la intensidad del desequilibrio de las
balanzas de pagos de los paises asociados.
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por presiones de demanda, alzas de los precios internos; pero
como el tipo de cambio no se altera en igual proporcién, dichas
alzas dan lugar a desequilibrios en el balance de pagos, y a inter-
venciones estatales que distorsionan la operacién del sistema de
mercado, tanto en lo interno como en lo internacional.

De esta manera, el desequilibrio en la balanza de pagos fue
visto como producto de una sobrevaluacién cambiaria originada
por la inflacion, por lo que recomendaba la devaluacién de la
moneda nacional, medida con la que ademas se esperaba incre-
mentar las exportaciones y reducir las importaciones. Las recomen-
daciones de politica econémica se basaron en el manejo y/o control
de la politica monetaria y crediticia, incluyendo el déficit fiscal.
Para el rmi, el déficit fiscal creaba una demanda interna mayor a
la productividad, lo que se traducia en inflacién, por lo que se
recomendaba la reduccién del gasto pablico y el incremento de
los ingresos gubernamentales. Ante la incapacidad para generar
mayor ahorro interno, recomendaba la apertura de las economias
a las inversiones externas —ahorro externo- proceso compatible
con la reduccién del crédito, sin que se frenara el crecimiento.

Como se puede observar, ante un mismo hecho, la inflacién
y el desequilibrio externo, los diagnésticos y recomendaciones de
la cePAL y el FMI son radicalmente distintos: ambos coincidian en
que la tendencia al desequilibrio externo constituye una base de
tensiones inflacionarias, pues a la larga trae consigo modificaciones
en el tipo de cambio que a su vez se traduce en aumentos en los
precios. Pero la aguda critica que hacian los estructuralistas es que
la devaluacién significaba una transferencia real de ingresos de los
importadores a los exportadores. Esta transferencia de ingresos es
evidentemente regresiva, si se tiene en cuenta que los exportado-
res son un pequeno grupo y los consumidores de articulos impor-
tados directa o indirectamente son la mayoria de los habitantes del
pais. No obstante, la presién de los exportadores sobre el gobierno
con mucha frecuencia podia ser mas eficaz que la de los disper-
sos consumidores. Ya en 1949 Noyola planteaba que las deva-
luaciones sélo corregian el desequilibrio en el corto plazo y que
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en el mediano y largo plazos profundizaban el propio desequili-
brio externo al encarecer las importaciones, ya que éstas tenian
un elasticidad-demanda mayor que las exportaciones.”> De donde
se colige que las decisiones de politica econémica siempre estan
orientadas por los grupos econémicos que pueden ejercer mayor
presion sobre los gobiernos.

Por otra parte, en ambos enfoques la inflacion era explicada
por incrementos de la demanda efectiva por encima de las capa-
cidades productivas. Pero ante esta evidencia las respuestas eran
distintas; los estructuralistas propugnaban por un incremento de
la capacidad productiva, en tanto que el rpmi consideraba mas eficaz
en el corto plazo la reduccién de la demanda a los niveles de la
oferta, o de las capacidades productivas, lo que implicaba la induc-
cién de una desaceleracion; en general sus recomendaciones de
politica econémica son restrictivas y tendian a generar estanca-
miento o incluso a una recesion, lo que significaba un costo pro-
ductivo y social muy alto de acuerdo con la perspectiva de la CEPAL.

Con relacion a los efectos de la inflacién en la distribucién del
ingreso, para el FMI no era un problema central, s6lo constataba
que afectaban tanto a los consumidores como a los empresarios en
la medida que genera un ambiente inadecuado para la inversién.
En cambio, para la CEPAL, los efectos de la inflacién en la distribu-
cién del ingreso eran un problema de primer orden pues estaban
ligados en términos mas generales a una estrategia de desarrollo.
Los estructuralistas consideraban que la inflacién acentuaba la
concentracion del ingreso a través del funcionamiento de los me-
canismos de propagacién, destacando: ) la existencia de un enor-
me ejército de reserva de trabajadores agricolas e industriales de
baja productividad, dado que la abundancia de mano de obra ba-
rata tiende a deprimir el nivel de los salarios reales y a debilitar la
organizacién sindical; #) los aumentos de los precios de los alimen-
tos, de gran ponderacién en la canasta de consumo de los trabaja-
dores, tienden a reducir el nivel real de salarios y a nutrir la espiral
salarios-precios de manera continua; ¢) los empresarios podian

SCfr. Juan E Noyola, “El Fondo Monetario Internacional”, Investigacion Econgmica,
primer trimestre de 1949, nim. 1.
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protegerse mejor de la inflacién dada la estructura monopélica
de la industria que permitia un rapido ajuste de los precios de las
manufacturas a las alzas de costos; d) el sistema fiscal tiende a
hacerse mas regresivo y el impuesto sobre la renta menos progre-
sivo si el nivel general de precios aumenta; ¢) la funcién de los
gastos corrientes como redistribuciones del ingreso nacional era
insuficiente, ya que los gastos corrientes en buena parte consti-
tuidos por los salarios reales de la gran masa de funcionarios
publicos, casi siempre se han deteriorado tal vez en mayor medida
que la de cualquier otro sector de los trabajadores, y el sistema
de previsién social atin tenia poco alcance, tanto en amplitud
como en profundidad.

En claro contraste con el Fm, la CEPAL consideraba conveniente
expandir el gasto piblico sobre todo en inversién, ya que conside-
raba que las inversiones publicas servian no sélo para neutralizar
la insuficiencia redistributiva del gasto corriente, sino también para
contener las presiones inflacionarias basicas, aumentando la
elasticidad de la oferta y generando mayor nivel de empleo. Por
su parte el sistema bancario debia suministrar liquidez al ritmo
impuesto por el movimiento ascendente del nivel general de
precios.

EL ABANDONO DEL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA

Las poLiTICAS antiinflacionistas se debian llevar a cabo mediante
instrumentos que inciden sobre los mecanismos de propagacién
del proceso inflacionario —reflejados en la subvaluacién cambia-
ria, el déficit fiscal, la emisién monetaria y el exceso de crédito-
pero también sobre sus causas estructurales profundas: La estructura
agraria, el incremento de la productividad agricola e industrial,
el fortalecimiento de la capacidad de innovacién técnica y la
difusién del progreso técnico, lo que modificaria la estructura del
comercio exterior. Al concentrar la atencién en el control de los
mecanismos de propagacion las presiones inflacionarias basicas
subsistirfan y asociadas a los demas factores estructurales, segui-
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rian traduciéndose en alzas de precios —aunque de menor inten-
sidad— a pesar de la accién de las politicas estabilizadoras.

En la préctica de la politica econémica de los afnos sesenta,
se combinaron las recomendaciones cepalinas y las del rm1. Como
bien sefiala Samuel Lichtensztejn:

el papel fundamental que desempefiaron los primeros pro-
gramas de estabilizacién en aquellos paises latinoamericanos
donde se aplicaron, fue abrir sus economias a la expansién e
integracion del capital trasnacional productivo... al postular
una mas libre circulacién de capitales, auspiciaron un trata-
miento favorable a las inversiones extranjeras, compatible
con la expansién del capital productivo internacional...®

En este objetivo implicito tuvieron mds éxito las politicas fon-
domonetaristas de estabilizacién que en los objetivos explicitos.
En tanto las inversiones directas norteamericanas (IDn) pasaron
de poco mas del 6 por ciento en los cuarenta a cerca del 28 por
ciento en 1960 del total de las 1Dn, mientras que, como veremos,
el déficit externo y el fiscal se mantuvieron al igual que la partici-
pacién del Estado como agente econémico directo y en la promo-
cién de la industrializacién.

En efecto, en el segundo lustro de los afios cincuenta y con
mayor intensidad en los sesenta la inversién extranjera directa
aumento a través de empresas transnacionales, que incursionaron
en nuevas ramas como electrodomésticos, linea blanca y electr6-
nica, ensamblado de automéviles y agroindustrias. Ello contribuyé
en algunos paises de América Latina a pasar a la segunda fase de la
sustitucién de importaciones, consistente en la produccién de bienes
de consumo durables, intermedios y algunos de capital. El mercado
para algunos de estos productos fue estimulado mediante la difu-
sién del crédito doméstico, surgiendo con ello nuevos sistemas de
comercializacién y venta a plazos y/o a través del uso de tarjetas
de crédito o dinero plastico que empieza a difundirse en América
Latina en los sesenta. En los sesenta fueron estas empresas quienes

¢Samuel Lichtensztejn, op. cit., p. 17.
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maés se beneficiaron del sistema proteccionista, predominante en
la region. Ya en los setenta este crecimiento empieza a agotarse, las
empresas transnacionales trasladaban al exterior mas recursos de
los que llegaban por: remisién de utilidades, usos de patentes y
capacitacion técnica, a través de los mecanismos de sobrefactura-
cion y subfacturacion, etcétera.

El papel de las transnacionales en la economia latinoamericana
fue tema de numerosos estudios, en los cuales en los setenta, ya
se hacen evidentes las promesas incumplidas de la industrializacién
guiada por la inversién extranjera directa: la difusién del progreso
técnico era parcial, no se habian desarrollado de manera intensiva
encadenamientos hacia atras y hacia delante, con creciente fuerza
compiten por el crédito local con las iniciativa privada nacional, su
produccién se dirige prioritariamente al mercado nacional o re-
gional, generando presiones sobre la balanza de pagos al deman-
dar una cantidad creciente de divisas y no generarlas a través de
la exportacién de sus productos. A principios de los setenta, las
trasnacionales generaban un déficit que superaba al originado en
los flujos financieros, incluido por supuesto el pago por deuda
externa, segin comprobaron para el caso de México Fernando
Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarragé.” Por lo demas cabe se-
falar que la entrada fuerte de capitales se registré principalmente
en el segundo lustro de la década de los cincuenta y en los sesenta,
cuando se instalan las plantas, su expansién, en cambio, se dio
en buena medida con capital local y reinversién de utilidades.
Asi mientras las entradas de capital se volvieron marginales las
salidas se volvieron crecientes.

Por otra parte, las empresas transnacionales habian fortalecido
una estructura oligopdlica y en algunas ramas monopélica que les
permitia mover los precios transfiriendo alzas a los consumido-
res y sin incentivos de competencia para mejorar la productividad.
Si bien estas empresas se convirtieron en el segmento mas moderno
del sector industrial, modificando la relacién capital-trabajo, con

7Cfr. Fernando Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarrag6, Las empresas transnacionales, su
expansion a nivel mundial y su proyeccion en la industria mexicana, México, Fce, 1976. Fernando
Fajnzylber (sel.), Industrializacién e internacionalizacién en la América Latina, El Trimestre
Econgmico, coleccién lecturas, nim. 34 tomos 1y 11, FCE, México, 1980.



EL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION 33

el desplazamiento que hicieron de las empresas nacionales la
tendencia en la distribucién del ingreso tendi6 a ser regresiva y
la absorcion de fuerza de trabajo resultaba insuficiente frente al
crecimiento demogréfico y a la baja productividad agraria que daba
lugar a la migracién campo-ciudad.

Si bien el ingreso de capitales en los sesenta permitié el
aumento del empleo y la masa salarial, ello no fue acompanado
de presiones inflacionarias significativas, pues el ingreso de divisas
permitié financiar las importaciones, ademas de la expansion de la
banca de desarrollo que también propicio el desarrollo de infraes-
tructura bésica y del capital social. Pero con el cese de divisas y al
competir por el crédito interno reaparecieron las presiones infla-
cionarias. La demanda creciente de divisas no pudo ser financiada
por un incremento de las exportaciones y se tuvo que recurrir al
endeudamiento de manera creciente.

De esta manera, a principios de los setenta ya se tornaba evi-
dente el agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones.
Uno de los principales “cuellos de botella” u obsticulo estructural
fue el desequilibrio creciente que mostraba la cuenta de capital, de
la balanza de pagos, haciendo necesario recurrir al endeudamiento
externo, dado el insuficiente crecimiento de la productividad agra-
ria y de las exportaciones. El ahorro interno y los recursos captados
por la banca privada, la banca de desarrollo y/o por la banca central
resultaban insuficientes para el financiamiento a la produccién
interna y para mantener el nivel de actividad econémica y el empleo.
El derrumbe del sistema Bretton Woods, y la promulgacién de la
Bank Holding Act en Estados Unidos, junto a las conmociones
petroleras y la creciente disponibilidad de petrodélares llevaron a
los paises de América Latina a la contratacién de deuda con orga-
nismos financieros privados, en los marcos de un estancamiento
econémico en los paises desarrollados y con fuertes presiones infla-
cionarias, las cuales dieron origen a la fase conocida como de
“estanflacion”.

Fue entonces cuando cobran particular importancia los movi-
mientos internacionales de capital, con la difusién de centros finan-
cieros internacionales como Singapur, Medio Oriente, y en América



34 TERESA AGUIRRE

Latina Bahamas, Islas Caiman y Uruguay se sumaron al ya tradi-
cional papel jugado por Panama como centro financiero internacio-
nal, con la presencia creciente de instituciones bancarias extran-
jeras. En el caso de los bancos norteamericanos dicho proceso fue
facilitado por la Bank Holding Act. Estos centros contaron para su
preparacién con los auspicios del Banco Mundial y el Fondo Mone-
tario Internacional. Esta internacionalizacién financiera tendra
efectos muy significativos en el mediano y largo plazos, e incidi-
ra en la reorganizacion de los grupos de poder econémico, pues
el acceso o control del capital financiero permitira el control de
las actividades productivas que inician en estos afios un intenso
proceso de concentracidon y/o centralizacién.

Sin embargo, debe sefialarse que en el primer lustro de los se-
tenta la liberalizacién financiera en América Latina atn es inci-
piente, salvo en Uruguay, cuya particularidad reside en que se
destaca como un centro financiero internacional, donde la mayo-
ria de las instituciones bancarias son extranjeras, sus préstamos
son sobre todo interbancarios y se vinculan poco con la produc-
cién local. En Brasil, la presencia directa de la banca internacional
es escasa, lo mds significativo es la influencia del sistema financiero
internacional en la canalizacién de recursos del exterior. México
es el pais donde fue mas significativo el proceso de concentracién
y centralizacion de capitales a través de la reforma al sistema ban-
cario y con la creacién de la banca miltiple (1974), dando lugar a
la formacién de Holding. En Chile con la privatizacién de la banca
(1975) surgieron nuevos grupos de poder econémico, pues los re-
cursos de la banca se usaron para la compra de empresas —algunas
de origen publico- constituyendo verdaderos conglomerados. En
Argentina, buena parte de las utilidades empresariales se invirtie-
ron en el sistema financiero para elevar la rentabilidad, asi como
por la absorcién de firmas locales. De esta manera la internacio-
nalizacién financiera provocé cambios sustantivos en el proceso de
concentracion y centralizacién de capitales, tanto los de dominio
privado como los ptblicos, y sélo en algunos paises como Chile
y Uruguay ya apuntaba a una verdadera liberalizacién financiera.



EL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION 35

En los setenta la vulnerabilidad externa de América Latina
fue agravada por una tendencia generalizada al desequilibrio fiscal,
creciente endeudamiento publico y la subordinacién del capital
productivo por el capital financiero internacional. Como bien des-
taca Aldo Ferrer:

Estas tendencias reflejaban la baja capacidad de arbitraje
del Estado en las pujas distributivas del ingreso, inherentes a
la inestabilidad institucional prevaleciente. La politica mone-
taria no resisti6 la agresion simultianea desde el frente externo
y del deterioro fiscal y, de manera generalizada, convalidé las
presiones inflacionarias. La inflacién se instal6 entonces como
un mal endémico durante la fase del crecimiento hacia adentro.
Los desequilibrios macroeconémicos estimularon el endeuda-
miento externo... la desregulacién financiera que, en mayor
o menor medida, se difundi6é en nuestros paises a partir del
decenio de 1970, terminé de crear las condiciones propicias
para favorecer el gigantesco endeudamiento externo.®

Los ochenta representan un hito en la historia latinoamericana.
El estallido en 1982 de la llamada “crisis de deuda” que se combiné
con este agotamiento del modelo basado en la sustitucion de impor-
taciones, condujo a la mayoria de los paises a la firma de cartas de
intencién con el pM1 y al finalizar la década la concepcién mone--
tarista del fondo habia generado un “nuevo consenso”.

A medida que avanzaba la década de 1980, los economistas
asignados a América Latina —incluidos los funcionarios del
Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y otras insti-
tuciones multilaterales— recomendaron con creciente insistencia
que los paises de la regién abandonaran la estrategia de desarro-
llo que habian seguido hasta entonces y adoptaran politicas
orientadas hacia el mercado. Al final de los ochenta un namero
cada vez mayor de lideres politicos comenzaron a adoptar
una nueva visién de la politica econémica basada en las fuer-

#Aldo Ferrer, “América Latina y la globalizacién”, Revista de la CEPAL, niimero extraor-
dinario, CEPAL, cincuenta afos, Chile, 1998, p. 160.



zas del mercado, la competencia internacional y una partici-
pacién mucho menor del Estado en los asuntos econémicos.’

El diagnéstico del que se partia no era muy distinto del que
se habia realizado a mediados de los cincuenta. Nuevamente se
veia como excesiva la intervencién gubernamental en la vida
econémica y como generadora de desequilibrios:

un alto grado de proteccionismo, industrializacién impul-
sada por el gobierno y con controles generalizados que inter-
ferfan seriamente en todas las esferas de la vida econémica...
producian una estructura econémica muy rigida incapaz de
reaccionar rapidamente ante las cambiantes condiciones de la
economia mundial... la creciente carga de los presupuestos
publicos, unida a sistemas tributarios debilitados e ineficien-
tes... daban como resultado la debilidad de las estructuras de
las finanzas publicas que conducian a un financiamiento infla-
cionario... y un porcentaje creciente de la acumulacién de
capital provenia del endeudamiento externo... el ineficiente
sector de las empresas estatales crecié ripidamente y despla-
z6 a las iniciativas privadas... la rentabilidad de las inversio-
nes fisicas era baja lo que hacia imposible continuar con esa
estrategia de desarrollo.!?

Si bien el diagnéstico no era muy distinto, la realidad regional
y mundial habia cambiado. La suspensién drastica de fondos exter-
nos y la amenaza de un quiebre del sistema financiero mundial,
obligé a los paises de América Latina a realizar importantes pro-
gramas de ajuste, para hacer frente al pago de la deuda. Sélo en
1982 hubo una transferencia neta de recursos de América Latina
al resto del mundo por 20,000 millones de délares; el area no sélo
dejaba de recibir recursos sino que los tuvo que volcar al exterior.
La inflacién se dispar6é a pesar de las grandes reducciones del

?Banco Mundial, América Latina y el Caribe. Diez aros después de la crisis de la deuda,
Banco Mundial, 1992, p. 10.
1 Ibidem, p. 9.
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gasto, las devaluaciones se daban una tras otra, lo que retroaliment6
los procesos inflacionarios.

DE LAS POLITICAS DE AJUSTE
A LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

EnTRE 1982 y 1987 las politicas de ajuste se fueron imponiendo
en varios paises del area, bajo la presién de las “cartas de intencién”,
y se orientaron a liberar recursos para garantizar el pago de la
deuda aunque éste se mantuvo como un objetivo no explicito.
Los objetivos explicitos eran “ajustar las economias a sus recursos
nacionales”, combatir a la inflacién —que provenia de un exceso de
demanda por encima de la oferta—, reducir el déficit fiscal —ajustar
los gastos a los ingresos—y el desequilibrio en la balanza comercial
—ajustando las importaciones a la capacidad de comprar de las
exportaciones—y de pagos —ya que no se podia recurrir a mayor
endeudamiento. En conjunto se aplicaron medidas tendientes a
liberalizar el sistema econémico y a contraer el gasto nacional.

Considerada a grandes rasgos, la posicién monetaria habria
aconsejado combatir la inflacién a través de decisiones como las
siguientes: reducir o eliminar el déficit fiscal mediante la limita-
cién del gasto publico y el aumento de tarifas de servicios ptblicos
deficitarios; eliminar las subvenciones y subsidios, reducir el gasto
corriente y por tanto el empleo; contener la expansién monetaria
y crediticia, adecuandola a las necesidades reales de aumento en
la actividad econdmica; devaluar sustancialmente el tipo de cam-
bio, aunque varios paises optaron por tipos de cambio multiples
y atenuar las restricciones tarifarias y no tarifarias al comercio
exterior, en la perspectiva de abrir las economias, estimulando las
exportaciones; eliminar el control de precios de diversos productos
de primera necesidad que entorpece la operacion del sistema de
precios; disminuir o postergar los reajustes de las remuneraciones
del trabajo.

Los resultados practicos de las recomendaciones de cufio mone-
tarista no condujeron en los hechos a los objetivos buscados de
detener las alzas de precios, eliminar el déficit fiscal y evitar el dese-
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quilibrio externo. Las politicas de restriccién crediticia y de con-
tencién de los reajustes salariales no dieron por resultado la espe-
rada estabilizacién de precios sino tan sélo una caida en el ritmo
de las alzas, lograda a expensas de la demanda de los estratos medios
y bajos y por la reduccién del nivel de actividad econémica. La com-
presién del gasto publico tendid a incidir tanto en el gasto corriente
como en la inversion, con el consiguiente efecto negativo sobre el
empleo; pese a la limitacién del gasto, no se logré impedir el déficit
fiscal, pues la reduccién del nivel de actividad econémica y el
desempleo produjeron la contraccién de la base tributaria.

Las medidas liberalizadoras del sistema cambiario y de comer-
cio exterior tampoco dieron el resultado esperado en el balance de
pagos. Ello se debid, por una parte, a la rigidez de la oferta de expor-
taciones y/o a condiciones desfavorables en los precios internacio-
nales; y por otra, a la elevada propensién a importar de economias
latinoamericanas. Las politicas recomendadas bajo la perspectiva
fondomonetarista condujeron a la desaceleracioén del crecimiento
y al aumento del desempleo, y sélo lograron éxitos temporales y
poco significativos en cuanto a las metas que explicitamente per-
seguian. Se argumentd entonces que era necesario pasar a un se-
gundo momento y generar reformas estructurales que dieran lugar
a una transformacién sustantiva del modelo de acumulacién, con
el objetivo de lograr un crecimiento sano en el mediano plazo. A
partir de 1987 y sobre todo en los noventa la politica econémica se
orienta hacia la profundizacién de las reformas estructurales, ini-
ciadas en algunos paises en el segundo lustro de los ochenta.

En un claro contraste con el empecinamiento del FMI en su ine-
ficaz recetario de politicas de ajuste, hacia mediados de los ochenta,
en medio de agudos procesos hiperinflacionarios que recordaban
la experiencia alemana después de la Primera Guerra Mundial,
el pensamiento estructuralista renové el enfoque de la inflaciéon
e impulsé la aplicacion de politicas “heterodoxas”. Considerando
la entonces en boga teoria de las expectativas racionales asi como
experiencias exitosas de control de la inflacién, como en Israel, se
reconocié la existencia de un componente inercial de la inflacion, pues
la escalada de precios cre6 una suerte de psicosis por defender el
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valor real de los activos, y los actores econémicos (incluido el go-
bierno) fijaban los precios del mes siguiente conforme la inflacién
esperada, es con lo cual se cumplian los pronésticos de inflacion.

La ineficacia de la ortodoxia monetarista era evidente en las
situaciones limite, como en Sudamérica, donde en varios paises la
indexacién de precios llevé a tasas de inflacién que alcanzaban
los tres digitos, siendo dramdtica la situacion boliviana, con aumen-
tos anuales de precios ide 10,000 por ciento! Los nuevos programas
de combate a la inflacion se propusieron borrar la memoria inflacio-
naria que estaba actuando como un poderoso mecanismo de propagacion de
la inflacion. La propuesta consistia en lograr grandes acuerdos nacio-
nales de combate a la inflacién, especialmente entre los sindicatos,
empresarios, agricultores, comerciantes, banqueros y el gobierno.

Los planes heterodoxos supusieron la creacion de una nueva
moneda, su tipo de cambio, la fijacién de una tasa de interés y el
compromiso explicito de no aumentar los precios. Las experiencias
de Argentina, Brasil, Bolivia y Perti no llegaron a buen puerto, aun-
que si resultados espectaculares en los primeros meses de aplica-
cion. Tal vez el problema principal radicé en la debilidad del marco
institucional y la fragilidad de los gobiernos de turno, quienes en
un contexto de democratizacién politica fueron presionados e inca-
paces de sostener el proceso en el medio y largo plazos. Como se
recordara, ambos aspectos fueron reconocidos como estratégicos
en el enfoque estructuralista de la inflacion.

A ese respecto, cabe sefialar que la experiencia nacional exitosa
fue el Pacto de Solidaridad en México, suscrito en 1987 y renovado
por anos sucesivos, dado que logré disminuir la tasa de inflacién de
tres a un digito. Una clave del éxito mexicano residi6 en el sistema
presidencialista y el corporativismo surgido de la Revoluciéon mexi-
cana, el cual se materializaba en un régimen politico de partido
unico, es decir del Partido Revolucionario Institucional (pri). El pro-
grama mexicano, que no cambi6é de moneda, logré agrupar a todos
los actores econémicos relevantes y se aseguré su cumplimiento
mediante un sistema institucional de seguimiento y evaluacién men-
sual de la inflacién. La memoria inflacionaria fue definitivamente
borrada luego de cinco afnos de aplicacién continua del Pacto de
Solidaridad, quitandosele tres cero al peso.
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A finales de los ochenta y principios de los noventa, el ambiente
internacional habia cambiado, el colapso de la Union Soviética, la
importancia que habfan adquirido en América Latina los organis-
mos multilaterales y su enfoque sobre los gobiernos nacionales; “el
éxito” que parecian tener economias como las del sureste asidtico,
la espafola y la chilena que habian optado por una apertura al
mercado mundial parecian indicar que ese era el camino que
debian seguir el resto de los paises.

Las reformas estructurales se basaron en cuatro pilares:

1. estabilidad macroeconomica, que ha implicado restriccién mo-
netaria para garantizar: disciplina fiscal, control del crédito
interno, autonomizacién de la banca central, manejo del tipo
de cambio para fomentar la estabilidad y competitividad inter-
nacional;

2. apertura de las economias, con la idea de que la orientacién
hacia las exportaciones permitiria jalar el crecimiento de las
economias e incrementar la productividad;

3. menor participacion del Estado y orientacion de la economia por
el mercado, lo que implicaba dar mayor espacio a la iniciativa
privada a que se traté de fortalecer a través del proceso de pri-
vatizaciones y desregulacion del mercado laboral para colocar al
mercado como el principal mecanismo para la asignacién de
recursos. Las privatizaciones en los primeros anos implicaron
una sobrevaluacion del tipo de cambio por las grandes entra-
das de capital aunque no incrementaron la riqueza nacional
pues en su mayoria adquirieron empresas ya existentes y casi
siempre en un segundo momento se tradujeron en un incre-
mento de los precios de los bienes y servicios. Por su parte
la desregulacién laboral ha implicado la emergencia de un
mercado laboral informal que es casi de la misma magnitud
que el mercado formal, con lo que buena parte del incremento
de la productividad est4 mas asociado a la baja de los salarios
reales que a la innovacién tecnolégica. Si bien la desregula-
ci6én laboral se puso en marcha a través de diversos mecanis-
mos segin los paises, en casi todos se dio la privatizacién de
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la seguridad social —fondo de pensiones, atencién médica
etcétera;!!

4. liberalizacion financiera, que quiza es cualitativamente el
aspecto més importante de las reformas y le otorga mayor
vulnerabilidad a las economias latinoamericanas, pues como
se sabe el sistema financiero internacional se ha vuelto en si
mismo inestable, sujeto a crisis y ataques especulativos.

Facilitada por la nueva tecnologia en informética y comuni-
caciones, la aceleracién de la liberalizacién financiera en los
noventa, en particular la cuenta de capitales, asi como el surgi-
miento de “nuevos agentes” financieros como los inversionistas
institucionales, dieron lugar a una gran expansién los mercados
financieros, crearon enormes flujos de liquidez, e imprimieron
gran volatilidad al sistema financiero internacional guiado hoy
por la légica de mercado, es decir con la biisqueda de las mayores
tasas de interés, y el maximo beneficio en el mas corto plazo
posible.

Sin duda, la liberalizacién y expansién de los flujos financieros
ha incrementado la oferta de recursos y el grado de liquidez, diver-
sificando los instrumentos de inversién. Pero el sistema financiero
se ha vuelto sumamente inestable, propiciando “guerras” de tasas
de interés y/o tipos de cambio, con el corrimiento hacia los paises
que ofrecen mejores rendimientos. El capital financiero ha logrado
mayores rendimientos que el capital productivo, lo que ha condu-
cido a todos los agentes econémicos —gobiernos, empresas, ban-
cos, conglomerados e intermediarios financieros— a endeudarse;
“apalancarse” como una forma de valorizar sus activos. Hoy todas
las economias son mas dependientes de los flujos internacionales
de capital, lo que ha llevado a imponer al sistema financiero y
productivo “la légica de mercado de las finanzas”.

""En algunos casos, como en México, existe un desfase entre lo que marcan las normas y
la constitucién respecto de las relaciones laborales y la realidad, pues dos de cada tres traba-
jadores se contratan fuera del marco formal y por tanto no tienen acceso a prestaciones que
marca la legislacion.
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En la basqueda de altas tasas de interés —diferenciadas na-
cionalmente- los flujos financieros se mueven por olas sucesivas
de optimismo y pesimismo sobre la situacién de solvencia o “con-
fianza” de paises y regiones, profundizando y haciendo mas mar-
cadas las fluctuaciones ciclicas. En las fases de auge de cualquier
economia se estimula el consumo y endeudamiento de las empre-
sas, en las depresiones hay una sobrerreaccién por la reduccién de
las inversiones, quiebras, fuga de capitales y su efecto en el empleo,
que se ve agudizado por la aplicacién de politicas recesivas “reco-
mendadas por el FMi”, que supuestamente tienen el objetivo de
restablecer la confianza, pero hacen mas profundas las crisis y la
reduccion del empleo.

Por otra parte, esta caracteristica volatil de los flujos financie-
ros ha retroalimentado la fragilidad de todo el sistema financiero,
que se convierte en endémica. Como afirma Michel Aglietta “la
fragilidad financiera es un proceso inducido por la dindmica de los
mercados”. Estos flujos se han convertido en la fuente de apalan-
camiento, y sostienen la ldgica financiera, pero son altamente sen-
sibles a la percepcién de la confianza, lo que, unido a las necesi-
dades de liquidez, genera en cualquier momento corridas financieras
llevando a la quiebra e/o insolvencia a naciones enteras (México:
1994-1995, sureste asidtico: 1997, Rusia: 1998, Brasil: 1999, Argen-
tina: 2000-2001, Turquia 2000-2001). De esta manera las tasas
de interés y las cotizaciones bursatiles se han convertido en los
jueces del desempefo econémico de todas las naciones, influ-
yendo por supuesto en la orientacion de la politica econémica.
Si bien es cierto que la mayor parte de los recursos financieros
se canaliza entre los paises desarrollados, y que la proporcién de
los flujos totales de capital que se orienta a los mercados emer-
gentes es relativamente pequefia, sin embargo, su peso relativo
en estas economias hace que la llegada y salida de estos flujos
sean altamente desestabilizadores.

La vulnerabilidad externa de América Latina es mayor hoy
que en el pasado. La libertad de maniobra para decidir el propio
destino en el mundo global es mas reducida que nunca. Los paises
carecen de posibilidades para desarrollar estrategias viables si estas
generan expectativas negativas en el sistema financiero interna-



EL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION 43

cional. Pareciera que la Gnica posibilidad es aplicar politicas amis-
tosas para los mercados sobre todo financieros, es “emitiendo
buenas senales” o que lo parezcan, para ser beneficiario de las
decisiones de inversion.

El pensamiento dominante sugiere que para lograr el creci-
miento econémico basta con respetar los derechos de propiedad
y reducir los costos de transaccién, desregular y dar transparen-
cia a los mercados y al sistema financiero, mantener el equilibrio
fiscal, la estabilidad de precios, abrir la economia, privatizar todo
lo privatizable, reducir la participacién del Estado como en el
siglo xix al papel de legislador, juez y fiscal. Pero la realidad se
empecina en mostrarnos lo contrario: la mayor apertura ha gene-
rado procesos de desindustrializacién y ruptura de eslabona-
mientos intraindustriales; el mercado muestra “fallas” en la asig-
nacién racional de recursos que permitan el desarrollo o siquiera
un crecimiento econémico sostenido, y la vulnerabilidad se ha
incrementado con la liberalizacién financiera y se agudiza la asi-
metria en el acceso a la informacién. Los costos de transaccion
se han reducido, se ha logrado el equilibrio fiscal y la estabilidad
macroecondmica y, sin embargo, no se logra un crecimiento sos-
tenido.

Los resultados son elocuentes. De los 25 afios de politicas con
orientacién monetarista, por lo menos 15 se consideran perdidos
para el desarrollo. La tasa de crecimiento econémico de los paises
latinoamericanos ha sido inestable y casi nula en términos per
cépita, el desempleo ha crecido junto con la economia informal
y aumentaron la pobreza, la marginalidad y la concentracién de
la riqueza y el ingreso. La acumulacién de tensiones sociales y el
deterioro de las condiciones de vida de buena parte de la pobla-
cién estan vaciando de contenidos a la democracia que empieza
a mostrase como insuficiente para garantizar la cohesion social,
el malestar social se expresa en violencia cotidiana, en inseguri-
dad publica observable en gran parte de la regién, sobre todo en
las ciudades. El pesimismo sobre el futuro de la regién sigue pre-
sente. La fragmentacién social y otros problemas sociopoliticos,
dificilmente pueden generar una masa critica de ventajas com-
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parativas dindmicas y que tiendan a una relacién mds simétrica
en el contexto de la globalizacion.

En este contexto, debiéramos recordar que el combate a la infla-
cién no puede hacerse desvinculado de una politica general de
desarrollo que libere al sistema econémico de las condiciones de es-
tructura que impiden su transformacién y obstaculizan su cre-
cimiento. Es obvio que hoy no podemos aplicar las recomendacio-
nes que hacfa la CEPAL hace medio siglo para economias cerradas
y con fuerte participacién estatal, pues el mundo es totalmente
distinto, pero creo que es rescatable la postura de Noyola en su
conferencia de 1956 en la Facultad de Economia, donde planteaba:

Si la alternativa a la inflacién es el estancamiento econémico
o la desocupacién, es preferible optar por la primera, es decir,
por la inflacién. Lo grave de la inflacién no es el aumento de
precios en si mismo, sino sus consecuencias en la distribucién
del ingreso y las distorsiones que trae aparejada entre la es-
tructura productiva y la estructura de la demanda. Es posi-
ble mitigar las presiones inflacionarias mediante una politica
fiscal muy progresiva, mediante controles de precios y abas-
tecimientos, y mediante reajustes de salarios, y estos recursos
de politica econémica son una alternativa infinitamente pre-
ferible a la politica monetaria, que s6lo empieza a ser eficaz
cuando reduce la actividad econémica, aumenta la desocu-
pacion o frena y estrangula el desarrollo.!?

Hoy sabemos que las circunstancias no son las mismas, que
el proceso de globalizacién en muchos sentidos es irreversible,
pero cabe preguntarnos si ello implica renunciar a una estrategia
de desarrollo. En otras palabras debemos reflexionar sobre c6mo
endogenizar el proceso de acumulacién en los marcos de la glo-
balizacién; cémo generar la transformacién de la produccién,
con interacciones eficaces entre las esferas privada y publica, que
fortalezcan los lazos entre la produccién y los sistemas nacionales
de ciencia y tecnologia, dando lugar a la acumulacién de cono-

2Juan F. Loyola, op. cit., 1956, p. 78.
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cimientos y habilidades en la fuerza de trabajo como base de los
aumentos incrementales de la productividad impulsados por la
inversién de capital y la incorporacién del progreso técnico. Con
qué reformas institucionales lograr mayor integracién social y equi-
librios politicos. Las instituciones inestables carecen de condicio-
nes para sostener politicas consistentes de largo plazo. Un Estado
débil carece de capacidad para establecer relaciones simétricas con
los paises centrales, los mercados financieros y las empresas transna-
cionales. Como dirfa Aldo Ferrer: “El desarrollo no se importa.
No puede delegarse en el liderazgo de actores transnacionales ni
en las fuerzas que operan en el orden global. No existe ninguna
experiencia histérica significativa que pruebe lo contrario.”

BIBLIOGRAFiA

Banco MunpiaL (1992), América Latina y el Caribe. Diez afios después de
la crisis de la deuda, Banco Mundial, p. 10.

y Trinidad Martinez Tarragé (1976), Las empresas trasnacionales.
Su expansion a nivel mundial y su proyeccion en la industria Mexicana.
México, FCE.

FajNzYLBER, Fernando (1980) (sel.), “Industrializacién e internacionali-
zacién en la América Latina”, El Trimestre Econdmico, coleccién lectu-
ras, nam. 34 t. 1y 11, México, FCE.

FerrER, Aldo, (1998), “América Latina y la globalizacién”, Revista de la
CEPAL, num. extraordinario, CEPAL, cincuenta afios, Chile, p. 160.

HIrSCHMAN, (1961), La estategia del desarrollo, México, FCe. Publicado en
inglés en 1958.

Novora, Juan E, (1949), “El Fondo Monetario Internacional”, Investi-
gacion Econdmica, primer trimestre nam. 1.

(1986), “Desequilibrio externo e inflacién”, Materiales de Inves-
tigacién Econdmica, Facultad de Economia, México, UNAM.



MALCOLM SAWYER*

Inflacion y desempleo:
una interpretacio’n estructuralista**

INTRODUCCION

E N LOs dltimos 50 afios la discusién acerca de la inflacién y sus
causas ha estado dominada por la curva de Phillips (visto
como una relacién entre inflacién y desempleo) y el concepto de
la “tasa natural de desempleo”. La expresién inicial de la curva
de Phillips se basa en una relacién empirica negativa entre la
variacién de salarios y el nivel de desempleo.

Aunque Samuelson y Solow (1960), tradujeron esta relacién
como una variacién de precios y desempleo, en el (des)afortunado
trabajo de Friedman (1968) se reiteré la relacion entre salarios y
desempleo. Dicho autor argument6 que la especificacién de Phillips
no es tedricamente valida, dado que ésta debe analizarse en tér-
minos de la tasa de cambio de los salarios reales y el desempleo.!
Sin embargo, al reconocerse que los salarios son determinados en
términos monetarios, ello se tradujo en una relacion entre la tasa
de variacién de los salarios monetarios, dependiente de la tasa espe-
rada de variacién de los precios (con un coeficiente unitario), y la
tasa de desempleo. Este planteamiento que es muy conocido (como
la curva de Phillips con expectativas aumentadas) conlleva cinco

* Profesor de economia de la Universidad de Leeds, GB, correo electrénico: mcs@lubs.
leeds.ac.uk

** Traduccién realizada por Noemi Levy con apoyo de Antonio Dorantes.

'“El anélisis de Phillips sobre la relacién entre el desempleo y el cambio salarial es mere-
cidamente celebrado como una importante y original contribucién. Pero, desafortunadamente,
contiene un defecto basico —no distingue entre salario nominal y salario real- tal como el
andlisis de Wicksell fallé en distinguir entre tasa de interés nominal y tasa de interés real”
(Friedman, 1968: 8).

[47]



connotaciones particularmente importantes en la discusién pos-
terior sobre la inflacién.

Primero, el desempleo, especialmente el desempleo en términos
de la “tasa natural de empleo” es una variable central con relacién a
la inflacién. La inflacién aumenta (disminuye) si el desempleo esta
por debajo (encima) de la “tasa natural de desempleo”. Los factores
determinantes de la “tasa natural de desempleo” son cruciales para
el nivel de operacion de la economia, libre (no inducida) de presio-
nes inflacionarias. Estos planteamientos trasladaron la atencién al
mercado laboral y a su operacién, propuesta efectivamente rea-
lizada por Friedman en su trabajo original. Este argument6 que

en Estados Unidos, por ejemplo, la tasa de salario minima del
acta Walsh-Healey y Davis-Bacon y la fuerza sindical provocan
una tasa de desempleo natural superior en comparaciéon a que
si estos factores no existiesen. Mejoras en el intercambio la-
boral, en la disponibilidad de la informacién sobre puestos
vacantes y la oferta laboral, etcétera, tenderfan a reducir la tasa
natural de desempleo (Friedman, 1968: 9).

Por consiguiente, la ruta hacia mayores niveles de actividad eco-
némica sin un proceso de inflacién acelerada se logra desplazando
la “tasa natural de desempleo” a través de “reformas” en el merca-
do laboral, que defienden la reduccién (o abolicién) de los salarios
minimos y el debilitamiento del poder sindical.

El énfasis en las “reformas” del mercado laboral como una via
para reducir la “tasa natural del desempleo” (y, por tanto, un des-
censo de la tasa de desempleo imperante) ha tenido un amplio
apoyo. Una visién representativa de este planteamiento (proviene
significativamente de un ejecutivo de un banco central y esta rela-
cionada con uno de los mayores niveles de desempleo en la Unién
Europea) se resume de la siguiente forma:

La falta de determinacién para superar las ineficiencias estruc-
turales es particularmente evidente en el mercado laboral de
varios paises de la Unién Europea. Se mantienen los impedi-
mentos a la creacién de empleos. Se requieren medidas que
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estimulen a las empresas a crear empleo adicional. Estas me-
didas, entre otros aspectos, deben enfocarse a la reduccién de
los costos laborales de las empresas, a través de reformas al
sistema de seguridad social que reduzcan las contribuciones
por dicho concepto y via reformas al sistema de impuestos y
beneficios, que reduzcan los salarios mediante los cuales los
trabajadores estén dispuestos a ofrecer su trabajo. El aumento
de la educacion, el entrenamiento de los trabajadores y la mayor
movilidad laboral, otorgan mejores instrumentos a la fuerza
laboral para enfrentar los choques econémicos adversos. En
este tipo de ambientes —de mayor flexibilidad laboral-las poli-
ticas de fomento en la participacién laboral puede ser alta-
mente efectivo.?

Segundo, la “tasa natural de desempleo” es vista como un
“fuerte atrayente” para el nivel de desempleo actual, si el nivel de
la demanda agregada se ajusta rapidamente y empuja a la econo-
mia a su “tasa natural de desempleo”. Un mecanismo implicito
en la visién de la “tasa natural” es que los salarios reales se ajus-
tan para vaciar el mercado laboral: cuando el desempleo es alto,
hay un exceso de oferta laboral y los salarios reales son altos. Los
salarios reales se enfrentan a un exceso de oferta laboral. Otro me-
canismo que conduce a estos resultados es la operacién del efecto
del balance real —por ejemplo si la demanda es muy alta, suben
los precios y se reduce el valor real del stock monetario habra un
descenso de la demanda. Empero, al considerar a la tasa natural
como un “atrayente fuerte” se niega el papel de la demanda agre-
gada en la determinacién del nivel de la actividad econémica.?

Tercero, el desempleo por debajo de la “tasa natural” (o, de ma-
nera mas general, debajo de la NAIRU —la tasa de desempleo no
aceleradora de inflacién— por sus siglas en inglés, NT) acelera la
inflacién e, inversamente, el desempleo por encima de la tasa
natural, desacelera la inflacién. La NaIRU tiene una propiedad de

2Este testimonio fue hecho por el profesor Otmar Issing ante el Comité de Asuntos Eco-
némicos y Monetarios del Parlamento Europeo en Bruselas el 24 de marzo de 2003 (véase

sitio web de la Ecg).
3Una discusién mis amplia sobre el tema se encuentra en Sawyer (1999).
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doble filo —un nivel de desempleo por debajo (encima) de la NAIRU
genera una inflacién creciente (menor). Podria sefalarse que esta
propiedad no es intrinseca al planteamiento de la NaIru: el ané-
lisis proporciona muy poca informacién sobre la rapidez con que
la inflacién aumenta. Empero, est4 presente la sugerencia que la
peligrosidad de altos niveles de demanda (y bajo nivel de desem-
pleo) no es sélo un problema de inflacién, sino de crecimiento de
la inflacién, que puede ser seguido por un proceso hiperinflacio-
nario.

Cuarto, la inflacién (y de manera particular las variaciones de la
inflacién) es vista en términos de un “exceso de demanda”. El desem-
pleo sirve como una aproximacién (negativa) del exceso de deman-
da laboral. De alguna manera el anterior debate de la inflacion,
basado en el empuje de la demanda (demanda pull) y presiones de
costos (cost-push) puede relegarse, porque lo relevante es el exceso
de demanda, no importando si se origina por un exceso de demanda
(demanda-pull) o cambios en la oferta (costos). Pese a que en el centro
de la discusién se encuentra la funciéon del exceso de demanda
como un determinante aproximado de salarios o precios crecien-
tes, la mayor parte del andlisis del proceso de salarios y precios
crecientes es independiente a que la fuente del exceso provenga de
un desplazamiento por el lado de la demanda o la oferta (Laidler
y Parkin, 1975: 742).* Ademas de la elegancia tedrica del plan-
teamiento, hay un movimiento tendiente a considerar la inflacién
como un fenémeno de demanda. Gordon (1997: 17) subrayé:

en el largo plazo la inflacién siempre y dondequiera es un
fenémeno de exceso del piB nominal. Los choques de oferta
aparecen y desaparecen. Lo que permanece para el sosteni-
miento de la inflacion de largo plazo es el crecimiento cons-
tante del P1B nominal en exceso al crecimiento del producto
natural o potencial.

4 Estos autores también sefalan que “debido a que la inflacién es un fenémeno que afecta
al conjunto de la economia encontramos que la distincién analitica entre el empuje de la de-
manda y presiones de costos no es una herramienta adecuada para clasificar dichos desarrollos
en la teoria de la inflacién que son la base de la macroeconomia” (Laidler y Parkin, 1975:
742).
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El llamado “nuevo consenso” de la macroeconomia (p. ej., McCa-
llum (2001); Meyer (2001), mayores referencias en Arestis y
Sawyer (2002a, 2002b)) se presenta a menudo de la siguiente
ecuacion:

(1) po=b,Yé + bypey + bsEe (pev1) + s (conbs + b3 = 1)

donde: p es la tasa de inflacién, Y¢ es la brecha del producto, E las
expectativas y s es un choque estocéstico. Esta ecuacién repre-
senta la familiar curva de Phillips, aunque expresada en términos
de la inflacién de precios y de la brecha del producto. El elemento
significativo, desde la perspectiva de este trabajo, es que la infla-
cién es un fenémeno de demanda y los choques de oferta son re-
presentados por un término estocdstico que se distingue por ser
aleatorio, algunas veces positivos, otras negativos y, en promedio,
se igualan a cero. Este enfoque —inflacién como demanda- se re-
fleja en el planteamiento dominante a través del control defla infla-
cién: se asigna a las politicas monetarias la tarea de controlar la
inflacién y operar a través de las tasas de interés y su efecto sobre
el nivel de la demanda.

Quinto, las expectativas tienen una funcién importante —la
inflacién existente depende fuertemente de las expectativas futu-
ras de la inflacién. Como resultado de lo anterior se sefiala que
de controlarse las expectativas sobre la inflacién futura también
puede reducirse la inflacién observada. La variable que afecta el
ritmo de la inflacién es la expectativa sobre la inflacién y no la
experiencia de la inflacién. El papel de las expectativas es altamente
significativo porque sugiere que la inflacién puede disminuir rapi-
damente si caen las expectativas sobre la inflacién. Con base en este
planteamiento se enfatiza en la “credibilidad” de las politicas econé-
micas: si una politica tendiente a reducir la inflacién es creible se
reflejard sobre las expectativas de la inflacién, facilitindose el
abatimiento de la inflacién.

Las causas que provocan la variabilidad de la demanda (y,
por consiguiente, las presiones de la demanda sobre la inflacién)
siguen sujetas a un fuerte debate. El enfoque monetarista basado
en el papel del acervo del dinero y, en la nocién que aumentos de
la oferta monetaria, via decisiones del banco central, aumentan el
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stock de dinero por sobre lo que los agentes desean tener, induce
a aumentos del gasto de dinero en “exceso”, lo cual presiona a un
incremento de precios en proporcién al aumento del stock de dinero.
Otros se enfocan en el papel de la demanda agregada (considerando
la inversién, la demanda del consumidor, el gasto gubernamental,
etcétera), lo cual explica que las politicas actuales de la mayoria
de los paises influyan sobre la demanda agregada (via la tasa de
interés) para modificar la inflacién.

Esta rapida revisién sobre la teorfa de la inflacién apunta a
dos caracteristicas principales de la politica econémica actual: los
mayores niveles de empleo y de actividad econémica se conside-
ran resultado de “reformas” en el mercado laboral y la seguridad
social, asi como al sistema de mantenimiento del ingreso. La infla-
cién se combate a través de objetivos inflacionarios y politica mo-
netaria. En este trabajo se argumentara que es equivocada esta
visién sobre la inflaciéon y se buscara reinsertar la naturaleza es-
tructuralista de la inflacién.

UN ANALISIS ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION

DESDE UNA perspectiva keynesiana el nivel de la actividad esta
determinado por la demanda agregada vy, si ésta varia, también se
modifica el nivel de la actividad econémica. A menudo, la expe-
riencia generalizada del desempleo en economias de mercado y las
observaciones acerca de las disparidades sustanciales de desem-
pleo a través de las regiones econémicas, sugieren que la demanda
agregada es inadecuada para mantener el pleno empleo y/o existe
una falta de capacidad productiva para emplear a todos aquellos
que buscan (o requieren) trabajo. No existen razones contunden-
tes para suponer que la actividad econémica sea compatible con
una inflacién constante.

Kalecki observé que una demanda creciente no puede ser sa-
tisfecha por una oferta en crecimiento “debido a la escasez de equi-
po, de fuerza laboral o de materias primas” (Kalecki, 1997: 85),
lo cual genera “una inflacién caracteristica... (como) aumentos en
el precio de los bienes de consumo en relacién a los costos labo-
rales y de materias primas relevantes” (Kalecki, 1997: 86). Las
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condiciones de oferta son relevantes para la inflacién: “durante
la inflacién la parte creciente de la curva oferta entra en escena”,
por consiguiente suben los costos unitarios y los precios con rela-
cién a los salarios y caen los salarios reales. El aumento generali-
zado de los precios tiene lugar a través de un aumento de muchos
precios individuales. “A partir de lo anterior se deduce que la pre-
vencién de «la inflacién en general» debe enfrentarse via controles
de «inflaciones» de grupos particulares de mercancias” (Kalecki,
1997: 86).

El planteamiento anterior implica que los procesos inflaciona-
rios surgen cuando la demanda esta por encima de la capacidad,
aun cuando existe desempleo laboral, porque es inadecuada la capa-
cidad existente para apoyar el pleno empleo del trabajo (o la
capacidad se distribuye entre las regiones de forma inadecuada en
relacién con la distribucién potencial de los trabajadores). Cuando
las empresas operan con altos niveles de capacidad se enfrentan
a costos unitarios crecientes: los precios incrementan en compara-
cién a los salarios y, bajo dichas circunstancias, los salarios reales
descienden, aunque los salarios monetarios no alcancen a los pre-
cios para restaurar los salarios reales iniciales.

Cuando Ja produccién comienza a ascender desde un nivel
relativamente bajo

la produccion de bienes manufacturados puede aumentar rapi-
damente porque existe disponibilidad ociosa de capacidad indus-
trial y la fuerza de trabajo desempleada esta disponible. Sin
embargo, en el corto plazo, la oferta de materias primas y ali-
mentos, especialmente de productos agricolas tiene baja sen-
sibilidad a los incrementos de la demanda. Como resultado
de lo anterior los precios de los productos primarios aumen-
tan considerablemente. Ello provoca un aumento generalizado
de los precios de los bienes finales, en el costo de vida y en
los salarios, los cuales, a su vez, desatan posteriores incremen-
tos de precios. Empero, el aumento de los precios y de los
salarios, referidos anteriormente, no es resultado de crecien-
tes niveles de demanda, sino de un fenémeno conectado con
aumentos excesivos en sus niveles (Kalecki, 1997: 573).
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Este andlisis de la inflacién se enfoca en el balance entre la
demanda y la capacidad y supone la existencia de una capacidad
inadecuada para sostener el pleno empleo. Este planteamiento se
contrasta con la ortodoxia predominante cuya atencién se enfoca
en el mercado laboral para analizar los procesos inflacionarios.
El desempleo en relacién con la “tasa natural de desempleo” o la
“tasa de inflacién no aceleradora de desempleo” se considera
relevante para la inflacién y se otorga poca (o ninguna) atencién
a problemas de capacidad o comportamiento de los precios.

También es relevante observar que cualquier “tasa natural de
desempleo” o NAIRU esta basada en la nocién que los precios y los
salarios aumentan de manera conjunta. La diferencia en la tasa
de crecimiento de los salarios y de los precios es igual a la tasa de
crecimiento de la productividad laboral. En otras palabras, la dis-
tribucién del ingreso entre salarios y ganancias se mantiene cons-
tante. Ello sirve para recordar que hay conflictos esenciales sobre
la distribucién del ingreso. Si todos los grupos y las clases en la
sociedad efectivamente aceptan (de manera mas o menos volun-
taria) la distribucién existente del ingreso, no deberian esperarse
problemas inflacionarios: en un minimo seria consistente con
una tasa estable de inflacién. Un aumento de la inflacién puede
provenir de combinaciones de intenciones de algunos grupos a
incrementar su participacion en el ingreso o mejorar sus perspec-
tivas. Por ejemplo, un mayor nivel de demanda laboral puede ser
considerado como una oportunidad de mejorar las oportunidades
de los trabajadores para obtener una mayor participacién en el
ingreso. Sin embargo, un nivel mayor de demanda de productos
se relaciona con un aumento de las ganancias de las empresas.
Con base en estos planteamientos puede entenderse la “teoria
del conflicto” de la inflacién.

Un elemento importante en el andlisis de la inflacién es el di-
nero. “La inflacién es un proceso continuo de incrementos de precios
o, de manera equivalente, puede ser visto como una caida con-
tinua del valor del dinero... Entonces, la inflacién es fundamental-
mente un fenémeno monetario.” Algunos extienden este argumento
y sefialan, de acuerdo con Friedman, que “la inflacion siempre y
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dondequiera es un fendmeno monetario... y sélo puede ser producida
cuando los aumentos en la cantidad de dinero son mayores a los
aumentos del producto” (Friedman, 1970: 24). Mientras pocos nie-
gan que la inflacién es un fenémeno monetario en el sentido ante-
riormente descrito o que estd acompariada por un aumento en la
cantidad de dinero, muchos cuestionan que su origen es monetario
(Laidler y Parkin, 1975: 741). En realidad es dificil pensar que la
inflacién puede continuar por un periodo significativo sin un
aumento proporcional en el stock de dinero.

La proposiciéon monetarista sefiala que la relacion causal va
desde el dinero hacia los precios y el control de la inflacién se deri-
va del control del crecimiento del stock de dinero. El stock de dinero
se considera determinado exégenamente, generalmente por el go-
bierno. Sin embargo, en la realidad el stock de dinero incluye altas
proporciones de dinero bancario con depdsitos transferibles que
conforman el mayor volumen del dinero. El dinero es endégeno,
creado por el sistema bancario a través del proceso de proveer prés-
tamos a los agentes no bancarios. La creacién del dinero depende
de la voluntad de los bancos para otorgar créditos al piblico que de-
manda préstamos. El monto de dinero que se mantiene en existen-
cia depende del grado que el piblico desea retener dinero. El creci-
miento de precios induce a las empresas y, a los demas agentes, a
demandar mayores préstamos para cubrir los costos crecientes de
los insumos, etcétera, y, mayores precios aumentan la demanda
de dinero. Aunque el stock de dinero y de los precios aumenta al
mismo ritmo, la causalidad va desde los precios hacia el dinero.
Una implicacién obvia de este planteamiento es que mientras la
inflacion y aumentos en el dinero ocurren de manera conjunta,
se descarta cualquier control sobre el dinero.

La inflacién en el planteamiento estructuralista aumenta cuando
el nivel y la composicién de la demanda rebasan la regién de pro-
duccién a costos constantes y entra en el rango de los costos uni-
tarios crecientes (i.e., cuellos de botella). Asi, las politicas rela-
cionadas a “reformas laborales” se vuelven irrelevantes para el
nivel de desempleo e inflacién. En este contexto, se vuelve impor-
tante para el desempleo y la inflacién el nivel, la composicién, y
la distribucién del capital.

/
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UNA REPRESENTACION SIMPLE

EN ESTA seccién se presenta un andlisis sencillo para explicar los
determinantes de la inflacién. Este planteamiento no incluye
formalmente ninguna mencién al dinero endégeno; aunque, éste
no podria desarrollarse sin dicho supuesto. Las presiones inflacio-
narias provienen de la interaccién de los determinantes de los
precios y los salarios y, dichas presiones, generan aumentos en la
demanda de préstamos y los depésitos bancarios.

Ecuacion de salarios

Hay numerosas visiones que indican cémo se determinan los sala-
rios. En el planteamiento que se desarrolla en esta seccién solo se
descarta la idea que los salarios se determinan en un mercado
laboral competitivo. Al menos, en términos de una representacion
algebraica (relacién positiva del equilibrio entre los salarios reales
y el empleo) la mayoria de estos planteamientos arriban a resul-
tados similares (v.gr., los modelos de negociacién sindical, mode-
los de eficiencia salarial).’

Comenzamos con la hipétesis de un objetivo de salario real
(Sargan, 1963, para una detallada elaboracion véase Sawyer, 1982a,
1982b) que se basa en una negociacion colectiva de determina-
cion salarial que puede expresarse como sigue:

(2) W =4, + a, Ij-l + ﬂgU + ay (W,] —pq —T)

>Una forma alternativa de llegar al equivalente de la ecuacioén (3) puede ser la siguiente:
los salarios monetarios (W) son determinados con relacién al ingreso alternativo (esperado)
(A) de los trabajadores. El margen u del salario sobre el ingreso alternativo (relativo al salario)
puede ser visto como dependiente de una variedad de factores, tales como las fuerzas de
negociacion de las empresas y los sindicatos, y/o las consideraciones de la eficiencia salarial.
El ingreso alternativo es un promedio ponderado de los salarios en otra parte y del nivel de
los beneficios del desempleo (B) donde las ponderaciones dependen del nivel de desempleo.
Entonces, la forma general es (W-A)YW = u; A = (1 AU)W* + AUB, donde W* es el salario alter-
nativo fuera de las empresas, U es el nivel de desempleo y 4 es un factor que refleja la tasa de
movimiento de los trabajadores y la tasa de descuento (por tanto, el costo de la busqueda
de empleo). El equilibrio esté caracterizado por el pago del mismo salario en todas las empresas
y la condicién de que W=Wy resolviendo los rendimientos de la ecuacién W/B = AU/(AU
— u). Esto proporciona una relacién negativa entre salarios y desempleo, y una relacién
positiva entre salarios reales y empleo. Entonces, en forma logaritmica w — b = f(U) se trans-
formaenw—p =b-p + flU), que es representado por w —p = b - p + g(L), donde g'>0.
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El punto sobre las variables indica la tasa de cambio, w es el
logaritmo de los salarios monetarios, p es el logaritmo de los
precios, U es la tasa de desempleo y T es el logaritmo del salario
real objetivo, el coeficiente a4, es muy cercano a la unidad, as y
a4 tienen signo negativo. La tasa de incremento de salarios no-
minales depende de la tasa de inflacién, el desempleo (que refleja
el poder de negociacién) y la diferencia entre el salario real actual
y el salarial real objetivo.

La relaciéon de equilibrio cuando la tasa de salarios varia de
igual forma que la tasa de los precios (rezagados), se describe en
la ecuacién (3).

(3) ar + asU + a4 (W—p—T) =0

Por conveniencia se supone que 4, = 1. El desempleo se define
como U=(L;-L)/Lydonde L; es pleno empleo (se supone como
dado) y L indica el empleo actual, a partir de lo cual se obtiene

a)

L Aq
@ =+ ]+ v —p-T)

que indica una relacién positiva entre salario real y empleo, tal cual
se representa en la curva-w (que refleja el proceso de determi-
nacién de salarios) de la gréfica 1. La dindmica de la inflacién (de
la ecuacién 1) es tal que para puntos a la derecha de la curva-w los
salarios aumentan mas rapidamente que los precios y, para pun-
tos a la izquierda de la curva, los salarios aumentan més lenta-
mente que los precios.

La ecuacion de precios

Los precios de las empresas dependen de sus costos unitarios y
del margen de los precios sobre los costos. Dado que el margen de
beneficios varia con el grado de capacidad de utilizacién, la ecua-
cién se expresa de la siguiente forma:

(5) P = m(w) (¥+ Hf)
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GraArica 1

Salarios en
producto real

Ar Curva-w

Curva-p

—
Empleo

Donde P es el precio de las empresas, u es la capacidad uti-
lizada, m es el margen de beneficios, W los salarios monetarios,
! el empleo de la empresa, 4 es el producto, H los precios de los
insumos vy, f los insumos materiales por unidad de producto.

Permitiendo que la productividad laboral varia con el pro-
ducto y el empleo y representando /g = g(u) y manipulando la
ecuacién 1 se obtiene:

(6)

w_ I
P glwm(u) + (H/W).f

La capacidad instalada u = g/4* = (¢/k)v, donde 4* es una
medida de capacidad, k el stock de capital de la empresa y v la
razén capacidad a producto.

A nivel de la empresa se escribe la ecuacién de la siguiente
manera:

o rl )
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Desplazandose del nivel de la empresa hacia el nivel de demanda
agregada: el producto total Q = n.q donde n es el namero de
empresas. Por tanto, Q = n.l/g(u), obteniéndose:

® Yo p.H F—Lrﬂ)
kW k() W

El salario real depende de una variedad de factores, especifi-
camente del niimero de empresas », el stock de capital medio k y la
razén de precios de insumos materiales a salarios.® Se considera
la ecuacién 8 como la relacién entre el salario real y el empleo
que estd condicionado por los factores antes mencionados, la
cual es representada por la curva-p de la grafica 1.

Con respecto a la curva-p deben resaltarse dos puntos. Primero,
aunque no es aparente de esta derivacién, el movimiento a lo largo
de la curva-p ocurre en respuesta a los cambios en el nivel de la de-
manda agregada. La decisién de precio de la empresa se realiza a
la luz de las condiciones que enfrenta la empresa, donde se inclu-
ye la demanda agregada. Existe una cantidad de producto y un
monto de empleo que corresponde al nivel de precio que se escoge.
Segundo, la posicién de la curva-p depende de los factores men-
cionados anteriormente, especificamente del nimero de empre-
sas, del tamano promedio del stock de capital y los precios de los
insumos materiales. Empero, debe resaltarse que la posiciéon de
la curva-p depende del margen de beneficios aplicado por las
empresas que, a su vez, es funcién de su poder de mercado y el
tamano de la competencia que enfrenta por las importaciones.

Las ecuaciones (4) y (8) son representadas por la curva-w y
curva-p, respectivamente, de la grafica 1, que incluye a los salarios
reales y el empleo, y puede resolverse para un equilibrio en el lado
de la oferta, concordante con una barrera inflacionaria. Ello no
implica que la economia opera o, incluso, tienda hacia el equili-
brio por el lado de la oferta —el nivel de la actividad econémica
se determina por el nivel de la demanda agregada sin que existan
fuerzas de mercado que tiendan a desplazar la demanda agregada

¢La capacidad instalada « puede mostrarse que se iguala a vdg(#)k y, por tanto, ug(u) = vlk,
de donde se obtiene ¥ como una funcién de! = L/ny k.
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hacia la barrera de la inflaciéon.” La ecuacion 8 (representa la rela-
ci6én entre salarios reales y empleo) se desplaza a medida que varia
el nimero de empresas y cambia el stock promedio de capital por
empresa. La barrera inflacionaria se modifica constantemente como
respuesta a cambios en la inversion. Este planteamiento tiene
una forma de histéresis integrada —porque el mismo patrén de la
demanda agregada influye a la inversion, que modifica la varia-
cién del stock del capital.

De manera general, un aumento del nimero de las empresas
desplaza a la curva-p hacia abajo para niveles de empleo reducidos,
el cual, se mueve hacia arriba, cuando existen altos niveles de empleo.
Un aumento en el stock de capital por empresa desplaza la curva-p
hacia arriba; y, un desplazamiento de la curva-p hacia arriba
alrededor de los puntos previos de equilibrio (lado de la oferta)
se asocia con niveles crecientes de salario real, de producto y
empleo.®

Inversion

El planteamiento de la inversién tiene un espiritu kaleckiano
(cfr. Kalecki, 1943) porque variables como los rendimientos y la
utilizacién de la capacidad ociosa impactan en la inversién. El
aspecto significativo de la inversién es su sensibilidad al nivel de
demanda agregada y, no hay un nivel de capital 6ptimo, s6lo deter-
minado por los precios relativos.

La tasa de inversién relativa al stock de capital K es una funcién
positiva de ganancias (esperadas) IT (que, a su vez, estd ligada a ga-
nancias corrientes) y a la capacidad de utilizacion (cu)

NIK=bo+ b T1+ bycu

7Pueden haber fuerzas politicas que se comportan de este modo —por ejemplo cuando la
politica monetaria es fijada de acuerdo con alguna forma de la regla de Taylor, entonces tan
pronto como ésta es efectiva, entonces la demanda serd reducida cuando la inflacién sea alta
y/o en crecimiento.

8Para un andlisis més extenso de la relacion p- y w-, véase Sawyer (2002).
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Esto puede ser trazado en una funcién de salarios reales y
empleo para generar

(10) UK = bo + by (I- (WIP) (L/Y)) (Y (L)/K) + by Y (LYK

porque las ganancias IT = I — (W/P)(L/Y) y K es una medida de
stock de capital.

En el contexto de una funcién de inversién neta, en una eco-
nomia sin crecimiento (o tratando a todas las variables como nor-
malizadas bajo una tasa de crecimiento determinada) la condicién
de un stock de capital constante genera

(11) by + by (1- (W/P) (L/Y)) (Y (L)/K) + b, Y (L)/)K = O

de donde puede obtenerse un punto de inversion neta igual a
cero que implica una relacién positiva entre salario real y empleo.
En la grafica 1 son trazadas dos posibles posiciones del punto de
inversién igual a cero, La linea IA impera cuando son altos los
“espiritus animales” y; la linea IB cuando éstos son bajos (la inver-
sién a menudo es positiva para IA y no para IB). Cuando la de-
manda agregada es relativamente alta la economia opera en el lado
derecho del punto de inversién igual a cero ~la inversiéon neta es
positiva, el stock de capital es creciente y la curva-p tendria un
desplazamiento hacia arriba.

Debe resaltarse que esta figura no debe ser interpretada de
manera aislada con la idea que la barrera de inflacién es un equi-
librio en el lado de la oferta hacia donde se dirige la economia. Se
reitera que no existen fuerzas que automaticamente empujen a la
economia al punto donde se intercepten la curva-p y la curva-w.
Es mais, el curso de la economia no puede ser entendido sin con-
siderar la demanda agregada. En este contexto, la demanda agre-
gada es importante no s6lo porque determina el nivel de la actividad
econdmica (que puede tener algin efecto en la inflacién) sino tam-
bién por su influencia en la tasa de inversién. La evolucién del stock
de capital puede asegurar los cambios en la capacidad productiva,
lo cual, se refleja en un desplazamiento de la curva-p en la grafica 1.
Recordando que el dinero es considerado como endégeno, el man-
tenimiento del proceso inflacionario genera una expansion del stock
de dinero. Bajo esas condiciones no tiene relevancia intentar con-
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trolar la inflacién a través de politicas monetarias (particularmente
via el control de la oferta monetaria).

En este marco de andlisis el nivel de la demanda agregada puede
obtenerse (por simplicidad tomando el caso de una economia pri-
vada y cerrada) mediante la igualacién de los ahorros con la inver-
sién, i.e. con diferenciales de propension de ahorro provenientes
de salarios y ganancias.

(12) by + by (I- (—)(—) (Y(L)) + b (—) s 51( o )(Y(L))

S0 (- ) )(Y(L))
Reordenando se obtiene
(13) (o =s0) K + (b + by — 52) (%) = (=5 4+ )

El signo de la relacién puede ser positivo o negativo. En térmi-
nos de Badhuri y Marglin (1990) bajo condiciones de estancamiento
es positivo; y, negativo si domina un régimen de euforia. Si se aplica
la condicion estabilidad keynesiana, b, + b.. 5, serdn negativas y, por
tanto, la relacién dependera de s, — so+ by. La curva AD de la
gréfica 2 representa la ecuacién (13) bajo un régimen de estanca-
miento: la posicion y la pendiente de AD son arbitrarias y refleja
que la demanda difiere de las barreras inflacionarias e influira la
posicion de la curva AD, conjuntamente con el salario real pre-
valeciente, sobre el nivel de la actividad econémica y el ritmo de
la inflacion.

La curva-p y la curva-w pueden tener diferentes magnitudes,
las cuales tienden a ser horizontales, en cuyo caso, se dificulta cual-
quier identificacion precisa de la barrera de la inflacién y, efecti-
vamente, se acerca mas a la forma de un plato que a un punto. Atdn
mds, si siempre ocurre la inversidn, la curva-p continuamente se
desplazaria (incluso se puede provocar pequefios cambios en la
barrera inflacionaria). Un efecto adicional, es que el aumento
(reduccién) de la inflacién seria lento, a medida que el empleo
es més bajo (alto), que el punto de interseccién de las dos curvas
en la grafica 2.
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GRAFICA 2
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INTERPRETACIONES E IMPLICACIONES

Hay mucHas implicaciones que pueden obtenerse del analisis pre-
cedente. Aqui nos enfocamos a cinco planteamientos que nos pa-
recen relevantes.

El primero esta relacionado al papel del dinero y la politica
monetaria. La inflacién generalmente causa aumentos en el stock
de dinero, aunque por si mismo, el stock de dinero no produce infla-
cién. Los préstamos son creados por los bancos dentro del proceso
inflacionario y; dichos préstamos crean depésitos y; por tanto, puede
expandir el stock de dinero. La extensién de su alejamiento de-
pende del comportamiento de la demanda de dinero, mantenién-
dose en existencia si hay alguien que esté dispuesto a retenerlo.

El control del dinero esta plagado de dificultades, evidenciado
por los problemas que enfrentaron los gobiernos que intentaron
en los ochenta controlar la oferta dineraria.

Se ha probado que el control del dinero es particularmente pro-
blemético debido a que los bancos tienen el poder de crear dinero,
el cual sera creado, si a estas instituciones les parece redituable,
aumentando los depdsitos bancarios.

El fracaso del control de la oferta monetaria provoca un cambio
de la politica monetaria hacia la utilizacién de la tasa de interés
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y la fijacién de objetivos inflacionarios. El mecanismo del cual
las tasas de interés pueden influir a la inflacién es a través de
cambios en la demanda agregada, y el efecto de ésta, sobre el ritmo
de la inflacién. En el mejor de los casos la politica monetaria s6lo
puede enfrentar la inflacién por demanda, volviéndose inerme a
la inflacién importada y a la inflacién por costos. Ademas, la uti-
lizacién de la politica monetaria bajo la forma de tasas de interés
tendra reducidos efectos en la inflacién —cambios simples en las
tasas de interés tendran bajos efectos en la demanda y la demanda
casi no incidira sobre la inflacién. Arestis y Sawyer (2002a, b)
presentan evidencia sobre los efectos de la tasa de interés en la
inflacién (dentro de la zona del Euro, del Reino Unido y los Estados
Unidos) y concluyen que es insignificante. O sea, una variacién
pequena de 1 por ciento en la tasa de interés sélo tiene un efecto
del orden de 0.2 y 0.3 por ciento en el producto, el cual, es incluso,
menor en la inflacién. Es més, en lo que respecta a los efectos de
tasa de interés, éstos tienen lugar a través de la inversién y el tipo
de cambio. Intentos de contrarrestar la inflacién mediante incre-
mentos en la tasa de interés desatan efectos perjudiciales sobre la
inversién (y, por consiguiente, en la formacién de capital) y pueden
inducir a incrementos en el tipo de cambio y, de ese modo, dafar
las perspectivas de las exportaciones.

Nuestra primera conclusién es que la politica monetaria no es
efectiva para controlar la inflacién; y; en caso de funcionar tiene efec-
tos nocivos sobre el nivel de la actividad econémica, sobre la inver-
sién y la capacidad productiva futura.

El segundo conjunto de implicaciones esta relacionado a la
importancia de la inversién, su capacidad y distribucién. Uno de
los puntos fundamentales de Keynes y Kalecki fue que el nivel
de empleo no depende de las operaciones del mercado laboral, sino,
mas bien, del nivel de la demanda agregada. En efecto, el desempleo
existe, no porque los salarios reales sean muy altos o el mercado
laboral no puede vaciarse, sino porque es baja la demanda de tra-
bajo, lo cual, se explica con base en reducidos niveles de demanda
agregada. Las medidas tendientes a reducir los salarios reales o mo-

- dificar las condiciones del mercado laboral pueden ser contrapro-
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ducentes (si reducen la demanda agregada) y fallardn a menos que
aumente la demanda agregada. Sobre este punto, se agrega un
elemento adicional (bastante obvio): la habilidad de la economia
depende del tamafio y la distribucién de su capacidad productiva.
Empero, hay pocas razones para pensar que la demanda agregada
o la capacidad productiva, sean suficientes para garantizar el pleno
empleo.

El andlisis anterior indica que existe alguna forma de barrera
inflacionaria, tal que, si el nivel de la actividad econémica es mayor
que esta barrera, la inflacién tendera a incrementar. Es importante
resaltar que la naturaleza de esta barrera surge de la interaccién entre
la capacidad productiva y los reclamos sobre la distribucién del
ingreso.

El tercer conjunto de implicaciones (relacionado a los dos ante-
riores) es que las politicas deflacionarias, disefiadas para reducir la
inflacién, tiene efectos perjudiciales sobre el ritmo de la inversién
y, por tanto, en el stock de capital. Debido a que la capacidad pro-
ductiva se reduce (de lo que habria sido de otra forma) la inflacién
futura empeorara.

La cuarta implicacién se refiere al contraste proveniente de la
barrera inflacionaria que surge de las restricciones de la capacidad
y de la NAIRU, como un fenémeno del mercado de trabajo. Esta tlti-
ma visién (como se cita en la primera seccién) sugiere que la NAIRU
(y la tasa natural de desempleo) depende de las caracteristicas del
mercado laboral, resaltdindose su referencia a los problemas gene-
rados por el poder sindical, los salarios minimos, los beneficios por
desempleo, etcétera. Ahora puede observarse que éstas son carac-
teristicas tipicas del conjunto de la economia. Las leyes sobre los
sindicatos, la regulacién de los mercados laborales, los beneficios del
desempleo y los salarios minimos son caracteristicas que se aplican
al conjunto de la economia y no varian (en general) de una regién
a otra.? En consecuencia, se sugiere que no es adecuado argumentar
que las variaciones del desempleo observadas entre regiones de un

9Hay excepciones a este planteamiento. Por ejemplo, el salario minimo puede diferir
entre regiones reflejando diferencias notorias en el costo de vida. En un sistema federal
como el de EE.UU. también existen diferencias en las leyes de empleo.
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pais (entre areas urbanas y rurales o entre grupos étnicos) pueden
explicarse por variaciones de las caracteristicas del mercado laboral
de las regiones involucradas. Es més légico suponer que las varia-
ciones en el desempleo son consecuencia de la estructura industrial
de una regién a otra y de las variaciones en la estructura productiva
y en la demanda de la produccién de la regién.

El dltimo punto se refiere a la distribucién del ingreso. La
barrera inflacionaria depende del alcance del conflicto de la distri-
bucién del ingreso. Mayores reclamos de ganancias por parte de
las empresas se reflejarian en una menor curva-p y, por tanto, la
barrera inflacionaria involucraria menores salarios reales y me-
nores niveles de empleo. Incrementos en los reclamos de los tra-
bajadores se reflejarian en una curva-w superior y, en este caso,
la barrera inflacionaria implicaria mayores salarios reales aunque
menores niveles de empleo.

CONCLUSIONES

EL PLANTEAMIENTO de la teoria ortodoxa de la inflacién coloca a
la politica monetaria y la “reforma” del mercado de trabajo en el
centro de la politica antiinflacionaria. Por el contrario, el plantea-
miento estructuralista de la inflacién concibe que la politica mone-
taria es inefectiva (e, incluso, daiiina), poniendo énfasis sobre la
inversién. Se requieren altos niveles de demanda para estimular
la inversién y crear una capacidad productiva futura que facilite
menores niveles de desempleo y de inflacién.
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GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

Salarios, dinero ¢ inflacion en economias
periféricas: un marco tedrico alternativo
para la politica monetaria

INTRODUCCION

LA DESREGULACION y apertura de los mercados financieros, junto
con el establecimiento de regimenes cambiarios flexibles, han
colocado a la politica monetaria como piedra angular de la esta-
bilidad macroeconémica.

A fin de facilitar la labor de sus bancos centrales, los gobiernos
de un gran namero de paises, entre ellos México, les han conferido
autonomia de gestion, con el objetivo prioritario de mantener la
estabilidad de los precios internos.

La teoria en que se basan los modelos convencionales de
banca central explica la inflacién como un fenémeno monetario,
que surge cuando la oferta de dinero excede a su demanda. Bajo
este enfoque, la oferta monetaria es exégena, determinada por la
oferta de reservas del banco central, y el multiplicador bancario,
que es una variable predecible en el corto plazo.

La validez de este paradigma, sin embargo, ha sido objeto de
controversia durante las Gltimas tres décadas, como resultado
de investigaciones empiricas y desarrollos tedricos que rechazan
la independencia de la oferta monetaria respecto a los factores que
determinan su demanda (Wray, 1990). Entre los factores que causan
la endogeneidad del dinero se destaca el compromiso de los bancos
centrales con la estabilidad del sistema de pagos (Chick, 1989);
y el papel que juega el dinero en la produccién, y que determina
una relacién causal desde la demanda de crédito hacia la oferta
de depésitos, y no a la inversa, como sostiene la teoria convencio-
nal (Rochon, 1999).

[69]
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La endogeneidad del dinero invalida la teoria cuantitativa de
los precios y obliga a buscar una explicacién alternativa al feno-
meno inflacionario, asi como al mecanismo de transmisién de la
politica monetaria.

Los bancos centrales han ido percatdndose de las debilidades
del modelo convencional, y han modificado sus objetivos inter-
medios de politica, abandonando las reglas sobre el crecimiento
de los agregados monetarios, y sustituyéndolas por metas anun-
ciadas de inflacién.

El nuevo esquema de politica monetaria reconoce la endoge-
neidad del dinero, pero no hace explicito un nuevo paradigma para
explicar la inflacién. La politica monetaria basa su efectividad en
el manejo de las expectativas de inflacién, mediante una comuni-
cacién transparente entre el banco central y el piblico, que genere
confianza y dé lugar al autocumplimiento de las expectativas
(véase capitulo de Le Heron en este mismo libro).

El manejo de las expectativas es efectivo para detener la infla-
cion inercial, pero no resuelve las causas profundas del fenémeno,
por lo que eventualmente se enfrenta a la barrera inflacionaria.
Esto sucedié en México, cuando se aplicé el modelo heterodoxo
de estabilizacién, basado en el anclaje del tipo de cambio nominal;
en una primera etapa, la estrategia fue exitosa, pero el deterioro
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y la crisis cambia-
ria posterior, evidenciaron las rajces estructurales de la inflacién,
que no habian sido atendidas.

En este trabajo, se pretende construir un marco tedrico alter-
nativo para la politica monetaria antiinflacionaria, que sea capaz
de explicar el diferente comportamiento de los precios en paises
industrializados y en desarrrollo, y a través del cual se pueda
conocer el mecanismo de transmisién de las medidas del banco
central.

Para este fin, se reunié un conjunto de aportes a la teoria de
los precios y la distribucién del ingreso en condiciones de compe-
tencia imperfecta, que permiten explicar dos peculiaridades de
la inflacién en paises subdesarrollados: por una parte el traspaso
magnificado de las variaciones del tipo de cambio a los precios
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internos; y por otra parte, la relacién inversa entre el crecimiento
del costo unitario de la mano de obra y la tasa de inflacién, que
se observa en México.

El trabajo se divide en cinco secciones. La primera resume los
argumentos en que se ha sustentado la endogeneidad del dinero.

En la segunda seccién, se analizan las implicaciones de la endo-
geneidad del dinero en el paradigma convencional, que contempla
la inflacién como un fenémeno monetario; y se revisan otras hipé-
tesis tedricas sobre los determinantes de los precios, con las cuales
se integra un modelo alternativo, aplicable a economias con dife-
rentes grados de desarrollo.

En la tercera seccion, se utiliza el modelo propuesto para expli-
car el traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacién en
México.

Las dos tltimas secciones estan dedicadas a investigar las causas
del efecto invertido del costo unitario de la mano de obra sobre
la tasa de inflacién, y sus implicaciones para las politicas monetaria
y salarial. Con base en los postulados de la teoria de los mercados
de trabajo segmentados, se precisan las relaciones entre el creci-
miento de los salarios, las variaciones del empleo, y la determina-
cién del precio en empresas que operan bajo condiciones de com-
petencia oligop6lica. La conclusién mas relevante a la que se llega, y
que concuerda con la evidencia estadistica de México, es que los
incrementos en las remuneraciones a los trabajadores no tienen
impacto inflacionario, porque son administrados en mercados inter-
nos de las empresas, y el empleo ofrecido opera como estabilizador
de la participacién del trabajo en el ingreso generado.

ENDOGENEIDAD DEL DINERO Y SUS IMPLICACIONES
EN EL PARADIGMA CONVENCIONAL

Los moDELOS convencionales de politica de banca central asumen
que la oferta de dinero est4 determinada por la base monetaria, que
es una variable exégena a través de la cual el banco central influye
en la economia; y el multiplicador de crédito, que depende de ha-
bitos, preferencias y regulaciones bancarias, por lo que se considera
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una variable predeterminada. Suponen, asimismo, que la demanda
de dinero es estable, y que el nivel de precios es la variable que
se ajusta para lograr el equilibrio del mercado monetario.

El comportamiento del nivel de precios se analiza con base
en la curva de Phillips, agregando expectativas racionales. La tasa
de inflacién se explica en términos de la brecha entre el producto
observado y el potencial, la inflacién pasada y las expectativas de
inflacién futura (véase capitulo de Sawyer en este mismo libro).

Asi, la inflacién se atribuye a un exceso de demanda, el cual
puede ser contenido limitando la expansion de la base monetaria.

El paradigma tipico supone que predomina la libre competen-
cia, y concede escasa atencién a los fenémenos de la economia
internacional; la atencion suele centrarse en los procesos de for-
macién de expectativas en el mercado laboral (Aybar y Harris,
1998), que son los que determinarian el grado de desempleo en
una economia cerrada, bajo los supuestos anotados. Cuando el ana-
lisis se amplia a la economia abierta, la atencién se centra en el
efecto de la politica monetaria sobre la tasa de interés en el corto
plazo, asumiendo que se cumple la teoria de la paridad de tasas
de interés, y que de esta forma el banco central influye sobre el
tipo de cambio.

El comportamiento de los salarios nominales normalmente
se explica por el grado de desempleo, por las expectativas de los
trabajadores respecto a la inflacion futura, y por el nivel de sala-
rios reales al que aspiran (Arestis y Sawyer, 2003). En el paradigma
convencional de politica de banca central, el crecimiento de los
salarios por encima de la productividad laboral, y su repercusién
inflacionaria, se atribuye a errores en la formacién de expectati-
vas de los trabajadores.

El modelo supone que el banco central, al decidir la oferta de
reservas a los bancos comerciales, cuenta con un instrumento que
le permite determinar la oferta monetaria y la tasa de inflacién, ya
que la demanda de dinero es estable (Barro y Gordon, 1983).

El modelo convencional depende crucialmente del supuesto
de exogeneidad de la oferta monetaria (Friedman, 1956); si éste
no se cumple, y los factores que determinan la demanda de dinero
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influyen en la conducta del banco central y/o en la de los bancos
comerciales, entonces el nivel de precios queda indeterminado.

Durante las tltimas tres décadas, la investigacién empirica y
la discusién tedrica han aportado importantes argumentos a favor
de la endogeneidad del dinero.

Dentro de la corriente de pensamiento poskeynesiana, des-
tacan dos posiciones que sustentan la endogeneidad del dinero,
apoyadas en diferentes argumentos. Por un lado, estan los teéri-
cos que atribuyen la endogeneidad a la evolucién de los sistemas
financieros durante el Gtlimo medio siglo, y la adaptacién que han
experimentado los bancos centrales; por otro lado, estin los teé-
ricos del circuito monetario, que consideran la endogeneidad como
una cualidad inherente al dinero fiduciario en una economia capi-
talista.

Para los representantes del primer grupo, la oferta monetaria
dejé de ser una variable ex6genamente determinada por el banco
central como consecuencia de dos fenémenos. En primer lugar,
los cambios institucionales que redujeron la dependencia de los
bancos comerciales respecto a la liquidez del banco central, tales
como las innovaciones en los medios de pago; las lineas de crédito
contingente; la titularizacién de préstamos; los mercados inter-
bancarios de reservas; la desregulacion del crédito; y la apertura
de los sistemas bancarios, que han permitido el fondeo externo de
los intermediarios financieros. Estos cambios han contribuido a
que los bancos comerciales gestionen sus pasivos con posterioridad
a sus decisiones de otorgamiento de crédito; de modo que ahora
la demanda de préstamos determina los depositos, y no al revés,
como postula la teoria convencional (Chick, 1989; Palley, 1994;
Wray, 1990; Niggle, 1991; entre muchos otros).

En segundo lugar, el compromiso de los bancos centrales con
la seguridad del sistema de pagos ha ocasionado que la oferta de
base monetaria se adapte a la demanda. Al respecto, se ha sena-
lado que los bancos centrales no pueden rehusarse a satisfacer la
demanda de base monetaria mas que a riesgo de causar fragilidad
en el sistema bancario (Dow y Rodriguez, 1998); y que el buen
funcionamiento del sistema de pagos es esencial para que el di-
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nero sirva de medio de pago, por lo que debe ser considerado como
el primer objetivo del banco central (Fry et al., 1999).

Los tedricos del circuito monetario argumentan que la endoge-
neidad del dinero se debe a factores mas esenciales, que se derivan
del papel que juega el crédito en el proceso productivo. Para ellos,
el crédito cierra la brecha entre el gasto deseado y el flujo de caja.
De acuerdo con la practica normal, para que la produccién se inicie,
alguien debe dar un adelanto; y toda empresa que tiene un contrato
de produccién, puede obtener crédito. Consecuentemente, la direc-
cién de causalidad va de las decisiones de produccién al incre-
mento en la cantidad de dinero, y no a la inversa como postula
la teoria convencional (Lavoie, 1996; Arestis y Eichner, 1988).

Estos tedricos no sélo postulan que la oferta de dinero es en-
ddgena, sino que rechazan la idea de que la oferta de dinero pueda
diferir de su demanda (Rochon, 1999).

El reconocimiento a la endogeneidad de la oferta monetaria
destruye las bases de la teoria cuantitativa de los precios. Si la de-
manda de dinero crea su propia oferta, el nivel de precios no es la
variable que equilibra el mercado monetario. Consecuentemente,
la dicotomia neoclésica es invilida, y la tasa de inflacién no puede
ser explicada como un fenémeno monetario.! La discusién sobre
la neutralidad del dinero también se vuelve irrelevante; pues queda
claro que el efecto real de un incremento en la cantidad de dinero
dependera del uso al que se le destine (Dow y Rodriguez, 1998).

En el marco teérico del modelo convencional, y atendiendo al
papel crucial que en él desempenan las expectativas de inflaciéon
(para determinar el comportamiento presente de los precios y el
nivel de actividad econémica a corto plazo), la literatura ortodoxa
sobre politica econémica enfatizé la conveniencia de establecer
reglas monetarias y un marco institucional que limitaran la discre-
cionalidad del banco central, a fin de aumentar su credibilidad y
reducir la tasa de inflacién de largo plazo (Barro y Gordon, 1983;
Rogoff, 1985). Bajo la influencia de esta corriente de pensamiento,

!El argumento es valido también para rechazar la teoria de la tasa de interés de la sintesis
neoclésica. En la teoria del dinero endégeno, la tasa de interés del banco central es una variable
exdgena, politicamente determinada, con base en la funcién de reaccién de la autoridad mo-
netaria.
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numerosos bancos centrales fueron dotados de autonomia; y se
difundié la practica de establecer, como objetivo intermedio de
la politica monetaria, el crecimiento de algin agregado moneta-
rio clave.

En la practica, sin embargo, el establecimiento de reglas fijas
result6 inoperante. Frecuentemente se observé que la inflacién exce-
dia la meta fijada aunque el crecimiento del agregado monetario se
habia mantenido dentro de los limites previstos; o bien, que la meta
de inflacién se habia cumplido, no obstante que la regla establecida
para el agregado monetario se habia rebasado (Kregel, 1996).

En opinién de algunos autores, esto se debié a que el fenémeno
de la desregulacién financiera a nivel mundial afecté la estabili-
dad de las funciones de demanda de dinero a largo plazo (Laidler,
1990). Otros, simplemente lo atribuyeron a la falta de realismo del
paradigma convencional (Blinder, 1998).

El hecho sobresaliente es que la conduccién de la politica mone-
taria a través de reglas monetarias se ha abandonado, y ha sido
sustituido por un nuevo régimen de control monetario basado en
el establecimiento de metas de inflacién. El nuevo procedimiento
no se ha sustentado explicitamente en un paradigma teérico dife-
rente al anterior; aunque reconoce la endogeneidad de la oferta
monetaria. Esto da lugar a inconsistencias, cuando se utilizan
argumentos del modelo teérico convencional para explicar el com-
portamiento del nivel de precios.

El nuevo régimen monetario constituye un método para anclar
las expectativas inflacionarias, es decir, para abatir la inflacién
inercial, pero no aporta una teoria sobre los determinantes de la
inflacién, ni precisa el mecanismo de transmisién de las medidas
de politica monetaria.

El reconocimiento a la endogeneidad del dinero obliga a buscar
una explicacién a la inflacion diferente a la teoria cuantitativa, y
consistente con el proceso microeconémico de formacién de pre-
cios. En tanto no se disponga de un modelo realista de determi-
nacién de precios, la estrategia de estabilizacién a través del anuncio
de metas de inflacién, que induce un juego de expectativas auto-
cumplidas, puede ser sélo un remedio temporal, que se desva-
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nezca en cuanto la economia se enfrente a las barreras inflaciona-
rias reales. Una situacién asi se dio en México cuando se aplicaron
programas de choque heterodoxo, que congelaron el tipo de cambio
y abatieron la inflacién inercial rapidamente, pero los cuales, al no
resolver los problemas estructurales de la balanza de pagos, se
vieron impotentes para mantener la estabilidad cambiaria y de
precios en el mediano plazo.

En la siguiente seccién, se analizaran algunos aportes a la teoria
de los precios que, por contemplar condiciones de competencia
imperfecta y dependencia tecnolégica, se consideran mds realistas
para representar el fenémeno inflacionario en paises en desarrollo.
Un elemento comin a este conjunto de teorias es que explican
la inflacién como resultado de un conflicto en la distribucién del
ingreso entre los factores de la produccién, y no como un fenémeno
puramente monetario.

MODELOS DE INFLACION
POR CONFLICTO DISTRIBUTIVO

Por La BREVEDAD del espacio que ofrece este capitulo, nos concen-
traremos en tres géneros de modelos de determinacién de precios,
que disienten de la teoria cuantitativa. El primer grupo enfatiza
el papel que juega el grado de monopolio en la solucién del con-
flicto distributivo que genera la inflacién. El segundo destaca las
caracteristicas de las economias en desarrollo, y la diferente na-
turaleza del fenémeno inflacionario en relaciéon con las economias
industrializadas. Finalmente, se propone un tipo de modelo mixto,
en el que se considera tanto el poder de mercado de las empresas
lideres de precios, como el desequilibrio estructural del comercio
exterior, para explicar el traspaso magnificado del tipo de cambio en
las economias periféricas.

Teorias de precios en competencia imperfecta

La teoria cuantitativa del dinero presupone condiciones de compe-
tencia perfecta, incluyendo la ausencia de incertidumbre y la com-
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pleta flexibilidad de todos los precios, lo que lleva al equilibrio
con pleno empleo.

Kalecki (1956) cuestioné la validez de estos supuestos en una
economia capitalista moderna, y elaboré una teoria para explicar
los precios de los productos manufacturados y la distribucién del
ingreso bajo condiciones de competencia imperfecta. En su modelo,
las empresas trabajan por debajo de su maxima capacidad, lo que
determina costos variables unitarios constantes en el rango rele-
vante de la demanda, y costos totales unitarios decrecientes. El
precio al cual un empresario vende su producto (p) depende de
su costo primo unitario (¢), del grado de monopolio de la empre-
sa (m), y del precio medio en la rama de actividad (p):

p=mc + nP

Para la rama de actividad, el precio estd dado por el costo primo
unitario promedio de las empresas que participan en ella (C) y
el grado de monopolio:

p = mC+ nP

De donde se deduce que el margen del precio sobre el costo

primo unitario es una funcién del grado de monopolio en la acti-
vidad.

P/C = m/(1-n)

Kalecki no extendi6 su teoria para explicar las variaciones en
el grado de monopolio. Esta tarea ha sido realizada por teéricos
poskeynesianos, tras la critica que Keynes (1936) hiciera a la dico-
tomia entre el sector real y el financiero implicita en la teoria
cuantitativa del dinero.

En el modelo para el corto plazo de Keynes, con salarios y pre-
cios rigidos, la oferta agregada era elastica, y el ingreso real era la
variable que se ajustaba para igualar la oferta con la demanda. En
el largo plazo, sin embargo, esta explicacién no era sostenible, pues
no podria haber un equilibrio dindmico con desempleo.

A partir de la teoria de la demanda efectiva de Keynes, Kaldor
(1957) elabor6 una teoria del crecimiento, con la que pretendi6é
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explicar simultineamente la acumulacién de capital, la distribucién
del ingreso y el nivel de los precios. En su modelo, los contratos
salariales se negocian en términos monetarios; y predomina la
competencia imperfecta. Debido a estas dos caracteristicas, los
desajustes entre la oferta y la demanda agregadas se resuelven me-
diante cambios en la participacion de las utilidades en el producto
(U/y).

Cuando la inversién deseada excede al ahorro disponible (/>S),
los empresarios incrementan sus utilidades, elevando el precio. El
limite hasta el cual puede subir el precio estd determinado por
el salario minimo real que aceptarian los trabajadores. Antes de
llegar a esta barrera inflacionaria, con las propensiones al ahorro
de los capitalistas y los trabajadores dadas, el equilibrio dindmico
se logra a través de cambios en la participacién de las utilidades
en el ingreso:

UlY = f (IY)

Kaldor no consideré el impacto del crédito bancario en su mo-
delo. En un trabajo posterior, Eichner (1973) combina las ideas
de Kalecki y de Kaldor, en un modelo que explica el margen del
precio sobre el costo primo unitario, bajo condiciones de oligo-
polio, como funcién de la inversion deseada por la empresa lider,
y las condiciones imperantes en el mercado financiero.

Eichner parte de la evidencia empirica en la industria nortea-
mericana, que revela que los precios de los productos manufac-
turados tienen escasa relacién con las condiciones de la demanda.
Para él, esto se debe a que la empresa lider de precios en cada
actividad establece su nivel de oferta en el punto en que la deman-
da es inelastica al precio.

Eichner coincide con Kaldor en que la acumulacién de capital
planeada por la empresa, y su necesidad de generar fondos inter-
nos para financiarla, determinan el margen del precio sobre el costo
unitario; pero incorpora a su andlisis tanto la tasa de interés a la
cual se pueden conseguir fondos en el mercado financiero, como el
costo implicito que tendrian los fondos internos generados mediante
la elevacién del precio. Este costo dependera de la contraccién de las
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ventas que cause en el futuro, y aumentara en proporcion directa
al monto de recursos obtenidos.

De esta manera, el precio del producto est4 condicionado por
el costo unitario de produccién, la inversién planeada, y la igualdad
entre la tasa de interés vigente y el costo implicito de los fondos
internos.

Como puede apreciarse, este modelo de determinacién de
precios conduce a resultados agregados totalmente opuestos a la
teoria cuantitativa. Una expansion del crédito, en tanto sea diri-
gida a financiar la acumulacion de capital de las empresas lideres
de precios, tiene efectos deflacionarios en la economia.

Otros tedricos poskeynesianos, que consideran la creacién del
dinero imbricada en el proceso de produccién, llegan a resultados
similares (Rochon, 1999; Arestis y Sawyer, 2003; Lavoie, 1996;
Davidson, 1986).

Teoria estructuralista de la inflacidn

El segundo grupo de modelos que rechazan el origen monetario
de la inflacién, y la explican como manifestacién de un conflicto
distributivo, son los estructuralistas. Estos modelos parten de la
teoria de las relaciones centro-periferia, iniciada en la CEPAL a me-
diados del siglo pasado, y destacan la dependencia de los paises
en desarrollo respecto a tecnologia y bienes de capital produci-
dos en los paises industrializados.

Para Prebisch (1983), la inflacién en economias periféricas se
originaba en un desequilibrio estructural de la balanza de pagos,
debido a que la elasticidad ingreso de las importaciones de bienes
manufacturados era superior a la elasticidad ingreso de las expor-
taciones de productos primarios. Este desequilibrio no se podia
resolver con ajustes de precios, pues la devaluacién, con una oferta
ineléstica de productos primarios, y alta dependencia tecnolégica,
exacerbaba la inflacién.

Otros tedricos estructuralistas, como Noyola (1957) y Pinto
(1975), destacaron el conflicto distributivo que propagaba las pre-
siones inflacionarias basicas. Para ellos, la estructura social y el
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poder de negociacion de las distintas clases sociales eran factores
determinantes de la espiral precios-salarios; y junto con el esca-
so desarrollo de los mercados de capital, explicaban la relacién
causal del incremento en el gasto nominal hacia la expansién de
la oferta monetaria, y no a la inversa, como postulaba la teoria
cuantitativa.

Dado que el marco institucional est4 histéricamente determi-
nado, estos tedricos afirmaban que el fenémeno inflacionario tendria
manifestaciones diferentes en cada pais (Lustig, 1988).

Las ideas centrales del estructuralismo cepalino, referentes a
la dependencia externa de los paises en desarrollo y los conflic-
tos distributivos que causan la inflacién, han sido retomadas en
dos tipos de modelos posteriores: los neoestructuralistas y los
modelos de choque heterodoxos.

El neoestructuralismo intenta explicar los procesos hacia el equi-
librio en economias semiindustrializadas, las cuales tipifica como
altamente dependientes de importaciones de bienes de capital y
tecnologia. Supone que en ellas el salario nominal se determina
institucionalmente, por conflicto de clases; y que predomina la
competencia monopdlica, por lo que los precios se fijan mediante
un margen sobre los costos unitarios basicos (B), que se pueden
expresar como la suma de los salarios y los insumos importados
por unidad de produccién (Taylor, 1983, 1992).

En el modelo de Taylor (1992), el margen de utilidad y la tasa
de salarios nominales son resultado de las negociaciones entre tra-
bajadores y empresarios, y ambas dependen (con signos opuestos)
del grado de utilizacién de la capacidad instalada. Este autor supone
que al reducirse la capacidad ociosa, los salarios monetarios tien-
den a aumentar, y el margen de beneficio tiende a disminuir, por
lo que no se puede establecer a priori el efecto neto del desempleo
sobre la tasa de inflacién.

Ademas del costo basico y el margen de utilidad, el modelo de
Taylor contempla otro elemento inflacionario, dado por el costo
financiero del capital de trabajo, y representado por la tasa de inte-
rés, por lo que la tasa de inflacién se puede expresar como una
funcién del grado de utilizacién de la capacidad instalada (u), la
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tasa de interés (i), la tasa de devaluacion (e), y la tasa de creci-
miento de los precios externos de los insumos importados (P*):

P=f(uie P¥

A diferencia de los primeros estructuralistas, y de los teéricos
poskeynesianos del dinero endégeno, Taylor se adhiere a la teoria
neoclésica al suponer que la oferta monetaria es exégena (deter-
minada por la base monetaria y el multiplicador de crédito), y
la tasa de interés es el precio que equilibra la oferta y la demanda
de liquidez.

Se puede apreciar que en este modelo, la devaluacién de la
moneda no genera un efecto magnificado en la tasa de inflacién,
como en el modelo de la CePAL. La devaluacién sélo eleva el costo
basico por el aumento en el precio de los insumos importados, y
en proporcién a su ponderacién en el producto; pero ademas reduce
el costo financiero. Esto se debe a que la depreciacién de la mo-
neda conlleva una expansion de la liquidez, que tiende a disminuir
la tasa de interés. Este efecto obedece a la monetizacién del incre-
mento en el valor de la reserva internacional, expresada en moneda
nacional al nuevo tipo de cambio, y la consecuente expansion
del crédito.

El segundo tipo de modelos para explicar la inflacién, deriva-
dos del estructuralismo latinoamericano, fue el de los modelos
heterodoxos de estabilizacion, aplicados en América Latina en la
década de los ochenta.

Estos modelos se centraron en la teoria de la inflacién inercial,
y destacaron el conflicto distributivo que la propaga, sin pretender
profundizar en las causas basicas o estructurales del fenémeno
(Ibarra, 1987). Su esquema de politica buscé anclar las expecta-
tivas de precios, reduciendo la incertidumbre mediante la concer-
tacién de algunos precios clave, como el tipo de cambio, la tasa
nominal de salarios, y los bienes y servicios proporcionados por
el sector publico.

Los modelos heterodoxos, a diferencia del estructuralismo
original, aceptaron incorporar algunas recomendaciones del pa-
radigma convencional, tales como la eliminacién del déficit fis-
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cal y el alineamiento del tipo de cambio, como prerrequisitos de
su estrategia de politica.

Estos esquemas de politica tuvieron éxito en abatir rdpidamente
la tasa de inflacién, pero lo lograron sélo de manera temporal, y
al costo de una redistribucién negativa del ingreso. Finalmente, los
determinantes basicos de la inflacién se hicieron presentes, cuando
el desequilibrio estructural de la cuenta corriente de la balanza de
pagos causo la reversion violenta de los flujos de capital, y la
crisis cambiaria puso fin a la concertacién que pretendia anclar
el tipo de cambio nominal.

Un modelo mixto de inflacidn
por conflicto distributivo

En esta parte, trataremos de integrar los elementos esenciales de los
modelos poskeynesianos y estructuralistas revisados, a fin de
construir un aparato teérico capaz de explicar las peculiaridades
del proceso inflacionario en los paises en desarrollo. Primera-
mente, describiremos una extensién del modelo poskeynesiano
que se ha usado para analizar el traspaso incompleto del tipo de
cambio en paises industralizados; y después haremos las adecua-
ciones necesarias para aplicarlo a una economia semiindustriali-
zada.

El modelo de determinacién de precios con oligopolio de Eichner,
que se describi6 en la primera parte de esta seccién, fue retomado
por Arestis y Milberg (1994), como base para explicar el traspaso
incompleto del tipo de cambio en los paises industrializados. En
su nueva version del modelo, el traspaso de una apreciacién cam-
biaria a los precios de los productos comerciados internacional-
mente es incompleto, porque las empresas del pais cuya moneda
sube de valor optan por reducir su margen de ganancia, cuando
el ajuste cambiario incrementa la competitividad de las empresas
rivales.

Estos autores definen el precio unitario (P) como el costo varia-
ble unitario (CV)), més la suma de los costos fijos (CF) y los fondos
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internos necesarios para acumulacion (FI), ambos estimados por
unidad de produccién a ocupacién normal de la planta (PROD):

P = AVC + (CF + FI)/(PROD)

Para la empresa extranjera, el precio se definiria multiplicando
el lado derecho de la ecuacién por el tipo de cambio (e). El traspaso
del tipo de cambio al precio no sélo depende de cémo afecte al
costo variable, sino del impacto que tenga en: i) los planes de
inversién de la empresa; ii) la elasticidad de la demanda y el costo
estimado de los fondos internos; vy iii) la tasa de interés en el mer-
cado financiero.

Arestis y Milberg aplican su modelo a un pais desarrollado,
en cuyo mercado operan empresas locales y extranjeras; y advier-
ten que una devaluacién de la moneda local incrementa el costo
de los fondos internos sélo para la empresa extranjera, ya que
sus costos, expresados en la moneda local, aumentan. Esto hace
que, para mantenerse competitiva, tenga que reducir el margen
sobre costos, lo que implica un traspaso incompleto del tipo de
cambio.

Adaptando este mismo modelo a una economia en desarrollo,
y suponiendo que en ésta el poder de mercado de la empresa
oligopdlica local esta sustentado en la tecnologia y los bienes de
capital importados, los efectos de una devaluacién seran opues-
tos a los esperados en una economia industrializada.

En una economia en desarrollo, el traspaso del tipo de cambio
se verd magnificado por las siguientes razones:

* Porque al devaluarse la moneda, el monto de los fondos inter-
nos requeridos para financiar la inversién planeada tendra
que elevarse, ya que los bienes de capital y la tecnologia son
importados.

* Porque al elevarse los costos de los competidores fordneos,
el poder de mercado de la empresa oligopdlica local se vera
incrementado, lo que la inducira a elevar el margen de utili-
dad sobre costo (Palley, 2002).
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* Porque dado el previsible efecto inflacionario de la devalua-
cién, es probable que la autoridad monetaria eleve la tasa de
interés.

* Porque la contraccién de la demanda interna, a consecuencia
de la devaluacién y el alza de los tipos de interés, incremen-
tard la elasticidad de la demanda, y por lo tanto, el costo
estimado de los fondos internos.

Este modelo muestra dos ventajas respecto a los anteriormente
expuestos. Por un lado, permite explicar conjuntamente los efec-
tos del grado de monopolio y de la dependencia externa, en paises
en desarrollo. Por otro lado, es suficientemente general para abrigar
dos casos especiales extremos de influencia del tipo de cambio en
la tasa de inflacién: el traspaso magnificado caracteristico de los
paises periféricos, y el traspaso incompleto que se manifiesta en
los paises centrales. Atendiendo a estas consideraciones, en las
préximas secciones tomaremos este modelo como marco analitico
para interpretar el fenémeno inflacionario en México.?

TRASPASO MAGNIFICADO DEL TIPO DE CAMBIO

MExico constituye un caso tipico de inflacién estructural. En la
grafica 1, puede apreciarse el efecto magnificado de las variacio-
nes en el tipo de cambio sobre la tasa de inflacién. Aun cuando
las importaciones equivalen a menos de la tercera parte del pro-
ducto interno bruto, la elasticidad del indice de precios al con-
sumidor respecto al tipo de cambio es superior a la unidad. Las
pruebas de causalidad indican sistematicamente que los cambios
en la tasa de devaluacién preceden a las variaciones de la tasa de
inflacién (Martinez et al., 2001), y no a la inversa como sostiene
la teoria de la paridad del poder adquisitivo (ppa).

2En su investigacién sobre el traspaso del tipo de cambio a los precios internos de los
bienes importados por México, antes y después de la apertura comercial, Gonzilez (1998)
encuentra que la intensidad del fenémeno ha tendido a descender, pasando de 1.08 en el
periodo 1980-1984, a 0.82 en el periodo 1985-1993. El autor lo atribuye a una mayor elas-
ticidad de la demanda de importaciones, por efecto de la ampliacién de la oferta, al eliminarse
las licencias de importacién y reducirse los aranceles. Esta explicacién es congruente con nues-

tro modelo, pero es insuficiente para explicar el alto traspaso del tipo de cambio a la tasa de
inflacién interna.
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GRAFICA 1
INFLACION ESTRUCTURAL
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Durante cerca de medio siglo, los periodos de baja inflacién en
Meéxico han estado asociados al anclaje del tipo de cambio nomi-
nal; ejemplos de ello han sido la etapa del desarrollo estabilizador
(1958-1976), en que el tipo de cambio era fijo, y la etapa de los
pactos econémicos (1988-1994), en que la depreciacién fue pe-
quena, gradual y concertada. Sin embargo, la experiencia ha de-
mostrado que esta politica antiinflacionaria no es sostenible en
el largo plazo, si no resuelve los problemas estructurales que
determinan el desequilibrio en la balanza comercial.

El modelo de choque heterodoxo aplicado en México, al re-
ducir la incertidumbre y proporcionar un ancla a las expectativas
inflacionarias, redujo rapidamente la inflacién; pero la resultan-
te apreciacion de la moneda, y su manifestacién en un creciente
déficit de comercio, finalmente condujeron a la reversién de ca-
pitales que causé la crisis cambiaria y financiera de 1994.

A partir de entonces, la politica antiinflacionaria del banco cen-
tral ha variado, aunque mas en Ja forma que en el fondo. El anclaje
del tipo de cambio nominal es menos evidente, pero se mantiene;
y con €l, los riesgos de una reversiéon violenta de capitales que
conduciria a una nueva crisis cambiaria y financiera.
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A partir de 1997, el Banco de México modificé su objetivo
intermedio de politica, y sustituyé el control de la base monetaria
por un esquema de metas multianuales de inflacién. Este meca-
nismo tiene el propésito de abatir la inflacién mediante el manejo
de las expectativas, estableciendo una comunicacién continua y
transparente entre la autoridad monetaria y los agentes econémi-
cos, a través de la cual se sostiene la credibilidad de la autoridad
monetaria (véase capitulo de Le Heron, en este mismo libro). El
mecanismo a través del cual el banco central comunica sus sefia-
les al publico, y fortalece su credibilidad, es el objetivo de saldos
acumulados de reservas que impone a la banca comercial, y el corto,
o sea la fraccién de la base monetaria que se rehtsa a proveer a
la tasa de mercado, y sobre la cual aplica una tasa punitiva.

La respuesta pronta y visible del banco central a los elementos
perturbadores que influyen sobre el mercado de cambios, mediante
la modificacién del corto, ha mostrado tener el efecto deseado en las
expectativas del publico, tanto en lo concerniente a la evolucién
futura del tipo de cambio, como a la tasa de inflacién.

El mecanismo de transmisién, sin embargo, es diferente al que
supone la teoria convencional. Para ésta, la restriccion de liquidez
del banco central eleva la tasa de interés y causa una apreciacion del
tipo de cambio; al mismo tiempo que la mayor tasa de interés con-
trae la demanda interna, y abate los precios. Al estimar modelos
VAR para explicar las relaciones entre la tasa de interés de fondeo,
el tipo de cambio y el objetivo de saldos acumulados, Castellanos
(2000) encontré que la direccién de causalidad va del tipo de cam-
bio a la tasa de interés, pero no a la inversa, como supone la teoria
de la paridad de tasas de interés. También descubrié que el corto
no tiene una relacién sistemdtica con la tasa de fondeo; pero entre
el corto y el tipo de cambio hay causalidad en las dos direcciones.
Estos resultados sugieren que la efectividad del corto se basa en
un manejo de las expectativas que conduce a profecias autocum-
plidas, como sugiere Le Heron.

Este tipo de politica antiinflacionaria es, por lo tanto, similar a
la propuesta por los modelos heterodoxos, y su éxito esta supedi-
tado a que los parametros fundamentales de la economia no se
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aparten demasiado de sus niveles de equilibrio; o a que las condi-
ciones del mercado financiero internacional no se modifiquen des-
favorablemente para el pafs. Ambos condicionantes son dificiles
de mantener cuando el tipo de cambio real desciende (la moneda
se sobrevalta), y el déficit comercial aumenta. Finalmente, el dese-
quilibrio en el comercio exterior, como sefialaban los estructuralis-
tas de la CEPAL, obliga a devaluar la moneda y la estrategia antiinfla-
cionaria fracasa.

Los paises que lograron eliminar el traspaso magnificado del
tipo de cambio a la inflacién interna, como los tigres del sudeste
asiatico, siguieron una estrategia de industrializacién orientada a
reducir la diferencia entre la elasticidad ingreso de las importacio-
nes y la de las exportaciones; y la instrumentaron con medidas
tendientes a generar recursos financieros para la acumulacién de
capital de las empresas, evitando asi la redistribucién inflaciona-
ria del ingreso (Lall, 1997; Gore y Akyiiz, 1996).

En tanto no se resuelvan los problemas estructurales que ori-
ginan el traspaso magnificado del tipo de cambio, y se preste mayor
atencién a los factores que determinan el margen de utilidad sobre
los costos y los salarios, la politica monetaria basada en el anclaje
de las expectativas inflacionarias resultara inviable en el largo plazo.

COSTO LABORAL UNITARIO E INFLACION

EL sABER convencional asume una relacién directa entre el costo
salarial unitario y la tasa de inflacién. Incluso los modelos de deter-
minacién de precios en condiciones de competencia imperfecta y
la teorfa estructuralista de la inflacién estin de acuerdo en esta pre-
misa. No obstante, en México la relacién entre la tasa de crecimiento
del indice de precios al productor y el costo unitario de la mano de
obra en la industria manufacturera es claramente negativa, como
lo ilustra la gréfica 2.

Para explicar esta paradoja, es preciso considerar tres elemen-
tos: primeramente, la relacién negativa que se da entre la inversién
productiva y el tipo de cambio en una economia subdesarrollada;
en segundo lugar la relacién directa que hay entre la acumulacién
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de capital y el crecimiento del empleo; y finalmente, la influencia
positiva que la inversién tiene en la productividad de la mano
de obra.

GRAFICA 2
COSTO LABORAL UNITARIO E INFLACION
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La inversién en planta compite con otras formas de inversién
de portafolio, y depende de los rendimientos alternativos que
éstas ofrezcan. En una economia en desarrollo, con mercados de
capital estrechos y delgados, y sujeta a fuertes choques externos
que causan amplias variaciones en su tipo de cambio, la tenencia
de activos en moneda extranjera rivaliza con la inversién produc-
tiva, pues los indices accionarios amplifican las variaciones de
los tipos de cambio (KKamin ¢t al., 1998). La grafica 3 muestra la
relacién inversa entre la tasa de acumulacién de capital fijo y
la tasa de variacion del tipo de cambio en México.

Por esta razén, en paises como México, donde el traspaso del
tipo de cambio a los precios internos es elevado, se aprecia que en
los periodos de estabilidad cambiaria en que la inversién crece,
y con ella la actividad econémica en general, la tasa de inflacién
declina; por el contrario, cuando la moneda se devalda, y la inver-
sidn se contrae, la tasa de inflacién se eleva.
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La inversion bruta, es decir incluyendo la reposicién del equipo
desgastado u obsoleto, involucra mejoras tecnolégicas que, al elevar
la productividad total, reducen el costo unitario de la mano de obra.
En la grafica 4 puede apreciarse la alta correlacion que existe
entre la tasa de crecimiento real de la inversién bruta fija, y la
relacién marginal producto-capital en México.

Por otra parte, la inversién también ocasiona un incremento
en el empleo, que tiene el efecto contrario sobre la productividad
laboral. En México, el coeficiente de correlacion entre la tasa de
crecimiento del empleo y la tasa de crecimiento real de la inversién
bruta fija es de 0.74, aunque el rango de variacién del empleo es
mucho menor que el de la inversién, como se puede apreciar en
la grafica 5, lo cual es explicable por la proteccién que la ley
otorga a los trabajadores en caso de despido.

Dado que el efecto neto de la acumulacién de capital fijo sobre
la productividad laboral depende directamente de su impacto en la
demanda agregada, e inversamente de su efecto en el empleo, las
variaciones en la produccién por trabajador habran de ser rela-
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tivamente menos acentuadas. En la grafica 6, que muestra el
indice de volumen de la produccién por hora-hombre en la indus-
tria manufacturera, puede advertirse que las variaciones de la pro-
ductividad laboral, en las Gltimas dos décadas, han estado mas
asociadas a cambios en el grado de apertura de la economia, que
al efecto de la acumulacién de capital.

Puesto que la productividad laboral no varia demasiado
cuando fluctda la inversion fija bruta, las variaciones en el costo
unitario de la mano de obra responden fundamentalmente a los
cambios en los salarios reales. Una devaluaciéon de la moneda, al
ocasionar el aumento brusco en los precios internos (usualmente
inesperado por los trabajadores), deprime los salarios reales y hace
bajar el costo unitario de la mano de obra.

Por estas razones, una economia con traspaso magnificado del
tipo de cambio puede también presentar el paraddjico fenémeno
de una asociacion negativa entre el costo unitario de la mano de
obra y la tasa de inflacién, como sucede en el caso mexicano.
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SALARIOS REALES,
EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD LABORAL

NO OBSTANTE que, en México, la relacién estadistica entre el costo
unitario de la mano de obra y la inflacién es negativa, muchos ana-
listas, incluyendo a la autoridad monetaria, consideran que los
aumentos en los salarios contractuales son un importante factor
inflacionario (Banco de México, 2003). En esta seccién, se presen-
tardn argumentos y evidencias estadisticas que indican que el
incremento en los salarios contractuales es una variable pasiva en
el proceso inflacionario, porque bajo condiciones de competencia
oligopdlica las empresas desarrollan mercados internos de trabajo,
en los cuales administran los diferenciales salariales a modo de
preservar su tasa de rentabilidad.

La teoria de los mercados segmentados de trabajo sostiene que,
en las empresas que proporcionan entrenamiento a sus trabajado-
res para adaptar sus habilidades a las innovaciones tecnolégicas,
se desarrollan estructuras internas de salarios tendientes a evitar la
rotacién del personal, ya que el costo del adiestramiento es impor-
tante. Las escalas internas de salarios no estan determinadas di-
rectamente por la productividad de los trabajadores, ni por pro-
cesos de mercado, sino por reglas institucionales, principalmente
por la antigiiedad. En este tipo de mercado laboral (mercado pri-
mario), los trabajadores que ingresan a la empresa son remunerados
con salarios de eficiencia, es decir, por arriba del nivel que fija el
mercado externo a la empresa; pero a medida que ascienden en
la escala interna, los diferenciales se van administrando conforme
a las reglas establecidas internamente. El arbitraje de los salarios
en los puestos de trabajo superiores no es posible, debido a que
los trabajadores externos no son perfectos sustitutos de los inter-
nos, los cuales han sido capacitados a lo largo de su carrera en la
empresa; y también porque las reglas y procedimientos administra-
tivos establecen la promocién por antigiiedad (Leontaridi, 1998).

En los puestos de trabajo que no requieren capacitacién, los
procesos de reclutamiento, la determinacién del salario, y las po-
sibilidades de ascenso en la escala ocupacional son diferentes. En
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este segmento del mercado laboral (mercado secundario), la rota-
cién del personal es elevada; el salario se fija por la oferta y la
demanda, y depende mas de las horas trabajadas que de la anti-
gliiedad en el puesto; las posibilidades de ascenso son reducidas;
y las condiciones de trabajo son insatisfactorias (Gordon, 1972;
Piore, 1971).

En paises donde el exceso de oferta de mano de obra no cali-
ficada llevaria el salario real a niveles intolerables, el salario minimo
institucionalmente fijado constituye la referencia del mercado exter-
no a la empresa, para determinar el puerto de entrada a la escala
interna de salarios.

La imposibilidad del arbitraje entre ambos mercados permite
a la empresa innovadora (i.c. oligopélica) administrar los aumentos
de salarios en su escala ocupacional, de manera que sean consisten-
tes con las ganancias en productividad total percibidas por efecto
de la innovacién tecnolégica, y la rentabilidad deseada de la
inversidn.

Dado que las reglas de promocién en la empresa se negocian
con el sindicato, a fin de proteger a los trabajadores internos de los
externos; y considerando que la direccién sindical suele contentarse
con que los salarios suban y los diferenciales con otros grupos de
trabajadores se mantengan (Robinson, 1969; Sawyer, 1982), la
administracién de los aumentos salariales en la escala ocupacional
de la empresa tiene un amplio margen de maniobra, particular-
mente cuando la innovacién tecnolégica incrementa el grado de
monopolio de la empresa.

Puesto que las estructuras internas de salarios, que desarrollan
las empresas oligop(’)licas, constituyen una estrategia para aislarse
de la competencia en el mercado laboral, que podria lesionar sus
utilidades (Leontaridi, 1978), resulta inadecuado suponer que de
este tipo de acuerdos surjan presiones inflacionarias.

La teoria de los mercados segmentados de trabajo es contraria
a la teoria del capital humano, que explica las diferencias de sala-
rios con base en la productividad laboral; y también rechaza la teoria
de la inflacién que la atribuye a diferencias entre el incremento en
los salarios monetarios y el crecimiento de la productividad laboral.



94 GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

Para los segmentacionistas, el precio al que vende la empresa de-
pende de su poder de mercado, y la némina de salarios que admi-
nistra es una variable residual, una vez que el capital ha sido remu-
nerado.

La teoria de los mercados segmentados de trabajo, y el con-
cepto de salarios de eficiencia, han sido utilizados para explicar
la notable estabilidad de los salarios reales en los paises industria-
lizados, a pesar de las fuertes fluctuaciones registradas en el empleo
(Greenwald y Stiglitz, 1993).

En México, la evidencia empirica es congruente con este plan-
teamiento. El salario-horario real en la industria manufacturera
se ha comportado de manera diferente a la produccién real por
hora-hombre, durante las Gltimas dos décadas, como se puede
observar en la grafica 7.
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Las variaciones en los salarios reales han estado directamente
relacionadas con el crecimiento real de la inversién bruta fija, re-
flejando no sélo el factor distributivo del incremento en la produc-
tividad marginal de la inversién, sino la reduccién de la inflacién
resultante de la apreciacién cambiaria, que estimula la acumulacién
de capital productivo (véase grafica 8).

GRAFICA 8
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La produccién por trabajador, aunque también se ve influida
positivamente por la inversién, recibe el efecto negativo de las fluc-
tuaciones en el empleo. La diferente amplitud de la brecha entre la
produccién real por hora-hombre en la industria manufacturera
mexicana, y la correspondiente remuneracién real, a lo largo del
periodo investigado, sugiere que las empresas tienen dos vias para
adecuar su némina de salarios a la rentabilidad deseada: una, a
través de la administracién interna de los diferenciales salariales,
como ya se ha senalado; y la otra, a través del empleo adicional
que ofrecen.

La experiencia de Jos paises industrializados, con salarios reales
estables y empleo fluctuante, también apoya esta hipétesis.

Dado que las demandas salariales aumentan cuando el desem-
pleo se reduce, es decir en la fase ascendente del ciclo, una expan-
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si6n del empleo menor a la prevista evitaria la presién sobre las uti-
lidades que llevaria a elevar el precio. Cabe recordar aqui, que la
concertacién social de una politica de ingresos usualmente se rea-
liza en términos del intercambio de menores salarios por mayor
empleo.

CONCLUSIONES

1. El compromiso de los bancos centrales con la seguridad de
los sistemas de pagos ha causado la endogeneidad de la base
monetaria; en tanto que la demanda de crédito, como anticipo
para llevar a cabo la produccién, ha determinado la oferta de
depositos bancarios. La expansién de la oferta monetaria en
respuesta a cambios en su demanda invalida la teoria cuanti-
tativa de los precios.

2. Los estructuralistas latinoamericanos aportaron una expli-
cacién mas realista de la inflacién en paises en desarrollo, pero
ésta presenta debilidades, porque los mecanismos de propa-
gacion que contempl6 ignoraban la endogeneidad del dinero.
La teoria poskeynesiana del traspaso del tipo de cambio a los
precios ofrece una explicacién mas consistente al efecto mag-
nificado que presenta esa variable en los paises en desarrollo.
3. La magnitud de los choques externos a los que estd expuesto
un pais subdesarrollado, y las fuertes fluctuaciones que causan
en su tipo de cambio, determinan que la especulacién con mo-
neda extranjera compita con la inversién productiva. Por esta
razon, los periodos en que la moneda se sobrevalta coinciden
con rapido crecimiento de la inversién fija, estabilidad de
precios y crecimiento en los salarios reales.

4. Debido a lo anterior, en una economia con traspaso magni-
ficado del tipo de cambio, el costo unitario de la mano de obra
puede llegar a relacionarse inversamente con la tasa de inflacion.
Este fenémeno se observa en México.

5. En economias con traspaso magnificado del tipo de cambio
y mercados de trabajo segmentados, es improbable que los
aumentos en salarios contractuales tengan efectos inflaciona-
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rios. Las empresas en competencia oligopélica administran los
aumentos salariales a los trabajadores internos de comiin acuer-
do con los sindicatos; y realizan nuevas contrataciones de
personal, a modo de que sus néminas de salarios se adapten
a sus expectativas de rentabilidad.
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El subastador tirdnico y las limitaciones
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macroeconomicos sanos”

EL PROBLEMA EN DEBATE

I I oY EN dia son de uso comiin algunas propuestas de politica

econémica que incluso hay quien las maneja cual si fueran
“postulados” o verdades absolutas por si solas. Lo cierto es que
es muy dificil aceptarlas, maxime cuando se postulan totalmente
fuera del contexto en que se tratan de aplicar. Esto es particular-
mente cierto para economias pequefias y abiertas en las que el
entramado de relaciones de precios internos y externos es suma-
mente complejo. Los modelos de la corriente “nuevos clasicos”
y “nuevos keynesianos” se postulan bajo la premisa de que una
economia abierta es “isomorfica” de una economia cerrada.! En
estos modelos se sigue construyendo, por una parte, un modelo de
precios “reales” de equilibrio general, al cual después se le agre-
gan una ecuacién monetaria y otra “financiera”. La ecuacién de
precios tan sélo considera la relacion entre el nivel de precios y
el salario. En esos modelos, ni la tasa de interés ni la tasa de
cambio inciden en el nivel de equilibrio real.

Este trabajo se elabora sobre las caracteristicas actuales de una
economia pequefa y abierta en un contexto particular: aquel en
que el nuevo conjunto de regulaciones monetarias a nivel interna-
cional ha conducido a reducir la politica fiscal a un mecanismo
pasivo, ajustandose a los cambios de timén del banco central a
través de la politica monetaria. El nuevo modelo econémico que

* Profesor titular de la Universidad Auténoma Metropolitana-Xochimilco.
! Por ejemplo: Clarida et al. (2001)
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ha salido del proceso de reformas estructurales a nivel global, ha
mostrado caracteristicas peculiares respecto a su capacidad de
estabilizar la economia. El propésito de este ensayo es incidir en
el andlisis de las limitaciones de dicho modelo para estabilizar
de manera comprensiva a la economia.

Uno de los aspectos que mds llama la atencién es el papel que
juegan los llamados “fundamentos macroeconémicos sanos”. Por
una parte se postulan como una condicién suficiente para la esta-
bilidad en un equilibrio Pareto 6ptimo. Sin embargo destaca que se
elaboran a partir de un modelo que sélo admite como condicién
de existencia, en su punto de partida, un equilibrio Pareto 6ptimo.
Ese resultado se plantea en un dmbito sin dinero ni sector finan-
ciero. El postulado entonces en realidad padece de circularidad
légica.

Un importante componente del entorno en que ahora es nece-
sario discutir el problema se encuentra en un conjunto de reformas
que se han introducido en los tltimos 15 afios, como respuesta
a las crisis financieras observadas. Estas reformas han creado un
ambito que ha conducido a reducir el papel de la politica fiscal
y a magnificar el de la politica monetarija. Parte de esas reformas
se fundan en los procesos de “independencia” del banco central.
Esa independencia le permite al banco central una extraordinaria
discrecionalidad en la conduccién de la economia, de espaldas a
los 6rganos de direccién del Estado en una economia regida por
reglas democraticas.

Estos problemas se vuelven de la mayor importancia por el
nuevo entorno monetario y financiero internacional. De todos es
conocida Ja enorme lista de crisis financieras que han sacudido al
mundo contemporineo. Como una reaccién a esos conflictos, desde
mediados de los ochenta se planteé como un reclamo universal
un llamado a rehacer el entramado de relaciones que definen el
contexto de las finanzas internacionales. Esto se denominé con
un apelativo ciertamente pomposo, “rehacer la arquitectura de las
finanzas internacionales”. Este llamado hoy se sigue haciendo
igual que hace 20 afios. La dificultad estriba en que de hecho ya
han ocurrido un sinntimero de cambios en el contexto institucio-
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nal en que se desarrollan los procesos financieros a nivel interna-
cional y nacional. Estos se observan en dos aspectos cruciales:

a) Un movimiento casi universal para otorgar a los bancos
centrales “mayor independencia”. Esto se ha planteado como
una manera de reducir la discrecionalidad de los gobiernos
para incurrir en financiamientos del déficit pablico de caréc-
ter inflacionario.

b) La introduccién de un conjunto de acuerdos sobre las
normas de conduccién de la politica monetaria, mayormen-
te impulsados por el Fondo Monetario Internacional, y que
imponen limites sumamente rigidos para la conduccién de
la politica econémica en su conjunto. Estos acuerdos se han
impuesto como parte de una agenda internacional, pero que
no han pasado por las instancias de reconocimiento nacional
que les darian legitimidad en una sociedad democrética.?

La consecuencia de estas dos medidas es de la mayor impor-
tancia en el estudio de las crisis recientes y del alcance real que
hoy tiene la politica monetaria. Ha conducido a reducir toda posi-
bilidad para el ejercicio de una politica fiscal consistente con el
manejo de los problemas ciclicos de una economia abierta. También
ha conducido a imponer esquemas de politica monetaria que
pueden ser consistentes con el objetivo de reducir la inflacién y
crear la ficcién de estabilidad monetaria y financiera, pero a
costa de crear &mbitos recesivos y de estancamiento con un muy
elevado costo social.

El encuadre de politicas monetarias y financieras que ahora
viene imponiendo el FmI se puede caracterizar como un modelo
de “ley suave” (soft law) en la denominacién que de ello hacen
Eatwell y Taylor (2002). La idea de una “ley suave” es un conjunto
de convenciones, acuerdos, reglas de operaciéon que establece una
parte en un contrato, y que gradualmente se vuelve de caracter
mandatorio. Este es el caso de las reglas de supervisién financiera

2En J. Eatwell y L. Taylor (2002).



que el M1 ha venido introduciendo, aparentemente tan sélo en
caricter experimental, pero que se han convertido en un encuadre
de conjunto que constrifie el 4mbito de la politica monetaria y fi-
nanciera de manera contundente. Por ejemplo, en una evaluacién
experimental para Canada se emplearon regulaciones tales como:

The Basel Core Principles for Effective Banking Supervision;
The International Organization of Securities Commissions
(1osco) Objectives and Principles of Securities Regulation;
The International Association of Insurance Supervisors (1a1s)
Core Principles for Systematically Important Payment Sys-
tems; and

The iMF“s Code of Good Practices on Transparency in Mo-
netary and Financial Policies

Eatwell y Taylor: 23.

Todo este conjunto de practicas se reconoce como el encuadre
basico en la busqueda de sistemas seguros y practicas financieras
evaluables de manera inequivoca. En el caso de paises en desarrollo
o subdesarrollados es mayor atn la presién por el proceso de cali-
ficacién de su deuda y por la pobreza de instrumentos para controlar
los flujos de capital. La dificultad en parte aparece por la dindmica
con la que aparecen nuevos instrumentos y practicas financieras
a nivel internacional, que hacen muy dificil llegar a acuerdos sobre
la manera de evaluar la posiciéon de un pais determinado. Se trata
no so6lo de un desafio teérico sino también plantea problemas esen-
ciales para evaluar una practica financiera en el contexto de las
politicas macroeconémicas en ejercicio en una economia.

Es importante sefialar que estos esquemas surgen como res-
puesta al llamado urgente por establecer una “nueva arquitectura
del sistema financiero internacional”, cualquiera que sea el signi-
ficado que se le quiera atribuir al término “arquitectura”. En la prac-
tica, se ha traducido en intentar establecer una autoridad finan-
ciera internacional (World Financial Authority); papel que esta
asumiendo el eM1. El hecho de que se introduzca como “ley suave”
es que ha escapado a las autoridades constituidas en los paises
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y han adquirido un caracter mandatorio por encima de las orien-
taciones que pudieran surgir de una sociedad democrética.

La consecuencia de esta situacion, es que ahora se vive con un
modelo de politica fiscal reducido a administrar un monto de con-
sumo publico predeterminado y servir las deudas publica y privada,
bajo el imperio de un modelo de politica monetaria que marca el
paso de la economia en su conjunto. Lo que de ello se sigue es esen-
cial para el analisis de politica monetaria. El banco central opera
con dos objetivos: mantener el poder adquisitivo del dinero con
una tasa de inflacién cero, y obtener los flujos de capital externo
necesario para servir la deuda externa.

Para ello, el banco central opera lanzando un vector de precios
de base [E, w, i] para toda la economia: E la tasa de cambio no-
minal, i la tasa de interés de base y w la tasa de salario. Al igual
que el subastador del modelo walrasiano, el banco central lanza
ese vector de precios y los agentes con ello forman sus decisiones
de inversién y produccién. Sin embargo, en este caso no hay posi-
bilidad de que el vector de precios de base se corrija para que los
agentes encuentren el equilibrio. El lio es que bajo ese modelo de
politica monetaria, el banco central se convierte en el subastador
tirdnico, el cual puede considerar que sus propias ecuaciones se
satisfacen, aun cuando las de la sociedad no lo hagan.

El planteamiento que aqui se sostiene se funda en un desarrollo
a partir de la teorfa de la formacién de los precios, incorporando
el costo financiero, de alguna manera siguiendo la propuesta basica
de Eichner (1984). Sin embargo es necesario agregar otro compo-
nente que no se encuentra en Eichner, que es la relacién entre la
formacion de precios y el costo financiero, en una economia abier-
ta, tomadora de precios, en la que la decisién de inversion depende
de la vision que se tiene respecto a los precios esperados.

También es necesario considerar el impacto que puede tener
el equilibrio de ]as finanzas publicas en el proceso de formacién de
precios. El argumento es que en una economia pequena y abierta,
los agentes econémicos forman precios a partir del vector de precios
base que observan en la economia: [w, E, i] es decir la tasa de
salario, la tasa de cambio y la tasa de interés. Estos precios cons-
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tituyen la postura de politica monetaria de base. Es decidida por
el banco central, en adelante el subastador tiranico (ST), y consti-
tuye el ambito en el que se toman dos decisiones simultaneas: la
de inversion y la de formacion de los precios. La proyeccion de
la politica monetaria se puede expresar como el propésito de alcan-
zar alguna meta respecto a la inflacién. La presuncion usual desde
la teoria cuantitativa del dinero, es que el st para alcanzar alguna
meta inflacionaria lo que hace es considerar la tasa de expansién
real, y a ésta le agrega la tasa de inflacién objetiva. Este agregado
determinaria la tasa de expansion del quantum monetario Mh.
La critica poskeynesiana al respecto descansa en observar que el st
en ningin momento puede pretender controlar, e incluso en oca-
siones ni siquiera determinar con certidumbre, la cantidad de medios
de pago que en una economia existen.? La razon de ello es que
los agentes privados, particularmente los bancos, pueden crear
medios de pago. Por el contrario, la postura esencial que proyecta
el banco central en términos del vector de precios de base es suma-
mente consistente a través del tiempo y de hecho termina por consti-
tuir el planteamiento efectivo de politica monetaria.

Es en ese ambito que los agentes privados esenciales en este
modelo, los inversionistas, toman decisiones de asignacién de
recursos:

* la decisioén de inversién, es decir la cantidad de capital que
se destina a la produccién con la expectativa de obtener una
ganancia, y

* la decisién de formacién de precios y cantidades que cada
agente inversor considera 6ptima para su evaluacion racional
de inversién, con los que espera poder recuperar el capital que
ha destinado en la produccién.

Estas dos decisiones, desde la teorfa del capital, son unay la
misma. El proceso de toma de decisiones sin embargo es secuen-
cial, a diferencia de la solucién ortodoxa en que todo el proceso es
simultaneo por obra y gracia del “subastador walrasiano”. Desde

3Blinder (1998) analiza la situacién desde su experiencia en la U.S. Federal Reserve.
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el punto de vista de operaciéon del modelo de politica econémica
actual, primero ocurre que el ST lanza el vector de precios de base:
[w, E, i], y después los agentes deciden cuinto capital invierten
y asi de hecho forman precios. Estos son una anticipacién de lo
que esperan poder realizar. Pero en un mundo econémico basica-
mente regido por la incertidumbre. Los resultados finales no tienen
por qué ser iguales a las anticipaciones, por mas “racionales” se
pretende que sean. El problema entonces es analizar la dindmica
de ajuste en un contexto dindmico.
Se plantean entonces dos problemas teéricos:

1. ¢la libre concurrencia y las decisiones de inversién permi-
ten un proceso convergente de los desequilibrios particulares
en precios y cantidades hacia un conjunto de vectores de can-
tidades y precios de equilibrio?, y

2. les capaz el banco central de percibir y entender las sefales
de equilibrio y desequilibrio de los agentes productivos?

De lo cual se sigue otra pregunta:

3. ¢Puede el banco central reaccionar de manera congruente
a los desequilibrios que inducen sus posturas de politica?

De la primera pregunta se desprende una evaluacién sobre los
limites que los agentes privados pueden tener para ajustarse al
vector de precios de base que han recibido. De la segunda se sigue
otra cuestiéon de la mayor importancia. El sT normalmente opera
siguiendo reglas e indicadores que interpreta como equilibrios o
desequilibrios, tales como el saldo de la balanza comercial, los
flujos de entrada y salida de capitales que permiten saldar la ba-
lanza de pagos, el monto del crédito realizado y los saldos interban-
carios corrientes. También pudiera observar el saldo fiscal y el com-
portamiento de la inflacién. Con frecuencia es probable que observe
el nivel de desempleo abierto, que bajo las reglas del juego de ban-
cos centrales “independientes” pudiera considerar que no son asunto
sobre el cual debiera ocuparse. Si éstos resultan en un ajuste con-
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sistente con los objetivos macroeconémicos de estabilidad, enhora-
buena. Estos Gltimos, de una manera poco clara, se han reducido a
un conjunto de llamados “fundamentos macro de la estabilidad”.
Estos descansan en la presuncién de que basta con que el déficit
publico sea cero y la inflacién nula, para que el resto de los saldos
en Ja economia sean necesariamente de equilibrio general, lo que
debiera ser consecuente con la estabilidad macroecon6mica. Jus-
tamente nuestra critica apunta al hecho de que el vector de precios
de base que lanza el ST, no necesariamente es consistente con la
estabilidad micro y macroeconémica, aun en el caso de que el
déficit fiscal y la inflacién sean nulas. Esta incapacidad del sT para
registrar los déficit de los agentes privados, y la posibilidad de
hacerlo incluso en contra de los lineamientos de politica que pu-
diera hacer una sociedad democratica, nos conducen a postular
que la accién del banco central de hecho se convierte en la de un
subastador, real, pero como no atiende a los desequilibrios que ge-
nera en los agentes privados, lo observamos como “tiranico”.

Las limitaciones del enfoque ortodoxo para entender esta situa-
cién surgen del hecho que analiza dos procesos esenciales como
ajenos uno del otro: el de formacién de los precios y el de la deci-
sién de inversién, en mucho descansando en la presuncién de la
neutralidad del dinero. Otro ingrediente importante que confunde
el problema estd en la separacién de la decision de formacién del
ahorro como aquella que establece el limite de los fondos dispo-
nibles para inversion. La razén de ser de esa solucién es bien cono-
ciday evidente: se superponen las decisiones de ahorro e inversién
y ambas finalmente quedarian resueltas desde la teoria de la deci-
sién del consumidor. La solucién magica para ello es postular ex hi-
pétesis la igualdad de la tasa de productividad marginal del ca-
pital con la tasa de interés y la tasa intertemporal de sustitucién
entre consumo presente y futuro. Con ello se postula, porque no
se demuestra, una figuracién de equilibrio general. Sin embargo se
confunde algo esencial: el precio de los bienes de produccién con
la tasa de retorno por disponer de liquidez.

Enfatizo la idea de que es una figuracién de demostraciéon y
no una solucién consistente, en la medida en que no es evidente
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que se hayan representado la accién de las fuerzas competitivas
en los mercados de bienes de produccion, y la de los inversionis-
tas en los mercados de capital a diferencia del de dinero, que sélo
serian de capital una vez que son adquiridos para ser puestos en
la produccién. Ello no tiene por qué ser igual con la productividad
marginal al ser puestos en produccion.

Menos clara es la razén por la que ésta debiera ser igual a la tasa
de interés, que en un sentido puramente keynesiano no tiene por
qué resolverse en el espacio de los fondos prestables como un precio
de equilibrio. La teoria de los dos precios de Keynes se encamina
a resolver el problema sobre la forma en que interactian estos dos
precios a través de las decisiones de inversién. En la agenda poskey-
nesiana moderna se rechaza la solucién de Tobin (1969) ya que éste
reduce el problema a uno en el que es posible resolver con certi-
dumbre el valor presente de una inversién por la productividad
marginal del capital presente; lo que es inaceptable en un mundo
de incertidumbre a ]Ja Keynes. En ese marco analitico, tampoco es
evidente la razén por la que la productividad marginal del capital
debiera aproximarse a la tasa de interés. Sencillamente en uno se
encuentran » mercados de bienes de produccién y en otro el mer-
cado monetario. E]l nivel del ahorro no tiene por qué ser el instru-
mento de ajuste entre ambos, porque no forman un mercado. Es
el ajuste por el nivel de la inversién el que permite determinar el
nivel del ingreso, y a su vez el nivel del ahorro consecuente.

Para discutir estos problemas, a continuacién se presentan dos
modelos, uno a nivel “micro” que elabora el problema de formacién
de los precios de empresas que incurren en costos financieros en
una economia abierta. El segundo relaciona las magnitudes de agre-
gados macroecondmicos convencionales, en un &mbito de politica
monetaria como el que lanza el sT. En la tltima seccién se retoma
el problema de las politicas macroeconémicas presuntamente sanas,
discutiéndolas desde el espacio de interaccién de las politicas ma-
croecondémicas en los agregados y en su impacto en los agentes
privados.

4Rochon (1999).
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FORMACION DE PRECIOS Y TEORIA DEL CAPITAL

EL ARGUMENTO central siguiendo a Eichner (1984) es que los capita-
listas deciden un monto de inversién sobre la base de un flujo
de ingreso esperado. En el supuesto de que el proceso de produc-
cién toma un periodo y en €l se agota todo el capital avanzado,
su recuperacién tendra que realizarse al final del periodo.

La evaluacion entonces es mas clara entre el flujo esperado de
ingreso PQ y el capital avanzado a recuperar, mismos que, en la
teorfa del circuito® se pueden expresar de dos formas:

* sea porque el flujo esperado de ingresos a un vector [PQ] es
consistente con el vector de precios de base [w, E, i] lanzado
por el sT, o porque

* el cumplimiento de inflacién cero y déficit publico cero no
necesariamente tienen por qué conducir a que ese vector sea
de equilibrio para todos los agentes.

Sin embargo, la evaluacién de inversién justamente introduce
un importante problema de valuacién entre los precios actuales
y aquellos que en el futuro inciden en la recuperacién del capital
avanzado. Evidentemente sobre el segundo existe un componente
de incertidumbre que no es trivial. Parte del problema se asocia a
la tasa de interés relevante en la evaluacién entre el valor presente
de la inversién y su valor actual. La dificultad teérica es que al
mismo tiempo aparece otro problema de valuacién que pasa por
la tasa de interés sobre los fondos externos que la empresa obtiene
en el mercado financiero. La diferencia estriba en que para el primer
problema la tasa de interés plantea un problema de valuacién inter-
temporal: su monto, en tanto un ingreso para el capital es fijo
una vez que ha sido contratado independientemente del éxito o
fracaso de la operacion comercial. El costo financiero que tendra
que ser cubierto sobre un recurso de capital que tiene un costo fijo,
opera como una sustraccién de las presumibles ganancias a realizar.
El nivel de esa tasa de interés no necesariamente guarda relacién

3 Por ejemplo como en Rochon (1999).
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con la productividad real que con esos recursos se pueda lograr.
El rendimiento por la aportacion de recursos de capital entonces
aparece bifurcado. Esta situacién no se puede resolver Gnicamente
en el ambito de las decisiones privadas, ya que las decisiones de
inversién que toman los agentes individuales al mismo tiempo
forman un entorno macroeconémico, mismo que en el agregado
no necesariamente seria aquel que permite que el conjunto de ope-
raciones en la economia se aproxime al nivel y estructura necesa-
rios para el equilibrio de todos los agentes. El problema entonces
tiene dos lados, como una tijera, el de las decisiones privadas de for-
macion de precios y el de los agregados macroeconémicos que resul-
tan de ello. La consistencia entre ambas no se puede dar por re-
suelto suponiendo que ex ante los agentes sélo actian en condiciones
de equilibrio general, como si pudieran incorporar en su modelo de
decisiones la coherencia social de las mismas.

EL MODELO DE FORMACION DE LOS PRECIOS

LA ECUACION de precios para una empresa en particular de manera
general sera: (precio)*(cantidad) = costo variable + costo fijo +
costo financiero + utilidad esperada.

Bajo este modelo, se observa que la utilidad real que queda en
manos de la empresa es un remanente no sélo después de haber
pagado los salarios, sino después de haber pagado los créditos con-
tratados. El modelo de formacién de precios se analiza en Ortiz
(2003), y tiene las siguientes caracteristicas:

Pi=fanPi+auPr+asPs+anPE+Lw] (I +n)+k(3)
Py=lanPi+anPr+anPs+awmP"E+ Lwl (1 +nrn)+k(
P3:[a31P1+ﬂ32P2+ﬂ33P3+a3umE+I3W] (] +r3)+k3(i)

Sea el total de la inversién prevista I = medios de produccién
que es necesario adquirir al inicio del periodo, mismos que son avan-
zados primero como demanda efectiva al sistema y después consti-
tuyen la base en la que se desarrolla el proceso de produccién. La
inversion realizada incorpora una parte de recursos prestados que
son obtenidos en el mercado de crédito, por un total F a la tasa de
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interés (i). Al final la tasa de ganancia a obtener sera [II/A] en
donde IT es la utilidad total recuperada y A es el capital propio
aportado a la empresa. Por tanto I = F + A.

Puesto que desde la teoria del circuito, la decisién de inver-
si6n incide en tres Ambitos:

* La formacién de una magnitud de demanda efectiva, misma
que puede ser consistente con la magnitud que sera producida.
* La formacién de un vector de precios reales y monetarios,
dado el contexto que establece el vector de precios de base
y el monto de las decisiones de inversién.

* El que se pueda cerrar el ciclo de crédito, es decir que los
fondos obtenidos por financiamiento F, puedan ser reembol-
sados a los bancos, cubriendo el costo correspondiente a la
tasa de interés acordada, es decir (i)F.

Cuanto mayor sea (i) y/o F, tanto mayor es el costo financiero,
que pesara en la ecuacién de precios como un costo fijo una vez que
ha sido contratado y hasta el final del periodo. Este rubro de los
costos en la literatura se observa como un costo variable porque
ciertamente la empresa puede decidir obtener una mayor o menor
proporcién de financiamiento dependiendo de su costo. Sin embar-
go, una vez que ha sido obtenido y contratado para la empresa
pesa como un costo fijo, independientemente del nivel de produc-
cién y ventas que efectivamente se realice. El resultado incide direc-
tamente sobre el monto de las ganancias efectivamente realizables
por la empresa, y por tanto en la tasa de ganancia del sistema. De
su realizacién depende la reproducibilidad del modelo en su con-
junto.

En el modelo de formacién de los precios establecido en Ortiz
(2003), se pueden analizar las trayectorias de precios a un w dado
y ante una diversidad de posibles tasas de interés y de cambio. El
desarrollo basico de este argumento se ha sintetizado en un apén-
dice a este articulo. El resultado ahi establecido permite analizar
el espectro de posibles trayectorias de precios factibles para las
empresas. Se encuentra que esas trayectorias no necesariamente



tienen que ser convergentes en un vector de precios de base. Las
ecuaciones de precios asumirdn una configuracién que hace evi-
dente la complejidad de los patrones de interdependencia entre
la estructura de precios y el vector de precios de base que el sT
envia. Las ecuaciones son:

4P awP” ((} 4 1)dE + Edr)), para el sector 1,
5 (5
di 9i
di =_dP; _ _ anPn ((1 + ro)dE + Edr,), para el sector 2,
(5[5
Lzl SR
di ai
di = dPs _ _ asPn ((1 + r3)dE + Edr,), para el sector 3,

[akg] [akg]
— €22 _—
di di

Y la siguiente grafica representa la relacién que de ello se deriva
entre los elementos del vector de precios de base y las trayectorias
de las cuaciones de precios para cada sector.

GRAFICA |
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Es evidente que el sistema no tiene una solucién Gnica, ni nece-
sariamente estable. El anico caso en el que el modelo podria re-
solverse en un equilibrio tinico, seria aquel en que las funciones
de produccién fueran las mismas para todos los sectores, no sélo
en las cantidades de capital y de trabajo, sino también en la can-
tidad de insumos que pudieran requerir del exterior y en la pro-
porcion de recursos que obtuvieran por financiamiento. Un caso
asi es trivial y carece de significado para una economia pequefia
y abierta que necesariamente esté sujeta a un proceso de cambio
estructural. Una argumentacién de ese tipo se encontraria en el
modelo 15-LM abierto® en el que a priori las curvas que representan
la relacién entre tasas de interés y de cambio son monoténicas con
signo negativo. En la literatura reciente de los nuevos keynesianos
también se supone a priori que el modelo de una economia abierta
y una cerrada son isomérficos y las funciones de precios son una
funcién tnicamente de la tasa de salarios. En ambos casos equivale
a suponer, ex hipdtesis, que las caracteristicas de una economia
abierta quedan excluidas. Desde otros campos de la literatura se
ha mostrado la relativa irrelevancia para los problemas del creci-
miento de adoptar el supuesto de que las funciones de produccién
son iguales como un supuesto ex hipétesis (Thirlwall, 2002).

CARACTERIZACION
DEL MODELO MACROECONOMICO

EL PROBLEMA a tratar solamente se puede entender en el caso de
una economia pequena, abierta al comercio de mercancias y capi-
tales. El lado monetario financiero es esencial que incorpore la
intervencion del sector piblico en la circulacién de deuda y bonos
y en su papel de gestor de la politica monetaria bajo el modelo
de un banco central “independiente”, es decir aquel al que el go-
bierno no le puede imponer una demanda de crédito. El postu-
lado inicial de esta representacion es que la decisién de inversion
es auténoma por el lado de las empresas y los capitalistas. El
dinero es totalmente endégeno y se puede concebir a partir de

$Por ejemplo en Pentecost (1993).
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la formacién de crédito. A continuacién se especifican los cuatro
aspectos centrales del modelo macroecondmico, iniciando con el
modelo de politica monetaria.

El modelo de politica monetaria

En este modelo el principal canal de accién de la politica mone-
taria estd en el crédito y no en el saldo real (Davidson, 1994; Wray,
1998). De entrada la definicién de la cantidad de medios de pago
en la economia se encuentra como una magnitud confusa, que
incluso la autoridad monetaria no est en capacidad de identificar,
Blinder (1998) sefala con claridad que el monto de medios de
pago M ni siquiera es posible determinarlo con claridad. La auto-
ridad monetaria puede saber la cantidad de Mk que ha emitido,
pero no la cantidad de medios de pago en circulacién. En la opera-
cién cotidiana, la autoridad monetaria en realidad actiia a través
de instrumentos sobre los que si puede incidir, a saber: la tasa de
cambio y la tasa de interés [E,i], Davidson (1994), Arestis (1992),
Wray (1998). Y es a partir de estas magnitudes que los agentes
fijaran sus decisiones de produccion, precios, crédito y demanda
efectiva (Ortiz, 2003). El concepto central en esta visiéon es que
el modelo econémico de base es el de una economia crediticia de
produccién. Por tanto el nicleo analitico central esta en las deci-
siones de produccién, por tanto de inversion, en un proceso en que
los agentes descansan mayormente en crédito para realizar sus
decisiones de produccién. Esta idea se funda en Keynes (1960,
caps. 17 y 22) y ha recibido renovada atencién recientemente,
evidentemente con un fuerte énfasis en resolverla fuera del con-
texto de la teoria cuantitativa del dinero.

El encuadre de conjunto se aproxima desde la teoria del cir-
cuito, Rochon (1999), de la siguiente forma: dado un conjunto
[E, i, w], los agentes resuelven un conjunto de decisiones de inver-
sién y produccién, bajo la expectativa de que el capital que avan-
zaran, tanto fijo como circulante {salarios y medios de produccién
comprados a otras empresas}, seran recuperados si logran un
ingreso: Y¢ = P¢ Q¢ . Como seria de esperar en este enfoque, el
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ambito de toma de decisiones es bajo incertidumbre, en la acep-
cién keynesiana. La puesta en accién de las decisiones de pro-
duccién requiere poner por delante recursos de capital que tienen
una doble figura: es un recurso de capital, en forma monetaria,
que debera ser gastado para hacerlo real. Con ello se inicia el cir-
cuito de demanda efectiva que reciben las demas empresas. En el
conjunto de la economia, es la accién de todas las empresas al avan-
zar capital lo que genera la demanda efectiva del conjunto. Esta
nocién se introdujo primero por Torrens (1821), bajo la denomi-
nacién de la “demanda efectual” y ha sido recuperada en trabajos
recientes sobre teorfa de los precios en la corriente clasica como
en Benetti (1986). Sin embargo es importante considerar la posi-
bilidad que una parte importante del avance de capital se sustente
en crédito que las empresas pueden obtener del sistema bancario.
En la teoria del circuito el avance con base en crédito puede postu-
larse incluso si no existieran dep6sitos previos en el sistema ban-
cario, Wray (1998), Davidson (1994), Rochon (1999). La figura
que se utiliza es el hecho de que los bancos al abrir una linea de
crédito de hecho hacen una doble operacién de crear un activo y
un pasivo simultineamente. Esto se traduce en que los medios de
pago en realidad se generan a partir de la accién de abrir el crédito
lo que conduce a postular la endogeneidad de los medios de pago
en la economia e identificar que el canal de accién de la politica
monetaria en realidad es el crédito.

De esta manera las empresas producen y llevan al mercado
una oferta, es decir cantidades determinadas a precios que se pre-
sume reflejan sus expectativas de recuperacién, dada la demanda
efectiva que asi se ha generado en el mercado. La dindmica subsi-
guiente entre ofertas y demandas se puede representar de diversas
formas (Benetti, 1998; Kublin, 1996)}, sin embargo lo importante
desde el punto de vista del interés de este capitulo, es establecer
el proceso macroeconémico en su conjunto. La expectativa de
que han formado las empresas se funda en un solo dato, el vector
de precios de base que el sT les ha enviado. Las magnitudes eco-
némicas realizadas dependen de las capacidades de ajuste de las
empresas.
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Una forma de representar el proceso macroeconémico en su
conjunto y destacar el papel de la politica monetaria, se presen-
ta en el diagrama.

El diagrama enfatiza la necesaria circularidad del proceso y la
incidencia de la politica monetaria en el conjunto de la actividad
econémica. Ademads representa una secuencia temporal y de causa
a efecto. La realizacién de las magnitudes econémicas basicas:
precios, cantidades y ganancias se puede analizar en un modelo
de precios de produccién, como el presentado en la seccién pre-
cedente, tal que los precios deberan satisfacer la condicién de
presupuesto cubriendo los costos de los insumos comprados a otras
empresas, sean internas o externas, es decir, insumos nacionales
e importados, los salarios pagados y los costos financieros. Esta
primera parte de la ecuacion se puede resolver para la tasa de ga-
nancia del sistema. Los costos financieros aparecen entonces como
una deduccién de las ganancias totales, que equivale a postularlo
como un dato para la empresa que ha contratado un crédito a una
cierta tasa de interés y que lo tendra que pagar cualquiera que sea
el resultado de sus decisiones de produccién y precios.

En el encuadre de politica ortodoxo basico, como si se siguiera
la regla de Taylor (1993), la politica monetaria funciona a partir
de la fijacién de una meta inflacionaria por el banco central, y
el instrumento con el que la persigue es fijar una tasa de interés
para todo el sistema. En este caso la cantidad de dinero se ajusta
a esa tasa de interés. La dificultad estriba en que para una eco-
nomia abierta la tasa de cambio no funciona de manera neutral
ni lineal respecto a la relacién entre ambas. El postulado ortodoxo
de base, como en Clarida et al (2001), es que el sistema abierto
se postula ex hipétesis como isomorfo de uno cerrado. En conse-
cuencia, en cualquier modelo ortodoxo fundado en expectativas
racionales, como en Woodward (2001), bajo la presuncién de que
el déficit del sector publico es cero, el modelo cierra si la tasa de
interés que se proyecta es aquella que permite aproximarse a la
tasa objetivo de inflacién. La dificultad estriba en que un modelo
de esa naturaleza, de hecho significa dar por resuelto, ex hipétesis,
aquello que se planteé como pregunta, es decir, de qué manera
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la politica monetaria debiera permitir aproximar la posicién de
equilibrio.

A continuacién se elabora sobre una via de abordar el problema
desde el modelo poskeynesiano presentado.

Comportamiento del ahorro y la inversion

El modelo macroeconémico de base sigue el planteamiento de
Keynes de que la inversion determina el nivel del ahorro. En una
economia abierta, como la postulada, esto significa que el vector
de precios de base [E, i, w] al determinar el monto de inversiéon
y crédito de la economia se resuelve en un vector de ahorro que
al menos tiene cuatro componentes: el ahorro externo, el ahorro
privado interno, el ahorro publico y el ahorro financiero.

El problema tedrico de base no se puede comprobar de manera
empirica dado que la contabilidad social implica que el ahorro
total es igual a la inversién, por definicién. El problema se tiene
que referir entonces a la forma en que se articulan con los compor-
tamientos del sector real.

En los encuadres de politica macroeconémica ortodoxa se
procede con una ambigiiedad: a cambios en la tasa de interés
se presume que el efecto sustitucion serd mayor que el efecto
ingreso. Asi, a priori, el mecanismo tUnico que se considera es que
los aumentos en la tasa de interés debieran conducir a aumentar
el ahorro. Curiosamente este efecto se postula sin incorporar el
efecto que el aumento de la tasa de interés puede tener en el ingre-
so futuro. Pero no se puede omitir el hecho de que el ingreso
futuro real, a priori, se postula no cambia. Este es un aspecto de
la mayor importancia para el problema que estamos considerando
ya que justamente equivale a suponer ex ante que los efectos ingreso
no existen. Desde el punto de vista real de la formulacién de poli-
tica esto es un error grave. Equivale a suponer ex hipétesis que
no hay efectos ingreso reales. La presuncién de equilibrio se queda
como referente cuando el problema de politica econémica justa-
mente pasa por el problema de establecer los impactos reales.
Ademas el impacto resultante sobre la tasa de ahorro, depende de
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la manera en que incide en los flujos de entrada y salida de capi-
tal internacional, no en el nivel de ahorro interno de las familias
y las empresas.

En consecuencia consideramos que el modelo macroeconé-
mico relevante parte de los efectos que tendri el vector de precios
basicos [E, i, w] en la decision de inversién y en el nivel de ingre-
so. El impacto en el ahorro se observara entonces por tres fun-
ciones:

* El ahorro interno como una funcién de las ganancias rea-
lizadas por los capitalistas internos: S, = ¢ (II).

* El ahorro externo por la diferencia entre las tasas de interés
interno y externo y la tasa de cambio esperada: S, = ¢ {(i’ 4
-i’), E'h

* El ahorro publico como una funcién de la recaudacién
fiscal, misma que es una funcién del nivel de ingreso y una
funcién inversa de la tasa de interés: S, = y (Y(z), i).

Evidentemente el monto total del ahorro, que es la suma de
estos tres componentes S, = S, + S, + S, puede o no ser igual que
la tasa de inversién, lo que da paso al andlisis de dos hipétesis
fundamentales:

* el ahorro total puede incluso ser mayor o menor que la
inversiéon;

* pero las entradas de ahorro externo pueden generar un
efecto de expulsién del ahorro interno, una especie de efecto
crowding-out del ahorro interno. Esto se observa ya sea como
un aumento del consumo privado y/o un aumento del crédi-
to al consumo.

El modelo para la decisién de inversién, en congruencia con el
enfoque adoptado considera de manera general que la tasa de inver-
si6n responde a la tasa de ganancia esperada, que de manera ge-
neral se puede representar por la siguiente funcién: I =y (r" —r);
en el que r’ representa la eficiencia marginal de la inversién,’

7Siguiendo la nocién relevante que presenta Davidson (1994).
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por lo que la funcién descansa en los diferenciales de ganancia
esperados. Dada la forma de las ecuaciones de precios, es eviden-
te que los aumentos de la tasa de interés seran adversos a la tasa
de ganancia real.

Consumo piiblico y el déficit fiscal

El consumo priblico (G) suele representarse como una variable defi-
nida arbitrariamente por alguna entidad politica. En este escrito
no se seguird ese punto de vista en la medida en que se observa que
en México el consumo publico ha sufrido ajustes importantes a
la baja, ya que pasé del 11 al 9 por ciento del piB de 1990 a 2001.
Esta reduccién esta claramente asociada al aumento del servicio
de la deuda y a la gran dificultad para aumentar los ingresos fis-
cales por recaudacion.

Por tanto la conducta del sector ptiblico se ha modelado con-
siderando que el gasto publico es una variable que responde posi-
tivamente al crecimiento del ingreso pero negativamente a la tasa
de interés sobre el servicio de la deuda interna y externa: G =y
(Y) + iy D#¢; + i, D2, Los efectos del gasto publico sobre el ingreso
serian positivos (se podria llamar un tramo kaleckiano) hasta un
nivel en el que el sector privado los empieza a observar como un con-
flicto, por lo que podria reaccionar de manera adversa.

Por su parte, la recaudacién parece ser una variable que sis-
tematicamente ha sido objeto de una negociacién en extremo con-
flictiva con el sector privado. Por ello se ha modelado como una
variable prociclica respecto al ingreso y las ganancias T = (Y, r).
Se destaca que estos comportamientos se pueden postular indepen-
dientemente de que se considere si el consumo publico puede tener
o no impactos en el ingreso, como en la teoria del multiplicador.
Tampoco se discute si la actividad del sector publico crea o no
riqueza. Lo caracteristico de este modelo es sefialar que hay un
tramo en que el gasto publico es en cierta medida un componente
endégeno al modelo, ya quey (Y) > 0, lo que descansa en la idea
de que el nivel del gasto responde al crecimiento del producto. Esto
se puede fundar en la nocién de que hay economias de escala en
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las actividades que el sector publico asume. El argumento de la
equivalencia ricardiana no permite excluir estos casos.

Las caracteristicas de estas dos funciones son: v’ (Y) > 0 yt”
(Y) < 0; con un limite en t°(r) > 0, como en el punto b en la
grafica 2. A partir de ese punto, cuando termina la fase Kaleckiana,
se hara negativa con: t° (r) < 0, y 1™ (r)<0. E] gasto publico se
comporta de acuerdo con:y* (Y) > 0,yy “ (Y) < 0 con un limite
en el punto b de la gréafica 2. También se consideray‘(r) > 0 con
un limite en el punto b. En adelante serd negativa con: y* (r) >
0, yy” (r)<0. Finalmente y‘(i) < 0 yy“(i) < O.

El comercio externo

Indudablemente que uno de los campos en que ha sido mas
profundo el impacto del cambio estructural ha sido el comercio
internacional. De 1980 al 2000 México pasa de un nivel de co-
mercio de 7 al 36 por ciento si lo medimos por la participacién
de las exportaciones en el pB. Sin embargo es muy importante
acotar la mayor sensibilidad del comercio exterior a dos elementos.
Tanto exportaciones como importaciones parecen ser muy sen-
sibles a la tasa de cambio real. Esto es cierto a pesar de que una
parte muy importante de este comercio responde a la importacién
temporal de insumos para la industria maquiladora. Este cambio
se ha dado con base en un salto radical en los términos de inter-
cambio a partir de mediados de los ochenta. Este bien podria
surgir del proceso de apertura y reorganizacién productiva que
se genera con el cambio estructural.

Por ello, el modelo relevante que puede representar estos com-
portamientos es uno en que las exportaciones responden tanto
a los componentes determinantes de la demanda internacional,
como a Jlos términos de intercambio y a la tasa de cambio real:
X = x(Y*, 4, P). Las importaciones de manera analoga se repre-
sentan por: M = (Y, A*, EP*). Por tanto el saldo del comercio serd
(X-M) =[x (Y*, A, EP) —u(Y, ,A*, EP*)].
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EL MODELO MACROECONOMICO AGREGADO

EL MODELO completo se construye por la agregacién de los cuatro
componentes antes sefialados. Esto se puede hacer insertdndolos
en la ecuacién de demanda agregada total. En Ortiz (2002) se
ha introducido un primer modelo de la siguiente forma:
Sustituyendo en (S - I) = (T - G) + (X — M); tenemos

[s @ -TA-w)] =Y, r)~{y (V) —ia D&y = i, D&, }]
+ [x (Y*, EA EP) - u( Y, A*, EP%)].

Reagrupando términos encontramos:

[s (A= W) =I(A—w)] = [t(Y, )~y (Y) - iy D i, Dt,]
+ [x (Y*, &, EP) — u(Y, A*, EP*)].

Hay dos maneras de tratar esta ecuacién. La primera es desarro-
llando las magnitudes de demanda efectiva. La segunda es anali-
zando las trayectorias de ajuste dindmico sugeridas por las formas
funcionales sugeridas. Siguiendo la primera forma, encontramos
que el modelo se puede construir por la agregacién de la demanda
efectiva cumpliendo la restriccién de presupuesto establecida por
el saldo del ahorro neto o después de servir los déficit pablico y
externo. El modelo opera sobre cuatro variables: [Y, i, E, r]. Pero
observamos que se puede subdividir en dos subsistemas, uno en
el que se proyecta el desequilibrio interno, otro con el desequili-
brio externo. La solucién analitica para todo el modelo es consis-
tente.

El subsistema interno es:

[s () + is D& ] —Ir = ©(Y, r) — y (Y) proyectado en el espacio {Y, r, i}.
Y el externo es:
[S. [(id —i*), E] + i, D&] = [x (Y*, ¢) —u(Y, E)] , en el espacio {Y, i, E}.

En este trabajo, para profundizar en las caracteristicas del pro-
ceso dindmico de ajuste ahora el modelo se resuelve en un espacio
de fases relevante al analisis de las trayectorias de ajuste de las
variables clave de la politica monetaria, es decir en las tasas de
crecimiento de [E, i w]. La idea es representar el proceso de ajuste
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de las variables macroeconémicas en el espacio de estos precios
criticos al sistema. Para cerrar el modelo en su relacién con las
variables reales de precios e ingreso, el cuarto eje del sistema se
proyecta con la productividad del trabajo.

La expresiéon del modelo de base recordamos que es:

[s (A~ W)= I -w)] = [o(Y, r) =y (Y) = ig Dea— i, D&
+ [y (Y*, A, EP) - u(Y, A*, EP*)].

Reordenando términos tenemos:

S (E, i) = {s (w) = I(A - w)] =
(Y, Gh=w )y (V) = iy D= ic D&] + [y (Y%, 4, EP) — u(Y, A*, EP*)]

O sea:

=Y, A-w)-y (V) —ia D= i De] + [y (Y*)-u( V)]
+ [x A ~pA®] + [X(EP) ~ p (EP7)]

Por tanto para cada nivel del déficit podemos representar:

* Las funciones de ahorro e inversién en el espacio: {4 — w}.
* La funcién I(A — w) es una funcién positiva en ambos
argumentos, aunque probablemente mads flexible a aumentos
en la productividad del trabajo.

* La funcién de ahorro s(A — W) = s(«), se vincula con el
ingreso total, por tanto se puede sintetizar como una fun-
cién S = s(Y).

* La recaudacion fiscal y el gasto gubernamental estin con-
siderados reflejando el peso del servicio de la deuda en el
espacio {w, i}.

* El ingreso tributario 7(Y, (A — w)) es una funcién positiva
de ambos elementos en su argumento, aun cuando es claro
que hay un limite sobre el segundo término. Este componen-
te puede desencadenar conductas no lineales y cadticas.

* El gasto publico considera dos componentes: y (Y), que es
positivo en su argumento, y un elemento que se resta, el servi-
cio de la deuda (i; D%, + i, D%,), para cerrar el balance presu-
puestal. El resultado de aumentos de la tasa de interés en-
tonces serd de reducir el consumo piblico.
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* Exportaciones e importaciones estin reflejadas desde el
punto de vista del movimiento en los términos de intercam-
bio y la tasa de cambio para niveles dados de ingreso, en el
espacio {E 1}, considerando dos diferentes componentes:

~Un efecto de elasticidad ingreso [u( Y) /x (Y*) ], que es una
funcién decreciente de la tasa de cambio y positivo a los
crecimientos de la productividad del trabajo, como en el
punto Ye.

—-Un componente de productividad que refleja los términos
de intercambio [x{(4) / u(4*)], que es una funcién positiva en
ambas partes de su argumento, como en 4.

* En un mundo en el que las tasas de cambio expresan la pro-
ductividad real, estas dos dltimas funciones deben ser iguales.
En las observaciones sobre una economia pequefa y abierta
como la mexicana no lo serdn, salvo circunstancialmente,
puesto que el modelo no es estable en su estructura de precios
como se demostré en la seccién anterior. La solucién a una tasa
nominal de cambio entonces estara aparejada con una pérdida
en términos de intercambio.

¢ Finalmente, el déficit de ahorro aparece como la demanda
por ahorro externo en el eje {E, i}.

La posicién inicial refleja un equilibrio, en el cual todo. el
sistema tiene una solucién, concebible en tanto que el sistema
tiene 11 incégnitas y 11 ecuaciones. Sin embargo es claro que es
una sobresimplificaciéon en la medida en que el modelo esta
abierto a la posibilidad que las funciones de inversién, del gasto
puablico, del servicio de la deuda y de los términos de intercam-
bio podrian no ser lineales. La grafica 2 representa el espacio con-
junto de solucién.

Iniciamos con la introduccién de una politica antiinflacionaria
por el sT, consistente en “pegar la tasa de cambio”, compensando
con aumentos en la tasa de interés, destinados a cerrar el déficit co-
mercial y el servicio de la deuda. Los impactos se siguen de manera
directa. El aumento del costo del servicio de la deuda desplaza
el consumo publico de yY, ayY; Si se aceptara que no hay impactos
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GraArICA 2

DINAMICA DE LOS EFECTOS REALES
DE LA POLITICA MONETARIA
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multiplicadores, porque el aumento del consumo piblico se aso-
ciara a una reduccién del consumo privado, la pregunta importante
estd alrededor de los presumibles impactos sobre la tasa de inver-
sién y de ahorro.

Nuevamente partimos de un punto de equilibrio, pero los flu-
jos de entrada de capital auténomos conducen a un punto como
el [E’, i’], con el sT solamente ajustindose pasivamente, en un
modelo de flotacién pura. El problema puede parecer que se han
estimulado flujos de capital por encima de las necesidades de
financiamiento externo, sea por servicio de la deuda externa y/o
del déficit comercial. En este caso la dificultad aparece porque
no es claro si el ST tiene la capacidad de frenar los flujos de ca-
pital auténomos y/o de neutralizar sus impactos en la economia.
En tanto los flujos de capital contintien, no sélo no hay razén
para que el desequilibrio se cierre, sino que de hecho puede estar
siendo autoestimulado por los flujos de capital mismos, a pesar de
sus efectos recesivos en la economia, como lo han mostrado Corn-

fold y Kregel (1996).
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Destaca entonces que la brecha entre las tasas de interés estimu-
la una situacion en la cual, a pesar del exceso de ahorro total, la
brecha de ahorro externo continda abriéndose, imponiendo mayo-
res flujos de ahorro externo, que en realidad desplazan el ahorro
interno. Tenemos entonces un efecto de desplazamiento del
ahorro interno, como una especie de crowding-out del ahorro interno.

Esto abre dos preguntas: {por qué razén el banco central per-
mite esto?; o es que ¢simplemente no lo puede evitar? Hay dos
razones para argumentar que el BC en su papel de ST se encuentra
en una contradiccién. Tenemos que permite o coadyuva en esta
politica por una de dos de las siguientes razones:

* por la necesidad de obtener flujos crecientes de recursos exter-
nos sea para servir la deuda externa, tanto publica como pri-
vada, ademas de atender un déficit de cuenta corriente cre-
ciente, y

* para sostener una politica antiinflacionaria creible por un
lapso suficientemente largo como para eliminar expectativas
desfavorables sobre la tasa de cambio y la tasa de inflacién.

Sin embargo, los resultados en el corto plazo no se pueden sos-
tener ni en el mediano plazo debido a los efectos recesivos que
con ello se generan. Por ello, una vez que el ST se encuentra compro-
metido con esa posicién, cualquier impacto puede provocar una
reversion en los flujos de capital, obligando a un ajuste precipitado
de consecuencias desastrosas, porque no se reducirdn al ajuste entre
importaciones y exportaciones. Ahora tendran necesariamente seve-
ros impactos en la posicion entre activos y pasivos de las empresas
y bancos de la economia. Son estos ajustes los que ahora gene-
rardn una presion al ajuste de precios que es claramente inflacio-
naria. La pregunta relevante ahora es si los ajustes que genera el
proceso de mercado pueden corregir el desequilibrio, en un en-
torno dominado por el ajuste recesivo e inflacionario.

La revaluacién de activos como mecanismo primario de ajuste,
como en el modelo de McKinnon y Huw (1995), descansa en la
presuncién de que las politicas antiinflacionarias deben inducir
un proceso de revaluacién de activos financieros que debe con-
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ducir a estimular la tasa de inversién. Sin embargo este mecanis-
mo para operar de hecho requiere condiciones de estabilidad que
las politicas antiinflacionarias mismas han destruido, particular-
mente en el mercado de capitales. El énfasis del modelo ortodoxo
de estabilizacién en déficit fiscal cero y baja inflacién de hecho
estarfa trabajando en direccién opuesta a la necesaria para el
proceso de estabilizaciéon. La razén es que las mismas politicas
de estabilizacién crean condiciones de presion en el mercado de
capital, que no se pueden resolver con los recursos disponibles en
una economia en crisis y cuyo banco central es incapaz de emitir
el medio de pago que entonces serfa aceptable, es decir divisas
fuertes.

¢De qué manera se pueden ajustar los agentes frente al vector
de precios de base que les ha enviado el sT? La grafica 3 ilustra el
problema:

GrAFICA 3
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Bajo el enfoque ortodoxo el aumento de la tasa de interés
deberia estar asociado a un aumento del ahorro interno. Pero el
aumento de la tasa de interés y la sobrevaluacién cambiaria se
asociarian con una caida de los términos de intercambio y de la
rentabilidad de la inversion, de acuerdo con nuestras ecuaciones de
precios. Si el planteamiento se discutiera desde la bifurcacién de las
ecuaciones de precios, entonces el problema descansaria en la pre-
suncion de que la tasa de inversion de los sectores ganadores con
el nuevo vector de precios sea mayor que la reduccién de los sec-
tores perdedores. Si predomina el efecto de desplazamiento del
ahorro interno por el externo, en parte se resuelve el problema a
través del aumento del consumo privado, por tanto desplazando el
ahorro interno. Sin embargo ello no resuelve el problema sobre
el presunto comportamiento de la tasa de inversién. En este mo-
delo, el deterioro de los términos de intercambio se asocian a una
reduccién de la productividad del trabajo. La consecuencia enton-
ces serd una caida de la rentabilidad, sea porque la productividad
del trabajo se reduce o porque los términos de intercambio se dete-
rioran. La diferencia entre ahorro e inversion se resuelve por el lado
corto, con una reduccion real de la tasa de inversién y de ahorro
interno.

Pero el balance externo también sufre por otra razén, que es
de mayor alcance. A una menor tasa de cambio real, la distancia
entre los términos de intercambio reales (en unidades de producti-
vidad del trabajo) y los términos de intercambio nominales (pre-
cio de exportaciones/precio de las importaciones) se abrird a un
nivel de ingreso determinado. El resultado es una pérdida en tér-
minos de intercambio respecto a la primera posicion. Esto tiene
un efecto perverso sobre el nivel de ingreso que abre adn més la
brecha entre los términos nominales y reales de comercio. El efecto
entonces conduce a dafiar la capacidad competitiva de la economia.

Si acaso hay un efecto sobre la tasa de inflacién, serd mayor-
mente atribuible al impacto recesivo de operar a un menor nivel
de ingreso. Salvo por una posibilidad, si los propietarios del capital
observan que la tasa de interés de alguna manera refleja las expec-
tativas de inflacion, entonces el ajuste descrito serd no sélo rece-
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sivo, sino también inflacionario. Esta, permanecera reprimida si
el st logra recuperar rapidamente los flujos de capital externo y
entonces es capaz de sostener una situacién de sobrevaluacién cam-
biaria. ¢Por cudnto tiempo? En tanto se pueda confiar en la capa-
cidad de pago de la deuda externa del gobierno, los flujos de capital
se mantendran. En el momento en que ya no sea crefble esa va-
luacién, los flujos de capital cesaran precipitando un ajuste desas-
troso. En realidad, la llamada regla de Taylor se transforma en un
limite, el que se encuentra por la capacidad de servir la deuda
externa.

(FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS SANOS?

EN EL MUNDO de los modelos de equilibrio general pareciera que el
orden de los factores no afecta el resultado, pues todo se resuelve
simultdneamente en equilibrio general. Lamentablemente en el
mundo real de la politica econémica la forma y tiempo en que
aparecen los desequilibrios es de la mayor importancia. Las pre-
suntas soluciones no pueden ser ajenas a la forma en que se pueden
instrumentar. En viejos textos como el de la Teoria de la politica eco-
némica de Tinbergen (1952), la nocién esencial de la politica econé-
mica es que hay una especificidad del recetario de politicas a las
situaciones particulares. La concepcién de politicas hoy en boga
las presenta como si fueran de validez universal. Ciertamente se
pueden encontrar muchisimas similitudes en comportamientos
patolégicos a nivel mundial. Pero de ello no se puede seguir la pre-
tensién de que hay un recetario de validez universal.

Las practicas recientes parecieran descansar en la idea de que
es posible e imperativo adoptar un conjunto de practicas y condi-
ciones que presuntamente debieran crear condiciones adecuadas
para el fomento de actividades productivas. Asi, con caracter reli-
gioso se han adoptado las siguientes creencias:

* Abatir la inflacién es el problema de politica predominante
en todo momento en cualquier lugar del mundo.

* La causa unica de la inflacién son los déficit pablicos mo-
netizados.



* Bancos centrales “independientes” no seran proclives a la
inflacién.

* Las economias s6lo crecen por “impulsos reales”, desde el
lado de la oferta. La demanda no ejerce ningdn efecto en la
posibilidad de crecer.

* La actividad del sector publico no incide en la capacidad
de crecimiento econémico en forma alguna.

* Las decisiones de gasto e inversién privadas son suficientes
para conducir a decisiones 6ptimas, independientemente del
entorno macroeconémico. Lo macro es un agregado de las
asignaciones eficientes de los agentes privados.

* El alcance de la politica macroeconémica es nulo. Tan sélo
imperan ajustes reales en un espacio de politica monetaria
neutral.

La creencia en estos postulados no necesariamente es consis-
tente con la presunta validez de los postulados de “fundamentos
macroecondmicos sanos”.

En este trabajo se ha planteado el problema de teorizar la forma
en que puede operar un encuadre de politica econémica denomi-
nada de “fundamentos macroeconémicos sanos”, es decir aquella
en que la politica fiscal se amarra a un esquema de déficit cero y
la politica monetaria se especifica por acciones tendientes a logra
una tasa de inflacién cero.

El problema reside en especificar la manera en que estas pre-
suntas condiciones debieran ser suficientes para la estabilidad ma-
croeconémica y pueden incidir en el proceso de formacién de los
precios. Al analizar si el ST esta en capacidad de percibir y reaccio-
nar a los desequilibrios de los agentes nos encontramos que no
es consistente.

El planteamiento tedrico convencional incurre en una simpli-
ficacion ilegitima respecto al problema de formulacién de politica
econémica. El tratamiento ortodoxo suele primero articular ur
esquema que pomposamente se denomina de equilibrio general;
por el cual en un esquema con un agente consumidor prototipo,
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maximizando su funcién de utilidad intertemporal se resuelve la
asignacién entre consumo y ocio y entre consumo presente y fu-
turo. Luego se determina el monto del ahorro que sera puesto a
disposicién de la sociedad para consumo futuro. La utilizacién del
mismo ocurre por un problema de optimizacién de la produccion,
en el que se resuelve la demanda por trabajo y capital. El asi
ilegitimamente denominado problema de equilibrio general deter-
mina los precios y asignacién de factores de equilibrio del presente
hasta la “eternidad”. Una vez hecho esto, se le “pega” alguna con-
dicién presuntamente macroeconémica sobre algo que se deno-
mina dinero, pero que no funciona como medio de cambio pues
con la ecuacién cuantitativa el dinero es expulsado del sistema; de
algo que se denomina financiamiento, pero que no opera como
creacion de crédito; y de un sector ptblico cuya tnica dimensiér
se entiende como consumo publico. La enorme interdependencia
entre estos tres fendmenos y el denominado sector real sencilla-
mente es ignorada.

Los resultados y las conclusiones de politica econémica de estos
modelos parecen haber sido escritos antes de desarrollar su entra-
mado tedrico: el &mbito de la politica econémica debe ser no inter-
ferir con las decisiones privadas de asignacién de factores y forma-
cién de precios. Para ello, un contexto de accién pablica infimo o
nulo es el mejor. La tnica regla de politica econémica que qued:
es: o que la cantidad de dinero que se coloca por el banco central
crezca a la misma tasa de crecimiento del producto real, o que
la tasa de interés se fije igual a la tasa intertemporal necesaria
para promover un nivel de ahorro consecuente.

En este punto encontramos que hay un terrible desliz tedrico
y practico. Se postula que la condicién necesaria y suficiente del
equilibrio general, en un éptimo paretiano competitivo es que
el saldo publico sea cero e inflacién cero. Sin embargo, con ello
en realidad se estd postulando que estas condiciones operan de
manera reversible a la forma en que se obtuvieron légicamente.
Para ponerlo graficamente:

Primero se obtuvo una condicién de equilibrio general, y des-
pués se construye un puente parcial sobre los agregados macroe-
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condmicos: [equilibrio general] - [condiciones de equilibrio ma-
croeconémico]. Es parcial porque no es cierto que los elementos
macroecondmicos estén presentes en las decisiones individuales
de optimizacion. Mientras que el postulado de politica econémica
en realidad parece que significa lo opuesto, es decir que: dadas
las [condiciones o fundamentos macroeconémicos “sanos”] luego
entonces se ha de encontrar: [equilibrio general].

Considero que la forma en que se obtuvo el planteamiento no
permite postular que la proposicién sea reversible. La tanica forma
en que el planteamiento seria congruente, seria demostrar esta
altima proposicion en este orden. Ello exige trabajar con un mo-
delo de formacién de los precios en el que se alimentan como ele-
mentos externos los impactos de la politica macroeconémica, y
la posicién de los agentes no se define ex hipé6tesis como de equi-
librio general cualquiera que ella sea. Esto es justamente lo que
hemos hecho en las dos secciones precedentes.

De manera esquemadtica la construccién ortodoxa parece ser:

I

Sea (a) = [equilibrio general competitivo, Pareto 6ptimo]
Sea (b) = [equilibrio fiscal: T = G + iD]

Sea (c) = [inflacién igual a cero, o igual a la meta inflacio-
naria fijada por el Bc].

El problema, en la construccién ortodoxa, se ha formulado
diciendo:

Si (a) y (b), entonces (c), la economia estard en un equilibrio
6ptimo de Pareto.

Sin embargo el problema de politica econdémica se formula
diciendo:

Si (¢) y (b) entonces la economia estard necesariamente en (a).

Nuestra argumentacion es que atn si se postula que: si (¢) y
(b) existen o se alcanzan de alguna manera, de ello no se sigue que
necesariamente la economia al estar en (a) y (#) luego entonces de-
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biera conducir a (a). El problema es que esta altima proposiciéon o
no estd demostrada o es circular. La razén es que la condicién (a)
se puede postular independientemente de cualquiera que sea (b) o
(¢). Que pudieran ser consistentes en un equilibrio ideal en todos
los aspectos. Pero no demuestra que dado el uno, luego entonces
el otro tiene que ocurrir. Por ello, al postular la reversibilidad en el
argumento con base en una condicién construida ex hipétesis, equi-
vale a dar por sentado justo lo que habria que demostrar.

Sin embargo, el problema de politica macroeconémica es otro.
Lo que se debe demostrar es por qué razén, una cierta condicién
(¢) y/o (b) debiera conducir de alguna manera a lograr (a). Para
construir esa proposicién, el punto de partida es que los agentes de
entrada no tienen por qué estar en equilibrio y el problema es en-
tender de qué manera la politica econémica actda para conducir
al equilibrio. Este es un problema en el que hay un proceso tem-
poral definido en tiempo real. Pero ademads, es un problema en el
que se tiene que partir de la plena interdependencia general entre
los agentes y sus conductas agregadas de consumo, inversion, co-
mercio exterior, financiamiento y transacciones monetarias.

Los dos modelos presentados en las secciones anteriores, pre-
sentan un encuadre mds rico y con mayores elementos de interac-
cién entre lo “micro” y lo “macro”, y no obstante no pretenden
hacer un reclamo de ser de “equilibrio general”. En una situacién
tan simple como de dos productores se encuentra que ya no es po-
sible postular que los patrones de reacciéon de los agentes debie-
ran ser necesariamente convergentes a una solucién de equilibrio
Unica e inequivoca.

En el segundo modelo se muestra que un banco central com-
portandose bajo las reglas actuales, es decir desempefidandose como
subastador tiranico, al pretender imponer un marco de politica
como el denominado de “fundamentos macroeconémicos sanos”
simplemente en lugar de acercar a los agentes a una situacién de
equilibrio, del tipo figurado y perseguido por el sT, los conducird
a alejarse de dicha condicion.
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FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS
PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO

¢DE QUE manera se podria replantear el problema de las condicio-
nes de estabilidad en el encuadre analitico propuesto? El problema
se puede postular como las condiciones necesarias y suficientes
para que el circuito de inversién pueda ser exitoso y reproducirse.
Esto en buena medida primero depende de que las sefiales del st
sean razonablemente entendidas por todos los agentes. Pero muchi-
simo mas importante es que el ST pueda cambiar su sistema de se-
nales, es decir que pudiera ser capaz de percibir las sefiales de
desequilibrio de los agentes. Para ello seria esencial un cambio
institucional que lo obligara a reaccionar a los desequilibrios de
los agentes y no sélo a preservar la capacidad adquisitiva de la
moneda.

En la imposibilidad objetiva que el sT pudiera percibir los dese-
quilibrios de todas las lineas de precios, quizés sea posible pos-
tular algunos balances significativos de la capacidad de ajuste de
los agentes, por ejemplo:

a) el nivel de la tasa de desempleo abierto y del empleo precario;
b) el nivel y tasa de variacién de las carteras vencidas;

¢) la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo;

d) la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo res-
pecto a las variaciones de la tasa de interés;

¢) la tasa de expansion de la intermediacién bancaria;

/) la tasa de crecimiento del producto;

&) las necesidades de ajuste frente al cambio estructural, que
se observa como un elemento esencial para todos los agentes
sociales.

Estos indicadores no han sido seleccionados de manera arbi-
traria, pues de alguna manera se refieren a los espacios de accién
de las senales del vector de precios de base que el st envia: Estos
indicadores bien podrian comportar un conjunto de “fundamen-
tos microecondmicos para la estabilidad y el crecimiento”. La visién
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es que si los precios que envia son tales que de hecho son espa-
cios econémicos en que la interaccién de la oferta y la demanda
no forman el i)recio, entonces la gestién de la politica monetaria
debiera ser articuladora de un vector capaz de ser consistente al
menos con permitir que los agentes puedan tener un margen de
ajuste. De no lograrlo, ocurrirdn una de tres situaciones:

1. no podran cubrir sus compromisos financieros, con lo que el
ciclo de fondeo bancario no se cierra y los bancos al siguien-
te ciclo podrian reducir el nivel de crédito y su costo, con lo
que la situacién empeoraria para el sector productivo;

2. no podran recuperar el capital adelantado, y por tanto no
estaran en capacidad de volver a reproducir ese mismo nivel
de inversién en el siguiente periodo. La consecuencia sera
una reduccién de su nivel de inversion y actividad, o

3. no podran realizar un nivel adecuado de rentabilidad que
les permita reproducir o expandir su nivel de inversién para el
siguiente periodo. La consecuencia podra ser un aumento en
el nivel de desempleo (¢estructural o coyuntural?).

En tanto cualquiera de estas situaciones se vuelva sistémica,
es decir que afecta a nicleos importantes de agentes econémicos,
la caida en el ingreso afectara la solvencia fiscal del gobierno. Si el
sT interpreta que los desequilibrios deben resolverse en el espacio
de las empresas, entonces el problema se tendria que reubicar a la
forma en que el vector de precios de base puede coadyuvar al cambio
estructural, o lejos de ello, se constituye en un severo obstaculo
para impulsarlo.

Mi interpretacién de estos comportamientos para la economia
mexicana en los Gltimos 10 afos, es que la gestién del sT, es decir
del Banco de México, ha sido bloquear las capacidades de ajuste de
los agentes porque no estd dispuesto a percibir las senales de dese-
quilibrio de los agentes, y porque tiene un concepto del cambio
estructural que no se ajusta al que los agentes identifican como
viable. Frente a ello los agentes han desplegado estrategias alter-
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nativas de ajuste y sobrevivencia que dan por resultado compor-
tamientos que desembocan en:

¢ ]a reduccién del crecimiento a cero;

* la bifurcacién de la economia entre sectores ganadores y
perdedores, y

* el aumento del desempleo y el subempleo o cualquiera de
las formas de ocupacién precaria.

La pregunta crucial entonces estriba en enfrentar la hip6tesis
de base de todo el modelo del cambio estructural: ¢Es concebible
que la expansion de los sectores ganadores sea suficiente para arras-
trar el crecimiento de toda la economia y eventualmente ocupar
productivamente a toda la poblacién?

El énfasis de la pregunta esta en las capacidades del sistema,
no para discriminar a los ganadores de los perdedores. Lo que no
ha mostrado es capacidad para generar un efecto de arrastre sobre
el conjunto de la economia. Es decir, el problema estriba en la capa-
cidad que puede tener el modelo real para generar crecimiento para
el conjunto de la economia. Esta caracteristica se ha convertido
en el talén de Aquiles para todo el modelo.

El argumento aqui presentado significa que la orientacién de
politica que imprime el subastador tirinico trabaja en sentido
contrario a generar y potenciar esas capacidades de crecimiento.
No es de extrafiar entonces que se haya desembocado en el bru-
tal crecimiento de la llamada “economia informal”.

En un documento reciente Williamson (2003) pretende rea-
brir la discusién sobre las reformas estructurales necesarias para
lograr que las economias en vias de desarrollo y subdesarrolladas
vuelvan a crecer. Su planteamiento es simple, los tropiezos encon-
trados son atribuibles a que no se llevaron a fondo las reformas
planteadas bajo los postulados del llamado Consenso de Washing-
ton. La declaracién de Santiago (1998) pareceria insertarse en esa
direccién. Sin embargo es importante sefialar que en ambas hay
un vacio total de evaluacién sobre la forma en que funcionaron los
programas de cambio estructural emprendidos desde mediados de
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los ochenta. Tampoco se ha evaluado la forma en que los mismos
procesos de cambio estructural transformaron las capacidades y
condiciones de los paises subdesarrollados y en vias de desarrollo
para retomar o reencauzar sus programas de cambio estructural.
Por esa razén, los argumentos en pro de las llamadas “reformas de
segunda generacién” se ven como una expresion de ligereza extrema.

La argumentacién precedente destaca algunas de las caracte-
risticas del cambio estructural que han resultado de los procesos
iniciados desde mediados de los afios ochenta. El esquema destaca
comportamientos que no son intrinsecos a una economia atrasada
per se. Son comportamientos que surgen de las transformaciones
generadas por el proceso de cambio estructural realizado. Por ello
resulta inaceptable la idea de que profundizando el esquema en-
tonces generaria comportamientos de otra calidad.

El argumento por un nuevo esquema de reformas estructurales
descansa en que los que estan en ejercicio parecen haber llegado
a un limite.
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CarLos A. Rozo*

Inflacion, bursatilizacion y politica monetaria

INTRODUCCION

E L ALTO grado de estabilidad macroeconémica de México en los
dltimos afios ha implicado una inflacién continuamente a la
baja. Asi, esta tendencia en el crecimiento de los precios alcanz6
el nivel de 4.4 por ciento en 2001, el mas bajo desde finales de
los setenta y muy por debajo del 6,6 por ciento pronosticado por
el Banco de México. La restriccion fiscal del gobierno ha contribuido
a esta baja en la inflacién, pero es la politica monetaria del banco
central la que se coloca como el instrumento fundamental de la
estabilidad. En esta perspectiva el banco central cumple con el
objetivo propuesto de bajar la inflacién y consolida su credibili-
dad frente a la comunidad internacional. Como veremos en este
trabajo, esta tendencia a la baja de los precios no es un resultado
exclusivo de la experiencia mexicana, sino que aparece como una
experiencia generalizada tanto en paises industriales como en
desarrollo. Lo que deberia despertar el debate es que este éxito
antiinflacionario generalizado ocurre simultdneamente a la exis-
tencia de grandes flujos de capital y excesos de liquidez en las eco-
nomias nacionales.

Ello obliga a preguntarse si los resultados de la baja inflacién
son consecuencia de la politica econémica o responden a factores
de otra indole. En particular, adelanto el argumento, a nivel de hipé-
tesis, de que existen factores de cambio estructural en el sector
financiero que son tan importantes como lo puede ser la politica

*Universidad Auténoma Metropolitana-Xochimilco (rozo@cueyatl.uam.mx). Agra-
dezco la ayuda de investigacion de Flor de la Cruz.
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monetaria. Este factor estructural es el paso de un sistema de cré-
dito basado en la actividad bancaria a otro en que son los merca-
dos financieros, de deuda y de capital, los que asumen esta tarea.
Ello ocurre no como un fenémeno mexicano sino que aparece como
un cambio generalizado de las estructuras en las economias de
mercado. En este trabajo, que intenta apuntalar a la pertinencia
de esta hipétesis, se presenta inicialmente una revisién del com-
portamiento de largo plazo que muestra la inflacién, medida por
el indice de precios al consumidor, en México, Estados Unidos y
en el conjunto de paises industriales y en desarrollo y se evidencian
algunas inconsistencias empiricas de las teorias sobre los canales
de transmisién de la politica monetaria. A continuacién se elabora
sobre los elementos de la hip6tesis propuesta haciendo referen-
cia a los cambios estructurales que favorecen la bursatilizacién de
la actividad financiera y que se proponen como factores centrales
en reducir la inflacién en el sector real pero que impulsan la infla-
cién bursatil y se examinan las repercusiones de estos cambios.
Por Gltimo, se hace una reflexién sobre la necesidad de considerar
estos cambios y sus repercusiones en los precios de los activos finan-
cieros en la planeacién y ejecucion de la politica monetaria.

TENDENCIA DE LOS PRECIOS

L expeRIENCIA inflacionaria de la economia mexicana se puede inter-
pretar de dos maneras (véase gréafica 1). La primera es que se han
experimentado tres ciclos inflacionarios entre 1970 y 2001. Estos
ciclos han tenido duraciones mas o menos iguales de una década
aunque sus comportamientos han sido muy diferentes como lo
indican sus niveles promedio de variacién de precios y la volatili-
dad de estos movimientos, dada por la desviacién estandar. El ciclo
intermedio entre 1980 y 1989 ha sido el de mayor variacién con
un nivel promedio de cambio de los precios de 70 por ciento y una
volatilidad de 41 por ciento. El Gltimo y el primero son més pare-
cidos y producen menos distorsién aunque el primero es més estable
que el segundo, no obstante que el nivel promedio de crecimiento
de los precios fue mayor.
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GRArICA 1
MEXICO: TENDENCIA DE LA INFLACION, 1970-2001
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La segunda interpretacion es ver en este comportamiento de
los precios la presencia de dos tendencias diferentes en el periodo.
La primera es una tendencia al alza de los precios, inicialmente
a paso lento y luego, desde 1982, a un paso mds acelerado hasta
que en 1987 alcanza su miximo nivel con una tasa de crecimiento
de 159.2 por ciento. A partir de entonces la tendencia es indiscu-
tiblemente a la baja, aunque con el chipote causado por la deva-
luacién de 1994.

En cualesquiera de estas dos interpretaciones, el periodo que
abarca de finales de los afios ochenta hasta el 2001 evidencia un
comportamiento muy diferente al de las dos décadas anteriores.
Ello se manifiesta en la tendencia a un descenso paulatino en la
tasa de inflacién y a una menor volatilidad en este movimiento.
De hecho, si se eliminara el chipote de 1995 la inflacién prome-
dio en México en este dltimo periodo seria de 18 por ciento con
una volatilidad de s6lo 12 por ciento. Se tienen asi los mas bajos
niveles de movimiento de los precios en las ultimas tres décadas.



144 CARLOS A. ROZO

TENDENCIAS GENERALES

LA EVOLUCION de los precios arriba descrita no es privativa de México
sino que muestra una tendencia que se puede apreciar en muchos
paises. De hecho, en la década de los noventa los paises indus-
triales experimentan dicha tendencia de reduccién de los niveles
de inflacién que llevé a los niveles promedio mas bajos de creci-
miento de los precios desde la década de los cincuenta al llegar
a una tasa de inflacién de 0.8 por ciento en 1999. En Estados
Unidos, por ejemplo, esta tendencia llevé al nivel de inflacién de
1.55 por ciento en 1998, con la virtud de que la estabilidad y
los bajos niveles de crecimiento de los precios ocurrieron desde
mediados de los afios ochenta, tal y como se aprecia en la grafica 2.

GrAFICA 2

ESTADOS UNIDOS: TENDENCIA
DE LA INFLACION, 1970-2001

Este logro en el control de la evolucién de los precios llevé a
que se llegara a plantear la inflacién como un problema resuelto
(Bootle, 1996). Las expectativas inflacionarias que aparecieron
en 2000-2001 demuestran lo prematuro de estas posiciones.
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Un elemento que se aprecia en la tendencia de largo plazo
es la similitud de los patrones inflacionarios nacionales. Estados
Unidos y México, aunque con un rezago significativo, manifiestan
este comportamiento similay, el cual se observa al sobreponer los
dos patrones nacionales con un rezago de varios afios (véase gra-
fica 3). Ello significa que en México los precios se mueven en una
direccién similar a la que ocurrié en los Estados Unidos con seis
a siete anos de diferencia. Por supuesto, los niveles absolutos a
los cuales ello ocurre son muy diferentes ya que mientras en
Estados Unidos el maximo nivel de inflacién es 13.5 por ciento
ocurrido en 1980, en México ocurrié en 1987 con un nivel de
159.2 por ciento.

GRAFICA 3

PATRON DE INFLACION EN MEXICO
Y ESTADOS UNIDOS, 1964-2002
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También hay que reconocer que el patrén que presenta Esta-
dos Unidos es mas o menos el mismo patrén que presentan los
principales paises industriales lo cual permite afirmar que el fené-
meno inflacionario no es una situacién que ocurre aisladamente
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en cada pais. Por el contrario, se puede argumentar que la infla-
cién es un desequilibrio de caracter colectivo que afecta a grupos
de paises en forma mas o menos simultidnea. En la grifica 4 se
puede apreciar que el movimiento en los precios en los principales
paises industrializados es mas o menos el mismo entre 1960 y
2001. Se aprecian diferencias en el grado en que afecta a diferen-
tes paises pero no en la tendencia general de largo plazo.

GRAFICA 4

TENDENCIA DEL IPC EN LOS PRINCIPALES
PAISES INDUSTRIALES
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En la comparacién que se hace de la evolucién de los precios en
los paises industriales y los paises en desarrollo (véase grafica 5)
se notan similitudes y diferencias. El periodo entre 1950 y 2001 se
puede subdividir en dos: uno que abarca los primeros 30 afos y
otro que incluye las dos Gltimas décadas. En el primer periodo se
podria argumentar que las diferencias son de grado, mas no de
tendencia, ya que los paises en desarrollo experimentaron mayores
niveles de inflacién pero conformaron al mismo patrén de compor-
tamijento. A inicios de los ochenta cambia esta situacién cuando
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los paises industriales entran en una dindmica de continua reduc-
cién de la inflacién mientras que los paises en desarrollo entran
en una dindmica inflacionaria que alcanza sus maximos niveles a
mediados de la década de los noventa. Posteriormente, se entra en
una acelerada reduccién del incremento en precios, como ocurrié
en los pafses industriales.

GRAFICA 5

TENDENCIAS DE LA INFLACION (IPC)
EN LOS P1 Y LOS PMD, 1950-2001
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El hecho destacable de estos comportamientos de largo plazo
es que en el Ultimo medio siglo la inflacién, aunque ha sido un fe-
némeno de variadas manifestaciones nacionales, deja percibir la
existencia de un patrén de comportamiento similar para todos
los paises. También parece indiscutible que a partir de los prime-
ros afios de la década de los ochenta el comportamiento inflacio-
nario tiene una dinamica diferente a la que se dio en las tres décadas
anteriores. En estas primeras décadas todos los paises se movian
dentro del mismo patrén de comportamiento, no obstante que
los paises en desarrollo lo hacian a niveles de inflacién superiores
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a los de los paises industriales. Los diferenciales entre unos y otros,
como se aprecia en la grafica 5, no eran excesivamente amplios
y en algunos anos las diferencias llegaron a ser minimas, como por
ejemplo en 1960y entre 1970y 1971. En las dos dltimas décadas,
sin embargo, este comportamiento simétrico desaparece para dar
cabida a comportamientos disimiles en que los paises industriales
entran en una dinidmica de reduccién continua del crecimiento
de los precios mientras que en los paises en desarrollo ocurre lo
contrario. A mediados de los noventa, los paises en desarrollo entran
en un movimiento acelerado de precios a la baja lo cual les permite
acercarse a los niveles de inflacién que prevalecen en los paises
industriales.

INFLACION Y BASE MONETARIA

EsTE cAMBIO de comportamiento de los niveles inflacionarios entre
los paises industriales y los paises en desarrollo en los afios noventa
requiere de una explicacién. En particular, se hace necesario diferen-
ciar si ello es el resultado de las politicas monetarias implementa-
das o es el resultado de los cambios estructurales en las economias
nacionales, en general, y en el sistema financiero, en particular,
que afectan significativamente el comportamiento de los precios.
Para dar claridad sobre estas dos posibilidades veamos el compor-
tamiento del elemento que subyace en el movimiento de precios
segn el pensamiento convencionalmente aceptado, como lo es
la base monetaria. El argumento detras de esta iniciativa es que
dado que Estados Unidos y México muestran patrones semejan-
tes de inflaciéon deberian mostrar, igualmente, patrones semejantes
de politica monetaria. De la grafica 6 se puede deducir que tal
hipétesis no es sostenible. Los patrones de comportamiento de la
base monetaria en los dos pafses son muy diferentes aunque con
la caracteristica comdn de que se pueden dividir en dos grandes
periodos: antes y después de 1990. En Estados Unidos se aprecia
un comportamiento de largo plazo relativamente homogéneo basa-
do en ciclos de corta duracién pero que se hacen mas inestables
a partir de 1990. En México, por el contrario, se aprecian dos com-
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portamientos: uno entre 1970 y 1990 y otro posteriormente. El
primero con un mayor grado de inestabilidad por fuertes aumentos
de la base monetaria y el segundo caracterizado por mayor esta-
bilidad pero con cierta tendencia hacia el crecimiento de la base.

GRrAFICA 6

TENDENCIAS DE LA BASE MONETARIA
EN ESTADOS UNIDOS Y MEXICO
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Estas observaciones graficas se confirman con las estadisticas
del cuadro 1. En Estados Unidos el nivel promedio de crecimien-
to de la base monetaria y la desviacién estandar en el periodo inicial
es mas bajo que en el periodo mas reciente mientras que para
Meéxico estos indicadores se comportan exactamente al revés. En
particular, la volatilidad del crecimiento de la base monetaria es
muy diferente en los dos paises ya que mientras en Estados Unidos
en el periodo reciente es casi tres veces la del periodo inicial en
México se reduce en cerca del 50 por ciento.
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Cuabrol
CARACTERISTICAS DE LA BASE MONETARIA

Estados Unidos Meéxico
Promedio Desviacién estindar Promedio Desviacion estdndar
1970-1971 7.60 2.7 31.19 189
1970-1990 7.71 1.5 36.96 19.7
1991-2001 7.38 4.2 20.18 10.6

En términos generales, para los dos paises la dindmica de
expansion de la base monetaria es menor en el segundo periodo que
en el primero pero no ocurre asi con la volatilidad. El punto que se
desea enfatizar es que comportamientos diferentes de la base mone-
taria conducen a comportamientos similares de la dinamica infla-
cionaria.

EFECTOS ESTILIZADOS DE LA POLITICA MONETARIA

EL INCISO anterior parece indicar que las semejanzas en el patrén
de comportamiento de los precios en Estados Unidos y México
se acaban con las politicas econémicas puestas en marcha. Para
confirmar esta actuacién examinaremos los efectos estilizados de
la politica monetaria sobre ciertas variables relevantes. En primer
lugar se examina el impacto de la politica monetaria sobre el movi-
miento de los precios. Para Estados Unidos (véase grifica 7b) la
afinidad entre cambios en la base monetaria y cambios en los pre-
cios parece ocurrir hasta mediados de los afios ochenta cuando la
inflacién presenta tasas de crecimiento superiores a las de la base
monetaria con lo cual la inflacién parece seguir al crecimiento de
la base monetaria con un rezago de uno a dos afios. Pero a partir
de 1985 la tasa de crecimiento de los precios se mantiene muy
por debajo de la tasa de crecimiento de la base monetaria; tal pare-
ceria que el nivel de la liquidez no tiene efectos sobre la inflacién.
El caso extremo aparece en la segunda mitad de la década de los
noventa cuando cae la tasa de crecimiento de los precios, no obs-
tante que la base monetaria tiene las mayores tasas de crecimiento
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de todo el periodo en estudio llegando a 15.5 por ciento en 1999.
En estas condiciones parece insostenible el postulado de una rela-
cion directa entre liquidez y aumento de los precios. Boivin y
Giannoni al encontrar que “el producto y la inflacién han dismi-
nuido su respuesta a movimientos no esperados de la tasa de fondos
federales desde el inicio de ochenta” (2002: 98) parecen referirse
a este mismo fenémeno. En México la situacién es relativamente
simétrica. Entre 1970 y 1990 la inflacién parece responder a los
movimientos de la liquidez pero no asi en los noventa en que la
inflacién tiende a la baja, no obstante que la liquidez crece a tasas
superiores.

CUADRO 2
COEFICIENTES DE CORRELACION

Inflacion y base Monetaria

Meéxico

1970-1971 0.77
1970-1989 0.78
1989-2001 0.26
Estados Unidos

1970-1971 0.12
1970-1984 0.62
1984-2001 0.04

Estas apreciaciones son sustentadas por los coeficientes de corre-
lacién respectivos. Para Estados Unidos, con dos afnos de rezago
para la variable inflacidn, el coeficiente de correlacién entre el cre-
cimiento de los precios y el de la base monetaria es de apenas 0.12
para todo el periodo. Sin embargo, el coeficiente llega a 0.62 para
el subperiodo de 1970 a 1984 y se reduce a 0.04 para el segundo
subperiodo. Ello parece indicar que en el primer periodo existe una
relacién directa y relativamente fuerte entre la base monetaria y
la inflacién que, subsecuentemente, en el segundo periodo, pierde
fortaleza. La implicacién es que en el periodo inicial la hip6tesis
monetarista convencional es valida pero se debilita sustancialmente
en el segundo periodo.
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GRAFICA 7A

MEXICO: TENDENCIAS DE LA INFLACION
Y LA BASE MONETARIA

180 100
160 ¢ 20
i 80
10 a '
70
120 | b
P i 60
e, "o
100 pr e i
SRR S >0
80 R Lol .
2 T H : 40
60 . P i SR i
- ‘0‘.'-.‘ v Y e 30
: A S LAV
W07 oot i SIS N 20
20 te . Y b‘ s, 110
0+ e -— 0

—m— InflaMex --4-- TecBMMex

Algo semejante se visualiza en la evolucién inflacionaria de
México, ya que hasta 1989 el movimiento de los precios parece
seguir al movimiento de la base monetaria en forma directa y sin
rezagos, pero después de esta fecha parecen moverse en direcciones
opuestas en que los precios reducen su tendencia de crecimiento
mientras que la base monetaria tiende al alza (véase gréfica 7a).

Los resultados del analisis de correlacién nuevamente susten-
tan estas apreciaciones. El coeficiente de 0.77 para todo el periodo
muestra una relacién directa y relativamente fuerte que aumenta
ligeramente a 0.78 para el subperiodo 1970-1989. La caida del
coeficiente a 0.26 en el segundo periodo muestra, como en el caso
de Estados Unidos, que la relacién directa entre liquidez e infla-
cién ha perdido fortaleza en el decenio mas reciente.
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GRAFICA 7B

ESTADOS UNIDOS: TENDENCIAS
DE LA INFLACION Y LA BASE MONETARIA
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LA INFLACION Y LOS CANALES DE TRANSMISION

ESTE CAMBIO de comportamiento que se manifiesta en la relacion
entre la inflacién y la base monetaria a partir de 1990 en México
también se hace presente al examinar la relacion entre la base mo-
netaria y tres variables mais, a saber: la tasa de interés, el tipo de
cambio y el crédito bancario. En las graficas 8, 9 y 10 se pueden
apreciar estas diferencias de comportamiento entre los dos perio-
dos los cuales son igualmente confirmados por los respectivos coe-
ficientes de correlacién entre las tasas de crecimiento de la base
monetaria y el crecimiento de cada una de estas variables.
Como se aprecia en el cuadro 3 los coeficientes de correlacién
para el periodo completo de 1970 a 2001 muestran un alto grado
de relacién de estas variables con la base monetaria. Cuando se
divide el periodo en los dos subperiodos relevantes este grado de
correlacién se modifica significativamente. Su nivel se mantiene
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relativamente alto para el periodo inicial de 1970 a 1989, incluso
aumenta en las tres variables, pero estos niveles caen abruptamente
para el segundo periodo y en el caso del crédito llega a conver-
tirse en negativo.

CUADRO 3

MEXICO: CORRELACION ENTRE BASE MONETARIA
Y OTRAS VARIABLES

;

Periodos Cetes 28 Tipo de cambio Préstamos bancarios

1970-1971 0.572 0.631 0.613

1970-1989 0.498 0.684 0.657

1989-2001 0.175 0.015 -0.063
GrAFICA 8

MEXICO: TENDENCIAS DE LA TASA DE CETES (28)
Y LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA
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GRAFICA 9

MEXICO: TENDENCIAS DE LA BASE MONETARIA
Y EL TIPO DE CAMBIO, 1979-2001
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Los cambios en estos coeficientes se entienden como indica-
dores de modificaciones en los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria al ser cada una de estas variables un indicador
de los tres principales canales de transmisién de la politica mo-
netaria (Kuttner y Mosser, 2002; Rozo, 1997).

Los Cetes representan el canal cldsico de reservas y tasa de
interés, la tasa de cambio el canal cambiario y los préstamos ban-
carios el canal del crédito. Los resultados anteriores apuntarian al
argumento que hasta finales de los ochenta cualquiera de los canales
de transmisién podria explicar la relacién entre la base monetaria
y la inflacién. Los niveles de los coeficientes parecen indicar que
el canal cambiario al tener los niveles mas altos para el periodo
total y para el primer subperiodo es el de mayor nivel explicativo.
Para el segundo subperiodo este lugar lo ocupa el canal clasico pero
con muy bajo nivel explicativo. El cambio mas significativo es el
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que ocurre con el canal crediticio, que incluso modifica hasta de
signo, lo cual implicaria que la relacién entre estas dos variables
pasa de ser directa a ser inversa.

Estos resultados conllevan a un cierto acuerdo entre los analis-
tas de que no existe total claridad sobre cémo funcionan estos meca-
nismos y cudles son sus repercusiones sobre la demanda agregada
y la produccién. Se mantienen asi preguntas abiertas sobre cuil
es el impacto que el banco central tiene sobre la actividad real a
partir de modificaciones en las reservas bancarias y en la liquidez.
Se argumentan debilidades en el canal tradicional de la politica
monetaria y se apunta a la mayor importancia que han venido
adquiriendo otros canales de transmisién de la politica moneta-
ria sin que exista un consenso sobre el tema.!

En las nuevas condiciones de la década de los noventa lo que
requiere de una explicacién es cémo se logra el control de la infla-
cién al mismo tiempo que entran al pais flujos extraordinarios de
capital, es decir, que hay una “explosién de superliquidez” para
ponerlo en los términos de Kriiger (1995) o de Ohmae (1990:
p. 159).

CAMBIO ESTRUCTURAL Y POLITICA MONETARIA

EL HECHO a resaltar es que las modificaciones en el comporta-
miento de los canales de transmisiéon ocurren al mismo tiempo
que en México se aprueban transformaciones estructurales basicas
para el funcionamiento del sistema financiero nacional con las re-
formas legales de 1989 propuestas por la administracién de Carlos
Salinas de Gortari. A su vez, éstas aparecen como el resultado de
la recomposicion del sector financiero mundial que indujo la crisis
de la deuda externa durante la década de los ochenta con implica-
ciones mayores en el aparato de regulacién como en la estructura
del sistema financiero. El sistema de regulacién se vio sensiblemente

! Algunas de las contribuciones més recientes sobre este debate son: Bernanke y Blinder
(1988), Bernanke y Geitler (1995), Boivin y Giovanni (2002), Borio (1997), Clarida, Gali
y Gertler (1999), Group of Ten (2001), Kashyap Stein (2000), Meltzer (1995), Mishkin
(1995}, Taylor (1999).
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afectado a partir de la anulacién de la regulacién Q al inicio de
los ochenta en los Estados Unidos y se afirmé atn mas con las
obligaciones impuestas sobre requerimientos de capital manda-
tados por el Concordato de Basilea de 1988 y los subsecuentes

GrAFICA 10
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cambios a que ello ha dado lugar. Por su parte, la estructura se ha
visto dramaticamente alterada por la paulatina disminucién de la
participacién de los bancos en el otorgamiento del crédito a favor
de una mayor importancia del crédito directo en los mercados fi-
nancieros por medio de la bursatilizacién de los activos financie-
ros (Edwards y Mishkin, 1995; Edwards, 1996; Rozo, 2002). A
estos cambios se les asocia con incrementos en la competencia de
los mercados de crédito y reducciones en el costo de estas opera-
ciones.
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El factor que parece central es la dicotomia que se agudiza
en la estructura financiera entre el crédito bancario y el no ban-
cario. Ademis, ante los cambios en la regulacién y en la estructura
financiera que se han dado en los tltimos tres o cuatro lustros los
instrumentos que tiene el banco central no pueden tener la misma
capacidad para afectar la demanda agregada. Se puede asi pos-
tular la hipétesis de que el nivel inflacionario en descenso que
se disfruta en la década de los noventa tiene mucho que ver con
los cambios estructurales que ocurren en el sistema financiero y su
desacoplamiento con el sector productivo o real (Drucker, 1986).
Las decisiones de politica econémica, especialmente de politica mo-
netaria, son menos determinantes.

La dicotomia entre crédito bancario y bursatilizacién del crédito
en los mercados de capital y de dinero ha facilitado la solucién al
exceso de liquidez al permitir la conversién de los mercados finan-
cieros en campos auténomos de inversiéon o en “contenedores
financieros”, como les llama Ohmae (1995). Estos mercados son
espacios de inversién donde puede ir a parar el exceso de liqui-
dez que existe en la economia. De esta forma el excedente mo-
netario deja de perseguir bienes y servicios para perseguir activos
financieros. Se pasa asi de lo que podemos denominar una infla-
cién real a lo que seria una inflacién bursatil.

Estos contenedores aparecen por varias opciones alternativas
de inversién como pueden ser la especulacién cambiaria, la especu-
lacién en el mercado secundario de la bolsa de valores y una ter-
cera es proporcionada por los mercados de obras de arte y metales
preciosos.

INFLACION BURSATIL Y POLITICA MONETARIA

EN ESTA perspectiva, la hipétesis central para orientar el anélisis
de la politica monetaria tiene que centrarse en dilucidar la nueva
relacion que puede existir entre la sensibilidad de los flujos de cré-
dito y de creacién de liquidez a cambios en la politica monetaria
en el contexto del nuevo ambiente de transformacion acelerada
que viene ocurriendo en la estructura financiera global.
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En este contexto, ha tomado mayor aceptacién el argumento
de que el banco central debe operar con un objetivo tnico: la
estabilidad de precios sin consideracién de los objetivos de creci-
miento y empleo. La tarea del banco se limita a minimizar la
variacién en los precios de los bienes y servicios que forman parte
del sector real de la economia. En el nuevo contexto de inflacién
bursatil parece, entonces, conveniente preguntarse: ¢{No deberian
los bancos centrales ocuparse también de las fuertes fluctuaciones
de los precios de los activos financieros para definir su estrategia de
politica monetaria? En la perspectiva convencional los bancos
centrales ponen atencién a los movimientos en estos precios sola-
mente cuando ello implica un efecto riqueza que puede inducir
a un gasto de consumo desbordante que afecta la inflacién; es
decir, estos precios se consideran con propdsitos de pronéstico de
la inflacién pero nada mas. Un ejemplo de este comportamiento lo
dio el Banco de la Reserva Federal cuando Alan Greenspan, su
presidente, recurrié a la expresion “exuberancia irracional” para
llamar la atencién a “la indebida escalada del valor de los activos
que luego son sujetos de inesperadas y prolongadas contracciones”
(1996). En adelante el rED dio un mayor monitoreo al posible
efecto inflacionario pero la politica monetaria restrictiva para en-
frentar la posible inflacién, a que se enfrentaria la economia de
Estados Unidos, vino mucho después.

El hecho es que en la actualidad los precios de los activos no
son contabilizados en ningtn indicador de medicién de la infla-
cién y; hoy dia en 2002, ningtn indice de precios oficial en ese
pais, o en cualquier otro, incluye la variacién de precios de los
activos financieros. En consecuencia, estos precios ni sus movi-
mientos son tomados en cuenta para el disefio y ejecucién de la
politica monetaria.

Sin embargo, el debate ha venido creciendo sobre la necesidad
de que en la conduccién de la politica monetaria estos precios debe-
rfan ser tomados en cuenta. Cecchetti y colaboradores han llegado
a considerar que “la reaccién a los precios de los activos en el curso
normal de definir la politica reduce la probabilidad de que se dé
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una desalineacién de los precios de estos activos” (2002a).2 Ello
implica que el banco central debe inducir movimientos en la tasa
de interés que desalienten el crecimiento de las burbujas especu-
lativas en los contenedores financieros, especialmente el de la
bolsa de valores, a fin de evitar mayores desequilibrios que afectan
inevitablemente a la economia real. El argumento subyacente es
que el continuo crecimiento de los precios de las acciones empuja
a una sobreinversién financiera por parte de los consumidores y
las empresas, incluso por medio de altos niveles de sobreendeuda-
miento. Ella ocasiona, naturalmente, una distorsién en el uso del
ahorro a fin de obtener ganancias de corto plazo en la actividad
financiera que no es posible obtener en inversiones en el sector
real. El efecto final puede ser un répido crecimiento del sector fi-
nanciero y una atonia en el sector real.

La previsién del banco central para apretar la politica mone-
taria aumentando la tasa de interés antes de que se desate la bur-
buja podria contribuir a dar mayor estabilidad a la economia al
evitar el sobreendeudamiento al que lleva la exuberancia irracio-
nal. Naturalmente, si la inflacién expresada por el 1pc se encuen-
tra bajo control, es dificil para cualquier banco central tomar la
iniciativa de aumentar la tasa de interés ya que corre el riesgo de
desalentar el crecimiento del sector real. Este es precisamente el
tipo de decisiones que hacen la diferencia en la calidad de las deci-
siones que toman estos bancos. De estas decisiones depende que
eviten desequilibrios financieros que pueden agravar lo que podria
ser una ligera recesién. A pesar de la temprana advertencia que
Greenspan hizo sobre la exuberancia irracional, la decisién para
actuar a fin de enfrentar la burbuja especulativa demoré mas
tiempo del que debié ser, con las consecuencias negativas que la
economia estadounidense y la mundial han venido experimen-
tando desde inicios de 2001.

Por supuesto, esta no es una tarea exclusivamente para el FED
sino que corresponde a todos los bancos centrales, pero especial-
mente a los de aquellos paises que diariamente se mueven mas
y mas en la direccién de una economia en que sus finanzas se

2Véase también Bryan et al. (2001}, Ceccetti (2002b).



INFLACION, BURSATILIZACION Y POLITICA MONETARIA 161

sustentan mayormente en mercados de activos que en financia-
miento bancario. México es ciertamente uno de ellos como lo mues-
tran las reformas financieras propuestas por la administracién
Fox en 2001 (Rozo y Carrillo, 2001).

CONCLUSION

DESDE FINALES de los afios ochenta la tendencia de largo plazo de
la inflacion en México ha sido a la baja luego de que se lleg a
temer que se podia entrar en un proceso de hiperinflacién. Ele-
mentos empiricos dan signos de que esta contencién inflaciona-
ria no ha sido el resultado exclusivo de una politica monetaria
adecuada. En este trabajo se adelanta el argumento de que a
este resultado han contribuido igualmente los cambios estructu-
rales en el sistema financiero de un crédito bancario a un crédi-
to bursatil. Estas transformaciones han permitido que los exce-
dentes de liquidez que perseguian a los bienes y servicios en el
sector real fueran a parar a los mercados financieros, especial-
mente el mercado de valores, lo cual convirtié a estos mercados
en lo que Ohmae ha llamado “contenedores financieros”. El ar-
gumento que se sostiene aqui, pero que requiere ser investigado
miés alla de los lineamientos propuestos en este trabajo, es que
el funcionamiento de estos contenedores ha logrado transferir la
inflacién del sector real hacia el sector financiero. El incremento
de precios de los activos financieros se ha convertido en una
“inflacién bursitil” que como ganancias de capital favorecen a
los tenedores de estos instrumentos financieros. En el sector real
se logra, por el contrario, una tendencia de menores tasas de
inflacién que beneficia a los consumidores. El resultado de esta
combinacién de factores es que en el corto plazo se logran con-
diciones favorables para el crecimiento por el efecto ingreso que
impulsa el consumo, pero en el largo plazo puede ser negativo si
se considera el efecto distorsionador que este patrén puede tener
en la asignacién del ahorro nacional y en alimentar el crecimien-
to de burbujas especulativas. Esta légica podria explicar lo que
ocurri6 en la década de los noventa, pero ello no es materia de
este trabajo.
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Efectos de los costos financieros y los cambios
estructurales en los precios.

Meéxico durante el periodo 1980-2000

INTRODUCCION

LA PRINCIPAL variable del nuevo modelo acumulacién, basado
en la desregulacién y la globalizacién financiera, es el movi-
miento de capitales, para lo cual la estabilidad de precios, sefala-
damente del tipo de cambio y el movimiento de la tasa de interés,
se han convertido en uno de los objetivos centrales de la politica
econdmica, particularmente relevante para los paises emergentes
que atribuyen su atraso econémico a la escasez de ahorro y, cen-
tran su estrategia de acumulacién, en la entrada de capitales.

Otras condiciones necesarias, aunque no suficientes, para ga-
rantizar la afluencia de capital extranjero son el superavit fiscal,
resultado de politicas fiscales restrictivas, independientemente
de ser las responsables en el desencadenamiento de procesos infla-
cionarios (véase Dow y Saville, capitulo 6), y las politicas moneta-
rias prociclicas, desligadas del nivel de utilizacién (o empleo) de
los factores productivos.

En el contexto de la nueva estructura econémica se invalidan
las teorias de la inflacién que explican el incremento de precio con
base en las variaciones de la oferta monetaria, volviéndose la tasa
de interés el instrumento central para afectar el gasto, lo cual no
se aplica en los paises emergentes. En este trabajo sostendremos
que la explicacién de Kalecki se vuelve relevante. Este sefala a
los costos (reales y financieros) y las modificaciones en la organi-
zacién productiva (cambios de grado de oligopolio) como los ele-
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mentos fundamentales en la variacién de los precios; planteamiento
desarrollado, posteriormente, por Eichner, quien introduce de ma-
nera explicita los costos financieros derivados de la ampliacién
productiva.

Considerando los desarrollos institucionales que tuvieron lugar
en México y las teorias antes mencionadas, nuestra hip()tesis es
que el movimiento de los precios se explica con base en la estruc-
tura del sector productivo y del tipo de cambio, que dio lugar a un
efecto traspaso débil y con diferentes impactos sobre el poder adqui-
sitivo de los salarios.

A fin de sustentar nuestras hipétesis dividiremos este trabajo
en cuatro apartados. En el primer apartado se explica el plantea-
miento de Friedman y Keynes sobre la determinacién de los pre-
cios, sefialando que los cambios institucionales ocurridos a raiz del
rompimiento del Sistema Bretton Woods modificaron la postura
monetarista, acercandola a la propuesta de Keynes, aunque se
mantuvo el supuesto de inelasticidad de la oferta y predominaron
los objetivos de la politica monetaria dominante. En el segundo
apartado, se expondr4 la teoria de la inflacién via costos, particu-
larmente, las posturas de Kalecki y Eichner, quienes sefialan que
el efecto traspaso es limitado por las estructuras productivas y
que los precios son la principal fuente de generacién de financia-
miento para la inversién. En el tercer apartado se analiza el mo-
vimiento de los precios en México durante la década de los ochen-
ta y noventa; para, finalmente, en el dltimo apartado presentar
las conclusiones del trabajo.

EL PLANTEAMIENTO DE FRIEDMAN
Y KEYNES SOBRE LA INFLACION

EL MONETARISMO (Friedman, 1969) se basa en la teoria cuantitativa,
que supone exégeno al dinero, neutro con respecto a la produc-
cién y con velocidad constante. Friedman, con base en los ante-
riores supuestos, postula la independencia de la tasa de interés
real con respecto a las variables monetarias, diferentes de la tasa
de interés nominal, cuyo movimiento es explicado por las expec-
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tativas futuras de los precios. Ello implica que el dinero puede ser
controlado por la autoridad monetaria y no modifica la tasa de
interés real, recurriendo al efecto “horno” o “helicéptero” para expli-
car la variacién de la cantidad de dinero en circulacién (Friedman,
1969: 4). Posteriormente, Brunner y Meltzer introducen el mer-
cado crediticio, donde se negocia la tasa de interés, manteniendo
la autoridad monetaria el control sobre la cantidad de dinero
(mayores referencias véase Dalziel, 2002).

Los eventos inflacionarios son explicados por incrementos de
la masa monetaria por encima de los saldos que el piblico desea
mantener, los cuales impactan sobre la demanda efectiva, en tanto
no se altera la funcién de depésito de valor. Pese a que Friedman
acepta que en el corto plazo la oferta de bienes y servicios puede
variar, sostiene que en el largo plazo necesariamente serd neutra-
lizada por incrementos posteriores en los precios. En términos de
politica monetaria, la banca central puede regular la cantidad
de dinero y, en consecuencia, es la encargada de asegurar la esta-
bilidad de los precios.

Keynes (1936) en el capitulo xxi de la Teoria general fustiga el
planteamiento clasico sobre los determinantes de los precios (i.e.,
teoria dicotémica de los precios) seiialando que son irreales los
supuestos de elasticidad de oferta igual o cercana a cero y propor-
cionalidad entre la oferta de dinero y la demanda de bienes y
servicios.

Keynes plantea que el dinero no es neutral, por consiguiente,
variaciones en las variables monetarias (v.gr., tasa de interés) pueden
conllevar incrementos en la produccién y la ocupacién, aunque
también provocan aumentos en los precios.

La particularidad de Keynes,! no advertida por Friedman, es
que la produccién varia a consecuencia de movimientos en la tasa
de interés, la cual se determina en el mercado monetario, o sea,
es explicada por la oferta de dinero y la preferencia por la liqui-
dez. Empero, debido a la inestabilidad de la velocidad del dinero

'Keynes no fue el primero en sehalar que la tasa de interés era una variable monetaria
determinada por el banco central. Wicksell, Thornton y y Hawtrey fueron precursores a
Keynes.
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y las expectativas inciertas, no es posible conocer de antemano el
impacto de la oferta monetaria en la preferencia por la liquidez
y, por tanto, en la tasa de interés; ni tampoco el impacto de ésta
sobre la inversién y el empleo.?

Keynes sefala que el factor determinante de la variacién de
los precios es el costo derivado del crecimiento de la produccion,
traspasando del sector monetario al sector real la explicaciéon del
movimiento de los precios.

La contraposicién entre las teorias arriba sefialadas sobre los
detonantes de la inflacién se desdibuja a partir de los setenta, al
modificarse el sistema financiero mundial que desmonetizé el oro,
aumenté la liquidez y la movilidad del capital, desatando lo que
algunos economistas denominan la inflacién en el mercado de
capitales (Toporowski, 2000).

A partir de estos planteamientos, los monetaristas aceptan
que la velocidad de dinero es inestable y, por tanto, no puede ser
controlada por la autoridad monetaria —se vuelve endégena- y
que las politicas monetarias se transmiten via la tasa de interés
(Blinder, 1998), admitiendo, incluso, que los agregados moneta-
rios no cointegran con el ingreso (Rojas y Rodriguez, 1999).

En esta nueva perspectiva, todos los planteamientos teéricos
aceptan que el banco central puede influir sobre la tasa de interés
de corto plazo, la cual, a su vez, puede (o no) modificar la estruc-
tura de las tasas de interés, a un nivel compatible con la capacidad
del crecimiento del ingreso. O sea, la tasa de interés deja de ser una
variable real y se acepta que la politica monetaria puede afectar
al ingreso, lo cual, esta limitado al corto plazo, sin modificar las
condiciones de la oferta.’

2Keynes (1936: 265) dice: “El efecto primario de un cambio en la cantidad de dinero
sobre el volumen de la demanda efectiva se ejerce a través de su influencia sobre la tasa de
interés. Si ésta fuese la Gnica reaccién, el efecto cuantitativo podria derivarse de tres ele-
mentos: a4} la curva de preferencia por la liquidez, que nos indica en qué cuantia tendrd que
bajar la tasa de interés para que el nuevo dinero pueda ser absorbido por poseedores incli-
nados a recibirlo; ) la curva de la eficiencia marginal, que nos dice en cudnto aumenta la
inversién a consecuencia de una baja en la tasa de interés, y ¢) el multiplicador de inversién,
que nos ilustra sobre cudnto subira la demanda efectiva, en conjunto, con un aumento dado
de la inversién.”

*Phillips (1958) proporcioné evidencias estadisticas de una relacién inversa entre la
tasa de crecimiento de los salarios y la tasa de desempleo, a partir de lo cual, emerge una
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Sin embargo, a partir de la globalizacién financiera, el obje-
tivo fundamental del banco central (que obtiene la autonomia en
casi todos los paises) es controlar la inflacién; por tanto, la tasa
de interés sube o baja con relacién al diferencial entre la infla-
cién observada y la inflacién objetivo. El modelo Taylor y Romer
(véase Dalziel, 2002) plantea que la inflacién se mantiene cons-
tante mientras la brecha del producto se encuentra por debajo
de un nivel determinado (1.5 por ciento); después de ese punto la
inflacién se dispara con respecto a la inflacién esperada, desplegan-
dose aumentos en la tasa de interés, para reducir el gasto.

Entonces, a pesar de que los cambios institucionales modifi-
caron el planteamiento monetarista, se mantuvo el espiritu de la
corriente cldsica. La politica monetaria tiene como objetivo cen-
tral controlar la inflacién via modificaciones en la demanda, para
lo cual implementa politicas restrictivas, fijandose metas inflacio-
narias; su instrumento fundamental es la tasa de interés, cuyo obje-
tivo es reducir la demanda efectiva, cuando la inflacién observada
se encuentra por encima de la meta determinada por el banco
central.

Las formas de medicién del producto potencial cuestionan las
variables que generan la inflacién. La forma tradicional de medi-
cién del producto potencial (wspo)* sefiala que después de cierto li-
mite hay una relacién positiva entre la brecha del producto y la
inflacién, resaltindose la conexién tasa de interés y gasto (de-
manda de bienes y servicios) y la relativa independencia de la
capacidad instalada con respecto a la tasa de interés (la oferta de

amplia gama de versiones, resaltindose el planteamiento de Trade Off de Samuelson y Solow,
la postura de Friedman y Phelps que aceptan la evidencia estadistica de Phillips con dife-
rentes causalidades.

El producto potencial no es observado y, por tanto, su método de calculo puede ser
distorsionado. El método tradicional (whole series of potential output-wseo) se calcula aplicando
el filtro Hodrick-Precott a todos los datos existentes del periodo; incluyendo informacién
anterior y posterior al periodo de calculo, lo cual implica introducir los auges y las recesiones
al cilculo del producto potencial (Dalziel, 2002: 519).

Un método adicional es calcular la tendencia aplicando el filtro Hodrick-Precott a la
informacién trimestral conocida (cuarto por cuarto) previo al periodo de estudio. Asf, por ejem-
plo, el producto potencial para marzo de 1991 contiene dnicamente los datos hasta el periodo
calculado. Este procedimiento evita introducir recesiones y auge en la tendencia del producto
potencial que los agentes desconocen al tomar las decisiones econémicas. Este método se
conaoce bajo el nombre de current data of potential output (CDPO).
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bienes y servicios depende de factores reales como el ingreso, el
crecimiento de la poblacién, la inversién en capital fisico y hu-
mano, asi como el cambio tecnolégico).

De utilizarse el método alternativo de medicién del producto
potencial (cDPo, véase nota 4) la inflacién responde a una politica
de reaccién del banco central. O sea, el crecimiento econdmico se
ajusta a la funcién de reaccién de la inflacién del banco central
y, no al revés, como supone el método tradicional de céalculo del
producto potencial.

A raiz de este conjunto de criticas, y la relativa independencia
de la politica monetaria con respecto a los ciclos, se recurre a una
explicacién alternativa de la inflacién, donde se sostiene que la
inflacién es resultado de conflictos en la distribucién del ingreso.
En periodos de crecimiento la inflacién es explicada por crecientes
costos de produccién, especialmente, financieros; mientras, en
periodos de estancamiento se detiene el crecimiento de los precios,
pudiéndose, incluso, desplegar un proceso de deflacién; incidiendo
en ambas situaciones el grado de oligopolio en el traspaso de los
costos a los precios. Esta postura fue desarrollada, entre otros,
por Kalecki y Eichner, misma que a continuacién se expone.

INFLACION EXPLICADA POR COSTOS
Y ESTRUCTURA DE MERCADO

Es NECESARIO resaltar que el periodo de la desregulacién y globa-
lizacién financiera se ha distinguido por varias particularidades.
Primero, el crecimiento econémico durante esta etapa ha sido menor
que durante el periodo de regulacién econémica, lo cual ha redu-
cido el poder de negociacién de los asalariados frente al sector
empresarial, por la creciente presencia del desempleo. Segundo,
las principales pugnas en torno a la distribucién del ingreso han
tenido lugar entre los duefios del capital y los empresarios, apro-
piandose los primeros de una mayor parte de las ganancias via
la tasa de interés y/o el tipo de cambio. Tercero, otro elemento
importante del actual periodo de acumulacién ha sido la apertu-
ra comercial y la dominacién creciente de las empresas trasnacio-
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nales que ha modificado el grado de oligopolio de las estructuras
productivas.

Por consiguiente, la variacién de la moneda y/o los costos del
financiamiento de la inversién, asf como los cambios en el grado
de oligopolio se han vuelto elementos fundamentales para expli-
car el comportamiento de los precios.

Los modelos de precios que incorporan el efecto traspaso del
tipo de cambio, desde la perspectiva neoclasica, se alejan de las
reglas marginalistas y la maximizacioén de ganancias de corto plazo
propuestos por la teorfa econémica clésica. Se construyen modelos
alternativos, sobre la base de los costos y un margen de ganancia,
donde algunos consideran los efectos de la demanda, mientras
otros incorporan las presiones del lado de la oferta,’ con el comin
denominador que sélo permiten divergencias de corto plazo entre
el precio y los costos medios, o bien, utilizan supuestos muy es-
pecificos sobre la forma que adopta la curva de los costos medios.

Una visién alternativa la presentan los modelos “fijacién de
precio por el costo medio”,¢ reformulado por Steindl (1952), Wein-
traub (1959), y Kalecki (1954), quienes introdujeron el grado
oligopolio como elemento clave del capitalismo moderno.

En este apartado se analiza el modelo de Kalecki (1954), quien
plantea un modelo de precio cuya particularidad central es considerar
la capacidad ociosa, introduciendo el supuesto de elasticidad positiva
de produccién que se modifica en funcion del grado de oligopolio.

Kalecki senal6 que los precios son determinados por los costos
primos %, mas un margen de ganancia que esta en funcién del precio
ponderado de la industria p, mediatizadas ambas variables por
los coeficientes m y n,” obteniéndose con base en estos parametros
una medida del grado de oligopolio [m/(1-n)].

SEn Arestis y Milberg (1993-1994: 170) se presenta una revisién de las teorias de
precios que dan cuenta del efecto “traspaso de tipo de cambio”.

4Estos modelos aparecieron en Jos afios treinta del siglo pasado. Para una exposicién
sobre el desarrollo tedrico de los modelos sobre la base de costo medio considerando las
diversas estructuras de mercado, véase Eichner (1973), y Koutsoyiannis (1975).

7Esta proposicién puede resumirse de la siguiente manera:

p =mu +np (1)

Al dividir la ecuacién (1) por u y p/u = pfu;

plu= m/(1-n) (2)

con la restriccién n<1.
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El grado de oligopolio es un elemento central para determinar
el efecto de variaciones de los costos # (donde se incluye la va-
riacion de la tasa de interés y del tipo de cambio, que mas ade-
lante se retoman) en los precios. Si hay capacidad ociosa plani-
ficada, los aumentos en la demanda no necesariamente afectan
a los costos, y la empresa podra aumentar su produccién sin afectar
el costo medio, manteniendo inalterado el precio promedio de la
industria y de la empresa.

El elemento clave para entender la variacién de los precios
es el efecto de los costos sobre el precio ponderado medio de la
industria, o sea, la diferencia entre el nuevo precio medio ponde-
rado de la industria (p”’) y el anterior (p”) donde incide principal-
mente #.8 Segin Kalecki, el grado de oligopolio puede modificarse
por la consolidacion de grandes empresas,® la promocién de ventas,
incrementos de los gastos generales con relacién a los costos,'* la
presion de los sindicatos sobre las ganancias, etcétera, omitiendo
variables financieras. Aunque este mismo autor sefiala que la va-
riacién del grado de oligopolio “no sélo tiene importancia deci-
siva en la distribuciéon del ingreso entre trabajadores y capitalis-
tas, sino en ciertos casos también en la distribucién del ingreso
entre la propia clase capitalista” (1954: 19).

Eichner (1973) desarroll6 el efecto del financiamiento de la
inversion sobre los precios considerando diversos grados de oligo-
polio en la estructura productiva. Desde esta perspectiva, el margen
de ganancias se liga al volumen de la inversion y las fases del ciclo
econémico a través de la generacién de flujos de efectivo.

8Supongamos que los nuevos costos ponderados (#) con los viejos precios ponderados
(p’), generan nuevos precio ponderado p”

p” = mu + np’ (3)

y la nueva p promedio final sera:

p” =mu + np (4)

Restando la 3 de 4 obtenemos

p’-p” =n@p -p)(5).

9 Aumentos en el tamano de las empresas, resultados de procesos de concentracion,
pueden incrementar el precio ponderado p de la industria y, dado su peso, las demés empre-
sas aumentan el precio en la misma proporcién. Este planteamiento ha sido considerado en
el modelo de cartels, empresa lider, etcétera.

19Un aumento de los gastos generales (por nuevas técnicas de capital o en periodos de
recesion por descenso de ventas) hard descender las ganancias, a menos que se desarrolle un
acuerdo entre las empresas de traspasarlo a los precios, lo cual puede provocar un aumento
en la concentracién. Véase Kalecki (1954: 18).
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Este planteamiento, explicitamente introduce la conexién que
Kalecki hace entre el volumen de la inversién y los fondos pro-
pios, provenientes de ganancias no distribuidas de periodos pa-
sados, intermediadas por el grado de oligopolio (1954: ix).

De acuerdo con Eichner, los precios estin determinados por los
costos medios variables mas un margen de ganancia que cubre
los costos fijos més una recaudacion corporativa (corporate levy-cL)
que se determina en funcién del objetivo de crecimiento de la
empresa —i.e¢., inversién— mediatizados por coeficientes técnicos.!!
El aumento de la decisién de inversién requiere aumentar los
fondos internos, y ello se logra aumentando el c1, crece el margen
de ganancia en relacién con los costos, suben los precios y el
grado de oligopolio.

Este autor advierte que aunque los precios aumentan para ga-
rantizar flujos de efectivo crecientes para financiar la nueva inver-
sién, pueden haber efectos contraproducentes como la caida del
volumen de las ventas (debido a la mayor participacion de los rivales
—efecto de sustitucion—, atraccién de nuevos competidores'? —efecto
ingreso—y amenaza de intervencién gubernamental). Dichos costos
adecuadamente descontados se calculan como porcentajes del
rendimiento, resultando una tasa de interés implicita (r). Con
base en los costos implicitos y el flujo de efectivo se determina
el monto de los flujos creados internamente para financiar la
inversion.

A partir de esta explicacién se reformula la tasa de descuento
interna a la que hace referencia Keynes en los determinantes de
la inversién (1936: capitulo 11). Eichner sefiala que ésta es fija-
da por la relacién margen de ganancias a costos implicitos en la
generacién de flujos de efectivo,’® reduciendo la importancia de
la tasa de interés del mercado financiero.

' Arestis y Milberg (1993-1994) definen el margen de ganancia como la sumatoria de
los costos fijos mas Ia recaudacién corporativa (CL) entre una razén de estandar de operacién
y una tasa de capacidad ingeneril.

2En este planteamiento se utilizan los conceptos del modelo de limite de precio pos-
tulado por Labini y Bain. Véase Koutsoyiannis, capitulos 13y 14.

3Eichner (1973: 217) dice: “se determina por la eficiencia marginal de los fondos de
inversién en relacién con el costo de oferta marginal de tales fondos, tanto internos como
externos”.



174 NOEMI LEVY ORLIK

Arestis y Milberg (1993-1994) introducen el efecto de la depre-
ciacion del tipo de cambio al modelo de Eichner. Senalan que las
variaciones del precio de la moneda afectan a los costos primos!*
de las empresas extranjeras, suponiendo que las empresas nacio-
nales no requieren importaciones y todas las empresas abastecen
al mercado nacional.

Una apreciacién de la moneda extranjera en relacién con la
moneda nacional (¢) aumenta el costo primo u de las empresas
extranjeras, lo cual puede afectar a los precios ponderados p y
los precios de las empresas p, tamizado por m y n 'y, por tanto, el
ingreso de dichas empresas.

De acuerdo con estos autores, la depreciacién del tipo de cam-
bio en moneda nacional (apreciacién de la moneda extranjera)
reduce el ingreso corporativo de las empresas extranjeras de man-
tenerse constantes los precios de la industria, lo cual contrae el
gasto de inversion de estas empresas. Estos autores advierten que
esta relacién no es mecinica.l

En otras palabras, las variaciones en el tipo de cambio no ne-
cesariamente afectan a los precios (o su efecto no es proporcional)
si existe competencia entre las empresas en el mercado (i.e., empre-
sas nacionales y extranjeras). De no existir competencia pueden
desencadenarse traspasos completos del tipo de cambio a los pre-
cios (un simil a esta situacién serfa que los bienes importados domi-
nan la oferta de los bienes de la economia). Bajo estas condiciones,
la depreciacion del tipo de cambio incrementa los costos, los precios
de las empresas y de la industria, manteniéndose inalterado el mar-
gen de ganancia, aunque el ingreso corporativo de las empresas
podra verse reducido por reducciones en la demanda ante crecien-
tes precios. Por consiguiente, un elemento fundamental del efecto
traspaso del tipo de cambio a los precios y, en general, el efecto de

My = e

¢, es el costo primo en moneda extranjera y ¢, es el precio de la moneda extranjera.

15 Arestis y Milberg (1993-1994: 178) senalan que hay tres factores que neutralizan el
efecto de las variaciones del tipo de cambio en la oferta de fondos internos para el financia-
miento. “A mayor sensibilidad de la generacién de fondos a variaciones del tipo de cambio,
menor serd el margen de ganancias y mas limitado el efecto del traspaso del tipo de cambio.
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los costos a los precios, dependera de la estructura productiva,
andlisis que se desarrolla para el caso de México en el siguiente
apartado, tomando en cuenta lo sucedido en la economia mexi-
cana en los dltimos 20 anos.

LA INFLACION EN MEXICO:
RELACION CON LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA,
LOS COSTOS Y LA POLITICA MONETARIA

LA DESREGULACION bancaria, acompaiiada de la dinamizacion del
sector bursatil, especialmente en los titulos de deuda, dio inicio a
la profundizacién (no lograda) del mercado de capitales, activada
por las privatizaciones de las empresas publicas. En los noventa
tuvo lugar la globalizacién del mercado financiero que, ademas de
captar flujos de capital externo, abrié un espacio de financiamiento
adicional a las grandes empresas en el mercado bursatil mundial:
las grandes empresas y los bancos pudieron acceder al mercado fi-
nanciero internacional, cuyas tasas de interés son menores, aunque
sus niveles de incertidumbre son mayores por las posibles varia-
ciones del tipo de cambio. Por consiguiente, los costos financie-
ros son una combinacion de tasas de interés y tipo de cambio,
sufriendo varios cambios la estructura del tipo de cambio en los
ultimos 20 anos (discusiéon que se retoma mas adelante).

El segundo cambio estructural es resultado de la apertura
comercial en 1985, via la reduccién de las tarifas y los aranceles,
permitiendo la incorporacién de México al carT, profundizado
con la firma del TLcaN en 1993. El efecto inicial fue la presencia
de grandes empresas extranjeras que absorbieron las empresas na-
cionales que fueron mermadas por la apertura del comercio inter-
nacional. El segundo efecto, resultado del TLCaN, fue el incremento
de la apertura comercial (en importaciones y exportaciones con
alto contenido importado), iniciada en 1985, que reflejo la nueva
divisién internacional del trabajo, liderada por empresas extran-
jeras.!

1$En cepaL (2002: 180) se sefiala: “El dinamismo de las exportaciones mexicanas fue
particularmente notoria... en 2000, el valor de las exportaciones de México fue casi la mitad
del total regional, mientras que a fines de los ochenta esa relacién bordeaba s6lo una cuarta
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Especificamente, la reduccién de las barreras arancelarias en la
mitad de los ochenta redujo la sustitucién entre bienes naciona-
les y extranjeros al desaparecer importantes sectores de produccién
nacional, asi como las empresas pequefias, lo cual tuvo un efecto
semejante a un aumento en el grado de oligopolio, provocando
un traspaso completo del tipo de cambio hacia los precios. Las
empresas pudieron trasladar todos los costos a los consumidores,
lo cual evidencia un aumento en el grado de oligopolio, expresado
via un proceso inflacionario galopante.

Empero, el engarzamiento de la economia mexicana a la estadou-
nidense (a raiz del TLCAN) provocé un efecto inverso, asemejandose
a una reduccién del grado de oligopolio. Pese a que grandes empre-
sas transnacionales'’ fueron atraidas a México, éstas tuvieron que
competir entre si por el mercado de América del Norte, lo cual
debilito el efecto traspaso de los costos a los precios (particular-
mente tipo de cambio), ajustindose los costos financieros y/o
salariales.

Un tercer cambio estructural que debe incorporarse al anali-
sis de la inflacién en México es el régimen del tipo de cambio que,
durante los Gltimos 20 afios, tuvo varias etapas.

En el periodo inicial de la desregulacién en México (1983-
1987), la estructura del tipo de cambio fue flexible, presentandose
en varios anos tipos de cambio subvaluados. Ello provocé aumen-
tos en los costos de los insumos y bienes importados, los cuales,
aunados a la reduccién de sustitucién entre bienes nacionales
importados, explican la creciente inflacién de los ochenta.

parte, considerando en ambos afios las actividades de ensamble... (en México la especializa-
cién exportadora) se caracteriza por la integracion a los flujos verticales de comercio de manu-
factura, centrados fundamentalmente en el mercado de Estados Unidos. Mas adelante se abunda
(183) que a raiz del TLCAN las exportaciones se concentran en tres rubros: prendas de vestir
(con tecnologia baja), industria automotriz (tecnologia intermedia) y equipos electrénicos
(tecnologia alta), p. 183,

'"En cepAL (2002) sefialan que de las 20 empresas exportadoras mas grandes en América
Latina, 16 se encuentran en México, de las cuales 11 son propiedad de capital externo, cuatro
de capital privado local y uno de propiedad estatal (véase cuadro 6.8) que, a partir de lo cual
sefialan la estrategia de la inversién extranjera directa; estuvo orientada a “la bisqueda de
mayor eficiencia productiva mediante la incorporacion de plantas y procesos locales a sistemas in-
ternacionales de produccion integrada que operan a escala internacional, bajo el liderazgo de empresas
internacionales (p. 193, cursivas de la autora).
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El segundo periodo (diciembre de 1987 y diciembre de 1994)
se distingui6 por la estabilizacién (y sobrevaluacién) del tipo de
cambio, a través de la los “pactos” y las bandas cambiarias, cuyo
objetivo, ampliamente logrado, fue la contencién de la inflacién,
manteniéndose e] traspaso total de costos (tipo de cambio) a precios.

La tercera etapa se abri6 en diciembre de 1994 y finalizé en
el afio 2000, caracterizada por tener un régimen cambiario de
“fijacién suave” (Baqueiro et al., 2003), acompariadas de politi-
cas monetarias restrictivas cuyo objetivo fue la reduccién de la
volatilidad del tipo de cambio (que al igual que en periodos
anteriores provocé una sobrevaluacién del tipo de cambio) el
efecto traspaso se debilité, explicado fundamentalmente por la
entrada en vigor del TLCAN (increment6 el mercado con mayor
competencia entre grandes empresas) y fue acompanado de la
reduccién de los costos financieros.

La cuarta etapa inici6 en el aflo 2000 y se caracterizé por el
agotamiento de las ventajas del TLCAN, traspasandose la estabili-
dad macroecondémica, particularmente del tipo de cambio a la
reduccién de la actividad econdmica y los costos salariales, inde-
pendizdndose la tasa de interés del gasto y principalmente de la
estabilidad del tipo de cambio.

Habida cuenta de los cambios institucionales podemos sena-
lar que la tasa de interés se volvid una variable fundamental en
la politica monetaria mexicana que fue determinada por el banco
central (véase Schwartz, 1998), via modificaciones directas de la
tasa de fondeo, operaciones de mercado abierto, e indirectamente
a través de poner en “corto” al sistema financiero.'* Martinez et al.
(2001) relacionan la politica monetaria (tasa de interés) con el
objetivo de lograr un régimen cambiario con fijacién suave,!
perdiendo importancia al final del periodo.

'8El propésito de la politica de “cortos” es modificar indirectamente a la tasa de interés
para controlar los niveles de inflacién. El banco central dice: “el instituto fija o, en su caso,
aumenta el objetivo negativo para el saldo consolidado de las cuentas corrientes que lleva a
la banca a incrementar temporalmente a la tasa de interés de corto plazo, lo cual limita el
efecto sobre Jos precios de las presiones inflacionarias existentes” (Informe Anual del Banco
de México; 1999: 93) ... (el banco central) “induce un sobregiro de la banca en las cuentas
corrientes que les lleva a poner en «corto» al sistema bancario” (Informe Anual, 1996: 79).

Y Dicen: la politica monetaria busca “afectar la inflacién por canales alternativos al
tipo de cambio” (2001-2, p. 3), especificamente a través de la tasa de interés real. O sea,



178 NOEMI LEVY ORLIK

Un elemento adicional es que los agregados monetarios dejan
de ser un objetivo importante para explicar la inflacién y; por tanto,
la politica monetaria abandoné su control. Martinez et al. (2001)
sefialan que pese a que el Banco de México intenté regular el
crecimiento de la base monetaria (politica monetaria oficial entre
1995y 1997) a través de la utilizacién de los “cortos” hubo varios
periodos en que la economia se aproximé a su meta de inflacién,
pese a que la oferta de la base monetaria excedié ampliamente
su trayectoria prevista; y;, en los afios en que ésta se mantuvo
constante o, incluso, crecié menos de lo anticipado, se rebasé la
meta de inflacién. A partir de 1998 se redujo la importancia del
control de los agregados monetarios porque, en el corto plazo, la
demanda de la base monetaria es inestable y, por consiguiente,
se desaconseja su uso como objetivo intermedio.

Adicionalmente, se muestra que las politicas monetarias no
estan relacionadas con la brecha del producto por la importancia
de estabilizar el tipo de cambio. Por consiguiente, el movimien-
to de la tasa de interés se vuelve independiente del ciclo econémico
y se desliga del financiamiento de la inversién, particularmente
después del TLcan. Especificamente, a finales de los afios ochenta
la tasa de interés tiene como objetivo reducir el gasto e incremen-
tar el ahorro financiero para reducir la presién sobre la cuenta
externa. Desde inicios de los noventa, la estabilidad de la moneda
tiene lugar a través del tipo de cambio, con diferentes formas. En
el primer quinquenio, la estabilidad del tipo de cambio se debe
ala atraccién de la inversién extranjera de cartera, lo cual, se imple-
ment6 a través de variaciones en la tasa de interés en combina-
cién con un tipo de cambio anclado. Después de 1995 los “cortos”
—movimientos indirectos de la tasa de interés— fueron utilizados
para reducir el gasto en periodos de creciente inflacién, induci-
dos por devaluaciones en el tipo de cambio. Por consiguiente, la
tasa de interés tiene como propésito reducir el gasto en periodos

el Banco de México buscaria regular tasa de interés ex ante (funcién de las expectativas de
inflacién, la brecha entre el producto potencial y observado y el comportamiento de la tasa
de interés externa, incluido el riesgo pais, siendo este dltimo el principal determinante de
las variaciones de la tasa de interés nacional).
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de reflujos del capital externo. A partir del afio 2000, la politica
monetaria restrictiva debe ser acompanada de frenos a la activi-
dad econdémica.

De esta manera se puede argumentar que a lo largo de este
periodo, la funcién de reaccién del banco central se determina con
base en tipos de cambios metas, ajustandose la tasa de crecimiento
econdémica a la inflacion “objetivo”. Debe resaltarse que los “cortos”
a partir del afio 2000 deben aumentar mas que proporcionalmente
para mantener estable el tipo de cambio (véase grafica 1), lo cual
indica el debilitamiento de la tasa de interés para estabilizar el tipo
de cambio y la inflacién, debiéndose (como se dijo anteriormente)
frenar el crecimiento econémico.

GRAFICA 1
RELACION ENTRE EL “CORTO” Y TIPO DE CAMBIO
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Con respecto al comportamiento de la tasa de interés activa y
el crecimiento del producto, para el periodo 1985-2002, no se obser-
va la relacién inversa esperada en términos nominales (véase
grafica 2a) ni reales (véase grafica 2b), exceptuadndose los perio-
dos de crisis.

La independencia de la politica monetaria con respecto al ciclo
es reforzada al analizarse la correlacién entre el movimiento de la
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tasa de interés de los Cetes (nominal y real) y la devaluacién del tipo
de cambio (véase grafica 3), debilitada desde el afio 2000 debido a
la caida de la tasa de crecimiento de la economia estadounidense y,
especialmente, el agotamiento de los efectos del TLcaN, debiendo
operar un ajuste creciente en los costos laborales.

O sea, la pugna sobre la distribucién del ingreso se resuelve via
modificaciones en la tasa de interés que mantiene estable el tipo de

TCTIAN
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GrAFICA 3
TASA DE DEVALUACION Y TASA
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cambio, lo cual beneficié al capital financiero, especialmente a
los tenedores de titulos financieros; y el capital extranjero que,
a inicios de los noventa, fue el tenedor principal de los bonos guber-
namentales. Después de la crisis de 1995 el movimiento de la tasa
de interés benefici6 a las empresas financieras (fondos de pensio-
nes e instituciones bancarias) que no necesariamente son nacionales
(v.gr. casi todos los bancos en territorio nacional son extranjeros);
mientras que la estabilidad del tipo de cambio nominal (la mayor
parte del periodo revaluado) favoreci6 a las empresas con altos coe-
ficientes de importacion, especialmente a las transnacionales.

Estas politicas debilitaron a las empresas exportadoras con enca-
denamientos nacionales y a las pequenas empresas destinadas a
abastecer el mercado nacional con bajos contenidos de importa-
cién. El costo de esta politica monetaria es mantener un reducido
mercado interno, altos niveles de desempleo (que reducen los
salarios) y fuerte dependencia en la demanda externa.

Finalmente, con base en las conclusiones presentadas y la
interrelacién de los diferentes indices de precios explicaremos las
fuentes de la inflacién en México para la cual dividiremos los dlti-
mos 20 afos en seis etapas diferentes.
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La primera inicia con la entrada a México al GatT (1985) y fina-
liza con la modificacién de la estructura de tipo de cambio flexible
a “anclado” (diciembre de 1987). La segunda tiene lugar entre 1988
y 1990, afio en que el mercado financiero se globaliza y se distingue
por la renegociacién de la deuda externa y el “anclaje” del tipo
de cambio. El afio de 1991 con la globalizacién del mercado de
capitales, inicia la tercera etapa, que se distingui6 por el abundante
influjo de capital externo de corto plazo, finalizando en 1994 con
la macrodevaluacién del tipo de cambio, que mostré los limites
del modelo de acumulacién basados en influjos de inversién extran-
jera de cartera para estabilizar el tipo de cambio y controlar la infla-
cién; la cuarta tuvo lugar en el afio de la crisis (1995); la quinta
corresponde al periodo de 1996-2000 y se distingue por el lide-
razgo de las grandes empresas nacionales e internacionales, con
un mercado ampliado, lo cual, modificé el influjo de capitales exter-
nos, adquiriendo importancia los influjos por inversién extranjera
directa y exportaciones, ocurridas por las oportunidades que brindé
el TLcaN. Finalmente, el afio 2001 da inicio la Gltima etapa, que
se distingue por la extincién de los beneficios del TLcAN, debiendo
frenar la actividad productiva para evitar desajustes macroeco-
némicos y, en particular, presiones inflacionarias.

En la primera etapa (1985-1987) el crecimiento de los indi-
ces de precios de las materias primas con petréleo y sin servicios
(tcrpmpcpss) y de los salarios manufactureros (tcipw) estd muy
cercano al indice de precios del consumidor (tcINPCO), manifestan-
dose un alto efecto de traspaso de los costos a los precios (véase
gréfica 4). Ello indica que las devaluaciones del tipo de cambio
afectaron fuertemente los costos de las materias primas, los cuales
fueron traspasados plenamente a los precios y los salarios (cuya
tasa de crecimiento se encuentra por debajo del indice de precio)
vieron mermado su poder adquisitivo.

En el segundo periodo (1988-1990) se modificé la determina-
cién del tipo de cambio, pasando de flexible a fijo, se redujo la
inflacién, manteniéndose fuerte el efecto traspaso. En este caso,
la sobrevaluacién del tipo de cambio redujo el precio de los insu-
mos de las materias primas, pudiendo por esa via reducirse los
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precios (véase grafica 4); y la tasa de crecimiento de los salarios
estuvo por encima de los anteriores indices, revirtiéndose par-

cialmente las pérdidas en el poder adquisitivo, ocurridas en los
dltimos 10 arios.
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En el tercer periodo (1991-1994), la estabilizacién del tipo de
cambio fue acompanada de flujos externos de inversién en cartera
al sector financiero mexicano, subié el precio de las acciones, bajé
la tasa de interés y se ampli6 la disponibilidad crediticia banca-
ria, lo cual indujo al primer periodo de crecimiento econémico de
la etapa de desregulacién y globalizacién. En estos afos, aunque la
tasa de crecimiento de todos los indices mantuvieron una tenden-
cia descendente, la tasa de crecimiento del indice de los salarios
(tclPwN) estd por encima de las demés variables, indicando una
mejoria en el poder adquisitivo de las familias por el efecto riqueza
de la entrada de capitales. La tasa de crecimiento del indice de las
materias primas (tcIPMCPSS) presentd la mayor reduccion, explicada

por la fuerte sobrevaluacion del tipo de cambio nominal que tuvo
lugar en esos anos.

En 1995 esta presente el efecto de la devaluacién de 1994,
incrementando nuevamente todos los indices, esta vez liderados
por el indice de precios de las materias primas (tcIPMcpss), obser-
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vandose una menor tasa de crecimiento en el indice de salarios
(véase grafica 4), lo cual indica un alto efecto traspaso de costos a
precios con una reduccién de los salarios.

En el periodo 1996-2000, hay una reduccién de todos los indi-
ces, recobrandose la tendencia del periodo 1990-1994, sin la pre-
sencia de inversién extranjera de cartera. La tasa de crecimiento del
indice de materias primas (tciPMcPsS) bajé; y, también se recuperé
el indice de los salarios (tciPwN), presentandose un efecto traspaso
menor del tipo de cambio, explicado fundamentalmente por la
ampliacién del mercado que incrementé la competencia entre las
grandes empresas, asimismo, se redujeron los costos financieros,
en tanto, el financiamiento se divorcié del sistema financiero inter-
nacional. Debe resaltarse que en este periodo, la economia tuvo tasas
de crecimiento aceleradas (1996-2000), sin la presencia de proce-
sos inflacionarios (contraviniendo el planteamiento de Eichner),
lo cual se explica con base en la reduccién del grado de oligopolio
generado por los cambios estructurales resultados del TLcaN, a lo
cual, debe acompanarse el hecho de que se redujo el costo del finan-
ciamiento de la inversién, debido a que las filiales extranjeras o las
grandes empresas nacionales tuvieron acceso a créditos intraempre-
sariales.

El dltimo periodo se abri6 en el afio 2001; se distingue por
lograr la estabilidad macroeconémica con base en una recesién
econdmica, reduciéndose la tasa de crecimiento del indice de los
salarios (tcIPWN), por consiguiente, el efecto traspaso limitado se
basé en la caida de los costos salariales.

CONCLUSIONES

PESE A las diversas explicaciones teéricas sobre el comportamiento
de los precios, hay acuerdo en que la politica monetaria afecta
al producto, o sea, no es neutral, al menos en el corto plazo. El
problema es determinar los mecanismos y las formas de opera-
cién de las variables monetarias.

Se reconoce por todas las posturas tedricas que el principal
instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés que se
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distingue por ser una variable monetaria y tener un efecto inverso
con respecto a las variables productivas. Empero, debido a que la
politica monetaria dominante privilegia la relacién dinero-demanda
y menosprecia la efectividad de las variables monetarias sobre
la oferta de bienes y servicios, sus objetivos estan relacionados a la
brecha del producto, lo cual, requiere de politicas monetarias anti-
ciclicas s6lo cuando ésta presenta valores negativos.

Este razonamiento no se aplica al funcionamiento de las eco-
nomias emergentes. Las politicas monetarias restrictivas son inde-
pendientes del ciclo econémico y de la brecha productiva, volvién-
dose su principal objetivo la estabilidad del tipo de cambio, por
su importancia en la determinaciéon de los costos en un ambiente
de apertura comercial.

En este contexto consideramos més relevante la inflacién expli-
cada con base en los costos, donde inciden preponderantemente
los costos financieros (afectados por el tipo de cambio) y salariales
(que opera como amortiguador de los primeros) y la organizacion
de las estructuras productivas, que determina el efecto traspaso de
los costos a los precios, volviéndose mas relevante la explicaciéon
de Kalecki y de Arestis-Milberg.

Especificamente, argumentaremos que la inflacién en los
ochenta se debié a la subvaluacién del tipo de cambio y la aper-
tura de la economia mexicana al comercio internacional (ingreso
al GATT) que destruyd importantes segmentos del sector productivo
nacional, impidiendo amortiguar los efectos de la sobrevaluacién.
El resultado de lo anterior fue el incremento de los precios (por
aumento de los costos de los insumos importados) presentando un
efecto traspaso completo.

Por su lado, la reduccién de los precios en los noventa se expli-
ca por la sobrevaluacién del tipo de cambio (reduccién de los costos
de insumos importados) sustentada inicialmente en la entrada de
capitales de corto plazo, alterdndose dicha situacién por la entrada
en vigor del TLCAN. La modificacién de la entrada de capitales y
la ampliacién del mercado de ventas debilit6 el efecto traspaso com-
pleto, en tanto las grandes empresas debian competir con sus
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similares en la regién norteamericana. La reduccién de costos pro-
vino inicialmente del sector financiero, en tanto, el mercado finan-
ciero nacional, con mayores tasas de interés que el mercado inter-
nacional, dejé de proveer financiamiento a las empresas. Agotadas
las ventajas del TLCAN, el factor salarial fue determinante central
del traspaso débil de los costos a los precios.

Se debe resaltar que en ninguno de los eventos inflacionarios
fuertes (la década de los ochenta y 1995) los salarios fueron un
efecto explicativo del incremento de los precios. Nuestro argu-
mento es que éstos reducen su tasa de crecimiento en esos pe-
riodos y sirven de amortiguador al incremento de precios, lo cual
se ha agudizado desde la apertura comercial.

La politica monetaria aparece como un elemento central en
la contencién de la inflacién, pero a diferencia de los paises indus-
triales, su objetivo estd desligado de la brecha productiva y del
ciclo econémico, centrandose en la estabilidad del tipo de cam-
bio. Nétese que las devaluaciones son seguidas por aumentos de
la tasa de interés, las cuales, empero se han desligado del movi-
miento del capital internacional, teniendo como objetivo impedir
desequilibrios en la cuenta corriente externa, o sea el crecimiento
econémico se adapta a la funcién de reaccién del banco central.

Desde esta perspectiva se puede concluir que el factor externo
es un elemento central en la variacién de precios, teniendo como
tnico elemento amortiguador la variacién de salarios. Por consi-
guiente, reducciones del flujo de capital internacional o crecimien-
to de los precios en el mercado internacional, sélo pueden ser
neutralizados por caidas en los salarios o reducciones en la tasa
de crecimiento econémico. En este contexto, debe sefialarse que
la inflacién tiene un caricter estructural pudiendo revertirse a
través del fortalecimiento de un sector exportador dindmico,
alejado del proceso de maquilas, y la fortificacién de la industria
nacional, para lo cual, se requiere nuevamente ligar el sector finan-
ciero al sector productivo a través de crecientes disponibilidades
crediticias, manteniendo la sobrevaluacién del tipo de cambio.
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Segunda parte

La conduccion ecléctica
de la politica monetaria
en la actualidad
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Credibilidad, confianza e inflacion™**

TRAVES de la revision de la historia monetaria es posible argu-

mentar que un sistema monetario descansa sobre una teoria
monetaria particular. Incluso si el sistema monetario es reempla-
zado, a menudo, se observan indicios de los regimenes monetarios
previos. El “mejor” nivel de inflacién deberia estar definido al
interior de un sistema monetario (véase Aglietta, 2003: 6); y por
una teoria monetaria porque la inflacién no se determina en tér-
minos de si misma. Por ejemplo, el predominio del punto de vista
del dinero endégeno-interno o exégeno-externo implica una es-
tructura monetaria y financiera particular, asi como un modelo
especifico de mecanismos de formacién de expectativas sobre el
crecimiento y la inflacién. Considerando lo anterior, junto con
Bordo y Schwartz (1999: 152) definiremos un sistema —o régimen
monetario-! de la siguiente forma: “...un conjunto de arreglos mo-
netarios e instituciones acompariadas de un conjunto de expec-
tativas del publico con respecto a las acciones de los hacedores de
politica y las expectativas de éstos sobre las reacciones del ptblico
a sus acciones”.

Aln més, un régimen monetario esta destinado a desaparecer
cuando crecen las incoherencias entre estas dos clases de expecta-
tivas. Por “incoherencias” se entiénde la inadecuacién entre objeti-
vos € instrumentos.

Al observarse el interior de un régimen monetarista, atn inclu-
yendo la contribucién de las expectativas racionales, es posible
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'Para una definicién alternativa véase M. Aglietta (2001: 6).
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referirse a una estrategia de credibilidad que se ocupa de la doc-
trina de politica monetaria, la cual, puede resumirse de la siguiente
manera: incoherencia dindmica-regla incondicional-obligacién-
independencia del banco central-transparencia-reputacién-cre-
dibilidad-anclaje. Empero, la literatura més reciente da cuenta
de debilidad en el régimen monetarista.

En la actualidad nos encontramos sumergidos en un nuevo
régimen monetario cuyo fin es lograr una inflacién objetivo (Infla-
tion Targeting). Dicho régimen estd basado en una practica radical-
mente diferente de politica monetaria que se conoce como la
estrategia de confianza. Su articulacién tedrica comprende: orden
monetario-regulacidon-responsabilidad-ambigiiedad-interaccién
entre las expectativas del banco central y los agentes-confianza-
anclaje.

El objetivo de este trabajo es esbozar las implicaciones del
cambio de estrategias de la politica monetaria (desde la credibili-
dad a la confianza) y establecer los vinculos con el andlisis pos-
keynesiano. En la primera parte del trabajo se presenta la pers-
pectiva histérica del régimen monetarista y la debilidad de su
marco de credibilidad. En la segunda, se discute la especificidad
del nuevo consenso en politica monetaria y la estrategia de con-
fianza. En la tercera parte se concluye con una discusién sobre
la inflacién, resaltandose las fuertes diferencias entre la estrate-
gia de credibilidad y confianza. En este punto se destaca que la
naturaleza de la inflacién es completamente diferente en el nue-
vo acuerdo general sobre politica monetaria. A partir de ahi se
mostrard que la estrategia de confianza es muy cercana al plan-
teamiento poskeynesiano.

EL MARCO TEORICO DE LA CREDIBILIDAD

Presentacion del marco de credibilidad

Una perspectiva histérica

El paradigma de credibilidad corresponde a un momento espe-
cifico en el tiempo. En los afios setenta cuando el mundo enfren-
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taba el derrumbe del llamado “régimen fordista” de desarrollo, la
inflacién era alta; i.e. el sistema del crédito apoyaba a los deudores;
por consiguiente, eran anos de intensa critica a las politicas keyne-
sianas. Desde una perspectiva doctrinaria eran tiempos favorables
al planteamiento monetarista de Friedman y la Escuela de Chicago,
quienes propusieron un marco de politica econémica completa-
mente alternativo al planteamiento keynesiano, donde la inflacién
era considerada como un fenémeno monetario. Este planteamiento
estaba basado en tres supuestos fundamentales: “a) un nivel de
equilibrio natural de producto y desempleo, b) una relacién de largo
plazo entre el stock de dinero e ingresos nominales y una velocidad
predecible en el largo plazo, y ¢) una relacién de largo plazo entre
los precios de bienes comerciables entre pares de paises con un tipo
de cambio bilateral, i.e. paridad de poder adquisitivo” (Goodhart,
1991: 306).

En el debate de politica monetaria entre “reglas contra (versus)
discrecion” los monetaristas escogieron las reglas y relegaron la dis-
crecién. Ellos recomendaron respetar las reglas de manera incon-
dicional, o sea, dicho marco teédrico se basé en el supuesto que
existe un equilibrio de largo plazo. De hecho, la regla se deduce de
este supuesto y debe asegurar las condiciones del equilibrio de largo
plazo, notablemente, a través de la relacién cuantitativa. El dinero
es neutral en el largo plazo y debe ser neutralizado en el corto
plazo. El monetarismo supone que las fuerzas del mercado pue-
den producir de manera natural un equilibrio de largo plazo. En
consecuencia, la economia se autorregula. Esta visién puede ser
denominada sustancial o naturalista.

Esta era la vision dominante hasta los afios setenta. A partir
de ahi, aparece la revolucién generada por los planteamientos de
las expectativas racionales, asi como las criticas de la nueva eco-
nomia clésica. El marco de credibilidad es una especie de sincre-
tismo entre los monetaristas y la escuela de expectativas racionales.
Este marco, al igual que en los monetaristas, acepta la superioridad
de reglas sobre la discrecién. Empero, las expectativas son mas
racionales que adaptativas, ademas, contrariamente a las conclu-
siones de la critica politica de Lucas, pero en concordancia con el
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monetarismo, la politica monetaria continda siendo activa. Este
punto es esencial.

El principio del marco de credibilidad:
incoherencia dindmica, regla y reputacién

En la literatura econémica el marco de credibilidad inicia con
el modelo de Kydland y Prescott (1977). Este marco tedrico tuvo
como objetivo superar la carencia de una demostracién convin-
cente de la argumentacién monetarista acerca de las reglas (Prescott,
1977: 474). La incoherencia dindmica? es presentada como un
nuevo argumento a favor de la regla por encima de la discrecion.
La incertidumbre deja de ser el problema en la accién de la po-
litica monetaria, apareciendo las expectativas racionales. Bajo
esta hipétesis, la discrecién favorece la inflacién (predisposicién
inflacionaria). En periodos de alta inflacion (setenta) estos auto-
res definen que la estabilidad requiere de una tasa de crecimiento
nula de precios (Prescott, 1977: 480), lo cual, les permite regresar
al establecimiento del equilibrio de largo plazo. Los hacedores de
politica deberfan confiar en “politicas de crecimiento constante
de la oferta monetaria” (Prescott, 1977: 487).

Barro y Gordon (1983a) extienden este planteamiento e inician
la literatura tedrica sobre la reputacién de las politicas monetarias,
donde desarrollan un planteamiento de teoria de juegos para la
politica monetaria. Aceptan la posibilidad de inflacién como resul-
tado de sorpresas, debido a un juego engafioso entre el banco central
y el puiblico. Cuando la inflacién se convierte en el tnico objetivo
de la politica monetaria se amenaza al crecimiento econémico.
Empero, la credibilidad requiere de ambos objetivos. Sin embargo,
este marco institucional conduce sélo a la estabilidad de precios
a un costo social muy alto. Ellos demostraron la incapacidad de
reproducir la regla propuesta por Kydland y Prescott, sefialando
la presencia de un problema de indeterminacion, i.e. de equilibrio
multiple, a partir de lo cual concluyen que es imposible hacer
cumplir las obligaciones (reglas). Promueven un equilibrio repu-

2Para una presentacion exhaustiva del tema véase Fisher (1990: 1169).
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tacional que definen, con base en la sugerencia de Kreps (1990:
106-111) como la reputacién de la autoridad monetaria revelada
y construida con base en repetidas interacciones entre los agentes.

Barro y Gordon en un segundo trabajo (1983b: 599) conser-
van este marco tedrico “naturalista”, aunque sus conclusiones prac-
ticas difieren del resto del paradigma de credibilidad, al rechazar
una tasa de cero de inflacién. Bajo esas condiciones, la autoridad
monetaria tiene demasiadas tentaciones de engafar y concluyen
que el anclaje formal (regla) es menos importante que el anclaje
institucional (estructura institucional).

De anclaje (regla) formal al anclaje institucional:
el principio de independencia del banco central

La siguiente contribucién al paradigma de credibilidad tiene
lugar en un ambiente de estancamiento e inflacién (stagflacion).
El trabajo de Rogoff (1985) es considerado como el punto inicial
de la literatura de la delegacién estratégica en la politica moneta-
ria. Se incluyen rasgos keynesianos (1s-LM, sin dicotomia) donde
intentan encontrar una alternativa a la invalidacién teérica de la
regla. Al igual que Barro y Gordon, enfatizan en el arreglo insti-
tucional, el cual, representa un punto de quiebre para el marco
de credibilidad. El centro de la teoria se mueve de las reglas al
principio de la independencia del banco central y la inflacién con-
tinda siendo considerada como un aspecto fundamental.

La proposicién de Rogoff se basa en un “banquero central con-
servador”, es una explicacién socioldgica,’ el cual, empero, fue
transformada una proposicién de organizacién institucional: inde-
pendencia del banco central. Pese a lo anterior Rogoff alerta sobre
la existencia del dilema credibilidad/flexibilidad. Las nociones de
regla, obligacién, reputaciéon o banquero central conservador
pueden producir un prejuicio a la estabilizacidn, el cual, puede ser
contraproducente a la credibilidad. Cuando la inflacién se con-
vierte en el anico objetivo del crecimiento econdmico se amena-
za el crecimiento econémico.

3Desde nuestra perspectiva Jos bancos centrales son funcionalmente conservadores, lo
cual, de acuerdo con Goffman, seria su funcion social, véase Aglietta (2001: 94).
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A finales de los afios ochenta, el régimen monetarista redujo
su popularidad y fue rechazado por la mayoria de los bancos cen-
trales, imponiéndose la inflacién-objetivo. No obstante, el marco
de credibilidad y su problemaética atn son temas importantes en
la literatura académica. La credibilidad se ha vuelto un tema de
actualidad junto con el desarrollo de los mercados financieros. Con
base en lo anterior es importante distinguir entre la credibilidad
y el monetarismo, aun cuando, parcialmente se superponen. Eso
podria explicar por qué el marco de credibilidad regresé al primer
plano de la literatura econémica a mediados de los noventa.

El modelo de Walsh que inspir6 la organizacién del banco
central de Nueva Zelanda, representa una nueva mutacién del
marco de credibilidad. Su objetivo es asociar el mercado de credi-
bilidad con el nuevo régimen monetario. El engafio del banco cen-
tral se entiende en un marco conceptual diferente: el de la asime-
tria de informacidén (informacién privada del banco central). Por
consiguiente, el autor, en el marco del agente-principal, intenta
presentar un contrato-incentivo éptimo. Debe resaltarse que apa-
rece como un paradigma de credibilidad puro, aunque, bastante
diferente.

El contrato reemplaza la regla, hay independencia de instru-
mentos sin postularse la independencia financiera y la informa-
cién es imperfecta. De una perspectiva econdmica, el contrato es
visto como el mejor diseno para la credibilidad, suponiendo que
esa institucién es considerada como una estructura de incentivos.

Hay instituciones, en vez de una regla incondicional, para en-
frentar contingencias imprevistas (Walsh, 1995: 156). Con base
en esta hipétesis, Walsh critica el equilibrio reputacional. La infor-
macién es imperfecta, inobservable y no puede verificarse. El autor
presenta una funcién del traslado éptimo basada en una inflacién
lineal simple. La remuneracién del banco central es una funcién de
éxito de la inflacién-objetivo. El autor, con base en el fundamento
de las contingencias imprevistas admite grados de discrecién (Walsh,
1995: 152) en la conducta de la politica monetaria, aunque, se
mantiene el dilema de credibilidad/flexibilidad. Este contrato eli-
mina el prejuicio inflacionario y “se logran simultineamente cre-

dibilidad y flexibilidad” (Walsh, 1995: 153).
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Svensson (1997), dltimo autor del paradigma de la credibili-
dad, abandona el cierto modelo econémico perfecto, automatico
y naturalista para adoptar otro, con caracteristicas contrarias. Se
mantiene una perspectiva delegacional, al interior del contrato
con una inflacién-objetivo. Pero, nuevamente, aparece una critica
del modelo previo. Debido a la persistencia del desempleo las
proposiciones de Rogoff generan una inclinacién a la desestabili-
zacién. Por la misma razén, el planteamiento de Walsh genera el
tercer mejor equilibrio (Svensson, 1997: 105). Ello implica, de
acuerdo con Svensson, que es mas 6ptimo un estado contingente
de inflacién-objetivo. Finalmente, Svensson propone una combi-
nacién banco central conservador y una inflacién-objetivo restric-
tiva. La solucién de Rogoff es relevante, porque no hay un prejuicio
inflacionario sino deflacionario. Eso es la razén que Svensson
resalta con precisién la pregunta central sobre la responsabilidad
(accountability)* del banco central. Su objetivo es reducir el pre-
juicio de la estabilizacién.

Esta revision muestra que al interior del planteamiento de cre-
dibilidad ha ocurrido una serie de rupturas y no meras modifica-
ciones. El concepto de credibilidad se puede resumir en que un
banco central “creible” “muestra su determinacién en la conser-
vacién del sistema monetario sobre el cual ha comprometido su
estrategia, a pesar de las desviaciones que puede aceptar al absor-
ber choques econémicos bajo las mejores condiciones posibles”
(Aglietta, 2001: 89). De esta manera un banco central es juzgado
“creible” cuando los agentes econémicos piensan que el banco cen-
tral continuara con la misma regla, volviendo estable su funcién
de reaccién, pese alas necesidades ajuste a las condiciones econé-
micas temporales (Le Heron, 2003: 12). Blinder (2000: 1422)
lo resume de la siguiente manera: “Un banco central es creible
si la gente cree que hari lo que dice.”

El supuesto fundamental de este planteamiento es el equili-
brio de largo plazo. El banco central estid convencido que conoce
el “verdadero” modelo econémico y su credibilidad proviene del

“Este término esta relacionado con exigencia de dar cuenta de los actos del banco
central (nota del traductor).
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respeto hacia éste. Este planteamiento es muy fragil y revela la
incoherencia de marco de la credibilidad. Desde esta perspecti-
va, deberfamos estar mas seguros sobre la habilidad del banco
central de regular la economia que en la capacidad de las fuerzas
naturales del mercado para devolver el equilibrio a la economia.
Esta vision de la economia y de las autoridades politicas tiene
fuertes implicaciones sobre la politica monetaria.

El marco de credibilidad: del consenso a la disenso

A finales de los anos ochenta, las economias occidentales se en-
frentaron al “régimen patrimonial de crecimiento”. La liberaliza-
cién y la desregulacion de los movimientos del capital conduje-
ron al desarrollo de los mercados financieros.

La emergencia del principio de independencia del banco cen-
tral puede ser ligada al control de inflacién y las demandas de los
mercados financieros para crear condiciones econdmicas favora-
bles. Como se ha sefialado anteriormente, la credibilidad, tiene que
ser construida en funcién del mercado financiero. Una vez redu-
cida y establecida una inflacion baja y firme se favorece al acree-
dor (o “rentistas”), lo cual, tiene lugar a mediados de los ochenta.

Las expectativas de inflacién cambiaron y se desarrollé6 un
régimen monetario, al igual que una teoria monetaria. Incrementé
la importancia de la inflacién, incluso, en relacién con la década
anterior. A medida que se redujo la tasa de crecimiento y la tasa
de inflacién, creci6 la necesidad de empleo. El nuevo tema a dis-
cusién se trasladé a si el banco central deberia responder a los
choques. Parecia que el marco de credibilidad se habia debilitado.

¢Son ciertos estos cuestionamientos empiricos y teéricos acerca
del marco de credibilidad? A mediados de los ochenta, las condi-
ciones macroeconémicas generaron un consenso general alrede-
dor del monetarismo, desapareciendo la credibilidad. La incohe-
rencia de este régimen era palpable.

Volcker en 1979 desplegd una politica monetarista que aumenté
la tasa de interés de 8 a 20 por ciento, rompiendo la inflacién
inducida a un costo social significativo. La crisis monetaria mexi-
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cana en 1982 puede ser vista como un signo del fracaso de la poli-
tica monetarista. Segiin Goodhart (1991: 275-277) en 1982 se
volvieron evidentes estas irrelevancias empiricas del monetarismo.>
Algunos supuestos del monetarismo eran empiricamente irrele-
vantes. La demanda de dinero se volvié crecientemente inestable
y la velocidad de dinero fue imprevisible. El objetivo e indicador
principal no podian ser interpretados como un signo de inflacién
futura. En 1982, un gerente del Banco de Canada comenté: “No-
sotros no abandonamos al M1, M1 nos abandoné a nosotros.”
El rompimiento de la relacién entre instrumentos (agregados
monetarios) y metas (inflacién) fue la sefial de incoherencias del
régimen monetario. La multiplicacién de estas contradicciones
exacerbaron las expectativas privadas amenazando la propia exis-
tencia del dinero. Estas perturbaciones pueden ser relacionadas
con innovaciones financieras y expansién en general de los mer-
cados financieros. Ademads, es posible observar discrepancias entre
los supuestos econdmicos “naturales” y la realidad. Este es el caso
de la NAIRU, la cual, no parece ser una hipétesis robusta. Su incer-
tidumbre (Meyer, Swansony Wieland, 2001: 226) suponen modi-
ficaciones al disefio de las reglas de politica monetaria. Seguir
una regla fija puede resultar problematico. Desafortunadamente una
regla fija, como la regla de Taylor, no es una regla ex ante, fundada
en un modelo verdadero, sino es una regla del ex post que corres-
ponde a la convencién del banco central. Este tipo de regla es
inatil para llevar a cabo la politica monetaria.

Los hacedores de politica monetaria, confrontando con estas
distorsiones, se volvieron mas pragmaticos y se regresaron a una
mayor discrecién. El Bundesbank es un buen ejemplo de este
pragmatismos monetaristas y de credibilidad. Von Hagen revela
que el Bundesbank practicaba un objetivo especifico de creci-
miento dinerario. Segin este autor (1999: 694-699) su conducta
era més dificil de entender en un contexto sustancial o natural que
en una “perspectiva de economia politica”. Ello implica la exis-
tencia de un punto focal en lugar de una regla fija.

>Para un punto de vista similar véase Aglietta (2001: 81).
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El pilar de la estrategia de credibilidad y las expectativas racio-
nales también debe enfrentarse a criticas teéricas. Estos plantea-
mientos suponen, como se ha sefalado, la existencia de equilibrios
multiples.® La indeterminacién de las expectativas racionales no
parece ser compatible con un punto tnico de equilibrio de largo
plazo. En otras palabras, la economia no aparece autorregularse;
y hay un defecto de coordinacién que requiere algo mas que el
libre movimiento de las fuerzas del mercado.

En relacién con la literatura de reputacién, investigaciones re-
cientes resaltan las debilidades tedricas y practicas de sus meca-
nismos de politica monetaria. En particular, Persson y Tabellini
(1999: 1414) consideran que “como en la teoria de juegos repe-
tidos hay un problema de multiple equilibrio que golpea con parti-
cular fuerza a un modelo ejemplar de politica monetaria”.

Finalmente, aunque no menos importante, la literatura de
credibilidad® siempre aludié el tema institucional aunque también
lo eludié. Puede argumentarse que, como reconocié el propio
mainstream (corriente econémica dominante), los agentes pueden
confiar en las instituciones. En el marco de la credibilidad, la
institucién monetaria es considerada como una exterioridad,’® al
igual que en el modelo naturalista.

Las instituciones monetarias intentan llenar el vacio de la
economia, aunque éstas son sociales y no naturales. A partir de
ahi emerge la pregunta acerca de la soberania monetaria y legiti-
midad. Hay muchas maneras de contestarla. La legitimidad per-
mite a las instituciones extender las reglas del juego; o bien las
instituciones pueden verse como estructuras de movimiento que
se benefician de la legitimidad. Sin embargo, los movimientos de

SEn este punto particular véanse Orlean (2002: 722-726), Bryant (1983); o Weil (1989).

"Estos autores se enfocan a una critica mas general del equilibrio de reputacional (Ta-
bellini, 1999: 1412-1415).

8En Kydland y Prescott (1977: 487); Barro y Gordon (1983b: 607-608); Rogoff (1985:
1169); y Walsh (1995: 151-152) se encuentran temas de cambios institucionales.

° Aglietta (1994: 214) define este concepto de la siguiente manera: “El mito consiste en
creer que existe exterioridad de la institucién en conflicto con la sociedad. Por consiguiente,
provee a la institucién con un estatus de un mediador imparcial. En lo que respecta al banco
central, esta exterjoridad mitica toma la forma de independencia. El banco central a fin de
asegurar la legitimidad del dinero debe ser visto como un foréneo con respecto a los intere-
ses participantes. Se argumenta que monitorea la liquidez.”
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incentivos, analizadas por la estrategia de credibilidad, simple-
mente simulan un disefo institucional. Desde un punto de vista
practico, ¢quién es “el principal” del contrato?, a quién afecta las
multas y los premios del banco central?

Cuando la estrategia de credibilidad examina la indepen-
dencia, s6lo proporciona al banco central un instrumento inde-
pendiente, sin definir sus objetivos. La conclusién es directa: la
independencia resalta la existencia de una autoridad democra-
tica y legitima.!?

Podemos deducir el marco de credibilidad como una triada
entre el modelo natural, el banco central y los agentes. La credibi-
lidad significa que el banco central sigue un modelo “verdadero”.
Dado que los agentes son representativos, todos conocen el mo-
delo “verdadero” y observan si el banco central lo respeta. Esta
relacién vertical y jerarquica entre los agentes econémicos y el
banco central es mas indirecta que directa porque no existe inte-
raccién alguna. Ambos se refieren al modelo verdadero. Se cons-
truyen expectativas que aparece como un punto de referencia
para hacedores de politica y agentes. Desde esta perspectiva, la
regla fijada puede interpretarse como un compromiso con el ver-
dadero modelo econémico. La independencia del banco central
s6lo es una condicién necesaria para respetar el equilibrio a largo
plazo.

A finales de los noventa, las obligaciones y los contratos incen-
tivo y, probablemente, la mayor parte de la literatura de credibi-
lidad, dejaron de ser relevantes. S6lo los banqueros centrales y los
académicos le otorgaron importancia (Blinder, 2000: 1431).

CONFIANZA: UNA ESTRATEGIA CONSISTENTE
PARA LA POLITICA MONETARIA

Los nuevos despegues tedricos

Al mismo tiempo tuvo lugar la contrarrevolucién de los nuevos
keynesianos. Este modelo mostré que las expectativas racionales

'%Para mayor desarrollo véase Eijffinger y De Haan (2000: 38-47).
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eran poco satisfactorias y desarrollaron diferentes herramientas
conceptuales para entender la formacién de las expectativas y crear
una nueva teoria microeconémica: “profecias autocumplidas” (Mer-
ton, 1997), boothstrap, espiritu animal, mancha solar y creencias.
La mayoria de estos conceptos se originan en la teoria general de
Keynes, aunque sé6lo los poskeynesianos las desarrollaron en un
contexto macroeconémico. Aun mas, hay una fuerte relacién entre
incertidumbre, indeterminacién de un equilibrio Gnico y hetero-
doxia. En esta literatura econémica la coordinacién no es natural.
Por consiguiente, suponen que las autoridades monetarias regulan
la economia, i.e. intentan coordinar a los agentes y anclan las expec-
tativas. Los fracasos de la coordinacién requieren de un nuevo
modelo econémico que esta cercano a un equilibrio multiple, en
vez de un equilibrio natural de largo plazo. Segin Keynes, la exis-
tencia de un solo equilibrio “natural” de largo plazo tiene muchas
implicaciones: desaparece y las expectativas no tienen un anclaje
sustancial o natural.

En la nueva economia keynesiana el modelo es indeterminado'!
y para evitar fracasos de coordinacién, la institucién monetaria
tiene que proporcionar un punto focal, lo cual fue sefialado por
Schelling. Un principio focal es un principio seguido por todos
e involucra la determinacién de una estrategia tnica. Pero, debido
a que existe un modelo verdadero, s6lo puede realizarse un anclaje
de procedimiento, en lugar de un anclaje sustancial para las expec-
tativas. Si existe la regla, ésta descansa sobre un proceso social y
no es resultado de una deduccién natural. Para ser aceptado este
punto focal debe sufrir un proceso social de legitimidad!? que,
Shelling denomina salience.'* Durlcheim (1978: v) senala, “La
regla... es ante todo una forma obligatoria de actuar, que esta
sustraida en cierto grado, de la arbitrariedad individual”. La fun-

" De acuerdo con Bernanke (2003: 2) hay una confrontacién con “conocimiento imper-
fecto de la economia lo cual afecté a la politica”.

2De acuerdo con Orlean (1996: 25) “Una instituci6n social es legitimada cuando los
principios normativos que aparecen en la construccién de la comunidad se benefician de un
consenso undnime”.

13 Scheling (1960) refiriéndose los trabajos de Mehta ¢t al. (1994); Orlean (2002: 729) de-
fine la salience como la “habilidad de determinar un equilibrio particular, prominente, capaz
de lograr a vasta mayorfa”.
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dacién de la regla es colectiva y no natural. Este autor sefiala que
se mantiene la triada, a través del banco central, las autoridades
democraticas y los agentes econémicos. El banco central y los
agentes actian y forman una dindmica intersubjetiva en una rela-
cién directa. Empero, el banco central comqana institucién que
otorga una convencién comtn, se beneficia de una posicién ver-
tical en relacién con los agentes. Esa es la consecuencia de la
legitimidad y podria denominarse una posicién soberana.'* Asi,
el banco central tiene que someterse a una autoridad democritica.
Esa es la responsabilidad imperativa.

En este modelo, debido a la incertidumbre y la indetermina-
cion, las expectativas perfectas son imposibles de calcular. Por
“incertidumbre” se entiende una incertidumbre no probabilistica
o radical, notablemente, porque incluye las expectativas de agen-
tes privados que basan su decisién en convenciones inestables.
Con incertidumbre radical no puede llevarse a cabo la regla 6ptima
o los contratos. La credibilidad es menos una cuestién de predic-
cién que un problema de percepcion heuristica.

La literatura de los nuevos keynesianos involucra un nuevo
planteamiento de politica monetaria. El banco central y los agen-
tes estan en interaccién constante debido a las imperfecciones y
la incertidumbre. Las expectativas racionales se relegan a la teo-
ria de juegos. La politica monetaria es concebida como un juego
de coordinacién y no como un juego enganoso. En este marco
tedrico, la coordinacién parece ser un aspecto de aprendizaje entre
el banco central y los agentes.

Para concluir, podemos sefalar que en los fundamentos de los
nuevos keynesianos la inflacién es resultado de un comportamien-
to y no es natural. La explicacién de inflacién cruza el dinero y
las anticipaciones. El dinero no es neutral, o sea, no existe una
tasa natural de inflacién. La estabilidad de precios necesita ser
definida por el marco institucional de la politica monetaria y
esta basada en una teorfa monetaria. La politica monetaria atn es
activa porque debe proponer un orden para fijar las expectativas.

i4Esta podria quebrarse bajo condiciones especiales como la hiperinflacién.
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En otras palabras, el banco central es la institucién encargada de
proponer un bien comin que remueva la indeterminacién econé-
mica y las expectativas heterogéneas de agentes econémicos. El
banco central apunta hacia una estrategia de confianza en lugar de
una estrategia de credibilidad.

Objetivos de inflacion y estrategia de confianza

A principios de los afios noventa, la politica monetaria se trasladé
de objetivos monetarios a objetivos de inflacién. Este cambio de
régimen monetario significé un giro radical en la teoria monetaria.
El problema principal es que la inflacion-objetivo tiene mayor com-
patibilidad con el dinero endégeno,'> en comparacién al dinero
exégeno. Considerando la nueva literatura se podria denominarlo
como el nuevo consenso (véase Le Heron, 2003). Este plantea-
miento no asume Ja dicotomia entre los hechos reales y moneta-
rios. En una palabra “la inflacién importa”. La creacién de dinero
depende de los agentes privados aunque el dinero es un bien comun.
Los agentes son més jerarquicos y heterogéneos que representa-
tivos. Ello implica que las expectativas heterogéneas no son natu-
ralmente consistentes con un equilibrio Gnico y, como se discutié
anteriormente, el problema principal tiende a ser el anclaje no-
minal. La ambivalencia del dinero, la indeterminacion de las
expectativas y la incertidumbre en la economia resaltan la obliga-
cién del banco central de regular la economia, i.e. fijar expectati-
vas y trabajar en términos de empleo. Estos son los objetivos de
una estrategia de confianza.

La estabilidad del precio es de procedimiento. El banco cen-
tral, en el juego de la coordinacién, tiene que volver costumbre esa
abstraccion. Ello implica que las decisiones de la politica mone-
taria no deben aparecer como arbitrarias, sino que deben verse
como un arbitraje imparcial entre los agentes heterogéneos. En
otras palabras, la inflacién es mas endégena que exégena (natural)
(Bernanke y Mishkin, 1997: 109). La inflacién-objetivo determina

!5Este punto es defendido por Taylor (1999: 661); Svensson (1999: 611); Fontana y
Palacio-Vera (2002: 548, 557 y 564), Dalziel (2002: 522) y Aglietta (2003: 7).
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la estabilidad de precios, “provee un anclaje nominal para la poli-
ticay la economia” (Bernanke y Mishkin, 1997: 108)). Debe recor-
darse que la inflacién-obijetivo es un “marco de la politica y no una
regla” (Bernanke y Mishkin, 1997: 103). La inflacién-objetivo,
difiere de la regla, no es verificable en el corto plazo. A fin de
evitar los prejuicios de estabilizacién, se permite a la politica
monetaria practicar la flexibilidad para responder a los choques
no pronosticados. La inflacién objetivo debe ser un propésito de
mediano plazo. Asi, en términos de necesidades de regulacién, la
inflacién-objetivo deberia estar por encima del O por ciento,!'®
lo cual, puede ser explicado con base en numerosos argumentos: la
posible existencia de una curva de Phillips de largo plazo, rigide-
ces nominales, efecto Boskin, el riesgo de la trampa de liquidez
y el peligro de ajustes deflacionarios... La flexibilidad de corto
plazo y la disciplina de mediano plazo (necesaria para enfrentar
los estados econémicos no pronosticados) son capturados en la
expresion de discrecién restringida planteada por Bernanke!” que
demuestra que las reglas y la discrecién son mas complementa-
rias que antagonicas.

La inflacion objetivo, marco institucional,
orden monetario y estrategia de confianza

Es preferible considerar un marco institucional en lugar del marco
de politica para proseguir con la discusién de la soberania. Las
instituciones monetarias son sociales, representan una mezcla de
verticalidad y horizontalidad. El concepto de punto focal capta
tales configuraciones.

“Confianza vertical” genera la pregunta acerca de la soberania
monetaria y la legitimidad del banco central que conduce a la dis-
cusién de orden monetario. Tal como lo ilustra el Bundesbank,
el orden monetario descansa en fundamentos que pueden ser civi-

1¢El desarrollo de esta hipétesis es realizado por un sinndmero de autores. En orden alfa-
bético Aglietta y Orlean (2002: 234), Akerlof, Dikens y Perry (1996); Benassy y Coere (2002:
37-38); Bernanke y Mishkin (1997: 110); Galli (2002: 5); y Mishkin (1999: 592).

'7Bernanke 2003: 2: “La discrecién constrefiida intenta descubrir un balance entre la
inflexibilidad de estrictas reglas de politica con la potencial ausencia de disciplina y estructu-
ras inherentes y decisiones insensibles de hacedores de politica.”
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cos, democraticos o éticos. El punto central es que el banco central
requiere de legitimidad para proponer un punto focal. Esta insti-
tucién produce una norma comdn para la coordinacién. A partir
de lo anterior es posible concluir que el concepto de orden mo-
netario es mas completo que la independencia en la interpretacién
de la estrategia de confianza. La responsabilidad también esté
dirigida a respetar los principios de los fundamentos.

Eijffinger y De Haan (2000: 46) plantean a la responsabili-
dad democrética “como una interpretacion que los hacedores de
politica son y seran sujetos de dar cuenta sobre el comportamiento
econémico de los objetivos bajo su cuidado”. La determinacién
de los objetivos fundamentales de la politica monetaria deberjan
mantenerse bajo la responsabilidad de ]a autoridad democrética.

El problema central, en un ambiente econémico con informa-
cién incompleta, se encuentra en la heterogeneidad de las expec-
tativas de los agentes. Especificamente, conlleva un énfasis especial
en el proceso de la formacién de la creencia que va més alla de
un proceso de formacién de coordinacién. La l6gica institucional
parece insuficiente para entender el fenémeno social de la salience
de Schelling.

La coordinacién también puede ser producida por la focalizacién,
generando una creencia colectiva auténoma (profecias autocum-
plidas). En dicho caso, la estrategia de confianza es horizontal. Por
ejemplo, algunas veces el banco central puede seguir las conven-
ciones del mercado, aunque en las crisis, pueden imponerse
nuevas convenciones al banco central.

De acuerdo con Thiessen, gobernador del Banco de Canada
(1995: 9)

También existen ocasiones donde los mercados se vuelven
particularmente nerviosos y volatiles debido a choques econé-
micos o preocupaciones politicas. Las acciones del banco cen-
tral deben estar dirigidas a enfrentar mercados desordena-
dos... Bajo tales circunstancias la tarea inmediata del banco
central es calmar a los mercados, apoyandolos a encontrar
entre ellos nuevos rangos comerciales que les permitan cierta
comodidad.
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La opinién del mercado financiero es un elemento mas de cos-
tumbre que de legitimidad y, a veces, en la interaccién compleja
entre el banco central y los mercados, resulta dificil conocer quién
toma la decisién. Al respecto Blinder (1997: 15) senala:

Junto a estos dos tipos de sefiales crean una especie autorre-
troalimentacién o un sistema de clasificacién donde inicial-
mente los mercados recomiendan o predicen lo que hace o
haré el banco central y, después, son premiados por hacerlo.
Aunque nunca se ha mostrado un solo caso donde el banco
central sucumbe a la tentacién del mercado, situacién que
tanto preocupé a Kydland y Prescott, he presenciado, a me-
nudo, cémo el banquero central lastimosamente intenta
proveer una politica que el mercado espera o exige.

Algunos autores (Andolfatto y Gomme, 2003: 4) al analizar
este campo tedrico sefialan que la coordinacién de creencias es
“un problema de extraccion de sefiales”. Un buen ejemplo de lo
anterior es la famosa sefial'® de Greenspan hacia los mercados.
Debido a que el modelo econémico esta rodeado de incertidum-
bre se puede representar la formacién de expectativa como “infe-
rencia de creencias”, en lugar de las expectativas racionales. Debe
sefalarse que los mecanismos de transmisién de la politica mo-
netaria son duales porque generan exterioridad y objetividad vy,
en dicho proceso, la comunicacién se vuelve relevante. Las ope-
raciones de “boca abierta” son tan importantes como las opera-
ciones de mercado abierto. En parte, la estrategia de confianza
es una estrategia de comunicacién, por tanto, no es sorprendente
que Bernanke (2003: 2) describa la “inflacién-objetivo” como
constrenida por la discrecionalidad y sefiala que es “una estrategia
para comunicar al conjunto de los agentes el contexto y la racio-
nalidad de las politicas elegidas”.

La estrategia de confianza se hace en un marco institucional
que intenta abarcar los procesos de produccién de un punto focal.
Un orden monetario estd compuesto de responsabilidad y proce-

8También puede relacionarse con Spence (1973).
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dimientos de comunicacién. Resumiendo, la estrategia de confian-
za es una mezcla de principios, procedimientos y resultados
macroeconémicos.

La estrategia de confianza

De acuerdo con Le-Heron (1991, p.14) nos referimos a la “con-
fianza” cuando:

hay una comprensién mutua entre el banco central y los agen-
tes econémicos, i.e., cuando la convencién y la estrategia del
banco central estan de acuerdo con el resto de los participantes
(actores del mercado financiero, del poder politico, de las empre-
sas...). Por consiguiente, es posible tener credibilidad sin con-
fianza y la confianza puede ser limitada.

La estrategia de confianza tiene como objetivo anclar las expec-
tativas, por tanto, de acuerdo con Aglietta (2001: 109) “la con-
fianza sélo es la coordinacién de los actores del mercado con la
representacion del futuro propuesto por el banco central”. La con-
fianza emerge de la incertidumbre y la indeterminacién del mo-
delo econémico y de los mecanismos de transmisién. Debido a
que los agentes no pueden observar los engaros del banco cen-
tral son orillados a tener confianza. Sin embargo, las actuaciones
del banco central en el mediano plazo son necesarias y;, después de
una reaccién con rezagos (calculada en 18 meses) es posible veri-
ficar la politica monetaria.

Empero, en general, la politica monetaria no puede ni debe ser
totalmente transparente. Al respecto, Faust y Svensson (2000: 5)
reportan que “la transparencia esta conectada a la facilidad con
que el pablico, desde la observacién, puede deducir las metas y
las intenciones del banco central desde la observacién”. Thiessen
(2000: 79), gobernador del Banco de Canad, afiadié: “Nosotros
dejamos de considerar la sorpresa como un elemento importante
en las acciones de la politica monetaria. Preferimos que los agen-
tes econémicos se anticipen, en lugar que respondan, a las accio-
nes de la politica monetarias.”
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Geraats (2001: 5) sefiala que la idea de transparencia, contra-
riamente al planteamiento de algunos autores, no debe ser enten-
dida en términos de la disminucién del prejuicio hacia la inflacién
o facilitar la construccién de la reputacién”. Winkler (2000: 5)
afiade que esta nocién puede ser interpretada en términos de comiin
entendimiento entre el banco central y los agentes econémicos, lo
cual segiin Eijffinger y Geraats (2002: 1) refuerza la responsabilidad
democrdtica. Se reitera que es un fenémeno social y no un tema
sustancial o contractual. De acuerdo con Dalpont et al. (2002: 238)
un grado 6ptimo de ambigiiedad es necesario para la estrategia
de confianza. La transparencia total puede conducir a una reflexi-
bilidad contraproducente entre el banco central y el mercado
financiero (Blinder, 1997: 15). La exterioridad resalta la impor-
tancia de la independencia hacia los mercados financieros (y, no
s6lo a la autoridad politica, como es propuesto por el marco de
la credibilidad).

Contrariamente, a la estrategia de credibilidad, esta vague-
dad es permitida por el monitoreo de la confianza, y no implica
intentos de engafo u oportunismos. Dicha estrategia sobrepasa
la inconsistencia de corto plazo. En relacién con el debate de las
reglas versus la discrecion, éste parece un debate pasado de moda.
Se requiere la presencia de transparencia y vaguedad para generar
confianza en torno al banco central. La politica monetaria puede
beneficiarse de la ambigiiedad, y la respuesta de los hacedores
de politica monetaria a choques econémicos, puede explicar des-
viaciones de corto plazo de la inflacidn-objetivo, denominado por
nosotros dissonance.®

En esta estrategia los agentes esperan enfrentarse con un futuro
mejor; y, a pesar de la flexibilidad de corto plazo, dado que sus
expectativas estin ancladas en el banco central, confian en su disci-
plina y habilidad (Bernanke y Gertler, 2001: 253). A medida que
baja la inflacién, también baja la incertidumbre de los agentes eco-
némicos y se predicen menos variables; y, cuando los agentes
incluyen en sus precios o salarios la inflacién-objetivo del banco
central, es mas facil alcanzar dicho objetivo. El juego de confianza

1% Por dissonance se entiende la dualidad temporal de la politica monetaria entre la estra-
tegia (mediano y largo plazo) y la tactica (corto plazo).
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puede ser tautoldgico aunque se acerca mas a una autoprofecia
cumplida.

Una discrecién constrefida puede ser asimilada a una estra-
tegia/tactica. Una tactica dissonance permite estrategias de largo
plazo.2® Empero el desempeiio de largo plazo es sélo posible por
la tactica dissonance i.e., por la confiabilidad. La estrategia de confia-
bilidad se mueve de la inconsistencia “temporal” hacia la incon-
sistencia tactica. El anclaje de las expectativas no es la aplicacién
de una regla o de un modelo, sin una estrategia basada en una
constante interaccién y coordinacién. Es mas, la confianza no
descansa “en manos atados” o acuerdos vinculados; la confianza
resalta la hechura de politicas monetarias como un vinculo social
entre el banco central y los agentes, i.¢., actia como una referen-
cia y revela convenciones monetarias.

INFLACION, CONFIANZA
DESDE LA PERSPECTIVA KEYNESIANA

HASTA AHORA hemos desarrollado las estrategias de credibilidad
y confianza en la corriente dominante y en la nueva economia
keynesiana. En lo que resta del trabajo se examinaran los puntos
de contacto de la estrategia de confianza con e] pensamiento
poskeynesiano. Podemos mostrar qué puntos de arranque total-
mente diferentes, con hipétesis y conceptos que provienen de la
teoria general, pueden generar puntos de encuentro entre los
nuevos keynesianos y poskeynesianos alrededor de la estrategia
de confianza.

Para ese proposito, se mostrara que el lugar central confiado
a las anticipaciones y las convenciones corresponde al pensamiento
poskeynesiano. M4s atin, este Gltimo se basa su teoria en las con-
venciones. Finalmente el planteamiento poskeynesiano del dinero
endégeno esta basado en la estrategia de confianza.

Mas alla de la herencia comin de ambas corrientes tedricas con
el pensamiento Keynes (profecias autocumplidas, espiritu animal,

2 Algunos autores sugieren que la inflacign-objetivo esta relacionada con un objetivo

puntual y no un objetivo intervalo, aunque su cumplimiento puede tener lugar en dos o tres
anos. Véase Aglietta (2003: 16) o Svensson (2001: 2).
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el dinero endégeno, importancia de anticipaciones, convencio-
nes) la teoria poskeynesiana proporciona a la estrategia de con-
fianza un marco macroeconémico.

Inflacion, anticipaciones y distribucion de riqueza

La economia keynesiana explica a la inflacién desde la perspectiva
de la demand-pull mientras los poskeynesianos?! la explican con
base en el cost-push. Una tercera visién considera al marco institu-
cional que Keynes tenia en mente al escribir la teorfa general, donde
destaca que la fuente de la inflacién es el marco institucional de la
economia capitalista.?? En este contexto, el elemento central que
explica el proceso de inflacién es el manejo de los conflictos en
torno a la distribucién del ingreso, mientras se ajusta la distribu-
cién de la estructura financiera de las firmas.

Los poskeynesianos rechazan la explicacién de que sélo el
dinero y la insuficiencia del suministro (necesidades de explicar un
exceso de demanda) determinan a la inflacién y, por consiguien-
te, que sea resultado de la escasez. Desde esta perspectiva, la infla-
cién es el resultado de conflictos en torno a la distribucién del
ingreso y la riqueza, y consecuencia de las anticipaciones de los
agentes econémicos, particularmente de las empresas.

La inflacién se asocia directamente a la dindmica de las fuerzas
sociales y, a menudo, es un instrumento de direccién de los con-
flictos sociales y, de manera mas general, de la distribucién de ri-
queza. Particularmente, Bernanke y E Mishkin (1997: 109) se-
fialan que “los economistas a menudo sospechan que el pablico
conozca la definicién de la inflacién” y que “los agentes perciben
a la inflacién como un fenémeno altamente desigual en sus impac-
tos distributivos y, consecuentemente, corrosivo para el compacto
social”.

La diversidad de agentes econémicos, representa intereses di-
vergentes y, cada grupo (o agente) busca mejorar su situacién

21 En los poskeynesianos se incluye a los economistas de Ga-Cambridge (N. Kaldor, M.
Kalecki, R. Harrod, J. Robinson).

22Para un estudio de las diferentes explicaciones keynesianas sobre la inflacién, véase
Le Heron (1991: 11-31).
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social y la inflacién representa esta lucha de intereses. El centro
del poder econémico se encuentra en los calculos presentes en los
contratos dinerarios, en el poder de compra y, por consiguiente, la
inflacion se sitda en el centro del poder econémico. En contexto,
la lucha antiinflacionaria se vuelve mas complicada si dominan los
agentes con medios privados (“rentistas”), asi como su ideologia
en los ochenta; en comparacién a los setenta, donde dominaron
los intereses de los deudores (empresarios, Estado) y, a medida que
se reducen las tensiones por compartir el valor agregado (afios no-
venta), también declinan las presiones inflacionarias. El acuerdo
en torno al “mejor” nivel de inflacién refleja el pensamiento eco-
némico dominante y el estado de las fuerzas sociales.

Para los poskeynesianos, el problema de inflacién existe sélo
en la mente de las personas y, naturalmente, siguiendo a Keynes,
ellos se refieren a la estabilidad del precio como un anclaje nominal
para los contratos monetarios: deudas, sueldos y medidas de la
riqueza. El anclaje nominal reduce la incertidumbre de las antici-
paciones de los agentes econémicos, particularmente de los empre-
sarios. Empero, en un mundo dinamico (como el actual) en donde
existe progreso técnico, la estabilidad del precio no significa precios
fijos. De acuerdo con la definicién de Greenspan, aparece un pro-
blema inflacionario cuando los agentes modifican su comporta-
miento y, por tanto, la inflacién cambia sus anticipaciones. El
problema de inflacién existe s6lo en la mente de los agentes eco-
némicos y no es un problema en si misma.?

La posibilidad de que la inflacién modifique los ingresos de
los agentes provoca cambios en sus anticipaciones y, en general,
en su comportamiento, aunque, debe resaltarse que no todos los
agentes tienen el mismo peso en la determinacion de la actividad
econdmica. En primer lugar se encuentran los empresarios, le sigue
el Estado y, finalmente, se encuentran los bancos. De hecho, las
anticipaciones de los empresarios determinan la demanda efec-
tiva; i.e., las ganancias esperadas, el empleo, la producciéon y los

23Es mas, Brasil fue capaz de tener un adecuado crecimiento econémico durante varios
afios con una tasa de inflacién de tres digitos. Mientras que paises sin inflacién estin en
recesion.
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precios. La inflacién puede modificar la demanda efectiva, aun-
que, también se alteran sus estructuras financieras, y el valor de
sus activos.

El efecto de la inflacién sobre las familias tiene lugar a través
del consumo, la demanda salarial, las deudas y la distribucién de
sus ahorros. Finalmente, la inflacion afecta a los bancos a través
de la tasa de interés de largo plazo, asi como, la evaluacién (o evo-
lucién) del mercado financiero. Mas atin, a mayor importancia de
las variables financieras en las hojas de los agentes, mayor seré la
sensibilidad de los agentes a las variaciones de las anticipaciones
de la inflacién. Debe resaltarse que los eslabones entre la inflacién
y la distribucién del ingreso (ganancia, salario, interés) y la distri-
bucién patrimonial (mercados financieros y recursos reales) son
muy fuertes.

En este ambito, el banco central ocupa un papel importante
en la distribucién de ingresos, especificamente via un nivel de
inflacién considerado admisible y, una tasa de interés real califi-
cada como aceptable, por los intereses de los agentes econémicos
dominantes. Esta funcién normativa a menudo puede ser impli-
cita, aunque, a veces, es explicita (Bundesbanks).?* Las estrategias
de los empresarios son fundamentales porque las anticipaciones de
éstos son el centro de la economia monetaria de la produccion;
y, la inflacién aparecera como una solucién a medida que menos
empresarios quieran imponer sus estrategias. En el corto plazo,
la inflacién es una solucién facil a los conflictos de distribucién;
por consiguiente, la estrategia de confianza realizada por el banco
central debe parcialmente expresar las expectativas de los empre-
sarios.

Empero, debe resaltarse que la confianza no implica que los
agentes delegan al banco central sus preferencias de politica mo-
netaria y, mucho menos, que acepten la convencién escogida. Aun-
que de manera individual todos los agentes estén en desacuerdo
con las opciones del banco central, a nivel agregado deben acep-
tarla. La convencién monetaria es completamente macroeconé-

24Véase Von Hagen (1999: 694-699).
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mica, o sea, se considera una creencia colectiva® y se rechaza la nocién
que es la conjuncién de puntos de vista individuales. Sintetiza dife-
rentes planteamientos, tanto en la evaluacién de la situacién, como
en el poder de grupo frente al resto de los agentes. Los agentes eco-
némicos que consideran al periodo desfavorable a sus intereses
pueden aceptar un compromiso desventajoso para ellos. Exacta-
mente como durante las burbujas especulativa, lo especuladores,
a manera individual, consideran que el mercado financiero esta
sobrevaluado y, pese a ello, contintan comprando. Los especula-
dores se basan en el concurso de belleza de Keynes (1936, capi-
tulo xu1), donde deben considerar la psicologia del mercado y de los
otros especuladores, no la suya, lo cual, se resume de la siguiente
manera: es preferible equivocarse en las previsiones de mercado
que estar en lo correcto y nadar contracorriente. Ello se aplica a
la inflacién y la convencién monetaria dado que son creencias
comunes.

Empero, la estrategia de confianza no implica que el banco
central siga de manera sistemdtica las anticipaciones de los agen-
tes econémicos, porque el riesgo moral arruinard rapidamente la
confianza.

Estrategia de confianza
y politica monetaria poskeynesiana

Con base en nuestra definicién de inflacién no hay lugar para
imponer reglas ni para que el banco central imponga sus politicas
a los agentes econémicos. Por consiguiente, los poskeynesianos
rechazan totalmente la estrategia de credibilidad: rcc (Regla-Com-
promiso-Credibilidad). Empero, la estrategia de credibilidad puede
convertirse en un marco para la politica monetaria poskeynesiana.
Empero, al interior de la estrategia de confiabilidad no puede
aceptarse un sistema de inflacién-objetivo.

Svensson (1999: 624) resume este planteamiento de la si-
guiente manera: la politica inflacién-objetivo requiere un objetivo

2Una amplia discusién sobre este tema se encuentra en Orlean (2002: 717-738).
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explicito de inflacién, un proceso de pronéstico sobre la inflacién
y un alto nivel de responsabilidad (dar cuentas). Por Svensson, un
objetivo preciso (no una regla) permite anclar las expectativas infla-
cionarias. Este punto focal es el argumento central de la estrategia
de comunicacién (Bernanke, 2003). Se requiere una comunicacion
completa y de largo plazo para que el banco central dé cuentas
sobre sus actos (Kohn y Sack, 2003) y una definicién de entendi-
miento comiin.

Sin embargo, primero, es altamente peligroso anunciar una
inflacién-objetivo demasiado preciso y bajo. Dado un objetivo
de inflacion, los agentes econémicos se enfocan sobre él. Un obje-
tivo preciso no se adapta a una estrategia de comunicacién buena
(Castelnuovo et al., 2003). Las dificultades de la inflacion-objetivo
explican por qué la FED enfoca su politica monetaria en objetivos
implicitos mas que explicitos. Desde la perspectiva de la FeD, la
adopcién de una inflacién-objetivo explicita causa mas dafio que
beneficio y la inflacién puede convertirse en un problema. A partir
de lo anterior se sugiere que la inflacién-objetivo no sea conside-
rada un mecanismo de obligacién a la estabilidad de precios per se.

Segundo, con la estrategia inflacién-objetivo la prioridad se
centra en el compromiso de mantener la inflacion baja y estable.
En esta politica hay una jerarquia de objetivos: el ingreso (pro-
duccién) es posterior a la inflacién, lo cual no es aceptado por los
poskeynesianos. Tercero, esta politica no es una solucién a las
crisis financieras (burbujas financieras). Cuarto, Ball y Sheridan
(2003) y Von Hagen y Neumann (2002) muestran que no hay evi-
dencia para mejores resultados macroeconémicos con una poli-
tica de inflacién-objetivo.

Para una politica monetaria poskeynesiana, la estrategia de con-
fiabilidad debe estar compuesta por tres C: comunicacién, comdn
entendimiento y confianza. El marco de politica se resume en
tres ideas basicas:

1. La politica monetaria debe incorporar objetivos multiples:
inflacién, produccion, ingreso, distribucién y desempleo; vy, la
politica monetaria no debe ser separada de politicas de ingre-
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sos y fiscales.?6 Con una perspectiva econémica, la politica mone-
taria puede manejar estos objetivos, acompanada de un
andlisis de balance de riesgo y costos-beneficios (Greenspan,
2003).

2. Anclar las anticipaciones no implica fijarlas sino adminis-
trarlas. Con una fuerte estrategia de comunicacién los agentes
econémicos entenderan la estrategia (largo plazo) del banco
central, asi como su tactica (cambios de corto plazo en la
estrategia). Esta politica envuelve un entendimiento comiin que
construye el eslabén de la confiabilidad entre el banco central
y los agentes.

3. En el marco de la estrategia de confianza, un nivel “ade-
cuado” de inflacién es aquel que no modifica la conducta de
los agentes; y mientras estos altimos confien que las autorida-
des monetarias puedan controlar inflacién, los agentes inclui-
ran el objetivo inflacionario del banco central en sus anticipa-
ciones; lo cual, es fundamental en la determinacién de la
demanda efectiva de los empresarios. La inflacién-objetivo del
banco central serin autocumplidas y, al mismo tiempo, se
reducira la incertidumbre de los agentes econémicos e, incluso
esta variable, dejara de ser calculada, lo cual, reducira la incer-
tidumbre en torno a la politica monetaria.

Bajo este contexto, mientras la inflacién no sea considerada
un problema, no hay razones para desplegar politicas monetarias
restrictivas. La politica monetaria seguida por Greenspan refleja este
planteamiento: primero, la FED no propuso una inflacién-objetivo
explicita; segundo, la FEp insiste en dos objetivos: inflacién y pro-
duccién; y logra dichos objetivos con un balance de riesgo; y
tercero, no cedié ante las presiones de los partidarios de la NAIRU.
Por consiguiente, la NAIRU se acomodé a la politica de Greenspan
y no al revés: inaturaleza graciosa!l

26Esta claro que los poskeynesianos no estan de acuerdo con un banco central auténomo.
La independencia no es fundamental para la estrategia de confiabilidad. Empero, en este
trabajo no se discute el arreglo institucional de este nuevo enfoque. Esa es otra historia.
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El centro de la teoria poskeynesiana de inflacion

Los nexos entre la teoria poskeynesiana de inflacién con sus res-
pectivos eslabones con la estrategia de confianza puede resumirse
de manera siguiente:

1. El dinero es endégeno. El sistema se distingue por ser un
“divisor” de crédito.

El dinero es conducido por el crédito y determinado por la
demanda. |...] Los bancos comerciales dificilmente estan
limitados por sus reservas. [...] El caracter endégeno de la
oferta monetaria implica que no puede haber exceso de ofer-
ta monetaria. [...] Mientras la oferta monetaria se encuentra
bajo el control de las autoridades monetarias las tasas de
interés son controladas por el banco central (Arestis, 1992:
201-203).

El dinero es la primera institucion del capitalismo.?” Es el medio
a través del cual se realizan los contratos (sueldos, deudas) y que se
expresan las anticipaciones productivas y especulativas. Por con-
siguiente el anclaje nominal es fundamental.

2. La escasez del ahorro no es un problema y, tampoco cons-
tituye un limite al financiamiento. Empero, la inflacién puede
interrumpir el financiamiento de la economda.

3. La competencia entre los grupos sociales y los agentes
econémicos por la distribucién del patrimonio se encuentra en el
centro del proceso inflacionario y, por tanto, la curva de Phillips
no existe. La voluntad de resolver conflictos sociales puede desen-
cadenar inflacién, tal como ocurrié en los sesenta, desempleo
(anos ochenta), o los dos fendmenos como en los setenta. La
norma de inflacién razonable siempre castiga politicamente a los
agentes disponibles: en los afios setenta se afectaron a los rentis-
tas y en la actualidad se afecta a los desempleados; ocupando un
papel central de las empresas en la busqueda del nivel deseado
de las ganancias. La bisqueda sistematica de ventajas particulares

" Esta vision es compartida con Aglietta y Orlean (2002).
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Estrategia de credibilidad

Problematica
Modelo econdémico con equilibrio largo
plazo
Incertidumbre probabilistica
Informacién asimétrica y privada

Anélisis
Exogeneidad del dinero
Neutralidad del dinero
Expectativas racionales
Juego de engano
Equilibrio dnico
Naturalidad y estabilidad natural de
precios
Incoherencia temporal

Politicas

Inflacién como objetivo Gnico
Objetivos monetarios
Regla-obligacién-credibilidad
Transparencia

Contrato, regla

Reputacién

Anclaje formal

Mecanismos de transmisiéon
Independencia

Teorias

Monetarismo
Expectativas racionales
Nueva economia clédsica

Estrategia de confianza

Problematica
Modelo econémico con indetermina-
cién, de conocimiento imperfecto
Incertidumbre no probabilistica sino
radical
Informacion imperfecta e incompleta

Anilisis

Endogeneidad del dinero
No neutralidad del dinero y profecias
autocumplidas, creencias, convencio-
nes e interacciéon dindmica
Juegos de coordinacién y confianza
Equilibrio maltiple
Estabilidad de precios de procedimiento
Disonancia tictica, dindmica
(estrategia/tacticas)

Politicas

Objetivos maltiples (inflacién, brecha
del producto, empleo, distribucién de ri-
queza)
Inflacién-objetivo o balance riesgo
Comunicacién-entendimiento comin-
confianza
Ambigtiedad
Discrecién restringida, marco institu-
cional
Convencion, entendimiento comdn
Anclaje institucional
Conocimiento imperfecto de los efec-
tos de la politica
Orden monetario

Teorias
Nueva economia keynesiana
Poskeynesianismo para la estrategia de

confiabilidad, no para la inflacién-ob-
jetivo
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(individuales y especialmente de grupo) dificilmente mejora si-
tuaciones a nivel global.

4. La inflacién presién-costo otorga otra visién a los proble-
mas de ingreso y la distribucién patrimonial. Kalecki (1938) sefia-
la que debe incluirse el grado de monopolio no sélo para distin-
guir los sectores productivos sujetos a la competencia de sectores
oligopdlicos u otros sectores protegidos, sino también, para con-
siderar la distribuciéon del ingreso, dado que algunos grupos so-
ciales pueden influir mas que otros en la decisién de los hacedo-
res de la politica econédmica. La interpretacién del consenso de
politica monetaria implica incluir aspectos politicos y sociologi-
cos de los bancos centrales auténomos.

5. El problema no es la inflacién en si misma, sino la antici-
pacién de inflacién. Es necesario luchar contra la inflacién cuando
la anticipacién de la inflacién modifica el comportamiento de los
agentes econdmicos, especialmente de los empresarios. En dicho
caso la inflacién aumenta la incertidumbre, i.e. una “noticia
mala” en la economia monetaria de produccién. Las anticipaciones
autocumplidas en la politica monetaria son importantes, espe-
cialmente, para establecer una estrategia de confianza. La con-
vencién monetaria y una “buena” tasa de inflacién son creencias
colectivas que expresan el pensamiento econdmico dominante y
el estado de las fuerzas sociales..

Pese a que la estrategia de confianza se desarrolla fundamen-
talmente por la nueva economia keynesiana puede ajustarse en
el planteamiento poskeynesiano. Es mas, el pensamiento poskey-
nesiano proporciona un marco agregado —macroeconémico— pa-
ra entender el comportamiento microeconémico; el cual, pre-
senta un fuerte contraste con la visién ortodoxa y la credibilidad
del banco central.
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Las limitaciones de los bancos centrales
en la estabilidad financiera™*

INTRODUCCION

APARTIR de las recientes crisis financieras en los mercados
emergentes, ocurridas en los noventa, se ha resaltado que
una de las funciones del movimiento del capital internacional es
convertirse en un mecanismo de generacion de inflacion que, a su
vez, debido a sus salidas abruptas, puede desencadenar colapsos
financieros en los mercados con mayor vulnerabilidad. El origen
de este problema se encuentra en la inadecuada distribucién del
capital productivo alrededor del mundo que no se empata con
la distribucién de los gastos.

Por consiguiente, en las unidades nacionales o las areas moneta-
rias, por cuyas fronteras tienen lugar los flujos de capital y gasto,
dificilmente se encuentran en una situacién de equilibrio. Por el
contrario, aparecen déficit o superavit crénicos (Kalecki, 1946).

En el periodo de Bretton Woods, antes de 1971, habia una
disponibilidad limitada de financiamiento para los déficit nacionales
por parte del Fondo Monetario Internacional. En el periodo poste-
rior, una vez rotos dichos acuerdos, la estabilidad del sistema se
volvié dependiente de los flujos financieros privados con el obje-
tivo de financiar los déficit de cuenta corriente. A su vez, los
flujos de capital privado son necesarios para estabilizar el tipo
de cambio de paises deficitarios.

El problema es que dichos influjos de capital son insostenibles
Y, por consiguiente, los paises con déficit corrientes periédicos, estan
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sujetos a constantes crisis de deuda y de tipos de cambio que,
a su vez, desestabilizan a otros paises, porque deprecian los activos
financieros y de capital de los paises afectados por las crisis y re-
ducen su demanda.

Esta de m ‘da acusar a los gobiernos de los paises afectados por
crisis de corrupcién y politicas monetarias y fiscales inapropiadas,
como la “represion” financiera, tasas de interés reducidas, o tipos de
cambio inelasticos o relativamente fijos; y, aunque dichas carac-
teristicas puedan ser el antecedente de una crisis en particular,
no es posible detectarlos con anterioridad. Uno de los grandes
problemas es que el comportamiento de dichas variables se revela
ex post a la crisis.

Sin embargo, existen otras caracteristicas estructurales del movi-
miento de capital privado, las cuales, indiscutiblemente, pueden
causar crisis, incluso en presencia de despliegues de politicas guber-
namentales apropiadas. Los influjos privados de capital (de porta-
folio y bancarios de corto plazo) generalmente son insostenibles
porque conllevan obligaciones acumuladas en monedas extranje-
ras cuyos retiros son tnicamente pospuestos por la inflacién finan-
ciera. Otros influjos de capitales privados bajo la forma de inversién
extranjera directa a través de compaiiias transnacionales dependen
de la efimera liquidez de los fondos de inversién internacionales
y de las empresas multinacionales.

La estabilizacién de dichos flujos de capital por parte del banco
central es altamente problemética debido al tamafio de los flujos y
los cambios motivacionales que inducen sus movimientos. El tama-
fo de los flujos de capitales requiere que el banco central concentre
en ellos todos sus instrumentos de politica monetaria. Ello deja sin
instrumentos disponibles a la entidad central para desplegar otros
objetivos de politica econémica. Por tanto, en anos recientes, la ten-
dencia de los bancos centrales de paises emergentes es concentrar-
se en una sola prioridad, que es estabilizar los influjos de capitales.
Unicamente los bancos centrales de paises con monedas de reserva
pueden desplegar una diversidad de objetivos, como baja inflacién,
crecimiento econémico y estabilidad financiera, etcétera.
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LIMITACIONES DE LOS INSTRUMENTOS
DE LA BANCA CENTRAL

LA BANCA central dispone de tres instrumentos. Primero, pueden
intentar controlar la oferta monetaria via cambios en los requeri-
mientos de reservas y mediante la variacion de sus propias reservas.
Recientemente estos instrumentos han perdido popularidad porque
existe poca evidencia de que, efectivamente, a través de ellos se contro-
le la oferta crediticia, especialmente cuando la banca comercial
accede a reservas a través de su compra en los mercados interban-
carios o las obtiene del banco central sin ningiin (0 muy bajo) costo
(Chick, 1986).

El control de la oferta monetaria, cuando tiene lugar un influjo
de capitales externos, requiere de operaciones adicionales de esteri-
lizacién como: la venta de bonos o aumentos de los requerimientos
de reservas bancarias. Por consiguiente, el control de la oferta mone-
taria puede ser utilizado para administrar las consecuencias del influjo
de capital. Pese a que los defensores de la teoria monetaria del
tipo de cambio argumentan que indirectamente puede modificar los
flujos de capital mediante el efecto de la oferta monetaria en el tipo
de cambio, no se puede ejercer control directo sobre los flujos de
capital. De acuerdo con esta teoria, una expansién monetaria excesi-
va aumenta en mucho la cantidad de dinero en busca de moneda
extranjera. Ello provoca una depreciacion del tipo de cambio que
desalienta los influjos de capital externo, aunque, necesaria para
sostener la ganancia del sector exportador.

Un segundo instrumento de politica monetaria disponible al
banco central es la tasa de interés que puede atraer o ahuyentar
flujos de capital externo. Su instrumentacién no es facil porque la
habilidad de atraer o desincentivar los flujos externos depende de
la tasa de interés relativa a la tasa de interés de otras latitudes. Es mas,
el margen entre la tasa de interés interna y la tasa de interés externa
necesario para atraer capital extranjero depende del riesgo percibi-
do por los inversionistas internacionales. Si éste fluctia, también
lo haré el margen. Empero, la liquidez financiera internacional ha
fluctuado pese a la tendencia de expansion de los afios ochenta.



228 JAN TOPOROWSKI

Cuando aquélla se reduce, como ha sucedido desde 1999, crecientes
tasas de interés podran ser insuficientes para atraer el capital exter-
no, especialmente si las mayores tasas de interés son percibidas como
portadoras de mayores riesgos.

Finalmente, no debe ser ignorado el efecto de las crecientes tasas
de interés sobre la estabilidad del financiamiento corporativo. Si
las transacciones de la cuenta de capital externa han sido liberali-
zadas y han subido las tasas de interés para atraer influjos de capital
externo y estabilizar el tipo de cambio, las grandes empresas pueden
reducir el costo del interés mediante el reemplazo de préstamos loca-
les por préstamos en monedas externas. Ello, empero, aumenta la
vulnerabilidad de grandes empresas (que emprenden el mayor peso
de la inversién de capital fijo) ante una eventual depreciacién de
ser poco exitosos los intentos de estabilizacién.

El tercer instrumento con que cuenta el banco central son las
operaciones de mercado abierto. Este instrumento tiene fuertes limi-
taciones por su reducido efecto fuera del mercado financiero. De
manera particular, en periodos de inflacion e innovacién financiera,
en otros mercados, pueden aparecer contrapartes de las operaciones
de mercado abierto del banco central y neutralizar sus efectos posi-
tivos. Por ejemplo, la venta de bonos gubernamentales para reducir
la liquidez bancaria puede ser contrarrestada a través de la venta
de titulos bancarios cuyo objetivo es restablecer su liquidez. En
economias emergentes, la venta de titulos de largo plazo del banco
central para esterilizar los influjos de capital internacional pueden
volverse inefectivos por ese tipo de operaciones contrarrestadoras.
En paises con mayor desarrollo financiero, donde la inflacién e inno-
vacion financiera han limitado la libertad de los bancos centrales de
operar via las tasas de interés, se utiliza de manera creciente las ope-
raciones de mercado abierto, para imponer dichas tasas a través de
un namero creciente de instrumentos financieros.

Una implicacién del efecto reducido de las operaciones de merca-
do abierto con respecto a la liquidez del sistema bancario es el efecto
incrementado de dichas operaciones en la liquidez de los mercados
donde estos titulos son comprados y vendidos por el banco central.
Si se venden titulos gubernamentales para reducir la liquidez del siste-
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ma bancario, y los bancos restauran la liquidez de sus hojas bancarias
vendiendo bonos en el mercado de acciones, se reduce la liquidez
de este altimo. De esta manera, mediante las operaciones de merca-
do abierto, el banco central puede influir en el mercado de capital.
Ello es de vital importancia, en periodos donde la inflacién del mer-
cado de capitales y, su reciente deflacién es una determinante central
de la liquidez de las hojas de balance corporativas y, por con-
siguiente, de su voluntad de invertir en capital fijo o nueva tec-
nologia (Toporowski, 2000). Mé4s atn, ello se vuelve crucial para
la convertibilidad de las monedas, punto nodal del sistema mo-
netario internacional.

Dos SISTEMAS DE CONVERTIBILIDAD

LA cONVERTIBILIDAD de las monedas ha estado en el corazén de la
economia monetaria desde los origenes de estas investigaciones inte-
lectuales. En el periodo del sistema oro-estandar, la convertibilidad
a ese estandar monetario, se suponia aseguraba el valor del dinero.
La utilizacién del oro en las transacciones internacionales facilitaba
el comercio entre paises cuyas monedas eran convertibles en oro.
Por consiguiente, la pérdida de dicha convertibilidad y la caida del
sistema oro-estandar, se asocié con la inflacién y el declive del comer-
cio internacional (Hawtrey, 1927, capitulo xiv). Desafortunadamente
para los creyentes de la convertibilidad-oro, su resurgimiento en
1925 se asocié con una deflacién, que profundizé la caida en el comer-
cio internacional.

Desde 1971, no ha existido ningin sistema de convertibilidad
universalmente aceptado. Los tipos de cambio han fluctuado. La
inflacién que marcé las dos siguientes décadas a la desmonetizacion
del oro confirman las peores suposiciones de los defensores del siste-
ma estdndar monetario. Ello implica que sin dicho sistema es inevi-
table la inflacién. Empero, los efectos en el comercio internacional
han sido minimos, debido a que el pujante comercio en el mercado
de divisas aseguré la realizacién de los pagos internacionales, al
menos, de los comerciantes de los paises mas comerciales.
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La baja inflacién desde los afios noventa y el continuo creci-
miento del comercio internacional no implica que se haya resuel-
to el asunto de la convertibilidad. La existencia de diferentes
grados de convertibilidad de monedas (independientemente de sus
tasas de convertibilidad o los precios de convertibilidad de unas mone-
das contra otras) desde el délar norteamericano a las monedas
inconvertibles de economias altamente cerradas al comercio inter-
nacional, sugiere que el tema, en vez de resolverse, se ha vuelto mas
complicado. Emerge la pregunta sobre c6mo adquirieron las mone-
das de reserva; dicha condicién a partir de la distincién entre las
monedas de “reserva” y las otras, teniendo estas ultimas diferentes
grados de convertibilidad en relacién a las primeras.

Para explicar este punto los economistas recurren a la politica,
la historia y la psicologia. La politica provee la respuesta que el délar
es universalmente aceptado porque Estados Unidos es un pais
muy poderoso y tiene la mayor economia mundial. Ello puede ser
cierto, pero una moneda no es usualmente demandada por las cuali-
dades politicas del pais emisor, a menos que otros paises sean obliga-
dos a suministrar bienes y servicios en esa moneda. Sin embargo,
en un mundo con mercados cambiarios, es la estructura del tipo
de cambio, en vez del tributo feudal, lo que privilegia las monedas.

La historia ofrece una respuesta que permite explicar por qué
de manera inmediata a la posguerra las monedas locales se intercambia-
ron por dolares. Sin embargo, después de dos generaciones no es
posible explicar la dominacién del délar norteamericano como reser-
va internacional. En un mundo donde la convertibilidad de una
moneda puede ser perdida de la noche a la mafiana, la convertibi-
lidad duradera del d6lar norteamericano no puede ser explicada por
situaciones ocurridas hace 30 afos.

La psicologia provee una respuesta que al igual que la circulacién
doméstica del papel moneda, los tenedores de délares tienen “confian-
za” en dicha moneda y; por tanto, estan dispuestos a continuar con
su demanda. Este es un argumento circular y ex post: sélo sabemos
que los bancos centrales e internacionales tienen “confianza” en el
délar porque lo retienen y lo retienen porque tienen “confianza”
en dicha moneda. La naturaleza de dicha “confianza” se mantiene
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desconocida. De esta manera lo conocido se reduce a desconocido
sin resolverse el problema.

En los hechos, las razones de emergencia del sistema moneta-
rio internacional estratificado entre monedas de reserva y mone-
das que no cumplen esa funcién se deben a que en el mundo operan
dos sistemas de convertibilidad. La mayoria de los bancos centra-
les emiten moneda cuya convertibilidad depende de que sus
tenedores sean capaces de efectuar un intercambio por monedas
extranjeras. En este respecto, sus monedas operan como aquéllas pro-
venientes de paises no productores de oro del periodo de la eco-
nomia clasica (incluye a economistas de A. Smith hasta J.S. Mill).
El estdndar de la convertibilidad es una mercancia que se importa
y la oferta monetaria que se convierte en dicha mercancia impor-
tada a una tasa fija, esta limitada por el volumen de la mercancia
que se importa. Con un sistema crediticio internacional, la impor-
tacién de dicho estandar convertible se vuelve mds elstico, en compa-
racién con un sistema puramente mercantil, donde los balances
comerciales determinan la importacién o exportaciones de mone-
das externas. Empero, éstas en el mejor de los casos pueden suavi-
zar las fluctuaciones de los déficit y los superavit comerciales:
déficit crénicos generan endeudamiento externo y la ruptura de
la convertibilidad de las monedas. Debido a lo anterior asegurar
influjos de capital para equilibrar déficit comerciales crénicos s6lo
puede estabilizar temporalmente el tipo de cambio (véase Halevi,
2002; Levy-Orlik, 2003).

Sin embargo, existe otro sistema de convertibilidad en la estruc-
tura financiera internacional que opera en los paises con mone-
das de reserva. La efectividad de este mecanismo de convertibi-
lidad depende de la habilidad de sus tenedores en convertirlo en una
amplia gama de activos financieros en dicha moneda, a una tasa
estable de intercambio para dichos activos, i.e., estabilidad de pre-
cios para dichos activos. Este es el caso para el délar norteame-
ricano. En otras palabras, el estatus de reserva de dicha moneda
depende de la habilidad de los tenedores de esa moneda en conver-
tirlos en activos financieros con valor estable en términos del valor
del délar. En lo concerniente al valor interno del délar, i.e., la
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tasa de inflacién-precio de los Estados Unidos deja de ser un ele-
mento importante porque los tenedores externos de los titulos en
délares son afectados de manera mds directa por la inflacién-
precio de sus monedas. Con relacién al valor externo del délar, i.e.,
su tipo de cambio en contra de otras monedas, sélo se convierte
en un factor a considerar, si los tenedores de los titulos en délares
requieren ingreso en una moneda diferente.

A nivel agregado, los tenedores de titulos en moneda extranjera
son individuos con riqueza conspicua por no requerir disponibi-
lidad en sus ingresos o son instituciones con portafolios diversifi-
cados que pueden enfrentar sus necesidades de flujo efectivo sin
necesidad de vender activos depreciados (una excepcién de éstos
se analiza mas adelante).

Incluso disminuciones de la actividad productiva o crisis fi-
nancieras pueden fracasar en reducir el valor de su convertibili-
dad estandar. Ejemplo de ello es que, a pesar de la crisis de la eco-
nomia estadounidense de los afios recientes, se ha incrementado la
demanda de bonos gubernamentales. Por consiguiente, se puede
argumentar que el estatus de moneda de reserva del délar nortea-
mericano se explica por la disponibilidad de una amplia diversi-
dad de titulos que pueden ser vendidos en délares. En caso de empeo-
rarse las perspectivas de la economia estadounidense, se retienen
bonos del Tesoro, cuyo valor es estable y, efectivamente, la demanda
por ellos asegura que no baje su precio, a diferencia de la caida de
precios de los titulos corporativos. De esta manera siempre hay
disponibilidad de buenos titulos denominados en délares. Esta ha
sido la forma en que el délar ha sostenido su posicién clave en el
mercado financiero internacional. Mantener la convertibilidad de
los activos financieros de largo plazo implica mantener la liquidez
del mercado de capitales. En un ambiente de inflacién financiera
ello no es un problema porque los influjos dinerarios en exceso a las
emisiones primarias de los titulos, incrementan la liquidez en el
mercado de capitales.

Una iliquidez temporal puede ser aliviada por operaciones de
mercado abierto del banco central si éste compra acciones. Empero,
incluso ello depende de la existencia de inflacién de largo plazo en
el mercado de capitales.
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Se torna problematico mantener la convertibilidad de los titu-
los de largo plazo si la economia se mueve hacia un periodo recesi-
vo, al mismo tiempo que el mercado de capitales se deflaciona. La
situacion de Japén ejemplifica esta situacién. Con un mercado de
capital deflacionado, el Banco de Japén, en efecto monetiza los bonos
que su gobierno emite para financiar el déficit, mediante, los cuales,
el gobierno tiene la esperanza de reflacionar la economia. Al mismo
tiempo, el banco central japonés estd comprando (monetizando) titu-
los corporativos para proveer liquidez a los bancos.

CONCLUSIONES

UNA CONCLUSION sustancial de este trabajo es que no existe receta
Unica para garantizar la estabilidad monetaria en todos los paises.
Los paises en desarrollo y semiindustrializados con déficit comer-
ciales crénicos deben asegurar influjos de capitales para financiar
sus déficit.

La administracién de estos flujos requiere de diferentes tacti-
cas de comportamiento del banco central para estabilizar los
flujos de los paises cuyo comercio es superdvitario. Dichas tacti-
cas deben enfocarse a mantener estable la convertibilidad de sus
monedas nacionales para importar monedas externas.

En los paises con sistemas financieros mas desarrollados, la
liberalizacién financiera externa proviene de la necesidad de los
inversionistas institucionales de diversificar sus portafolios. En
este contexto el requerimiento mas importante es mantener tasas
de convertibilidad estables de dinero en relacién a activos finan-
cieros de largo plazo.

A partir de ello es posible asegurar que existe tenencia volun-
taria de la moneda en el exterior debido a que puede ser utilizada
para adquirir una amplia gama de instrumentos financieros remu-
nerativos. En este tltimo caso las operaciones de mercado abierto,
que aseguran liquidez del mercado de capitales, se vuelven una
prioridad fundamental.

Una segunda conclusién senala que las tacticas de interven-
cién del banco central requieren diferenciarse porque los problemas
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generados por los distintos sistemas de convertibilidad también
difieren. En el caso de paises que operan con moneda extranjera
estandar el principal peligro es la insuficiencia de flujos de capital
externos o, una reversion, del movimiento de capitales, que dan
lugar a crisis tipo Argentina en mercados financieros emergentes
(Halevi, 2002).

En el caso de paises cuyas monedas estan relacionadas al estin-
dar de activos financieros el problema mas serio es que desarrollen
una deflacién financiera, lo cual vuelve inaceptables sus activos finan-
cieros de largo plazo, en tanto sustituto de la moneda del pais. En
dicho caso, los tenedores de la moneda, o los depésitos bancarios
en dicha moneda, sélo disponen de la alternativa de intercambiar
dicha moneda por otra. Ello precipitaria una crisis de tipo de
cambio.

Una tercera conclusién esté relacionada con la compatibilidad
de la convertibilidad de los dos sistemas. Una teoria ingenua de las
relaciones internacionales sugeriria que si es percibido un problema
comin entre ambos sistemas, los gobiernos podrian cooperar para
administrar o resolver el problema. Empero, en el caso de dos siste-
mas de convertibilidad, los problemas fundamentales son esencial-
mente diferentes. Las autoridades monetarias de los paises basados
en un estandar de titulos de largo plazo se concentran en prevenir
una deflacién en el mercado de titulos de largo plazo, relegando a
segundo plano la estabilidad del tipo de cambio; mientras las auto-
ridades monetarias de paises con un estindar en moneda extran-
jera, centran sus objetivos en la estabilidad el tipo de cambio, para
lo cual requieren la cooperacién de las autoridades monetarias
de los paises més avanzados. No es muy probable la cooperacién
efectiva de bancos centrales de paises financieramente avanzados
porque las autoridades monetarias de economias que operan con
base en tipos de cambio estandar tienen poco que ofrecer para la esta-
bilidad de titulos de largo plazo de paises desarrollados.

Estos no tienen muchos incentivos en otorgarlo porque las auto-
ridades monetarias que operan en el estdndar de mercado de cambio
externo (pafses emergentes, NT) no tienen mucho que ofrecer para
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la estabilidad del mercado de titulos de largo plazo en los paises mas
avanzados.

Finalmente, es importante considerar los poderes limitados
del banco central sobre las condiciones monetarias de una econo-
mia. Estas limitaciones tienden a ser oscurecidas debido a las
reclamaciones categéricas realizadas en la literatura a nombre de
“sistemas” particulares de banca central, no importando si son inde-
pendientes, persiguen la “regla de Taylor” o buscan imponer una
inflacién objetivo (una excepcién se encuentra en Sayers, 1956).
Poca maniobrabilidad tienen los bancos centrales ante movimientos
bruscos de salidas de capitales o una deflacién financiera. Ambas
situaciones son inevitables porque tanto el influjo de capital como
la inflacién financiera las preceden e implican acumulacién de pasi-
vos financieros. Especificamente, el flujo privado de capitales es a
menudo de corto plazo, mientras que el mercado de capitales es
inflado por obligaciones de fondos de pensiones de largo plazo.

Pese a que los flujos de capitales son insostenibles de manera mas
obvia porque las crisis provenientes de reversiones de capitales son
mas frecuentes, la inflacion financiera también es insostenible,
aunque toma mas tiempo en volverse critica.
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AiMA CHAPOY BoNIFAZ*

Las metas explicitas de inflacion
como esquema para conducir la politica
monetaria. El caso de México

INTRODUCCION

ARELACION entre inflacién y crecimiento econémico ha interesa-

do desde siempre a los economistas, pero la naturaleza de
esta asociacién atn no es clara. Las primeras discusiones versaban
sobre los méritos relativos de un nivel de precios en ascenso compa-
rado con uno a la baja sobre los beneficios, la confianza, la inversién
y otras macrovariables en la medida en que éstas afectaban el cre-
cimiento de la economia, especialmente el de la productividad.
Ningtin consenso salié de esas deliberaciones.

De la segunda posguerra hasta principios de los afos setenta,
comparaciones representativas de tasas de inflacién y crecimien-
to de la productividad en los paises capitalistas desarrollados no
revelaron asociacién entre los dos. Y si el periodo de rapido creci-
miento de la productividad en los anos cincuenta y sesenta se
compara con el periodo posterior de estancamiento, se encuentra
una correlacién negativa entre crecimiento de la inflacién y de
la productividad. Segin esto, elevadas tasas de inflacién se asocian
con un descenso en el crecimiento de la productividad y en el de-
sarrollo econémico.

La teoria econémica convencional carece de conclusiones sobre
la relacién causal entre los dos. Sin embargo, desde los primeros
setenta, la intervencién gubernamental en las diferentes economias
introdujo un vinculo entre ellos, resultando una conexién definida

*Investigadora titular del Instituto de Investigaciones Econ6micas (UNAM). La autora
agradece la ayuda de los licenciados Victor Medina y Alma Torres en el acopio de mate-
rial.
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causal entre inflacién y crecimiento. Las medidas para hacer bajar
la inflacién condujeron a un bajo crecimiento o a estancamiento
porque en los paises en los cuales la inflacién no se podia contro-
lar por otros medios (por ejemplo, con una politica de ingresos), el
gobierno respondia aplicando politicas restrictivas de la demanda
agregada. Esto condujo a altas tasas de desempleo, y bajas tasas de
capacidad utilizada, de inversion y de crecimiento de la produc-
tividad.

A pesar de eso, actualmente el Fondo Monetario Internacional
(em1) y los paises industriales, en especial Estados Unidos, estan
imponiendo también en los paises emergentes, en los subde-
sarrollados y en transicién la aplicacién de esquemas de metas infla-
cionarias, que hacen caso omiso de las necesidades de desarrollo y
de combate a la desigualdad econémica y social en esos paises. No
basta con mantener baja la inflacién; es preciso ademas impulsar
el desarrollo econémico, mejorar el nivel de vida y lograr un de-
sarrollo sustentable y equitativo que acabe con la marginacién.

Enseguida se exponen las caracteristicas del sistema de metas
de inflacién y sus efectos negativos sobre el crecimiento econémico.
En la parte final se aborda el caso de México.

Las METAS EXPLICITAS
DE INFLACION (MEI)

A PARTIR de los afios noventa, un nimero creciente de paises,
medianos y grandes, desarrollados y emergentes, estan utilizan-
do cada vez mas como ancla nominal! una meta de inflacién. En
opinién de algunos autores (Amato y Gerlach, 2003) este hecho
constituye el cambio mas importante en la estructura de la politi-
ca monetaria desde el colapso del sistema de Bretton Woods a
principios de los afios setenta.

"Un ancla nominal es un instrumento de politica econémica que permite orientar y
guiar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. Un ancla nominal efectiva
permite la congruencia entre las expectativas inflacionarias del publico y la inflacién obser-
vada. Las anclas nominales que se utilizan con mas frecuencia son: objetivos sobre el creci-
miento de los agregados monetarios, tipos de cambio y metas de inflacién.
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Muchos otros paises estan considerando la posibilidad de adop-
tar dicho régimen y algunos estan comprometidos a hacerlo bajo
programas apoyados por el FM1.2

Al decidir la politica monetaria a seguir, es preciso distinguir
entre metas finales y objetivos intermedios; las metas finales corres-
ponden a los objetivos de largo plazo de la autoridad monetaria,
que en el caso que se trata en este trabajo es la estabilidad de pre-
cios. Las autoridades monetarias deben basar sus decisiones sobre
la evolucién de diferentes variables que guarden una relacién
estrecha con el nivel de precios. Los llamados objetivos intermedios
o guias operativas —que pueden considerarse como metas a corto
plazo- se establecen en términos de dichas variables, que suelen ser
el crecimiento de algin agregado monetario o las tasas de interés,
sobre todo las de corto plazo, que guardan una relacién estrecha
con el crecimiento de los precios.

Bajo la denominacién de regimenes de metas de inflacién se
incluye una amplia gama de esquemas monetarios® que se suman
a los otros existentes (dolarizacién, consejo monetario y tipo de
cambio vinculado).

Carare y Stone (2003) encontraron que en marzo de 2001, 41
paises y la unién econémica y monetaria europea definian su estruc-
tura de politica monetaria por una meta de inflacién; dichos paises
fueron clasificados en tres categorias:* a) con metas explicitas de infla-

?Para mejorar el funcionamiento del sistema monetario internacional, se fortalece la
vigilancia y supervisién del FM1, se mejora la transparencia y se usan normas y cédigos reco-
nocidos internacionalmente como nuevas reglas del juego para lograr un buen gobierno. Las
Normas Especiales para la Divulgacion de Datos fueron disefiadas para los paises que quie-
ren tener acceso a los mercados de capital internacionales, cualquiera que sea su régimen
cambiario, pero pricticamente todos los paises que aplican un régimen de metas de inflacién
han adoptado dichas normas (Kohler, 2002).

’Se entiende por esquema, régimen o sistema monetario el conjunto de arreglos ins-
titucionales bajo los cuales se toman y ejecutan las decisiones de politica monetaria; las
instituciones politicas, el grado de desarrollo de los mercados financieros, la capacidad
técnica de los funcionarios dentro y fuera del banco central, asi como las caracteristicas
estructurales de la economia configuran un determinado esquema, régimen o sistema. De
esta manera, el andlisis de un esquema de politica monetaria se extiende maés alld de una
meta determinada y excede los limites del banco central.

“Estos autores utilizan otras denominaciones para estas tres categorias. Aqui se modi-
ficaron con la intencién de dar mayor claridad.
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cion (MEL); b) con metas implicitas de inflacion (M) y ¢) con metas de
inflacion laxas (MIL).

Esta clasificacién se basa en indicadores acerca de la claridad y
credibilidad del compromiso con la meta de inflacién. La claridad
se indica por el anuncio de la meta inflacionaria y por los acuerdos
institucionales que apoyan la responsabilidad respecto a la meta.
La credibilidad depende del desempefio inflacionario real y de la
calificacién del mercado a la deuda gubernamental a largo plazo en
moneda local.

a) En el caso de las metas explicitas de inflacion, las autoridades
realizan un anuncio formal de la meta y se comprometen a hacer
todo lo posible para su consecucién. Los paises que aplican este
esquema monetario, tienen un considerable nivel de credibilidad
y gozan de cierta estabilidad financiera (aunque ésta pudo haber-
se logrado a costa de la extranjerizacion del sector financiero,
como en el caso de México y de otros paises latinoamericanos) y
para mantener la inflacién baja necesitan hacer un claro compromi-
so de perseguir una meta inflacionaria. Sin embargo, este compro-
miso se da al precio de menos flexibilidad para perseguir otros objetivos como
crecimiento de la produccion y del empleo. Nueva Zelanda fue el primer
pais en adoptar este régimen y para 2001 siete paises industriales
y 11 emergentes lo practicaban.’

b) Tratandose de las metas implicitas de inflacién no hay un
anuncio formal por parte de las autoridades acerca de la meta ni
tampoco el compromiso de alcanzar dicho objetivo, pues estos paises
tienen tanta credibilidad que pueden mantener una inflacién baja
y estable aun sin tal compromiso. Su historial de inflacién baja y
estable y su alto grado de estabilidad financiera les da la flexibi-
lidad suficiente para perseguir tanto el objetivo de aumentar la produccion
como el de estabilizar los precios. Cinco bancos centrales practican este
régimen, el Banco Central Europeo, el Banco de Japén, el Sistema
de la Reserva Federal de Estados Unidos y los bancos centrales de
Suiza y Singapur.

’Nueva Zelanda, Canad4, Reino Unido, Suecia, Australia, Israel, Noruega, Republica
Checa, Polonia, Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur, Sudifrica, Tailandia, Hungria, Méxi-
co, Islandia.
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¢) Los paises con metas de inflacion laxas establecen metas numé-
ricas de inflacién como parte de su estrategia de politica econémica,
pero sin el compromiso de alcanzarlas, pues su vulnerabilidad ante
las crisis, su inestabilidad financiera y su débil estructura institu-
cional, les impide mantener la inflacién como su principal objetivo.
Siendo asf, prefieren tener plena flexibilidad para hacer frente a las
conmociones financieras y ciclicas. Este régimen se considera como
una transicién durante la cual se realizan las reformas estructurales
necesarias para la adopcién de una meta explicita de inflacién; esta
transicion puede llevar varios afios. Diecinueve paises subdesarro-
llados y en transicién se encuentran en este régimen.®

El rMm1 considera que una meta de inflacién preanunciada, inclu-
so sin todas las caracteristicas de una MEl, es preferible a tener como
ancla un agregado monetario.

El régimen concreto de meta de inflacién adoptado en cada
pais, depende en mucho de las caracteristicas de su economia y del
tipo de conmociones externas a que se enfrenta.

De acuerdo con el estudio de Carare y Stone, a cada uno de
estos tres regimenes corresponde un nivel diferente de bienestar. El
PIB per capita y el nivel de desarrollo financiero son més altos en los
paises con metas implicitas de inflacién y mas bajos en los paises
con metas “laxas”.

Para limitar su vulnerabilidad ante un ataque especulativo contra
su moneda nacional y para mantener una politica monetaria inde-
pendiente, los paises con metas de inflacién tienen algin tipo de
flotacién cambiaria, ya sea flotacion independiente, flotacion admi-
nistrada o tipos de cambio que fluctian dentro de bandas de dife-
rente amplitud.’

Nueva Zelanda y Canadé fueron los primeros en adoptar el
esquema de metas explicitas de inflacién, pero algunos paises emer-

¢ Argelia, Pera, Albania, Filipinas, Uruguay, Croacia, Mauricio, Guatemala, Reptblica
Dominicana, Jamaica, Indonesia, Eslovenia, Republica Eslovaca, Honduras, Sri Lanka,
Kazakhstan, Venezuela, Rusia, Rumania.

7Un pais que escoge un sistema de tipo de cambio fijo subordina su politica moneta-
ria al objetivo cambiario y es incapaz de fijar una meta para cualquier otra variable nominal
sobre una base duradera, especialmente en presencia de movilidad del capital; esta caracte-
ristica es particularmente relevante en los paises emergentes que son los que estan adoptan-
do una estructura de metas de inflacién.
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gentes y en transicién empezaron a aplicar casi al mismo tiempo
(Chile, 1990; Israel, 1991) politicas econémicas que inclufan carac-
teristicas de tal esquema, aun antes de que éste fuera reconocido
Como un sistema monetario.

En algunos paises industriales la adopcién de tal régimen se
debié a la necesidad de reducir su inflacién que estaba por enci-
ma del promedio de la 0CDE, pero sobre todo fue una respuesta a sus
dificultades para conducir su politica monetaria con base en un
vinculo cambiario —que los hacia vulnerables ante un ataque especu-
lativo— o en algiin agregado monetario, que no resulta conveniente
en vista de que los procesos de innovacién y de desregulacién finan-
ciera, y la cada vez mayor globalizacién de los mercados inter-
nacionales de capital, al modificar el contexto en el que se aplica la
politica monetaria, determinaron una relacién menos estable entre
la evolucién de los agregados monetarios y el nivel de precios;® por
ello los bancos centrales estan adoptando politicas que les permitan
tener la suficiente flexibilidad para reaccionar oportunamente ante
la cambiante situacién de los mercados financieros y facilitar el logro
de su objetivo de mantener la estabilidad de precios. Asf se llegé al
establecimiento de Merl para periodos determinados, teniendo el
banco central la libertad de elegir el método mas apropiado para
alcanzar dichas metas.

Un banco central facilmente puede ser responsable ante un obje-
tivo cambiario, porque las medidas que tienden a influir en el tipo
de cambio tienen un impacto inmediato, y se informa a diario la
evolucién de ese indicador. De igual modo, es relativamente senci-
llo hacer el seguimiento de una meta monetaria, pues la politica
monetaria influye sobre los agregados monetarios con gran rapidez,
aunque no tanta como en el caso del tipo de cambio. En contras-
te, la politica monetaria afecta a la tasa de inflacién con retrasos
de incierta duracién y con fuerza variable, debido al tiempo que
transcurre entre la aplicacién de un cambio en dicha politica y su

8Las metas monetarias son convenientes cuando las perturbaciones que afectan a la
economia provienen primordialmente de la demanda agregada; en tal caso, la evolucién de
los agregados monetarios estd mds relacionada con la de los precios, por lo que, supuesta-

mente, al controlar las desviaciones de los agregados respecto a su meta, se logra controlar
las desviaciones de los precios respecto a su objetivo final.
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efecto sobre la inflacidn, lo cual limita la capacidad del banco central
para controlar la inflacién. Estos retrasos tienen que ser tomados
en cuenta al elegir los instrumentos de politica monetaria que se van
a aplicar.

En Reino Unido, Suecia y Finlandia la adopcién de la flexibili-
dad cambiaria ocurri6 tras el fracaso de un intento de utilizar el tipo
de cambio como la principal ancla de la politica monetaria.® En
Canad4 y otros paises las MEI se adoptaron cuando sus autoridades
decidieron oponer menos resistencia a las fluctuaciones cambiarias.

Los paises, industriales y el FmI encuentran que el régimen de
metas de inflacién es una estrategia ttil de politica econémica inclu-
so para los pafses emergentes y en transicién. Con tal propésito, éstos
han dado autonomia a sus bancos centrales y les han asignado como
principal objetivo mantener la estabilidad de precios, al considerar
que es asi como la politica monetaria puede hacer su mejor contribucion
al desarrollo econdmico.

Nadie puede negar que la inflacion merma el bienestar de la pobla-
cion, principalmente por:

a) suscitar una inadecuada asignacién de los recursos produc-
tivos tanto entre sus distintos usos como en el tiempo;

b) los inconvenientes en los que incurren los agentes econémi-
cos al intentar anticiparse y protegerse de la inflacién,;

¢) el alza continua de los precios de los bienes y servicios y el
aumento de los costos de transaccién en operaciones financie-
ras y comerciales;

d) inhibir el crecimiento de la produccién a largo plazo, y
e) acentuar la desigualdad en la distribucién del ingreso.

Resulta légico entonces que la politica monetaria apoye el cre-
cimiento a largo plazo manteniendo baja la inflacién; pero preten-
der llegar a niveles exageradamente bajos de este indicador, introdu-

°Reino Unido habia ingresado afnos antes al mecanismo de tipos de cambio europeo
{Exchange Rate Mecanism), del cual decidié salir tras un ataque especulativo contra la libra
esterlina. Finlandia y Suecia atin no pertenecian a la entonces Comunidad Europea, pero se
habian vinculado al ecu (la unidad de cuenta europea). Al abandonar estos paises los tipos
de cambio fijos encontraron un ancla sustituta en una meta de inflacién.
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ce un peligroso e indeseable sesgo deflacionario, que dana seriamente a
cualquier pafs, en especial a los emergentes y en transicién.

Un sesgo deflacionario impone costos innecesarios sobre la
poblacién y erosiona las bases del régimen de metas de inflacién.
Y la independencia del banco central.

Al respecto, en una rueda de prensa, Kenneth Rogoff, direc-
tor del Departamento de Estudios del rm1 (FM1, 28 de abril de
2003: 119) sugiri6 que el Banco Central Europeo deberia adoptar
para 2003 una meta central de inflacion mds alta, alrededor de 2.5 por
ciento. Esto porque una politica monetaria para la zona del euro en
su conjunto podria tener efectos deflacionarios incluso en Ale-
mania que es la economia mas fuerte de la Unién Europea pero que
actualmente esta atravesando por serias dificultades; si los paises
candidatos concretan su adhesion a la zona del euro, la divergencia
econémica serd mas marcada. Por ende, segin Rogoff, habria que
pensar en una meta de inflacién un poco mas alta que redujera al
minimo los riesgos de deflacién en la zona del euro.

A mediados de 2003 la deflacion era ya una realidad en Japon y
un riesgo para Europa y Estados Unidos. En Japon, la aplicacién de una
politica monetaria expansiva seria mas eficaz si existiera una comuni-
cacién con el publico y con los participantes en el mercado que hicie-
ra evidente la intencién y la capacidad del banco central para poner
fin a la deflacién. El pm1 recomienda metas de inflacién mds trans-
parentes para todos los bancos centrales de importancia, esto es,
para los que tienen metas implicitas de inflacion, pues resulta dificil enten-
der por qué esos paises siguen limitando ]a transparencia en cuanto
a las metas generales de inflacién a mediano plazo.

En e] caso de Jos paises subdesarrollados y en transicién, la reco-
mendacién de Rogoff, una meta de inflacién 1 o 2 por ciento mas
alta, es atin més pertinente.

Asi pues, el sistema de metas explicitas de inflacién esta siendo
adoptado por paises emergentes y en transicion, pese a que difie-
ren de los pafses industrializados en cuanto a estructura econémica,
desarrollo de los mercados financieros y capacidad del banco central
para conducir su politica de manera independiente. Pero sobre todo,
existen diferencias acusadas en nivel de vida y distribucién del ingre-
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so. En aras de alcanzar la meta de inflacién, en los paises emer-
gentes y en transicion se estd sacrificando el crecimiento econdmico y
se estd acentuando la desigualdad en la distribucion del ingreso.

Las experiencias con metas de inflacién son todavia muy
recientes como para formular conclusiones, aunque Kéhler, di-
rector gerente del FMI considera que después de una década de
experiencia, se ha tenido la oportunidad de observar este régi-
men en todas las fases del ciclo econémico, lo que permite eva-
luarlo y afinar las ideas acerca de cual es la mejor forma de
manejarlo. Contrariamente a lo que sostiene Koéhler, McCallum
(1996) afirma que se necesitardn una o dos décadas para cono-
cer con claridad las potenciales ventajas y desventajas de tal ré-
gimen. Esta aseveracién resulta preocupante, sobre todo por el
creciente nimero de paises emergentes y en transicién que ha
adoptado MEIL ¢Qué sucedera si con el tiempo resulta que no era
el régimen adecuado para ellos?, éotra década perdida?

Con base en diversos autores'® las caracteristicas de un esque-
ma de metas explicitas de inflacion (ME1), que es el mas utilizado
de los tres mencionados, son:

1. El objetivo principal de la politica monetaria es la obtencion de
una inflacion baja y estable. Pueden existir objetivos secundarios,
pero no otra ancla nominal, como el tipo de cambio, a la que
se subordine la meta de inflacién. Esto significa que las autori-
dades no deben establecer metas para otras variables nominales
pues entrarian en conflicto con la meta de inflacién, que tiene
precedencia sobre cualquier otro objetivo.

2. La meta de inflacién debe anunciarse ptblicamente. Tal
anuncio puede hacerlo el banco central, el gobierno o ambos.
El hecho de que el gobierno realice el anuncio de manera uni-
lateral puede crear la percepcién de cierta dependencia del
banco central en relacién con el gobierno, lo cual resta credibi-
lidad y autonomia a esa institucion. Si el banco central realiza el
anuncio en forma independiente del gobierno puede ponerse

1"Mishkin (2000); y Mishkin y Savastano (2000); Bernanke et al. (1999); Svensoon
(2001); Masson, Savastano y Sharma (1997).
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en duda la voluntad politica de este Gltimo para coadyuvar
a la consecucién del objetivo inflacionario. Por ello se considera
mas conveniente que el anuncio sea hecho conjuntamente por
el banco central y por el gobierno, para comprometer indirecta-
mente a éste a apoyar con su politica, sobre todo con su poli-
tica fiscal, la consecucién de la meta de inflacién. El anuncio
de ésta debe incluir el horizonte temporal en el que se pretende
alcanzar; paises con un mal historial inflacionario, deben
establecer metas de inflacién que no rebasen el afio. La meta
puede expresarse en una cifra exacta o en un “intervalo de
tolerancia”; lo usual es esto altimo.

3. El banco central debe ser capaz de conducir su politica mo-
netaria con plena independencia en cuanto a la eleccién de
los instrumentos de politica monetaria que va a aplicar; esto
incluye la posibilidad de que el banco central modifique esos
instrumentos para adecuarlos a las circunstancias y siempre
con vistas a cumplir la meta inflacionaria; esto es lo que se
denomina “funcién de reaccién”.

4. El puablico debe estar informado acerca de la estructura de
la politica monetaria y de la conduccién de ésta. Como el
éxito del sistema de MEl depende en parte de la aceptacién
de los agentes econémicos privados de la meta anunciada
oficialmente, las medidas para incrementar la transparencia, flexi-
bilidad y credibilidad en el manejo de la politica monetaria, son una
parte muy importante del esquema de Me1. Rodrik (1989) argumenta,
y con razén, que una declaracién sobre politica monetaria
hecha por una autoridad competente y seria, puede ser poco
creible si el entorno econémico se caracteriza por altos déficit
fiscales o por contingencias que pudieran requerir el apoyo
de un prestamista de tltima instancia. Por tanto, para tener
politicas antiinflacionarias exitosas, las autoridades moneta-
rias deben tener la suficiente credibilidad como para influir
sobre las expectativas de los participantes en el mercado.

5. El gobierno debe financiarse principalmente en los mer-
cados financieros internos, cuyo desarrollo es indispensable
para superar el “pecado original” de no poder emitir deuda
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en su propia moneda y para lograr la estabilidad cambiaria
y financiera; los mercados financieros internos serin capaces
de absorber la colocacién de instrumentos de deuda puablica
(y privada). El endeudamiento directo del sector ptiblico respecto al
banco central debe ser bajo o nulo, esto es, no debe haber lo que se llama
“dominio fiscal”. Tampoco dependera el gobierno de los ingre-
sos derivados del sefioreaje;'! lo conveniente es que tenga una
amplia base tributaria. Una politica fiscal deficiente, hace nece-
sario que el gobierno continuamente refinancie obligaciones
vencidas, cambiando éstas por otras obligaciones del mismo
tipo. Por ello, previamente a la adopcion de Mer se requiere
aplicar un programa de consolidacion fiscal para tener finanzas
publicas sanas y sélidas, esto es, déficit fiscales bajos o inexis-
tentes. De otro modo existe el riesgo de que el banco central
se convierta en comprador residual de bonos gubernamentales.
En el pasado, en varios paises emergentes y en transicién, gran-
des déficit presupuestales estuvieron asociados con una alta
inflaciéon. Pequefios cambios en los subsidios y en los precios
controlados por el gobierno pueden desencadenar efectos des-
proporcionadamente grandes en las expectativas de inflacion,
y en dltima instancia, en la inflacion misma (Mishkin y
Schmidt-Hebbel, 2000).
6. La politica monetaria y la politica fiscal deben coordinarse,
pues pueden surgir conflictos entre el manejo de la deuda, que
atiende a la relacion costo-riesgo, y la politica monetaria que se
preocupa por alcanzar la meta inflacionaria. Por ejemplo, para
conservar la credibilidad de su politica monetaria, el banco
central puede preferir que el gobierno emita deuda indexada
a la inflacion o que pida prestado en el extranjero, mientras
que quienes manejan la deuda pueden considerar que la
deuda indexada a la inflacién y la deuda en moneda extran-
jera hacen mas vulnerable la economia nacional. El manejo de
la deuda pviblica debe apoyar la meta de inflacion; las autoridades
' Masson, Savastano y Sharma (1997) hicieron estimaciones de los ingresos derivados
del senoraje, la tasa de inflacién y del déficit fiscal en 79 paises, en los afios que van de 1980

a 1995. Mientras en los subdesarrollados, el promedio anual de recurrencia al sehoraje fue
de 1.4 a 3 por ciento del P, en los paises econémicamente avanzados no llego al 1 por ciento.
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fiscales deben estar plenamente conscientes de que un alto
nivel de deuda implica grandes obligaciones por concepto de
su servicio, lo que atenta contra la estabilidad monetaria.
Esto eleva las tasas de interés nominales; si el banco central
mantiene baja la inflacién, las tasas de interés reales seran
altas, lo que se traducira en un escaso crecimiento econémico.
El acuerdo entre las autoridades fiscales y monetarias es nece-
sario a fin de evitar que los agentes econémicos perciban
discrepancias en la politica econémica.

7. El sistema financiero debe ser suficientemente desarrolla-
do y estable para que el banco central no sea distraido de su
objetivo principal por debilidades en ese sector. Un sistema
financiero es estable cuando los mercados consideran que tiene
una vulnerabilidad minima ante las crisis, lo que se manifiesta,
entre otras cosas, en una baja prima de riesgo. Por tanto,
antes de adoptar un sistema de MEl los paises necesitan forta-
lecer la solidez del sistema financiero, lo que incluye el rescate
o ¢l cierre de instituciones financieras insolventes'? y la adop-
cién de una adecuada regulacién y supervisién bancaria. De
igual manera, la politica monetaria es mas efectiva cuando
los mercados financieros son lo suficientemente desarrollados
como para no estar muy dolarizados, ya que la dolarizacién
limita el impacto de la politica monetaria.

8. Las politicas para influir en el tipo de cambio —interven-
ciones en el mercado cambiario y modificaciones en las tasas
de interés- tienen como tnico propdsito mitigar sus efectos
sobre la inflacién. Mantener la estabilidad financiera y limitar
el efecto de conmociones cambiarias sobre la inflacién, es
distinto de perseguir el objetivo de mantener la paridad cam-
biaria. Las intervenciones esterilizadoras en el mercado cambia-
rio envian sefales de que las autoridades estan prestas a alterar
las politicas fundamentales, incluyendo la politica moneta-
ria, si la presién cambiaria contintia. Ese tipo de interven-
ciones deben ser publicamente anunciadas y utilizadas de

'2Esta forma de pensar pasa por alto que aunque ciertamente el sistema financiero debe

ser fuerte, hay necesidad de que exista la banca de desarrollo, que no necesariamente puede estar
€N NUMEros negros.
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manera intermitente y de ser necesario, seguidas de otros
cambios de politica econémica para asegurar la credibilidad de
una futura intervencién. La posicién externa de un pais
debe ser suficientemente estable para permitir que la politica
monetaria se centre en perseguir la meta de inflacién sin ser
desviada de ese objetivo durante periodos prolongados por
acontecimientos en el mercado cambiario. Como la politica
monetaria bajo el régimen de metas de inflacién no esta orien-
tada a mantener un valor externo estable de la moneda, pueden
ocurrir grandes modificaciones en el tipo de cambio, con
consecuencias fuertes e inmediatas sobre la tasa de inflacién;
esto porque la falta de grandes mercados de capital internos en
muchos paises emergentes y en transicién determina que
empresas, particulares y gobierno pidan prestado en moneda
extranjera, creando con ello una abultada deuda externa, con graves
consecuencias para la economia nacional. Al pasar de un tipo
de cambio vinculado a un régimen de flotacién con metas expli-
citas de inflacién, deben establecerse medidas para reducir
la vulnerabilidad del sector financiero ante depreciaciones
cambiarias. En el mediano y largo plazos, la politica monetaria
afecta al tipo de cambio nominal, no al real; de ahi que las
correcciones necesarias a la posicién externa de un pais se ma-
nejan mejor mediante la politica fiscal o mediante politicas
estructurales.

9. Determinacién del indice de precios mas apropiado para
definir la meta inflacionaria. La experiencia internacional
indica que esta funcién la cumple de mejor manera el indice
de precios al consumidor.

10. La autoridad monetaria debe conocer o estimar el tiempo
que toma a “los determinantes de la inflacién” actuar sobre
la tasa de inflacién, asi como la relativa efectividad de los
diferentes instrumentos de politica econémica a su disposi-
cién. Mientras més fuertes sean los mecanismos de transmi-
sién y mejor sean entendidos, mas efectivos seran los cambios
en los instrumentos monetarios tendientes a obtener la meta
inflacionaria. Los mecanismos de transmisién son la conexién



que existe entre los cambios en la politica monetaria y su
efecto sobre la guia operativa, y en tdltima instancia, sobre la
inflacién.

11. Al adoptar una Mel la tasa de inflacién debe estar ya en
niveles de un solo digito. En los paises industriales, el sistema
de Mkl parti6 de inflaciones menores al 5 por ciento anual y
de horizontes temporales de dos a cuatro afios, con vistas a
llegar a inflaciones anuales menores al 2 por ciento.

Se pretende también que en un esquema de objetivos de
inflacién sea requisito la formulacién de modelos econométricos
del proceso de inflacién y de los mecanismos de transmisién, a
fin de hacer pronésticos basados en varios indicadores que con-
tengan informacién sobre la futura inflacién. Los paises emer-
gentes dependen menos de esos modelos, debido a la escasez de
datos, a los cambios estructurales en marcha, a su vulnerabilidad
ante las conmociones, y sobre todo a que la experiencia con metas
de inflacién es muy reciente como para generar estimaciones con-
fiables. Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales con MEl
en ese grupo de paises estdn considerando la conveniencia de
dedicar recursos para superar dichos obst4culos, y en el futuro
poder desarrollar modelos que generen prondsticos acertados
sobre la inflacién y que identifiquen los principales canales por
los cuales los cambios en la politica monetaria influyen sobre la
inflaci6én.

Para muchos autores, el pronéstico de la inflacién es conside-
rado como la meta intermedia de la politica monetaria en un
esquema de metas de inflacién. Si el prondstico de inflacién indica
que ésta se situara sistematicamente por arriba o por debajo de
su meta, la politica monetaria se tornara restrictiva o expansiva
segan el caso. Los pronésticos de la inflacién hechos por el banco
central deben utilizar toda la informacion disponible sobre las
perspectivas de la inflacién. A diferencia de un tipo de cambio
vinculado o de una simple regla de un agregado monetario, la
atencién del banco central no se limita sélo a una variable como
un indicador de los acontecimientos inflacionarios. Esa institucién
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debe contar con informacién suficientemente confiable sobre las
perspectivas de la inflacién como para poder hacer pronésticos
inflacionarios que sean creibles para el pablico y para los partici-
pantes en el mercado financiero.

Estos mantienen bajo continuo escrutinio las actividades del
banco central para detectar cambios sobre las expectativas de
inflacién y por ende en la politica econémica. Esto ocurre con
mas frecuencia en los paises emergentes con metas de inflacién,
pues sus sistemas financieros tienden més a ser sacudidos por
cambios abruptos en las corrientes de capital internacional y a
recurrir a intervenciones en los mercados cambiarios.

Algunos paises establecen “clausulas de escape”, bajo las
cuales estd permitido desviarse de la meta inflacionaria en caso
de presentarse circunstancias imprevistas, como pueden ser:

a) un aumento considerable en los precios del petréleo;

b) un alza en los impuestos indirectos no prevista al estable-
cer la meta de inflacién;

¢) un desastre natural.

Es preciso sefalar que varias de las caracteristicas de los es-
quemas con metas de inflacién no son privativas de éstos, sino que
son necesarias para que tenga éxito cualquier estrategia de poli-
tica monetaria. Por ejemplo, la independencia del banco central
para aplicar los instrumentos que considere pertinentes, es de-
seable bajo cualquier régimen monetario.

EL caso DE MExico

MExico practica un esquema de metas explicitas de inflacion y pasé
de un sistema de desliz constante a uno de flotacién cambiaria
independiente. Previamente hubo un proceso de desregulacién
financiera y de fortalecimiento de la solidez del sistema finan-
ciero, aunque a costa de su extranjerizacion. Conviene mencionar
que en 1993 se modificé la Ley del Banco de México, entre otras
cosas para conferir a dicha institucién “caricter auténomo”, algo



que, como se menciond en la parte anterior de este trabajo, es
indispensable para la aplicacién del esquema monetario de me-
tas inflacionarias, y que en su momento formé parte de las
medidas “recomendadas” por el Consenso de Washington.

La meta de inflacién la fija el Banco de México; se permite,
aunque en forma limitada, el financiamiento por parte del banco
central de déficit gubernamentales. Las acciones de politica mone-
taria se anuncian a través de la prensa y se presentan trimestral-
mente informes sobre politica monetaria y sobre inflacién.

Cabe senalar que en México y otros paises, como la aplicacién
de la estrategia de metas de inflacién ha estado aunada a una
serie de reformas, a un proceso de liberalizacién y sobre todo a
la caida en el ritmo de la actividad econémica, la baja de la inflacién
no es atribuible exclusivamente a la estrategia de metas de inflacion.

El objetivo prioritario del Banco de México, consagrado en
la Constitucién, es el de procurar la estabilidad del poder adqui-
sitivo de la moneda nacional. En otras palabras, la tarea enco-
mendada al banco central es alcanzar y mantener una inflacién
baja y estable. Lo anterior por considerar que es mediante la
consecucién de este objetivo como un banco central puede hacer
su mayor contribucién al bienestar de la poblacién.

En el anélisis macroeconémico (Pagnotta, 2002) se han con-
siderado objetivos mas amplios de la politica monetaria, a saber:
1. bajo desempleo; 2. crecimiento econémico; 3. estabilidad de
precios; 4. estabilidad de las tasas de interes; 5. estabilidad de los
mercados financieros; y 6. estabilidad de los mercados cambiarios.
Como se dijo en la primera parte de este trabajo, desde los afos
noventa, la idea de que la estabilidad de precios debe ser el prin-
cipal objetivo de la politica monetaria ha ido logrando consenso.
Este énfasis en la estabilidad de precios es el punto de partida
del esquema de metas de inflacién.

Acorde con esta tendencia, en México a raiz de la crisis de
1994-1995 se aplicé un programa de estabilizaciéon para limitar
la creacién excesiva de crédito interno, y con ello la inflacién,
que se redujo de 52 por ciento en 1995 a menos de 9 por ciento
en 2000. Habiendo logrado bajar la inflacién a un digito, en el



LAS METAS EXPLICITAS DE INFLACION 253

Programa Monetario del Banco de México para 2001 se anuncié
oficialmente la adopcién del esquema de objetivos de inflacién.

En el Programa Monetario para 2002 se sefalaron, entre
otras cosas, los objetivos de inflacién y el marco para la instrumen-
tacién de la politica monetaria. Se ratific6 como meta para el
cierre de ese afio 4.5 por ciento y como meta de mediano plazo
alcanzar al cierre de 2003 una inflacién de aproximadamente 3
por ciento.

De acuerdo con el Banco de México (2001), la inflacién per-
judica el desempefio de una economia, ya que: 1. limita la expan-
sion de la produccion; 2. impide en gran medida que mejoren los
salarios reales; 3. inhibe el desarrollo de los mercados financieros;
4. deteriora la distribucién del ingreso, y 5. debilita las finanzas
publicas.

Ante esto, se considera que el sistema de metas de inflacién,
al permitir una politica monetaria independiente y flexible puede
dar mejores resultados en términos de empleo y produccion, déficit fiscal
y en cuenta corriente, endeudamiento, etcétera.

Supuestamente, el propésito fundamental de la politica mo-
netaria es maximizar el bienestar social al obtener un crecimiento
alto y estable en el largo plazo. En nuestro pais lo que se ha
visto es que la politica que se aplica ha conseguido el propésito
de hacer bajar la inflacién, pero sacrificando el crecimiento eco-
némico, pues para lograr la meta, el Banco de México impone una
fuerte restriccién monetaria que incrementa las tasas de interés
y reduce el crédito interno; por otra parte hay una politica de
contraccién salarial con los consecuentes efectos negativos sobre
el nivel de vida de la poblacién.

Es preciso reflexionar en que aun controlando la inflacién se
puede aplicar una politica de estimulo al crecimiento del piB y
del empleo, porque hay mucha capacidad productiva desocupada;
bastarfa con incorporar ésta a la produccién para aumentar el
empleo y crear mis bienes y servicios; al haber mas oferta se
evitarfa el crecimiento de precios o éste seria moderado.

Naturalmente, el bajo crecimiento de la economia mexicana
no es atribuible en su totalidad al esquema de metas de inflacién,
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pues hay que considerar otros factores, como la gran incertidum-
bre en torno a la evolucién de la economia mundial en un futuro
préximo, sobre todo la declinacién en la actividad econémica
estadounidense; derivado de lo anterior, esta la contracciéon de
los mercados financieros, sobre todo a raiz de la invasién a Iraq.
El Banco de México reconoce que la evolucién de la economia
mexicana seguird en gran medida determinada por la situacién
econémica de Estados Unidos y por las condiciones y disponibi-
lidad del financiamiento externo, todo lo cual puede reducir el
crecimiento econémico y la creacién de empleos. La aparicién
de nuevos signos de debilidad en la economia de Estados Unidos
y los elevados precios del petréleo registrados a nivel internacio-
nal en los primeros meses de 2003, afectaron las perspectivas de
recuperacion de la economia estadounidense y se reflejaron en
una pérdida de valor del délar frente a otras monedas importan-
tes, en especial el euro. A ello se suma el nerviosismo sobre po-
sibles atentados terroristas.

Desde luego que el banco central estd obligado a frenar la
inflacién porque un alto nivel de ella arruina toda la economia;
sin embargo, una vez que hay una situacién de incremento mo-
derado en los precios es erréneo y contraproducente tener como
meta de politica econémica el control de la inflacién. En los
niveles que ésta alcanz6 ya en nuestro pais, en que incluso se
llegé en mayo de 2003 a una deflacién, concentrarse a toda
costa en seguirla bajando resulta absurdo.

Como la autoridad monetaria aplica una politica restrictiva,
el resultado es una contraccién de las utilidades de las empresas,
de la inversién y del empleo. En suma, la economia se ve sumer-
gida en una situacién de bajo o nulo crecimiento; la tasa de
crecimiento del PB a precios constantes fue de —0.3 por ciento
en 2001, de 0.9 por ciento en 2002 (Banco de México, 2002a)
y se esperaba fuera en 2003 de 1.5 por ciento. La meta de infla-
cién se logra, pero el costo de ello es muy elevado. Ante esto
algunos paises incluyen, ademas de la meta inflacionaria, una
meta explicita o implicita de variacién del piB que sea coherente
con la evolucién del producto potencial.
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Tanto el tipo de cambio como las tasas de interés se determi-
nan en los mercados financieros. Sin embargo, el Banco de México,
al igual que la mayoria de los bancos centrales del mundo, ga-
rantiza que no generara ni excesos ni faltantes de oferta de base
monetaria. Con esa finalidad, ajusta diariamente la oferta de
dinero primario de tal forma que ésta corresponda con su deman-
da, con lo cual indirectamente influye sobre el nivel de las tasas de
interés.

Todo banco central que utilice una meta de inflacién, debe
poder influir sobre las condiciones del mercado mediante su
control de las reservas bancarias y los saldos mantenidos por los
bancos en el banco central, para el manejo de la liquidez o para
liquidaciones de pagos. Como proveedor neto de fondos al mer-
cado monetario, el banco central tiene mas influencia sobre el
mercado, particularmente sobre las tasas de interés.

En el resto de los paises con metas explicitas de inflacién se
utiliza como guia operativa la tasa de interés a corto plazo, pero
en México se utilizan los saldos de la banca comercial en el banco
central, y sus principales instrumentos son las operaciones de
mercado abierto con valores emitidos por el gobierno o por el
propio banco central.

Conforme a este esquema, el Banco de México interviene
todos los dias en el mercado de dinero mediante subastas, ofre-
ciendo créditos o depésitos, o a través de la compraventa de valores
gubernamentales. El Banco de México permite a las institucio-
nes de crédito, al cierre de las operaciones del dia, registrar sobre-
giros que no excedan de ciertos limites en sus cuentas corrientes,
siempre y cuando al término de un periodo de 28 dias, dichos
sobregiros hayan sido compensados con depésitos equivalentes.

Cuando en el entorno macroeconémico se detectan presiones
inflacionarias futuras incongruentes con el logro de los objetivos
de inflacién, el Banco de México utiliza los llamados “cortos”,
esto es, restringe su politica monetaria. Al aplicar un “corto” el Banco
de México no retira dinero de la circulacién, ya que siempre pro-
porciona el crédito suficiente para atender la demanda de dinero.
Pero cuando se ha producido un sobregiro en la cuenta corriente
de uno o més bancos, ese crédito se otorga a una tasa superior a
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la de mercado, para inducir los movimientos de las tasas de interés
necesarios para alcanzar los objetivos de inflacién propuestos.

En el primer trimestre de 2003, el Banco de México elevé el
monto del corto en tres ocasiones. El 10 de enero pasé de 475 a
550 millones de pesos; el 7 de febrero, a 625 millones de pesos
y el 28 de marzo a 700 millones.

En el primer trimestre de 2003, el tipo de cambio del peso frente
al délar present6 presiones al alza como reflejo de condiciones
adversas en los mercados internacionales y de la debilidad del d6lar
frente al euro. E1 5 de marzo el délar spot a la venta se situé en 11.22
pesos por délar, lo que significaba una depreciacién acumulada
en 2003 de casi 8 por ciento. Posteriormente el peso se fortaleci6.

Aunque el tipo de cambio no es un objetivo en si mismo, si
alcanza un nivel que pueda afectar el cumplimiento de la meta
de inflacién, el Banco de México interviene, vendiendo ddélares,
como lo estd haciendo desde mayo de 2003, pero no persiguiendo
un objetivo cambiario sino sélo para moderar movimientos en el
tipo de cambio que podrian dificultar el logro de la meta de infla-
cién (Banco de México, 2003).

En los tltimos anos las reservas monetarias internacionales se
incrementaron notablemente; el gobierno federal y Pemex venden
todo su exceso de tenencias en moneda extranjera al banco cen-
tral y éste esteriliza estas compras, lo cual explica la acumulacién
de reservas internacionales. Hasta mayo de 2001 el Banco de
México también acumulaba reservas por la venta de opciones en
divisas.’® Cabe sefalar también que México ha incrementado no-
tablemente sus reservas a expensas de la inversién nacional y del
financiamiento al desarrollo econémico.

El nivel alcanzado por las reservas (aproximadamente 54,000
millones de dolares a mediados de 2003) se ha traducido en costos
financieros importantes. Por tal motivo, el 20 de marzo de 2003,
la Comisién de Cambios anuncié la aplicacién de un mecanismo
mediante el cual se canaliza al mercado cambiario una fraccién

3El 18 de mayo de 2001, la Comisién de Cambios integrada por funcionarios de la
Secretaria de Hacienda y del Banco de México, anuncié la decisién de suspender hasta

nuevo aviso la venta de opciones a partir de la subasta realizada el 29 de junio de 2001.
Esto ocurrié inmeditamente antes de la adopcién del esquema de metas de inflacién.
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de los flujos de divisas que podrian potencialmente acrecentar las
reservas, de manera que se reduzca su ritmo de acumulacién.

Conforme a esto, el Banco de México da a conocer trimestral-
mente el monto de ddlares a vender en el mercado cambiario, el
cual es igual al 50 por ciento del flujo de acumulacién de reservas
netas del trimestre previo. Con base en el monto de délares a ven-
der, el banco central subasta todos los dias un monto fijo de délares
que dependera del namero de dias habiles que tenga el trimestre
en que se realice la venta. S6lo participan en la subasta las insti-
tuciones de crédito del pais. Si el monto de ventas a realizar en
un trimestre determinado es inferior a 125 millones de délares,
el mecanismo de ventas se suspende y se reanuda cuando se pre-
sente una acumulacién de reservas netas mayor a 250 millones
de délares respecto al nivel observado al inicio del Gltimo trimestre
en que este mecanismo hubiera estado vigente, una vez considera-
das las ventas realizadas durante ese mismo trimestre. Este pro-
cedimiento se inici6 el 2 de mayo de 2003 con base en la acumula-
cién de reservas internacionales registrada entre el 17 de enero
y el 16 de abril de 2003.

El Banco de México sefiala como elementos para alcanzar el
3 por ciento de inflacién a fines de 2003:

a) una politica monetaria restrictiva;

b) ajustes de precios administrados por el sector piblico con base en
los objetivos de inflacién;

¢) incrementos salariales congruentes con la meta de inflacién
y con las ganancias sostenibles en productividad;

d) ausencia de perturbaciones externas severas —tales como
reducciones de los términos de intercambio o de la oferta de
capitales externos— que conlleven una modificacién considerable
del tipo de cambio real;

€) una postura fiscal estructuralmente sélida que se extienda
a las operaciones fuera del presupuesto, entre las que desta-
can los Pidiregas.'*

!4 Los Proyectos de Inversion de Impacto Diferido en el Registrio del Gasto (Pidiregas) son

proyectos de inversén del sector puablico financiados y llevados a cabo por el sector privado,
fundamentalmente del extranjero; su caracteristica principal, como su nombre lo indica, es
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Para analizar la evolucién de las presiones inflacionarias y
establecer los instrumentos de la politica econémica que se van
a aplicar, deben incluirse muchas variables y no sélo los agregados
monetarios o el tipo de cambio; al efecto el Banco de México da
seguimiento a variables tales como:

1. entorno externo y tipo de cambio;

2. salarios, revisiones salariales contractuales y costos unitarios
de la mano de obra;

. empleo e indicadores de desempleo;

. oferta y demanda agregadas;

. tasas de interés e indicadores de riesgo del pais;

. finanzas publicas;

. precios administrados y concertados por el sector publico;
. agregados monetarios y crediticios;

. fenémenos transitorios que afectan a la inflacién.

O 00 NNk W

En vista del desfavorable entorno econémico, el Banco de
Meéxico planteé incluso en su informe sobre la inflacién corres-
pondiente al dltimo trimestre de 2002, la posibilidad de aplicar
una politica monetaria mas restrictiva con el fin de alcanzar el
objetivo de inflacién para 2003. Esto posiblemente no ocurrira
de mantenerse la deflacién registrada en mayo de 2003.

Siguiendo la ténica establecida por la mayoria de los paises
con MEJ la Junta de Gobierno del Banco de México decidié que
alrededor del objetivo de la inflacién para diciembre de 2003 y
para el largo plazo se estableciera un intervalo de variabilidad de
mas/menos un punto porcentual, alrededor de la meta fijada
para este afo que es de 3 por ciento. Se establecié este margen en
vista de que, como se sefial6 anteriormente, los efectos de la poli-
tica monetaria sobre la inflacién se dan con considerable retraso.

que tienen un impacto presupuestal diferido. Aunque la informacién sobre el total de pasivos
de Pidiregas estd disponible, luas estadisticas de deuda piblica no consolidan esta informacion con la
deuda externa, y por eso el gobierno afirma que se ha reducido Ia participacion a la iniciativa
privada nacional y extranjera en Pemex y la cre. Un incremento del déficit del sector piiblico
derivado de Pidiregas, traeria serias consecuencia en materia inflacionaria y de endeu-
damiento.



LAS METAS EXPLICITAS DE INFLACION 259

Ademas, si no se materializan los ingresos fiscales estimados
para 2003, para garantizar el cumplimiento de la meta de déficit
publico, de 0.5 por ciento del riB, se le han otorgado facultades
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para reducir el
gasto, con sus consecuentes efectos sobre el gasto social.

Para el Fondo Monetario Internacional, la credibilidad del Banco
de México ha aumentado por su manera de conducir la politica
monetaria que ha logrado la declinacién en las tasas de interés y
de inflacién. El rm1, elogia el rapido ajuste de la politica moneta-
ria del banco central ante la crisis rusa (que indujo un incremento
en las tasas de interés de mas de 25 puntos porcentuales en lo mas
algido de la crisis) y sus medidas preventivas en 2001-2002, para
enfrentar las potenciales presiones inflacionarias, no obstante la
debilidad de la economia. E] FM1I considera que lo anterior, aunado
al régimen de tipo de cambio flexible, ha dado confianza a los par-
ticipantes en el mercado en cuanto a que, al menos en el mediano
plazo, no ocurririn desequilibrios externos en la economia mexi-
cana (rmrL, 2001).

CONCLUSIONES

EN Los PAfSEs subdesarrollados, la capacidad del Banco Central
para manejar una politica monetaria independiente, fundamen-
tal en un esquema de metas de inflacién, se ve limitada por:

1. fuerte dependencia del sefioreaje;

2. débiles mercados de capital;

3. sistemas bancarios fragiles;

4. procedimientos ineficientes de recaudacion fiscal;

5. desigualdad en la distribucién del ingreso;

6. inestabilidad politica;

7. gran sensibilidad a las conmociones: una fuerte e inesperada
depreciacién cambiaria puede dificultar el logro de la meta;
8. la Secretaria de Hacienda, el Ministerio de Finanzas o la
Tesoreria, segin el pais de que se trate, pueden no estar de
acuerdo con las politicas del banco central para alcanzar la
meta;



9. las instituciones que determinan los salarios pueden no
respaldar el logro de la meta.

La estabilidad financiera constituye un posible talén de Aquiles
para la aplicacién de sistemas de metas inflacionarias. Por tanto,
se necesita flexibilidad para tener en cuenta acontecimientos extre-
mos, y especialmente una severa inestabilidad financiera. Estos son
acontecimientos que no pueden abordarse con los esquemas con-
vencionales de metas de inflacién. Las autoridades monetarias
siguen el enfoque tradicional de aplicar metas inflacionarias con
base en la regla de Taylor, segiin la cual la tasa de interés se fija en funcion
de las desviaciones de la inflacion pronosticada con respecto a su meta y
la brecha de produccidn. La capacidad del banco central para perse-
guir una meta de inflacién puede verse limitada si un incremento
en las tasas de interés, necesario para restringir las condiciones
monetarias, amenaza la salud de instituciones o mercados sistémi-
camente importantes, que estén muy apalancados o expuestos.'?

De acuerdo con el esquema de meta inflacionaria, el banco
central tiene la responsabilidad de alcanzar dicha meta; pero puede
surgir un dilema si la viabilidad de varios grandes bancos depen-
de en gran medida de las tasas de interés y al mismo tiempo el banco
central tiene que restringir la politica monetaria para alcanzar sus
objetivos monetarios. Supuestamente, las herramientas que el banco
central tiene para aplicar la politica monetaria —las operaciones de
mercado abierto- pueden también utilizarse para inyectar la liqui-
dez adecuada en el sistema financiero para proteger al sistema
financiero del colapso de bancos grandes y de cualquier contagio
que pudiera ocurrir (Schinasi, 2003).

Bordo y Jeanne (2002) advierten sobre el peligro de que los
bancos centrales lleguen a creer que todo lo que deben hacer es

15El sistema bancario es el mecanismo de transmisién a través del cual la politica mone-
taria actda sobre la economia real. Si el sistema bancario esti en problemas, serd mas dificil
para el banco central proporcionar la liquidez que cree necesaria para alcanzar su objetivo
monetario. Por esta sola razén, los bancos centrales tienen un interés natural en que las insti-
tuciones financieras sean sélidas y los mercados financieros, estables. Con este propésito los
bancos centrales procuran mantener la estabilidad del sistema bancario, tener la capacidad
de registrar los problemas en su etapa inicial y estar en situacién de aplicar acciones correc-
tivas (Schinasi, 2003).
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perseguir metas de inflacién. Esas instituciones no deben actuar
como monetaristas radicales, ateniéndose rigidamente al cumpli-
miento de la meta de inflacién, sin atender a las repercusiones sobre
la produccién y el empleo. En efecto, este esquema monetario
olvida aspectos primordiales como el estimulo al crecimiento
econémico y la lucha contra las desigualdades sociales y de ingreso,
si bien estas actividades competen directamente al gobierno y no
al banco central.

La aplicacion en México del sistema de metas de inflacién
anula las funciones redistributivas del gobierno, puesto que éste
debe apoyar la consecucién de la meta inflacionaria; a conse-
cuencia de tal sistema, el desempleo formal y el empleo informal
han aumentado; el crecimijento de las exportaciones se ha con-
centrado en las grandes corporaciones nacionales y extranjeras y
en los sectores de uso intensivo de recursos naturales; igualmen-
te se ha acentuado la pobreza, vinculada a la inseguridad laboral
y a la volatilidad de los ingresos. Todo lo anterior se ha traducido
en una mayor vulnerabilidad de la economia, si bien como se sefialé
anteriormente, esto no se puede atribuir totalmente al esquema
de metas de inflacién que data de hace apenas dos anos. Empero,
ante una situacion asi resulta incomprensible el empefio en cum-
plir con la meta de inflacién, en vez de aplicar medidas para es-
timular el crecimiento econémico y el empleo.
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Iris Ascencio PErez

Un andlisis sobre los canales de transmision
de la politica monetaria en México

INTRODUCCION

LA INESTABILIDAD en la relacién entre los agregados monetarios
y la inflacién, aunada al hecho de que existen retardos entre
la adopcién de medidas de politica monetaria y sus efectos en la
economia real, en ocasiones generan consecuencias no esperadas o
no deseadas. {Cémo saber qué efectos tendra la adopcién de una
medida de politica monetaria sobre la economia?, écudnto tiempo
tardaran en presentarse dichos efectos? Y, ¢de qué magnitud se
espera que sean?, (los cambios en la politica monetaria influyen
en el producto en el corto plazo?, y, (en qué sentido? Las respuestas
a estas preguntas se encuentran estrechamente vinculadas con los
mecanismos de transmisién por los cuales opera la politica mo-
netaria.

El presente trabajo tiene como objetivo general identificar los
principales mecanismos de transmisién a través de los cuales ha
operado la politica monetaria en México en el periodo de 1981 a
2001 vy las repercusiones de ello tanto en la conducta de la auto-
ridad monetaria como en los principales indicadores de la activi-
dad econémica (el nivel del producto por ejemplo).

El documento se encuentra estructurado de la siguiente mane-
ra. En el apartado que continda se desarrolla un pequefio antece-
dente de la politica monetaria en México en el periodo de estudio.
En el segundo apartado se aborda la discusién teérica ortodoxa
sobre los cuatro canales de transmisién de la politica monetaria
(el tipo de interés, el tipo de cambio, el precio de los activos y el cré-
dito). En el tercer apartado se da un panorama general sobre los

[265]
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trabajos empiricos desarrollados para economias industrializadas
y en desarrollo, asi como sus principales resultados. En el cuarto
apartado se muestra que utilizando un sistema estdndar como el
desarrollado en Eichenbaum y Evans (1995) y Peersman y Smets
(2001), se obtienen estimaciones aceptables de los efectos de la
politica monetaria en México; sin embargo, algunos de los resul-
tados encontrados ponen en duda la validez de supuestos tales como
la paridad del poder de compray la paridad de los tipos de interés
en el caso de México, este hecho cambia la manera de interpretar
los canales de transmisién de la politica monetaria. Asimismo, se
comparan los resultados con los que otros autores han obtenido
para economias como Estados Unidos y la Unién Europea. Final-
mente en el dltimo apartado se muestran las conclusiones.

LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

DURANTE el periodo que va de 1984 a 1994 la meta principal del
Banco de México fue mantener un cierto nivel del tipo de cambio,
utilizado como ancla nominal de la economia. El gobierno siguié
la politica de depreciar el tipo de cambio nominal a un ritmo pre-
determinado. Antes de la crisis financiera de 1994 se fijaba median-
te subasta una tasa de interés, con base en la cual el banco central
conducia sus intervenciones para inyectar o retirar liquidez de la
economia; la crisis trajo consigo una depreciacion del tipo de cambio
de mas del 100 por ciento y una alta inflacién que hizo imposible
mantener dicho esquema. La credibilidad de la autoridad mone-
taria se vio muy dafada, las criticas se centraron en la falta de
transparencia en la conduccién de la politica monetaria y la es-
casa informacién que la institucién difundia.

Desde marzo de 1995 se decidié adoptar una politica acomo-
daticia (respecto a la demanda de dinero) complementada con la
libre flotacién del tipo de cambio y una tasa de interés, para las
operaciones diarias que mantiene el banco central (8C) con la banca
comercial, determinada en el mercado; esta politica permite que
el Banco de México envie sefiales cuantitativas al mercado de dinero
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sin tener que determinar el nivel de la tasa de interés o del tipo de
cambio. Las operaciones diarias del Bc en el mercado de dinero se
hacen efectivas en un contexto de cero requerimientos de reservas
para las cuentas con los bancos comerciales, dentro de un margen
de 28 dias, cobrando al final del periodo una tasa punitiva equi-
valente a dos veces la Treasury Bill a aquellos bancos con saldos
negativos. El Banco de México interviene diariamente con una
suma equivalente a los saldos acumulados de los bancos al final
del dia, mas una cantidad predeterminada anunciada el dia anterior,
este Gltimo elemento es crucial en el esquema; un objetivo cero en
los saldos acumulados significa una politica monetaria neutral,
en tanto que un objetivo negativo, “un corto”, implica una restric-
cién en las condiciones monetarias.

A partir de 1998, la politica monetaria experimenté un cam-
bio gradual hacia objetivos explicitos de inflacién, orientando las
acciones discrecionales a la consecucién de objetivos de inflacién de
corto y mediano plazos; utilizando los “cortos” cuando se detectan
presiones inflacionarias incongruentes con los objetivos fijados;
para contrarrestar los efectos de los movimientos de los precios clave
en la economia; y para restaurar el orden en los mercados cambia-
rios y de dinero, cuando sea necesario. También se establecié una
nueva politica de informacién al publico sobre las acciones del banco
central; se anuncié en los programas monetarios el pronéstico tri-
mestral y diario de la base monetaria.

En la transicién hacia objetivos explicitos de inflacién se ha
cuestionado la efectividad de la politica de saldos acumulados, una
manera de evaluar dicha cuestién es a través del conocimiento de
los principales mecanismos de transmisién que han operado en
Meéxico.

MARCO TEORICO

EN LA LITERATURA tedrica sobre el tema se han identificado princi-
palmente cuatro canales de transmisién de la politica monetaria,
los cuales se detallan a continuacion.
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Canal del tipo de interés

Este mecanismo es la clave en los modelos keynesianos, se basa en
el modelo 1s-LM. Una politica monetaria contraccionista propicia
un aumento en la tasa de interés nominal que, mientras se ajustan
los precios y las expectativas, genera un aumento en la tasa de interés
real incrementando el costo del capital, por lo que la inversién en
capital fijo disminuye, al igual que la inversién en bienes residen-
ciales, bienes duraderos e inventarios, originando finalmente una
disminucién de la demanda agregada y del producto.’

Canal del tipo de cambio

Sélo es aplicable para economias abiertas con un régimen de tipo
de cambio flexible. Cuando la tasa de interés aumenta, los depé-
sitos en moneda nacional son més atractivos respecto a las demas
monedas, generando un aumento del flujo de capitales hacia el
pais, que conlleva a una apreciacién de la moneda nacional, enca-
reciendo el valor de los bienes y servicios nacionales respecto a los
extranjeros, lo que en el corto plazo propicia una disminucién en
las exportaciones netas y por tanto en el producto agregado.?

Canal del precio de los activos

Autores como Meltzer consideran que la politica monetaria puede
tener un impacto sobre la actividad no financiera a través de sus
efectos sobre diversos activos, que se pueden agrupar en las siguien-
tes categorias: 1. base monetaria, la cual funciona como medio de
cambio; 2. bonos y valores nominales, cuyo rendimiento es la tasa
de interés nominal; y 3. el stock de capital real (terrenos, casas,
bienes durables, maquinaria, etcétera) que tiene un rendimiento
real. Existen dos teorias relacionadas con el canal del precio de
los activos:

! Autores como Taylor consideran que el efecto de la tasa de interés en el gasto de los
consumidores y en el gasto en inversién es muy fuerte.

2 Para una explicacién mds detallada de este mecanismo véase Taylor (1995); y Obstfeld
y Rogoff (1995).



UN ANALISIS SOBRE LOS CANALES DE TRANSMISION 269

La teoria q de Tobin sobre la inversién: al caer la oferta monetaria
el pablico disminuye su gasto, reduciéndose la demanda por accio-
nes, lo que ocasiona una baja en el precio de éstas. Para los keyne-
sianos al disminuir la oferta monetaria se incrementa la tasa de
interés, lo que hace mdés atractiva la inversién en bonos respecto
de las acciones, ocasionando una caida en el precio de estas Gltimas.
Al caer el precio de las acciones, el valor de mercado de las empre-
sas serd bajo en relacién con el costo de capital, y por tanto se
tendra una desinversion en el sector productivo, lo que generara
una caida del producto.

El efecto riqueza sobre el consumo: cuando el precio de las acciones
ordinarias cae, también disminuye el valor de la riqueza financiera
de los individuos, lo cual contrae sus recursos totales; este efecto
repercute en una caida del consumo y finalmente del producto.

Canal del crédito

Enfatiza el papel de los problemas de agencia generados por los
juegos asimétricos y la costosa ejecucion de contratos. Considera
que el efecto de la politica monetaria sobre la tasa de interés se
ve amplificando por los cambios endégenos en el costo de finan-
ciamiento que enfrentan las empresas.? Se distinguen dos meca-
nismos dentro de este canal:

El mecanismo del crédito bancario; una politica restrictiva disminuye
las reservas y los depdsitos bancarios* incrementando el costo de
atraer fondos, obligando a los bancos a contraer los préstamos a
las pequerias empresas vy, a través de los efectos multiplicadores
al resto del sector no financiero, por lo cual disminuye el gasto
en inversion y, por ende, el producto.

*Una mayor descripcion de este canal se encuentra en Bernanke y Gertler (1995).
Estos autores miden el costo de financiamiento de las empresas a través de la “prima finan-
ciera externa”, que se define como la diferencia entre los fondos generados externamente
{como emisién de acciones o de deuda) y los fondos internos (retencién de utilidades).

+“No se requiere que los bancos sean incapaces de reemplazar los depésitos perdidos...
basta con que los bancos no enfrenten una demanda perfectamente elastica en sus opera-
ciones de pasivos en el mercado abierto”; Bernanke y Gertler (1995: 41).
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El mecanismo del balance general; una restriccién monetaria debi-
lita la posicién financiera de la empresa, ya que al aumentar las
tasas de interés también lo hara el gasto por concepto de intereses
de corto plazo, reduciendo por una parte el flujo de efectivo neto
y ocasionando una mayor fragilidad financiera en la empresa, y
por otra parte, el alza en las tasas de interés generara una dismi-
nucién en el valor de las acciones que traerd como consecuencia
que la empresa sufra una reduccién en las garantias que puede
ofrecer para obtener préstamos. Los bancos enfrentaran mas
pérdidas por seleccién adversa y riesgo moral,> ello ocasionara
que disminuyan los préstamos que otorgan y este efecto se tras-
ladard a la inversién y finalmente al producto.

La relevancia de los canales descritos varia de un pais a otro, y
dentro de un mismo pais fluctiian con relacién a los cambios que
se experimentan en materia de regulaciones al sistema financiero,
politicas monetarias y cambiarias, aperturas comerciales, organi-
zaci6én industrial, el poder politico de los diferentes grupos eco-
némicos, etcétera. La estructura financiera también puede incidir
en la efectividad de los mecanismos descritos, al hacer variar la
intensidad y velocidad con que los bancos y demas agentes eco-
némicos son afectados por las acciones de la autoridad moneta-
ria y sus respuestas.

EVIDENCIA EMPIRICA

LA METODOLOGIA que se sigue en la mayoria de los trabajos exami-
nados consta basicamente de dos partes:

1. Como primer paso se estima un modelo econométrico, prin-
cipalmente vectores autorregresivos (VAR), con el objeto de cap-
turar la dindmica de las relaciones existentes entre las princi-
pales variables macroeconémicas analizadas (tanto monetarias
como reales).

> La seleccién adversa se produce cuando los individuos que més activamente solicitan
préstamos bancarios y tienen mayor probabilidad de ser seleccionados, son aquéllos con
mayor riesgo de no pagar el crédito. El riesgo moral se presenta cuando el prestamista tiene
una alta probabilidad de que el prestatario incurra en actividades indeseables de alto riesgo
que provoquen que no cumpla con sus pagos por concepto del préstamo.
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2. La segunda etapa consta de analisis de funciones impulso-
respuesta y descomposicién de varianza, para identificar los
shocks monetarios que ha experimentado la economia y valo-
rar su impacto en el resto de las variables que incluye el modelo
(tanto en magnitud del impacto como respecto a la velocidad
con que se ha producido el mismo), asi como la aportacién que
puede tener una variable monetaria al cambio que experimen-
tan aquéllas de mayor interés econémico.

La comparacién de la reaccién de las diferentes variables per-
mite identificar la forma en que la politica monetaria afecta a la
economia real; en tanto que el andlisis de descomposicién de va-
rianza ayuda a comprender las principales fuentes de variacién de
las variables més relevantes para la economia.

En relacién con los estudios realizados para los paises indus-
trializados, se ha encontrado que las imperfecciones del mercado
crediticio juegan un papel relevante en el mecanismo de transmi-
si6n de la politica monetaria y que los cambios en los instrumen-
tos de la autoridad monetaria afectan mas a los bancos pequerios
y con menor liquidez; estos resultados enfatizan la importancia
del canal crediticio.® Por lo general el canal del tipo de cambio no
es relevante para estas economias.

Para el caso concreto de la economia mexicana, ademas de la
relevancia del pass-through del tipo de cambio a la inflacién resal-
tada en el trabajo de Dubravko y Klau (2001), los trabajos empi-
ricos de Copelman y Werner (1996) y Martinez, Sanchez y Werner
(2001) han recalcado la importancia del canal crediticio, encon-
trando que los shocks del volumen de crédito tienen mayor reper-
cusion en la demanda agregada que los shocks del tipo de cambio
y la tasa de interés. En la siguiente pagina se presenta un cuadro
con el resumen de los principales trabajos de caricter empirico
sobre la materia para el caso de México (véase cuadro).

¢Christiano, Eichenbaum y Evans (1996) han demostrado para la economia norteame-
ricana que los flujos de efectivo de los diversos sectores econémicos son sensibles a cambios en
la politica monetaria, con lo cual se da respaldo a la teoria crediticia del balance general.
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ANALISIS EMPIRICO DE LOS EFECTOS
DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

MoDELIZAR los mecanismos de transmisién de la politica moneta-
ria es necesario por las siguientes razones: 1. un modelo economé-
trico puede ser utilizado para hacer prondsticos de las condicio-
nes macroeconémicas futuras; 2. también se puede utilizar para
analizar decisiones pasadas de politica monetaria, especialmente
en aquellos episodios vinculados a errores en la adopcién de
medidas monetarias; 3. las simulaciones econométricas son un
soporte para comunicar las decisiones de cambios de politicas al
publico en general; y 4. dichos modelos pueden usarse para evaluar
el grado de incertidumbre acerca del probable curso que tomaria
la economia ante un shock de politica monetaria.’

Se ha seleccionado la estimacién de un modelo VAR para la
economia mexicana, porque gran parte de la literatura en torno
a este tema los utiliza, ademas de que estos modelos son faciles
de calcular a través de minimos cuadrados ordinarios (Mco); los
residuos de las ecuaciones pueden ser transformados en shocks
estructurales para dar una interpretacién econémica a los resul-
tados del modelo.

Se estimé el modelo con datos trimestrales expresados en
logaritmos y ajustados estacionalmente (a excepcién de las tasas
de interés que se encuentran en niveles), del periodo del primer
trimestre de 1981 al primer trimestre de 2001. Debido a que el
Banco de México ha cambiado su principal instrumento a lo largo
del periodo, se evalué el efecto que tiene un shock debido a un incre-
mento inesperado tanto en el tipo de cambio como en el tipo de
interés. Se han utilizado las variables macroeconémicas que se con-
sideran de mayor relevancia para analizar los efectos de la politica
monetaria: 1. para medir el nivel de actividad econémica se utilizé
el producto interno bruto real (LPIBR) a precios de 1993; 2. el efecto
del crecimiento de los precios se captur6 a través del indice nacio-

7Se puede encontrar una descripcién de la eficiencia del uso de modelos vAR y una

comparacién entre éstos y los modelos estructurales, utilizados anteriormente, en D’Arnato
y Gerlach (2001).
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nal de precios al consumidor con afo base de 1993 (LINPC); 3. como
medida del dinero se opt6 por utilizar la base monetaria o dinero
de alto poder (LBASMON); 4. la principal tasa de interés son los
Certificados de la Tesoreria, se opté por tomar dicha tasa con un
rendimiento anualizado a 90 dias (CETE90), como uno de los instru-
mentos del BC; 5. como otro instrumento de control monetario se
utiliz6 el tipo de cambio, medido a través del tipo de cambio real
efectivo con base 1993 (LTCREF); 6. como medida de control del cre-
cimiento de precios debido a factores distintos a los especificados
en el modelo, tales como las perturbaciones que afectan la deter-
minacién de los precios de productos agricolas, se incorporé el indi-
ce de precios agricolas base 1993 (LINPAGRIC); 7. para controlar
los cambios en la demanda mundial se introdujeron el pis real de
Estados Unidos (LPIBEUR) y la tasa de interés Treasury-Bill a 90 dias
(ReU), la inclusién de estas variables ayuda a resolver el llamado
Price Puzzle.?

Metodologia

La formulacién de un modelo VAR sin restringir consiste en hacer
una regresion para cada una de las variables contemporineas del
modelo sobre todas las variables rezagadas un cierto nimero de
periodos: Y, = ZAY., + &7, donde Y es un vector que incluye las
variables exégenas y endégenas del modelo y ¢ es el vector de
los términos de perturbacién, que esti correlacionado contempo-
raneamente, pero no existe autocorrelacién. Como las variables
del modelo por definicién no se encuentran correlacionadas con el
término de perturbacién, éste se puede estimar consistentemente
mediante Mco. La matriz de covarianzas de las perturbaciones se
obtiene a partir de la media de la suma de cuadrados o productos
cruzados de los residuos Mco.

8El primero en utilizar este término fue Sims (1992). El Price Puzzle se refiere a la evi-
dencia empirica que se ha encontrado en modelos VAR, que consiste en que un aumento en el
nivel de precios se da como resultado de una restriccién en las condiciones monetarias, como
el incremento en las tasas de interés.
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Empleando un sistema de identificacién estandar al estilo
del de Eichenbaum y Evans (1995) y Peersman y Smets (2001),
el modelo para la economia mexicana tiene la siguiente represen-
tacion:

Y, = A(L)Y.s + BL)X, + vr

Donde Y representa las variables endégenas del modelo: LpiBR,
LINPC, LBASMON, CETE90 y LTCREF. X es el vector de variables exége-
nas, que incluye: LINPAGRIC, LPIBEUR Yy REU. Se supone que no hay
realimentacién de las variables externas hacia las variables de la
economia mexicana, aun asi puede que algunos de los efectos
anteriormente mencionados no queden completamente recogi-
dos en las variables exégenas, por lo que serin absorbidos por el
término de perturbacién de la ecuacién del Linec. El modelo var
esta estimado en niveles, asumiendo que se dan relaciones de coin-
tegracién entre las variables, ya que éstas son de orden de integra-
cién 1.° El orden de rezagos para el modelo, que es de 3, se obtuvo
a través de la minimizacién de los criterios de informacién Akaike
y Schwartz. En el anexo 1 se presenta el modelo.

Para hacer mas facil la interpretacién del modelo en materia
de politica econémica, se ha hecho usual la practica de ortogona-
lizar las innovaciones del modelo principalmente a través de la
descomposicion de Cholesky, que invierte las matrices de covarian-
zas de las perturbaciones, de tal manera que el término de pertur-
bacién ya no esté correlacionado contempordneamente; asi las
ecuaciones del sistema se pueden analizar en forma separada.'®

Generalmente los andlisis de politica econémica se refieren al
impacto que tiene un shock aleatorio en el sistema.!’ Las funcio-
nes impulso-respuesta, trazan el efecto de un shock de una des-
viacién estandar de una de las innovaciones del sistema sobre los
valores contemporaneos y futuros de las variables endégenas. A

°El modelo cuenta con una constante y una tendencia lineal.

0La formulacién matricial de la descomposiciéon de Cholesky se puede consultar en
Greene (1999: 38).

"Un problema con este tipo de andlisis, especialmente cuando se utiliza la descom-
posicién de Cholesky, es que los resultados son sensibles al orden que tienen las ecuaciones
en el modelo var.
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continuacién se presentan los resultados de la estimacién del mo-
delo var para la economia mexicana y las funciones impulso-res-
puesta que muestran el comportamiento de las principales varia-
bles macroeconémicas ante shocks monetarios.

Principales resultados

En el modelo que se presenta en el anexo 1, la funcién de la tasa
de interés (CETE90) se puede interpretar como la funcién de reac-
cién del Banco de México, que obedece principalmente a variacio-
nes en el tipo de cambio real efectivo, lo cual resulta congruente
si consideramos que la mayor parte del periodo de estudio el
objetivo de la institucién era mantener un cierto nivel de tipo
de cambio. La funcién del indice de precios se puede interpretar
como una curva de Phillips, donde se observa que el comporta-
miento del nivel de precios esta principalmente determinado por
la evolucién de la propia variable en periodos anteriores, el nivel
de actividad econémica y el tipo de cambio real efectivo, como
era de esperarse ya que este Ultimo causa en el sentido de Gran-
ger la inflacién.!?

Se ha definido un shock contraccionista de la politica mone-
taria de dos maneras:

1. Como una desviacién positiva de la tasa de interés de su nivel
promedio obtenido a través de la estimacién de la funcién
de reaccién del Banco de México.
2. Como un aumento de una desviacién estdndar del tipo de
cambio real efectivo de su senda.

Los shocks de politica monetaria se han identificado a través
de una descomposicién de Cholesky con el siguiente orden de
triangulacién: LPIBR, LTCREF, LINPC, LBASMON, CETE90Q. Implicita-
mente se impone la restriccién de que la tasa de interés afecta al
tipo de cambio con un trimestre de rezago. También se asume que

!2 Para ver un examen mads detallado de la relaci6n entre el tipo de cambio y la inflacién
véanse Mantey (2001); y Dubravko y Klau (2001).
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los shocks de politica monetaria no tienen un impacto contem-
pordneo sobre el nivel de actividad econémica, y que un shock
transitorio en el tipo de cambio real genera un cambio inmediato
en la cantidad de dinero que circula en la economia y en la tasa de
interés. Estos supuestos son acordes con una economia pequena,
abierta y con libre movilidad de capitales, como México; sin
embargo, se comprobé que los resultados son robustos frente a
distintos 6rdenes de las variables.!3

Los resultados de las funciones impulso-respuesta ante un shock
de politica monetaria se encuentran en los anexos 2A y 2B. Los
efectos ante un aumento de la tasa de interés de ocho puntos por-
centuales son acordes con los obtenidos por Martinez, Sanchez
y Werner (2001), hay una contraccién del producto significativa
después de seis meses, el tipo de cambio real también se aprecia,
aunque en el presente modelo el efecto es mas rapido, de menor
magnitud y duracién; esta evidencia es muestra de que el canal
tradicional (el del tipo de interés) ha operado en la economia mexi-
cana en el periodo de estudio. Sin embargo, para los autores men-
cionados la inflacién se reduce a partir del octavo mes y el efecto
es permanente, en tanto que en este trabajo no se observa un
efecto contractivo sino hasta un afio después del incremento en
los tipos de interés y varios trimestres posteriores a la caida del
producto.'* Un incremento inesperado en la tasa de interés de corto
plazo de ocho puntos porcentuales no es suficiente si se quiere
impactar de manera significativa la evolucién de los precios,
debido a que la inflacién inercial es muy fuerte en México y que
los precios son rigidos, otra posible explicacién es que no se cumple
la teoria de la paridad del poder de compra y la estabilidad de los
precios se logra a través de la sobrevaluacién de la moneda.'s

'3Un ordenamiento similar para el caso mexicano se encuentra en Copelman y Werner
(1996).

'4Se puede decir incluso que se observa el llamado Price Puzzle durante el primer afio.
Debido tal vez a que las variables exégenas introducidas en el modelo no absorben total-
mente las perturbaciones en la determinacién de precios tales como el de los bienes pablicos
o el petrodleo; por lo que éstas quedan recogidas en el término de error de la ecuacién del
LINPC.

Un desarrollo tedrico sobre este punto se puede encontrar en Vernengo (2001).
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Ante una depreciacién del tipo de cambio real efectivo de
nueve puntos base, el PIB real se reduce inmediatamente en el se-
gundo trimestre como efecto de la contraccién en la demanda agre-
gada, debido a que la economia tiene una gran parte de su deuda
interna denominada en délares y con el incremento del tipo de
cambio también aumentan los intereses de la deuda externa. Los
precios aumentan inmediatamente debido a que los mexicanos co-
muanmente asocian depreciaciones con procesos inflacionarios y
con el incremento de los costos, ya que muchas empresas mexi-
canas trabajan con insumos importados; el efecto desaparece en
el sexto trimestre. El aumento en la tasa de interés de hasta 2.5
puntos porcentuales por encima de su nivel inicial para el segundo
trimestre puede estar generado por el deterioro de las expectati-
vas de inflacién del pablico y esta acorde con la restriccién mone-
taria que sigue a un episodio devaluatorio. La evidencia obtenida
refleja un marcado pass-trhough en México, como lo han docu-
mentado otros autores.

A excepcibén del comportamiento del nivel de precios, los re-
sultados de un shock monetario estan en concordancia con el con-
senso sobre los mecanismos de transmisién de la politica mone-
taria. Al igual que el estudio de Peersman y Smets (2001) para las
economias norteamericana y europea, se obtiene que un incre-
mento en la tasa de interés nominal precede la apreciacién inme-
diata del tipo de cambio real y la caida del producto, que alcanza
el minimo después del tercer trimestre y retorna lentamente a su
senda. Sin embargo, Peersman y Smets encuentran que para las
economias desarrolladas el efecto en los precios es mas rapido y
maés persistente. En general, una diferencia que parece distinguir
el mecanismo de transmisién en México respecto a otras economias
mas desarrolladas es que el canal de tipo de cambio es mas impor-
tante que el canal del tipo de interés. En la economia mexicana
existe un elevado pass-through, mientras que en Estados Unidos
y la Unién Europea hay evidencia de la poca importancia de este
factor.

Con el fin de determinar cual de los componentes del pis dirige
su caida ante una perturbacién inesperada de politica monetaria,



se incluyeron en el modelo original como variables endégenas y
de manera separada: el consumo privado (LCONSPRIV), la inver-
sién medida a través de la formacién bruta de capital fijo (LFBKF)
y las exportaciones denominadas en délares (LxusD). En el anexo 3
se observa que ante un shock de politica monetaria contraccio-
nista, la respuesta de la inversién es cuatro veces mayor a la del
consumo privado y de igual magnitud a la disminucién que expe-
rimenta el producto, lo que demuestra que la caida del producto
estd dirigida principalmente por la reduccién de la inversién,
contrario a lo que ocurre en la economia estadounidense, donde
la caida del piB depende del consumo. El comportamiento de las
exportaciones ante un incremento de la tasa de interés es el espe-
rado, al apreciarse la moneda disminuye este rubro instantineamen-
te, la razén es que los bienes nacionales se hacen menos compe-
titivos respecto a los producidos internacionalmente. Los resultados
obtenidos reflejan que la principal causa de la caida del producto
es la disminucién de la inversién, lo que concuerda con la eviden-
cia obtenida por Peersman y Smets (2001) para la Unién Europea.

Con el objetivo de evaluar canales de transmisién diferentes
alos tradicionales, también aqui se extendi6 el modelo bésico, intro-
duciendo al final del ordenamiento como variables endégenas el
financiamiento otorgado por la banca comercial y de desarrollo
al sector privado no financiero (LEINSPRIV) y el diferencial de la
tasa activa menos la pasiva (DIFTACPAS) para analizar el llamado
canal crediticio y el indice de precios de los activos (LINPA) para
estudiar la importancia del canal del precio de los activos. En el
anexo 4 se observan las funciones impulso-respuesta resultantes.
Las graficas evidencian que tras una restriccién monetaria se endu-
recen las condiciones crediticias; sin embargo, el efecto no reper-
cute en el nivel de financiamiento.'® Un factor que puede estar
afectando la operacién de un canal crediticio es que el financia-
miento puede estar més influido por conceptos como las ventas
netas o la utilidad de las empresas, que por la tasa de interés. Para

'6 Estos resultados son contrarios a los obtenidos por otros autores para México. Copel-
man y Werner (1996) y Martinez, Sdnchez y Werner (2001) han encontrado, a través de
otras metodologias, que el canal del crédito es importante. Estos ultimos utilizan el método
de efectos fijos para datos de panel.
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algunos tedricos, como los poskeynesianos y los circuitistas, el racio-
namiento del crédito se da por el deterioro de la solvencia de las
empresas, la naturaleza de los activos que sirven como colateral
y la duracién del préstamo; dichos factores no se encuentran en
funcién de la demanda por crédito o de los ciclos econémicos.

Estudios empiricos para economias industrializadas, como
Estados Unidos o la Unién Europea, han obtenido evidencia
favorable de la importancia del canal del crédito. Tal es el caso
de los trabajos de Mojon y Peersman (2001) y Christiano, Eichen-
baum, y Evans (1996), entre otros.

Respecto al comportamiento del precio de los activos, efec-
tivamente se observa que disminuyen después de un incremento
en la tasa de interés nominal. Sin embargo, el efecto es pequeiio
y desaparece con relativa rapidez, por lo que no podemos afirmar
que el canal del precio de los activos sea relevante para la econo-
mia mexicana; a diferencia de la evidencia obtenida por Peersman
y Smets (2001) para la Unién Europea, donde tras un incremento
en la tasa de interés se observa una caida rapida y de gran mag-
nitud en el precio de las acciones.

Los resultados obtenidos son congruentes con un punto de vista
heterodoxo,'” en el cual este canal no es de importancia, de hecho
es inexistente; para estos tedricos las innovaciones financieras
son un fenémeno ex post que surge al final del circuito monetario,
es decir, una vez que se han realizado las inversiones productivas
y se ha generado el ingreso correspondiente, el cual se divide en
consumo Yy ahorro. La parte de dicho ahorro que se dedica a la
actividad bursatil no tiene influencia alguna sobre las decisiones
de inversién, ya que esta tltima se lleva a cabo al principio del
circuito y la actividad bursatil tiene lugar al final de éste.

CONCLUSIONES

LA PRINCIPAL contribucién de este trabajo de investigacién estriba
en que se hace un analisis de los principales mecanismos de trans-
'7Por heterodoxo hacemos referencia a la postura que tienen tanto los tedricos poskey-

nesianos horizontalistas como los circuitistas. Para una mayor descripcién de estas teorias
véase Rochon, Luois-Philippe (1999).
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misién de la politica monetaria en México en un periodo largo
de tiempo (20 afios) y se estudia la relevancia de los cuatro ca-
nales teéricos mas importantes.

Se ha modelado a través de un sistema de vectores autorre-
gresivos (VAR) los efectos de los shocks de politica monetaria en
las principales variables de la economia mexicana para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1981 y el primer trimes-
tre de 2001. Se encontré que a partir de un esquema de identi-
ficacién estandar similar al utilizado por Peersman y Smets (2001)
se obtienen funciones de respuesta al impulso congruentes con
el consenso sobre los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria.

El hecho de que es mayor y mas persistente el efecto sobre
los precios y el piB debido a un shock del tipo de cambio real que
el generado por un shock de la tasa de interés, nos confirma la
existencia de un elevado pass-trhough en México. La evolucién de
las principales variables macroeconémicas ante la depreciacién
de la moneda podria ser evidencia de que no se estd cumpliendo
con supuestos tales como el de la paridad del poder de compra
y el de la paridad de los tipo de interés, y que el Bc puede influir
sobre el nivel del tipo de cambio para alcanzar sus objetivos, lo-
grando estabilizar los precios a través de la sobrevaluacién de
la moneda. La tasa de depreciacién tiene fuertes efectos sobre la
inflacién y la funcién primaria de la autoridad monetaria se centra
en la estabilidad del nivel de precios a expensas de una sobreva-
luacién de la moneda, dependiendo fuertemente de los flujos
internacionales de capital. De esta forma, la tasa de interés nominal
tiende a reflejar la inflacién, la cual estd positivamente relacio-
nada con el tipo de cambio real y no a la inversa, como marca la
teorfa de la paridad de los tipos de interés.!® La experiencia en
Estados Unidos y la Unién Europea es totalmente distinta, en estas

'8 Para una mayor descripcién de esta postura véanse Guadalupe Méntey y Noemi Levy
(2003). En este trabajo se encuentra evidencia empirica de que el tipo de cambio causa en el
sentido de Granger a la inflacién y no en sentido contrario, asi como que las variaciones en
el tipo de cambio causan en el sentido de Granger a las tasas de interés y no a la inversa. Estos
resultados ponen en duda la validez para el caso de México de la teoria de la paridad del poder
de compra y de la teoria de la paridad de los tipos de interés. Vernengo Matias (2001); Dubravko
y Klau (2001) han encontrado que en las economias emergentes las fluctuaciones en el tipo de
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regiones el canal del tipo de cambio para la transmisién de la
politica monetaria es débil.

La falta de evidencia en apoyo del canal crediticio en México
se debe a que las empresas obtienen su financiamiento principal-
mente del mercado externo y del crédito que les otorgan los pro-
veedores, ademads de que la oferta de crédito en México parece estar
mads influida por aspectos tales como la percepcién de la banca
comercial sobre los rendimientos futuros de las empresas y su
solvencia que por cuestiones como los ciclos econdémicos o la
demanda por crédito.

Por lo expuesto anteriormente, se puede decir que en México
los mecanismos de transmisién mas importantes a través de los
cuales ha operado la politica monetaria en los altimos 20 afios son
el canal de la tasa de interés y el del tipo de cambio. Dado el ele-
vado pass-through del tipo de cambio a la inflacién presente en la
economia mexicana, la politica monetaria seguida por el Banco
de México debe estar encaminada a evitar excesivas fluctuacio-
nes en el tipo de cambio, mitigando potenciales efectos desesta-
bilizadores.

Una de las principales criticas de los modelos VAR sin restric-
ciones es que carecen de sustento tedrico, por esta razén se pre-
tende, en futuras investigaciones, realizar un anélisis de las relacio-
nes de largo plazo entre las principales variables estudiadas, para
poder imponer restricciones sobre su comportamiento. A partir
de ahi se construird un modelo var estructural, acorde con la
realidad de la economia mexicana, donde algunos estudios han
demostrado que no se cumplen los supuestos de paridad del
poder de compra y paridad de los tipos de interés.

Como se ha mencionado, la efectividad de los canales de
transmision guarda estrecha relacién con los cambios que se expe-
rimentan en materia de regulaciones al sistema financiero, poli-
ticas monetarias y cambiarias, aperturas comerciales, organizacién
industrial, la estructura financiera, etcétera. Un paso posterior

cambio estan altamente correlacionadas con la inflacién. Estos autores también obtuvieron
para México una alta elasticidad del tipo de cambio respecto a la inflacién lo que evidencia que
el pass-through es completo.
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ANEXO 24
IMPACTO DE UN AUMENTO DE UNA DESVIACION
ESTANDAR EN LA TASA DE INTERES
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ANEXO 2B

IMPACTO DE UNA DEPRECIACION

Response of LpiBR to One S.D.
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ANEXO 3

IMPACTO DE UN SHOCK MONETARIO
EN LOS COMPONENTES DEL PIB
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ANEX0 4

IMPACTO DE UN SHOCK MONETARIO EN EL CREDITO
Y EN EL PRECIO DE LOS ACTIVOS
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ceTE90 innovation ceTE90 innovation
006 1.5
0.04 1 e 104

0.02 A

Response of LINPA to One S.D.
ceTE90 innovation
0.08 -‘

0.0447

0.00

20,0447 Tl

—0.08 4 o

-0.12

I 23 45 67 8 9101112131415

Notas: Las lineas punteadas representan las bandas de confianza equivalentes a +/-2
desviaciones estindar.

légico seria el anélisis de la estructura financiera del pafs, sus cam-
bios en el periodo de 1981 a 2001 y su influencia en la impor-
tancia de los mecanismos de transmisién de la politica moneta-
ria, especialmente el crediticio.
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Desempleo y altas tasas de interés:
el mecanismo deflacionario en México

INTRODUCCION

LA PERSISTENCIA de las presiones inflacionarias, acomparfiada de
una severa recesiéon econémica, marcé un viraje en 1987 en
la conduccién de la politica econémica de nuestro pais, ya que
el gobierno opté por dar prioridad absoluta a la lucha contra la
inflacién; lo que se tradujo en el abandono de la estrategia de
crecimiento del producto y el empleo.

La estabilidad monetaria es asumida como el objetivo prio-
ritario, y la politica monetaria se convierte en el principal instru-
mento de regulacién macroeconémica, de acuerdo con los precep-
tos monetaristas de la nueva escuela clasica. En este marco de
referencia, se considera a la tasa de empleo y a la tasa de deflacién
como dos objetivos complementarios, en el sentido de que se supo-
ne que la caida del desempleo se dard necesariamente con la
estabilidad de precios.

En el contexto de la desregulacién y liberalizacién financiera,
la instrumentacién de una politica monetaria altamente restrictiva
ha impedido el reajuste en la tasa de interés nominal, a pesar de
que la economia mexicana entré en un proceso de deflacién a
partir de 1989, el cual no se vio interrumpido hasta diciembre de
1994, ano en que estalld la crisis cambiaria-financiera. Asimismo,
el compromiso fijo e inamovible de la estabilidad en los precios
internos que han venido sosteniendo los dltimos tres gobiernos,
y dada la influencia directa del tipo de cambio sobre la inflacién, ha
obligado a la autoridad monetaria a mantener de manera constante
y por periodos prolongados, una paridad nominal semifija, que

[295]
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en términos reales ha representado una amplia banda de sobre-
valuacién. Esta situacién ha sido posible de sostener por la alta
afluencia de capitales externos, canalizados a través de la cuenta de
capitales de la balanza de pagos, que a su vez exige la fijacién
de tasas de interés reales altas.

Para abordar el anlisis de esta problematica hemos dividido
el trabajo en cuatro apartados. En el primero estudiamos las prin-
cipales caracteristicas del proceso de desregulacién econémica a
nivel internacional. En el segundo, analizamos brevemente la
evolucién de la economia mundial después de la Segunda Guerra
Mundial, haciendo énfasis en los mecanismos de estabilizacién
macroecondmica. Por tltimo, en el tercer apartado, se analiza el
caso de la economia mexicana. En particular interesa analizar
el mecanismo de deflacién, asi como sus efectos sobre la activi-
dad econémica y el empleo.

DESREGULACION Y LIBERALIZACION ECONOMICA.
LoOS EJES DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

EL creciMIENTO dindmico de las transacciones financieras ha sido
una de las caracteristicas mas sobresalientes de la evolucién de
la economia mundial desde mediados de la década de los setenta,
y que marc el proceso de globalizacién econémica en la década
de los noventa. Efectivamente, el sector financiero se ha conver-
tido en la punta de lanza del proceso de globalizacién de la eco-
nomia mundial; su crecimiento a ritmos superiores a los de la inver-
sioén, producto o flujos comerciales, es quizds uno de los factores
que maés transformé por si mismo, el contexto econémico mun-
dial de los dltimos 25 afios. Sin embargo, el empleo sélo puede
generarse mediante incrementos en la inversién en activos fijos
(formacién bruta de capital), y son estas inversiones las que deter-
minan el ritmo de la acumulacién de la riqueza y, por ende, del nivel
del producto y empleo a largo plazo.

Después de la Segunda Guerra Mundial, las politicas mone-
tarias nacionales se combinaban con politicas internas de finan-
ciamiento, y los flujos comerciales estaban en principio, dominados
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por la expansién del comercio internacional, cuyas transacciones
entre paises se realizaban de manera natural mediante el délar.
Con el establecimiento institucional de los Acuerdos de Bretton
Woods, se establece un régimen de tipos de cambio relativamente
fijos; se reconoce oficialmente al délar estadounidense como la
divisa internacional, que funcionaba a la vez como patrén mone-
tario y unidad de cuenta (para la economia estadounidense) con
una paridad oro fija. Una de las reglas de estos acuerdos permitia
a los estados miembros controlar los movimientos de capitales
con el propésito de proteger la estabilidad cambiaria de sus mo-
nedas.

Si bien el régimen Bretton Woods conciliaba la regulacién mo-
netaria internacional con las politicas nacionales sobre el dinero
y el crédito también operaba con fuertes contradicciones, tales
como el funcionamiento del délar como patrén internacional
siendo una moneda nacional; la restauracién de los mercados de
capitales sin la libre movilidad de los capitales; rivalidades entre
las monedas de los grandes paises capitalistas, emanadas de la pugna
geopolitica y de la competencia por los mercados. Estas contra-
dicciones al principio fueron contenidas, pero el crecimiento eco-
némico de la posguerra provocé que éstas estallaran.

Las dificultades en la acumulacién interna en las economias
industrializadas después de 1965, asi como el aumento de la riva-
lidad entre ellas, se reflejaron en un proceso paulatino de expansién
de los movimientos internacionales de capitales bajo diversas
formas (inversion extranjera directa, deuda publica externa, etcé-
tera) y en el auge del mercado financiero de los eurodélares durante
toda la década de los setenta (Chesnais, 1999). En este contexto
las transacciones financieras internacionales se desconectaban
cada vez mas de los flujos comerciales y de la formacién bruta
de capital fijo (Brunhoff, 1999).

Desde comienzos de la década de los sesenta, la especulaciéon
en el mercado del oro! amenazaba con poner en crisis el papel del

'Con la reapertura en 1954, del mercado del oro en Londres, las presiones sobre el precio
de éste, por encima del precio oficial de 35 délares por onza; obligaron a que se constituyera,
entre 1960-1961, un “pool del oro” encabezado por Estados Unidos y siete paises europeos,
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patrén délar y las paridades monetarias que dependian de él.
Finalmente, la prioridad alcanzada por las politicas nacionales,
la especulacién contra el délar generada por las tensiones entre las
economias industrializadas, asi como los conflictos internos en
los Estados Unidos, se sumaron para poner fin al régimen de tipos
de cambios fijos basado en el patrén délar,? dando paso a un
régimen de tasas flotantes.

A pesar de la diversidad de los regimenes cambiarios, la flota-
ci6n del délar, del marco y del yen (una en relacién con las otras
dos) es lo que caracteriza al régimen actual de tasas de cambio
flotantes. De acuerdo con este sistema, actualmente no existe un
patrén monetario internacional ni paridades oficiales entre estas
tres monedas internacionales; en consecuencia, y dada la ausencia
de una norma monetaria internacional obligatoria, la tasa de
cambio entre las monedas depende de las relaciones entre las poli-
ticas monetarias nacionales y los arbitrajes de los mercados finan-
cieros que determinan las variaciones en las tasas de interés.

Este cambio de régimen monetario internacional en los pri-
meros anos de la década de los setenta esta ligado a la expansioén
de los flujos financieros internacionales, que fue precedido a fi-
nales de dicha década, por un proceso de desregulacion de los
sistemas financieros de los paises industrializados, el cual se
inici6 en los Estados Unidos y el Reino Unido, pero que poste-
riormente fue instrumentado por el resto de los paises europeos.
El impulso que inyect6 la desregulacion de los sistemas de tasas

con el propésito de aprovisionar al mercado libre, el cual se disolvié posteriormente debido a
los desacuerdos entre los paises miembros, en particular el desacuerdo de la Francia gaullista
fue definitivo.

?Los diversos intentos de reforma de este régimen o de reordenamiento del régimen de
cambios flotantes que le sucedi6 fracasaron. Por su parte, el oro fue desmonetizado a princi-
pios de la década de los setenta, aunque todavia siga siendo contabilizado en los activos de
los bancos centrales.

Ningln arreglo internacional ha reemplazado oficialmente al patrén délar, lo que ha
provocado una dispersién en los regimenes cambiarios adoptados por los gobiernos tanto
de los paises industrializados como de los paises en desarrollo. En el caso de las economias de
América Latina, la mayoria de éstas ligaron su moneda al délar estadounidense, mientras que
el marco se constituy6, en 1979, en la divisa eje del sistema monetario europeo de cambios
fijos; sin embargo, tanto el marco como las demds monedas europeas seguian flotando en
relacién con el délar.
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de interés administradas a los flujos de capitales internacionales,
se combind con las politicas internas de deflacién monetaria
aplicadas en las economias industrializadas.?

En este contexto, el alza en las tasas de interés, provocada
por la fuerte movilidad de los flujos de capitales internacionales
y por las politicas de desregulacién financiera en las economias
industrializadas modificaron dristicamente las condiciones del
financiamiento interno y externo de las economias nacionales. Por
un lado, el mercado financiero impuso el criterio de alta renta-
bilidad, con diferencias locales que dependian de la influencia de
los arbitrajes financieros privados en la politica monetaria interna;
y por el otro, el mercado cambiario y las politicas de los bancos
centrales fueron sometidas al nuevo régimen financiero desregu-
lado.

Este cambio en las finanzas internacionales tuvo su primer
efecto negativo en los deudores mas vulnerables de las economias
en desarrollo, mismo que se expresé en la “crisis de la deuda externa”
de la década de los ochenta y que trastocé de manera radical al
modelo de acumulacion prevaleciente hasta entonces. En efecto,
la globalizacién de las finanzas internacionales se convirtié en
una fuerte condicionante para las politicas de estabilizacién fis-
cales y monetarias que se aplicaron es estas economias durante
el periodo de 1950-1970. En particular, la politica monetaria “aco-
modaticia” fue eliminada, aunque la autoridad monetaria nacional
contintia administrando el sistema de pagos interno. En otras
palabras, los bancos centrales siguen actuando como “prestamista
de dltima instancia”, aval de los grandes bancos, garante de los de-
positos bancarios debido a la influencia que dichos bancos tienen
sobre el costo del crédito interno, mediante la variacién de sus
tasas de intervencion; no obstante, estas tasas de interés depen-
den también del comportamiento de la tasa de cambio de la moneda
nacional y de las nuevas normas de las finanzas internacionales:
alto rendimiento y baja inflacién.

3Las altas tasas de interés que prevalecieron durante la década de los setenta, deteriora-
ron las finanzas internacionales debido a que las tasas de interés reales negativas actuaron
en contra de Jos acreedores. En 1979 con la aplicacion de las medidas monetarias de Volcker,

se frena la inflacién en los Estados Unidos; en tanto que en el Reino Unido las politicas con-
traccionistas instrumentadas por Thatcher tuvieron los mismos resultados.
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Teniendo como referencia este nuevo escenario financiero-mo-
netario internacional, Guttmann y Plihon (1999) afirman que es
incompatible que un pais “abierto” (desregulado y liberalizado)
mantenga al mismo tiempo un mercado de capitales libre, un tipo
de cambio fijo y una politica monetaria auténoma. La evidencia
empirica ha mostrado que sélo dos de estas situaciones pueden
ser compatibles entre si.*

EL SISTEMA MONETARIO-FINANCIERO REGULADO
Y EL ARBITRAJE ENTRE PLENO EMPLEO Y PRECIOS

Crecimiento estable y sostenido: 1950-1970

Después de la Segunda Guerra Mundial, y hasta principios de la
década de los setenta, las economias a nivel mundial presentaron
un crecimiento estable y sostenido con estabilidad de precios.
Este régimen de crecimiento excepcional se basaba en tres factores:

1. Una relacién salarial sustentada en un compromiso capi-
tal-trabajo que organizaba el reparto de los incrementos de
la productividad resultantes de los avances cientifico-tecnolé-
gicos del trabajo (Boyer, 1987). Bajo este esquema “fordista”
los salarios nominales se incrementaban de forma rapida,
constante y generalizada.

2. Las politicas de estabilizacién macroeconémicas de corte
keynesiano, aseguraban un crecimiento regular de la demanda
agregada. Aminorando asi, los efectos que provoca un incre-
mento en la capacidad ociosa y/o una elevacion de los stocks
de inventarios, sobre el margen de ganancia de las empresas

(Steindl, 1979).

4 Al respecto, recordemos que hacia finales de la década de los ochenta Francia eligi6 la
liberalizacién de su sistema financiero y un tipo de cambio fijo del franco con respecto al marco;
sin embargo, no pudo aplicar una politica monetaria auténoma respecto de la del Bundesbank.
Por su parte, Gran Bretana e Italia en 1992, abandonan la fijacién del tipo de cambio, es-
perando que la moneda tnica europea (euro) resolviera el problema cambiario prevaleciente en
las economias europeas. Si bien esa politica cambiaria tuvo un efecto positivo sobre el co-
mercio exterior de Italia, debido a la baja relativa de la lira; no obstante, el mantener la libre
movilidad de los capitales financieros exigié la reduccién del gasto piblico y la contraccién
salarial, tanto en Italia como en Francia y Gran Bretana.
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3. La existencia de sistemas financieros regulados y adminis-
trados que permitieron el financiamiento de la acumulacién de
capital via el endeudamiento bancario a tasas de interés bajas
y controladas por las autoridades monetarias nacionales.

Este marco institucional contribuy6 a crear un ambiente eco-
némico y social estable, favorable a la acumulacién de capital
industrial y al crecimiento de la produccién, ya que el aumento de
la demanda efectiva estaba asegurado por las politicas econémicas
de estabilizacién coyuntural, fundamentalmente por el aumento del
poder adquisitivo de los salarios, resultado de la indexacién de éstos
a los incrementos en la productividad y de los precios. Por su parte,
los agentes privados estaban altamente endeudados con el sistema
bancario, pero en compensacién, el déficit fiscal y la deuda piblica
se mantenian moderados. Asimismo, la fijacién y administracién
de las tasas de interés nominales garantizaban un costo del capital
estable y bajo.

Recesion e inflacion: 1970-1980

Este modelo de crecimiento rapido y sostenido inicié su agota-
miento a comienzos de la década de los setenta; tres factores
marcaron su crisis: 4) el derrumbe del sistema monetario interna-
cional de Bretton Woods; b) el resurgimiento de las presiones
inflacionarias de los Estados Unidos en 1972; y ¢) el shock petro-
lero de 1973. En este escenario, el crecimiento se desaceleré rapi-
damente, mientras la inflacién mostraba una tendencia al alza.

La persistencia de la inflacién se tradujo a finales de los afios
setenta, en un cambio radical en la orientacién de las politicas eco-
ndémicas instrumentadas hasta entonces. En 1979 (Cumbre del G5,
realizada en Tokio) se da un cambio determinante en la conduc-
cién de las politicas econémicas de los paises industrializados al
fijar como meta prioritaria la lucha contra la inflacién. Este cambio
signific6 el abandono de las politicas de inspiracién keynesiana
basadas en un arbitraje entre el pleno empleo y la estabilidad de
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los precios. En la nueva concepcién se considera al pleno empleo
y la deflacién como dos objetivos complementarios.>

De esta forma, la estabilidad monetaria queda establecida
como el objetivo prioritario, convirtiendo a la politica monetaria
en el principal instrumento de regulacién macroeconémica, guia-
da por los principios monetarios convencionales. Esto es, el
equilibrio en las finanzas publicas y en el sector externo quedan
establecidos como la condicién necesaria para la estabilidad ma-
croeconémica. Asimismo, se impone la concepcion liberal del papel
del Estado, que conduce a un cuestionamiento radical de la efica-
cia de la politica presupuestaria, y exige el adelgazamiento del sector
publico y la eliminacién de la gestién y administracién de la eco-
nomia. El monetarismo y el liberalismo econémico se constituyen
en las referencias tedricas fundamentales de la nueva politica
econdmica.

El retorno del liberalismo econdmico
en la década de los ochenta

En esta nueva concepcién econémica, la relacion salarial “fordista”
es desplazada por una regulacion salarial competitiva acorde con
la estabilidad monetaria. En la mayoria de los paises industriali-
zados la politica de disciplina salarial desempefié un papel central
en el proceso de deflacién, en especial en Estados Unidos, Francia
y Gran Bretana. Quedando eliminada la relacién entre aumento
de los salarios por un lado; y la evolucién de la productividad y de
los precios, por el otro. Las repercusiones sobre la dinimica ma-
croeconémica de las economias capitalistas industrializadas no tar-
daron en aparecer; el abandono de las politicas fiscales de estabili-
zacién asi como de las politicas de aumentos salariales regulares

En el sentido de que la caida del desempleo se dara necesariamente con la estabilidad de
los precios. Esta concepci6n tiene su referente teérico en la critica de la relacién inflacién-empleo
de la curva de Phillips que desarrolla la nueva escuela clasica; en particular el enfoque
“neokeynesiano con salarios de eficiencia” de Stiglitz y Shapiro; el modelo “PS-WS de la “ne-
gociacion salarial”, o el enfoque de “fijacién de precios y margenes de ganancia” de Blanchard
y Summers, con sus muiltiples variantes cada una de ellas. Al respecto véase W Carlin y D.
Soskice, Macroeconomics and the Wage Bargain. A Modern Approach to Employment, Inflation and
the Exchange Rate, Oxford University Press, 1990.
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y generales redujeron la previsibilidad de la demanda dirigida a
las empresas. Las empresas y los asalariados se encontraron en un
escenario de incertidumbre creciente con respecto a sus ingresos
futuros, que fue generando un ambiente de alta inestabilidad en
el comportamiento de la inversién y, por tanto, en la produccién
y el empleo.

Surgimiento de nuevos desequilibrios

Hacia la década de los noventa, las politicas de ajuste macroeco-
némico y estabilizacién monetaria alcanzaron su principal obje-
tivo en los paises en desarrollo: la disminucién y control de la
inflacion. Sin embargo, el logro de este objetivo gener6 graves dese-
quilibrios. En primer lugar, el endurecimiento de las politicas
monetarias desat6 a nivel mundial, un alza brutal de las tasas de
interés nominales. Contrariamente a lo que predice la teoria
ortodoxa (Fisher, 1911; Friedman, 1968), la desaceleracién de la
inflacién no condujo a una caida paralela en el nivel de las tasas
de interés nominales en los paises industrializados. Por el contrario,
las tasas de interés reales (corregidas por la inflacién) se mantuvie-
ron en niveles altos desde inicios de la década de los ochenta. En
segundo lugar, se pasé de un modelo de acumulacién basado,
fundamentalmente en el incremento de los activos fijos (formaciéon
bruta de capital fijo) a uno basado en la adquisicién de activos
financieros. Pero ello, implicé paralelamente otro proceso, que
consistié en el cambio de un régimen en el cual los desequilibrios
macroeconémicos se corregian en el &mbito nacional y mediante
la creacién monetaria (que generaba una inflacién moderada y
controlable), a un régimen donde los ajustes son resueltos por el
manejo de las tasas de interés en los mercados de capital inter-
nacionales, con lo que aumentaba la volatilidad de las mismas.
Estas transformaciones, acompanadas de la desaceleracién del cre-
cimiento econémico, generaron graves tensiones en los mercados
de trabajo. Por tltimo, el predominio de altas tasas de interés reales,
agudizo el caracter altamente concentrador de la distribucién del
ingreso tanto entre paises industrializados y paises en desarrollo y
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al interior de cada uno de éstos, favoreciendo a los agentes posee-
dores de activos financieros, y en detrimento de las ganancias indus-
triales y de los salarios (Plihon, 1999).

DEFLACION Y ALTAS TASAS DE INTERES:
EL CAMINO MEXICANO HACIA
LA RECESION Y EL DESEMPLEO

DuraNTE las dos décadas que comprendié el periodo de 1950-1970,
la economia mexicana present6 una tasa de crecimiento del pro-
ducto estable y sostenida. Los desequilibrios coyunturales se
resolvian mediante el manejo de la emisién monetaria, del défi-
cit fiscal y de la deuda publica interna. El manejo combinado de
estas variables construyé un mecanismo que permitié sostener
una relacién estable entre el crecimiento del producto, el empleo
y la inflacién. En cuanto a la evolucién de los salarios reales, los
aumentos moderados en los salarios nominales acompafiados del
bajo crecimiento en el nivel de precios, permitieron que aquéllos
no sufrieran caidas agudas en su poder de compra.

Altas tasas de interés y bajos niveles
de inversion productiva. El origen de
la caida del ahorro interno

Después de la crisis de la deuda externa de 1982, y como parte
de la estrategia para enfrentar la misma, se inicia en México una
reforma estructural basada en la concepcién neoliberal-moneta-
rista que sostiene que la desregulacion y la liberalizacién econé-
mica son la condicién indispensable para que las economias en
desarrollo corrijan los desequilibrios que la intervencién del Estado
gener6 en su estructura productiva (McKinnon, 1964). En parti-
cular, se sefialaba que los mecanismos institucionales de regulacién
y administracién del sector financiero (tasas de interés controla-
das, encaje legal, cajones de crédito) debian ser eliminados.
Este enfoque argumentaba que las bajas tasas de interés con-
ducian a una mala asignacién de los recursos al permitir el finan-
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ciamiento de proyectos de inversién de baja rentabilidad. Asi-
mismo, se cuestionaba el control y la administracion del crédito
que aseguraba y favorecia proyectos y empresas publicas poco com-
petitivas, lo que racionaba el crédito para proyectos con rendi-
mientos potencialmente mas altos. En consecuencia, la adminis-
tracion del sistema financiero desalentaba el desarrollo del mercado
de capitales y la competencia entre éste y el sector bancario,
inhibiendo asi el incremento del ahorro interno y la inversién
(McKinnon, 1974). En contraparte, la liberalizacién financiera,
al estimular la competencia y, con ello, la elevacién en las tasas
de interés, estimularia el ahorro y la inversién.

Dado que este enfoque supone que el ahorro es una funcién
creciente de la tasa de interés, cuanto mas elevada sea esta tasa,
mayor sera la disposicion de los agentes econémicos para renun-
ciar al consumo inmediato, decidiendo en favor del consumo futuro
cuyo nivel se elevara, debido al aumento de los ingresos financie-
ros que proporciona el ahorro presente. Asi, el alza en las tasas de
interés conduciria a una mejor asignacién del capital, ya que los
proyectos de inversién menos rentables quedaran eliminados.

Es cierto que la globalizacién del sistema financiero interna-
cional y el elevado nivel de las tasas de interés reales son dos fe-
némenos intimamente ligados. Sin embargo, no cabe duda que la
liberalizacién del sistema financiero mexicano también contribuyé
al establecimiento de una relacién de fuerzas altamente favorable
a los acreedores, que se ha convertido en un factor importante
en el mantenimiento de tasas de interés reales elevadas. En efecto,
la crisis de diciembre de 1994 mostré que los acreedores ejercen
una presién constante para preservar su posicién en el mercado
financiero y sus margenes de ganancias. Esta nueva correlacién
de fuerzas permitié a los acreedores integrar las primas de riesgo a
las tasas de interés nominales, para cubrirse del costo de la alta ines-
tabilidad y volatilidad que el incremento de la incertidumbre ha
inyectado a los mercados financieros internacionales, con lo que
se mantienen y reproducen las tasas de interés reales altas.

En este ambiente de aguda competencia, los monopolios ban-
carios que prevalecieron hasta 1987, fueron desapareciendo para
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dar paso a los grandes grupos financieros oligop6licos; en tanto que
la competencia entre los intermediarios financieros redujo la
disponibilidad de créditos baratos; y la competencia entre paises
obligé a la economia mexicana a fijar tasas de interés reales por
encima de las ofrecidas en los mercados financieros internaciona-
les, si queria disponer de flujos de capitales externos.

Sin embargo, las altas tasas de interés no generaron los efectos
benéficos esperados sobre el ahorro y la inversién; por el con-
trario, al alza en las tasas de interés sigui6é una tendencia a la baja
en e] ahorro y la inversion; demostrando que el ahorro no es una
funcién de la tasa de interés sino del ingreso. Y, como el ingreso
depende de la inversién, por la via del efecto multiplicador del
ahorro, éste dependera de la inversién, que es una funcién decre-
ciente de la tasa de interés. Por tanto, las tasas de interés altas
conducen a una caida en el nivel de ahorro e inversién, lo que con-
duce a una desaceleracién en el crecimiento econémico y en la
generacién de empleos. En este sentido, la represion financiera® esta-
rfa causada més bien por el nivel elevado de las tasas de interés
reales, lo que contradice la conclusién del enfoque neoliberal.

Liberalizacion de la cuenta de capitales
y cambios en la acumulacion del capital

La crisis de diciembre de 1994 demostré que la capacidad de la
economia mexicana para absorber elevados montos de recursos
externos es limitada, ya que éstos generaron dificultades para
controlar las presiones inflacionarias, y frustré el objetivo de
crecer con base en un sector exportador dindmico y diversificado.
En efecto, el ingreso de altos montos de recursos externos de corto
plazo elevé la acumulacion de reservas internacionales en el Banco
de México, obligando a instrumentar una politica monetaria res-
trictiva para contrarrestar las presiones inflacionarias. Por otro
lado, los flujos de recursos externos apreciaron el tipo de cambio
real, erosionando la competitividad de las exportaciones y estimu-

¢Entendida ésta como una baja disponibilidad de recursos, un alto racionamiento del
crédito por parte de los bancos, que se traduce en una fuerte desintermediacién bancaria.
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lando altos volimenes de importaciones, que de por si han sido
elevados como resultado de la apertura comercial.

Teéricamente, el mecanismo es el siguiente: el elevado flujo
de capitales de corto plazo genera un aumento inesperado en la
oferta de dinero, si la autoridad monetaria quiere evitar una re-
valuacién nominal de la moneda para no afectar la competitividad
del sector exportador. Este exceso de liquidez induce a una expan-
sién del gasto interno, que es absorbido en parte, por un dete-
rioro en la cuenta corriente, y en parte se elimina a través de los
aumentos en los precios de los bienes y servicios comerciales (o
de los activos fijos). Ello presionara sobre el nivel de precios inter-
nos, si el flujo de divisas es alto y persistente. El resultado serd
la permanente apreciacién del tipo de cambio real.

Ahora bien, la persistente entrada de recursos externos con-
ducird a una reasignacién de recursos productivos que se despla-
zan del sector productor de bienes exportables al sector productor
de bienes y servicios destinados al mercado interno; con lo que
se entorpece el crecimiento basado en la estrategia de sustitucién
de exportaciones. La acumulacién de elevados niveles de reservas
internacionales (hasta que el superavit en la cuenta de capital se
iguale al creciente déficit en la cuenta corriente), puede obligar
a la autoridad monetaria a reducir las tasas de interés internas.
Pero tal medida reducira el diferencial de éstas con respecto a las
externas, provocando una disminucién de los voltiimenes de dichos
flujos de divisas e impulsando la actividad econémica. Esto Gltimo
es deseable, sin embargo, ello implica la instrumentacién de una
politica industrial integral acompafiada de una politica de finan-
ciamiento administrado. Esta estrategia que choca con las poli-
ticas de desregulacién y liberalizacién econémica que se han
venido aplicando en México.

En consecuencia, el objetivo inicial de evitar el deterioro del
sector exportador no se cumple. En el momento que se reactive la
actividad econémica, €l tipo de cambio real tenderd a un nivel infe-
rior al valor de equilibrio; esto podria evitarse mediante la instru-
mentacién de la devaluacién gradual de dicha variable, pero ello
elevara el nivel de precios internos. Se podria sostener la paridad



308 TERESA S. LOPEZ GONZALEZ

cambiaria para no afectar la competitividad del sector exporta-
dor, siempre y cuando se pueda evitar la expansién monetaria, o
sostener el nivel deseado de las tasas de interés internas, lo cual
depende de la capacidad de la autoridad monetaria para absorber
el excedente de divisas a través de la reduccién del crédito interno.

Por su parte, el control de la oferta monetaria dependera de
la capacidad de esterilizaciéon de la autoridad monetaria, la que
a su vez esta en funciéon del tamario del sector financiero y del
monto de la pérdida’ que la banca central esté dispuesta a absor-
ber, ya que el flujo de divisas responde al nivel alto de las tasas
de interés reales internas.8 Por el contrario, si el sector financiero
interno ha sido desregulado y liberalizado, no es posible regular
las tasas de interés internas, ya que éstas estan determinadas
por las tasas internacionales.® Esta situacién explica la perma-
nente aplicaciéon de politicas monetarias restrictivas, asi como el
reducido margen de accién de éstas; lo cual constituye un costo
muy alto en términos de crecimiento del producto y generacién
de empleo para las economias que aplicaron politicas de desregu-
lacién y liberalizacién econémica.!®

"Dicha pérdida es generada porque la autoridad monetaria debe emitir pagarés por los
cuales pagara tasas superiores a los rendimientos que recibe por los activos internacionales
acumulados.

#Otra opcién, consiste en que la banca central absorba el flujo excedente de divisas
mediante la emisién de dinero sin esterilizacién, pero esta medida es limitada y peligrosa,
debido a que vulnera la confianza de los agentes econémicos en torno a la capacidad de la
banca central para enfrentar la inflacién.

Es obvio que la afluencia de capitales externos de corto plazo estara determinada por
el diferencial entre la tasa de interés interna y las tasas externas; no obstante, de la perma-
nencia o no de estos flujos, asi como de sus elevados montos dependera la opcién y combi-
nacién de politicas econémicas que se implementen. En el mismo sentido, podemos afirmar
que el flujo de capitales por la via de la cuenta de capitales conducira, en el largo plazo a un
valor inferior del tipo de cambio real de equilibrio. Si la autoridad monetaria decide revaluar
el tipo de cambio nominal, ayudara a acelerar el ajuste del tipo de cambio real a su nuevo
valor; esta medida es més adecuada que dejar al tipo de cambio real en un nivel de su valor
inferior al de equilibrio (Edwards, 1989).

?En péaginas anteriores menciondbamos que en una economia con un sistema financiero
desregulado, era imposible fijar a mediano plazo objetivos de politica cambiaria y de tasas de
interés al mismo tiempo. Si la autoridad monetaria deja que el tipo de cambio real se sobre-
valde, necesariamente debe dejar las tasas de interés internas a los niveles internacionales,
para reducir las presiones revaluatorias sobre el tipo de cambio real, y por ende, la presién
sobre el nivel de precios.

10 Esta situacién explica que frecuentemente la autoridad monetaria se enfrenta al dilema
de elegir politicas econémicas contradictorias en su btsqueda por cumplir con objetivos
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Las operaciones de esterilizacién de divisas!! que se han uti-
lizado con frecuencia para hacer frente a este conflicto, han per-
mitido alcanzar metas independientes para la oferta monetaria
y el tipo de cambio en el corto plazo. Mediante el control de la
base monetaria, se ha logrado el objetivo de estabilidad del tipo
de cambio.?

En el corto plazo es posible lograr cierta compatibilidad entre
los objetivos de tipo de cambio nominal estable y el control de la
inflaciéon, combinando medidas de esterilizacién y ajuste fiscal.
Sin embargo, a largo plazo sus resultados son desastrosos, ya que
inducen a ineficiencia y distorsiones en la estructura productiva.'®

En el caso de México, la politica de esterilizacion de divisas,
en un marco de total libertad a los movimientos de capitales, para-
déjicamente se ha instrumentado con éxito. Ello explica que las
reservas internacionales netas del Banco de México se elevaran
de 13.7 en 1987 a 24.3 miles de millones de ddlares en 1993; en
tanto que, como resultado de las operaciones de mercado abierto,
el crédito interno de este organismo central al gobierno se ha redu-
cido drasticamente, durante el mismo periodo (Méantey, 1998: 17).

internos y externos. Por ejemplo, si decide mantener fijo el tipo de cambio nominal, en un
contexto de altos flujos de capitales externos, se pueden generar presiones inflacionarias que
pongan en peligro la estabilidad de la economia. Surge entonces, un conflicto entre el objetivo
de mantener fijo el tipo de cambio nominal y el de frenar la inflacién mediante una politica de
estricto control del crecimiento de los agregados monetarios, que exige el establecimiento
de altas tasas de interés.

“Estas operaciones consisten en la compra (venta) de divisas por parte del banco central,
acompafiada de un flujo de salida (un flujo de entrada) de liquidez, que se llevan a cabo a
través de las operaciones de mercado abierto.

12Con el propésito de disminuir los efectos negativos de los ingresos de capitales exter-
nos, es necesario que las operaciones de esterilizacién se instrumenten conjuntamente con otro
tipo de medidas, tales como los controles a los movimientos de capitales y flexibilidad en el
manejo del tipo de cambio. No obstante, cabe sefalar que el mantener fjjo el tipo de cambio
nominal, en un contexto de libre movilidad internacional de capitales, convierte a la cantidad
de dinero en una variable fuera de control de la autoridad monetaria.

3En estas circunstancias, las operaciones de esterilizacién no tienen ningin efecto
sobre la base monetaria. Esto significa que, cualquier esfuerzo del banco central por alterar
los agregados monetarios, pretendiendo simultaneamente estabilizar el tipo de cambio, ge-
nerara automiticamente un movimiento de capital compensatorio que anularé la accién
inicial. Si el banco central decide colocar una emisién de bonos gubernamentales, para dis-
minuir la base monetaria, se inducird un aumento en la tasa de interés, un ingreso inmedia-
to de capitales externos; y con ello se inyecta presion al alza del tipo de cambio real. Para
evitar la apreciacién de este ultimo (y por tanto, no recurrir a la devaluacion del tipo de
cambio nominal), el banco central se ve forzado a intervenir en el mercado cambiario a
través de la compra de divisas, restableciendo asi el nivel inicial de la base monetaria.
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El comportamiento de estas variables es el resultado del alto
volumen de esterilizacién de divisas, que para mantener estable
el nivel de precios internos, el Banco de México se ha visto obli-
gado a realizar. Ademas, la drastica caida del crédito interno que
otorga el Banco de México y el aumento en las reservas interna-
cionales han generado que la base monetaria esté respaldada en
mas del 100 por ciento por las reservas.

Si bien el Banco de México no ha intentado, mediante ope-
raciones de mercado abierto, compensar en su totalidad el efecto
del ingreso de capitales externos; no obstante sus efectos ya se han
manifestado. En primer lugar, la esterilizacién de divisas impide
que los flujos de capitales externos sean aprovechados para la
inversién interna. En consecuencia, el poder de compra adicional
obtenido por quienes tienen acceso al capital extranjero queda
cancelado para otros agentes econémicos. En segundo lugar, cuando
la autoridad monetaria lleva a cabo operaciones de esterilizacién,
se ve obligada a colocar un pasivo que le permita retirar la liquidez
inyectada por la entrada de capitales, o bien desprenderse de un
activo (valores gubernamentales). Dichas operaciones afectan el
desempefio financiero del banco central'* debido a que el rendi-
miento que obtiene por la inversién en reservas internacionales,
generalmente es inferior al que paga a los tenedores de valores
gubernamentales.

Esta politica monetaria restrictiva, sustentada en gran medida
en la esterilizacién de divisas por parte del Banco de México, ha
tenido tres efectos contradictorios entre si. 1. la base monetaria
ha mostrado un crecimiento sostenido en términos reales; 2. el
déficit puablico (que no se explica por la expansién del gasto pu-
blico), casi igual al monto del pago de intereses de la deuda publica
interna, manifiesta el efecto de la expansién de la emisién de valo-
res gubernamentales (Cetes). 3. los ingresos de capitales han ge-
nerado una fuerte expansion del déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos, que en 1992 alcanz6 24.8 miles de millones
de délares.

1En algunos casos, incluso pueden registrarse pérdidas, cuando el banco central no
dispone de activos internos suficientes, y se ve obligado a emitir pasivos para efectuar las
operaciones de esterilizacién.
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Estos cambios radicales en el comportamiento de las finanzas
publicas y en el sector externo son una consecuencia de la asig-
nacién de nuevos objetivos para los instrumentos de politica eco-
némica. En el caso de la politica cambiaria, se ha orientado mas
al logro del objetivo de reducir la inflacién que a apoyar la libe-
ralizaciéon comercial, lo que aunado al excedente de recursos exter-
nos, propicia la constante apreciacion del tipo de cambio real, y
la consecuente pérdida de competitividad del sector externo. Por
su parte, la politica monetaria se ha abocado prioritariamente a
“acomodar” los altos volimenes de flujos de capitales externos
de corto plazo, mediante la emisiéon de valores gubernamentales.
En este sentido, podemos decir, que el Banco de México ha desem-
pefiado un papel importante en el dinamismo y la expansién del
mercado internacional de capitales.

Ante el limitado margen de accién de la politica monetaria,
debido a la alta movilidad internacional del capital y la elevada
sustituibilidad entre los activos internos y externos, el gobierno
mexicano ha venido recurriendo al ajuste fiscal para evitar que
la demanda agregada presione sobre el nivel de precios. De esta
forma, las operaciones de esterilizacién han tenido que ser apo-
yadas por una politica fiscal altamente restrictiva, para lograr la
estabilidad de precios mediante el mantenimiento de un tipo de
cambio nominal fijo. Esto explica que el déficit financiero pasara
de 16 a 0.7 por ciento, como proporciéon del pB, sin considerar los
ingresos extraordinarios por la venta de los bancos comerciales
y empresas estatales. Esto contribuy6é a aminorar las presiones
sobre las tasas de interés internas que propici6 la restriccién del
crédito interno del Banco de México. Por otra parte, si bien la es-
terilizacion de los recursos externos con propésitos antiinflacio-
narios, permitié mantener la oferta monetaria bajo control; ello
se logr6 a costa de un nivel mas alto de las tasas de interés inter-
nas, comparado con las que prevalecerian en ausencia de estas
medidas. Ello desalenté la actividad inversora de las empresas,
porque el costo del endeudamiento es superior al rendimiento
esperado del capital productivo; en tanto que las inversiones finan-
cieras, bajo la forma de compra de titulos, reditGan rendimientos
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mas altos. Retomando la expresién de Hicks (1974), se pasé de
una “economia de endeudamiento” (overdraff economy), orientada
hacia las inversiones productivas financiadas por deuda bancaria,
a una “economia de fondos propios” (autoeconomy), en la cual las
empresas tratan de maximizar sus ganancias con politicas de desen-
deudamiento y de colocaciones financieras (titularizacién de sus
tesorerias). Este proceso se ha observado en México desde me-
diados de 1993, y se aceler6 después de la crisis de diciembre de
1994, como una estrategia para enfrentar la caida de las ganancias
productivas, originadas por la contraccién del mercado interno
y la alta competencia en los mercados externos.

En efecto, ante tasas de interés reales altas, las empresas tratan
de bajar sus niveles de endeudamiento y financiar sus inversio-
nes con ahorros propios, provocando que el crédito bancario dis-
minuya, en tanto que el autofinanciamiento crece. Esto contra-
dice la tesis de McKinnon que afirma que el autofinanciamiento
es una desviacién de los sistemas financieros regulados de los
paises en desarrollo. Si a esta situacién le sumamos la caida de
la demanda interna y los altos voliimenes de importaciones es-
timulados por la liberalizacién comercial es comprensible que las
empresas con capacidad financiera recurrieran a las inversiones
en los mercados financieros tanto nacionales como internacionales,
para contrarrestar la caida del nivel de ganancias generadas en
sus actividades productivas.

El mecanismo deflacionario en México

La politica industrial basada en las
exportaciones: desinversién y desempleo

De acuerdo con el Programa Nacional de Modernizacién
Industrial y de Comercio Exterior 1990-1994 (Pronamice), la poli-
tica industrial que se aplicé después de 1988, fue una consecuen-
cia de la estrategia de liberalizacién; esto es, resultado del cambio
estructural macroeconémico. En este sentido, el cambio estructu-
ral a nivel sectorial debia ser inducido por los cambios macroeco-
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noémicos y, por la profundizacién de la desregulacién econémica;
en tanto que el control sobre la inflacién y el déficit fiscal, asi como
la entrada de capitales externos se convertirian en las prioridades
de la politica de ajuste y estabilizacién. Para lograr dichas metas
se redujeron los aranceles, e incluso en algunos casos desapa-
recieron; se avanz6 en el proceso de privatizacion del sector paraes-
tatal; y se instrumenté una politica de topes salariales que garan-
tizaban bajos costos laborales. Todos estos factores conformaron
la estrategia que permitiria iniciar el proceso deflacionario y,
posteriormente mantener la estabilidad macroecondémica.

Por su parte, el cambio institucional macroeconémico consis-
tié en acelerar el proceso de liberalizacién comercial, ya que supo-
nia que éste, en conjunto con la estabilidad en el nivel de precios,
constituian la condicién necesaria para el desarrollo de una politica
industrial eficaz. De lo contrario, se afirmaba que la inversién se
contrae y la competitividad del sector productivo decrece, con
lo que el salario real y el empleo disminuyen. Ello justificaba la
insistencia en el combate a la inflacién y en la profundizaciéon
de la apertura comercial (Aspe, 1993).

En este contexto, se da el ajuste en la demanda interna, y
una generalizada inversién en los sectores manufactureros orien-
tados a las exportaciones, durante todo el periodo 1988-1994.
Esta tendencia fortaleci6é el comportamiento especulativo de la
inversién extranjera en cartera, asi como los bajos niveles de inver-
sién interna en los sectores productivos. Inhibiendo el encadena-
miento hacia atrds y hacia adelante entre las ramas industriales,
debido a que los insumos nacionales fueron ampliamente sustituidos
por importaciones baratas, ademas de los altos voliumenes de
bienes finales importados.

La permanente sobrevaluacién del tipo de cambio real, las altas
tasas de interés, se mantuvieron a pesar del menor crecimiento
en los precios. El alto déficit comercial y la desaceleracién de la eco-
nomia, desde mediados de 1992 cuestionaron, seriamente la com-
patibilidad del ajuste macroeconémico, en particular los efectos
de las politicas monetaria y fiscal restrictivas, y la reestructura-
cién sectorial. La caida del pis en 1993, y el mantenimiento de
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altas tasas reales de interés activas que han venido agudizado el
ambiente negativo para la reactivacion del sector manufacturero
son la evidencia del fracaso de la politica econémica sustentada
en la liberalizacién de la economia. En otras palabras, con un.
sistema financiero desregulado y altos flujos de capitales exter-
nos, la apertura comercial y la industrializacién orientada a las
exportaciones son inconsistentes. Dicha inconsistencia se mani-
fiesta en forma particular en las caracteristicas actuales del sec-
tor manufacturero:

1. La apertura de la economia mexicana se ha asociado con un
crecimiento relativamente alto de las exportaciones del sector
manufacturero y un incremento en la productividad tanto
del trabajo como del capital. Dichos indicadores presentaron
en 1990 tasas de crecimiento de 5.3 y 14.4 por ciento, res-
pectivamente, siendo las mas altas desde 1970. Por otro lado,
el crecimiento del PIB manufacturero contrasta significativa-
mente con el comportamiento del resto de la economia, que
ha mostrado una tendencia declinante desde 1990, y se volvié
negativo en 1993. Ademas, a pesar de la decreciente partici-
pacién de la inversién extranjera directa, ésta ha crecido mas
que la inversién interna.

2. Este permanente proceso de desinversién que se observa
desde 1983, recuperado levemente en 1992, retoma su tenden-
cia descendente en 1995, lo cual se refleja en la tasa de creci-
miento del acervo neto de capital, asi como en la disminu-
cién de la participacién de las manufacturas en la formacién
bruta de capital fijo. Ello explica que la utilizacién de la capa-
cidad instalada aumentara significativamente, como una res-
puesta a la caida de las inversiones en activos fijos y al uso
mas eficiente de la capacidad existente (Steindl, 1979).

3. A pesar del significativo dinamismo de las exportaciones
manufactureras, su proporcién en el piB se ha mantenido cons-
tante durante todo el periodo 1988-2001; en cambio, el coe-
ficiente de importaciones ha mostrado un explosivo creci-
miento en el mismo periodo, el cual representa el 77 por ciento
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del P8 del sector manufacturero; comportamiento que ha
agudizado el déficit comercial del sector, mismo que alcanzé
los 32,479 millones de ddlares, en 1994. Estas cifras son una
clara expresion del empeoramiento, después de la instrumen-
tacién de la apertura comercial, del desequilibrio externo del
sector manufacturero de México. Deterioro que también se
manifiesta en el coeficiente balanza comercial-piB que repre-
sent6 el 43.7 por ciento para el mismo afio, el mas alto desde
1970.

Esta estrategia econémica presenta dos paradojas. Primero,
la disminucién del acervo neto de capital, limité la capacidad del
sector manufacturero para sostener tasas de crecimiento del PIB signi-
ficativas comparadas con los niveles alcanzados histéricamente;
segundo, el crecimiento del sector manufacturero en términos del
comportamiento de su PiB y de sus exportaciones, ha sido a costa
de una desarticulacién de su eslabonamiento intersectorial y con
el resto de la economia, como lo muestra el alto coeficiente de
importaciones de este sector.

Apertura comercial y sobrevaluacién
del tipo de cambio: la estrategia del ajuste
macroeconémico y la estabilidad en precios

La estrategia de liberalizacién comercial y politica industrial
orientada hacia las exportaciones, que se aplicé en México desde
1983, y que continué a partir de 1988, se sustenta en la tesis neo-
clasica que la libre operacién de los mecanismos del mercado
conducirian a una asignacién mas eficiente de los recursos produc-
tivos, asi como al crecimiento en los sectores con mayores ventajas
competitivas. Esta tesis del pensamiento econémico convencio-
nal, tiene una estrecha relacién con el mecanismo de la compe-
tencia y el consecuente ajuste en los precios relativos. En este
sentido, se espera que los precios y las ganancias disminuyan, de-
bido a la creciente competencia, y a la generalizada liberalizacién
de las importaciones, en particular para el caso de los bienes co-
merciables.
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En cuanto a la evolucién de los precios relativos del sector ma-
nufacturero, después del fuerte incremento observado durante
todo el periodo 1982-1987, a partir de 1988 tiene un cambio de
tendencia a la baja. Esta tendencia es resultado no sélo de la
orientacién de la produccion hacia los bienes no comerciables,
provocada por la permanente sobrevaluacién del tipo de cambio
real (estrategia antiinflacionaria), sino también por los cambios
profundos en los mecanismos de regulacién que favorecieron al
sector de servicios, y en particular al sector financiero, cuyos precios
relativos mostraron incrementos sustanciales.

Por su parte, el comportamiento de las ganancias mostré una
relacion positiva con el crecimiento de la productividad del trabajo
y del capital; ademads, se observé una fuerte relacién entre el
nivel de ganancias de la manufactura y el crecimiento de su PB.
En cambio, la intensidad de capital y la participacién de los sa-
larios en el P1B observaron una tendencia decreciente. La tasa de
crecimiento de las ganancias en el sector manufacturero fue ma-
yor, en mas del doble, con relacién a la economia en su conjun-
to. Cabe sefialar que el nivel de las ganancias del sector manu-
facturero durante 1988-1992 fue més alto que el alcanzado
durante el periodo 1982-1987. Este resultado contradice las expec-
tativas que se formaron al inicio del proceso de liberalizacién eco-
némica, pues se esperaba que, al igual que en el caso de los precios
relativos, los margenes de ganancias también cayeran debido a la
creciente competencia resultante de la liberalizacién de las impor-
taciones.!’

Esta tendencia deja ver uno de los mas sorprendentes y con-
tradictorios resultados de la estrategia de liberalizacién para el
sector manufacturero. Por un lado, el acervo neto de capital para
el sector en su conjunto, y con pocas excepciones a nivel de rama,'¢
ha disminuido drasticamente. Por el otro, el margen de ganancia ha

' Por supuesto que estos resultados presentan fuertes diferencias a nivel de ramas, como
resultado del creciente proceso de heterogeneizacién y concentracién del sector manufacturero
mexicano (Dussel, 1997; y Casar et al., 1989).

SEntre estas excepciones se encuentran las ramas productoras de automéviles, cerveza
y malta, petroquimica bésica, equipo electrénico y vidrio y sus productos. Al respecto véase
el analisis de ramas realizados por Dussel (1997).
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aumentado, en particular en las ramas vinculadas al sector expor-
tador, que son las mismas que cuentan con la mayor participacién
de capital extranjero. Sin embargo, dada la incertidumbre sobre
el comportamiento de la demanda agregada y la contraccién de
los mercados externos desde mediados de la década de los no-
venta, el dinamismo del sector exportador no se reflej6é en un
incremento en la formacién bruta de capital. En consecuencia,
es muy probable que los mayores margenes de ganancia fueran
colocados en titulos cuyos rendimientos son altos.

La evolucién del acervo neto de capital y la formacién bruta
de capital dejan ver que el sector manufacturero en conjunto no
ha avanzado en sus patrones de especializacién hacia un patrén de
crecimiento mas intensivo y uniforme. Por el contrario, la década
de los noventa se caracterizé por una disminucion del potencial
tecnolégico y dinamico de la manufactura (Loria, 1994 y Dussel,
1997).17

Apertura comercial, competitividad
y eficiencia productiva

La estrategia de liberalizacién comercial partia del principio
econémico de que ante la creciente competencia, los incentivos
para invertir aumentarian. Asi, se suponia que la capacidad uti-
lizada debia aumentar, al igual que la intensidad del capital (acervo
neto de capital/trabajadores empleados). En el caso de la econo-
mia mexicana, lo primero si sucede, pero el comportamiento en
la intensidad de capital contradice este principio. Efectivamente,
este indicador permanecié constante durante el periodo 1982-
1987, y disminuy® a partir de 1988, y sélo ha sido compensado
en parte, por el crecimiento del acervo neto de capital en 1991.1#

'7Esta afirmacién no niega el hecho de que algunas ramas hayan podido aumentar
tanto su formacién bruta de capital como su potencial tecnolégico.

#Con base en el estudio realizado por Dussel, el comportamiento en la intensidad de
capital en el sector manufacturero se explica en gran medida por las caracteristicas especificas
de cada rama de la industria mexicana. Sin embargo, en los dltimos 15 afos se han observado
cambios muy profundos en ésta; por ejemplo, las ramas mas intensivas en fuerza de trabajo
(tabaco, molienda de maiz, molienda de trigo, productos de madera, productos de piel, cuero
y calzado, etcétera) han mostrado el mas bajo nivel de crecimiento, convirtiéndolas en expul-
soras de fuerza de trabajo y en el sector de peor desempefio desde la aplicacion de la estra-
tegia de apertura comercial. Véase Dussel (1997: 219).



318 TERESA S. LOPEZ GONZALEZ

Asi, el nuevo patréon de acumulacién en México presenta un mayor
grado de heterogeneidad tecnolégica, ya que mientras la manu-
factura en su conjunto observé una disminucién en la intensidad
de capital, algunas ramas, las mas dindmicas vinculadas a los sec-
tores exportadores, y con mayor participacion de capital extran-
jero, no sé6lo incrementaron su intensidad de capital, sino también
son las que concentraron el mayor nivel de activos netos de ca-
pital.

Si consideramos la tendencia a una mayor utilizacién de la
capacidad instalada del sector manufacturero, se podria esperar que
la productividad del trabajo y del capital aumentaran a partir de
1988. La productividad del trabajo (piB-empleo) en la manufac-
tura y en la economia en su conjunto han mostrado incrementos
significativos si se compara con cualquier otro periodo de auge
previo a 1988. Este comportamiento adquiere relevancia si con-
sideramos que el PIB manufacturero ha venido mostrando rezagos.'
Por su parte, la productividad del capital (piB-acervo neto de
capital) muestra una tendencia similar aunque mas pronuncia-
da, que la de la productividad del trabajo. La tasa de crecimiento
de la productividad del capital en el sector manufacturero es més
alta que la alcanzada por la economia en su conjunto. Ademds, se
observa una clara asociacién entre el crecimiento del piB y el cre-
cimiento de la productividad del capital a partir del proceso de
apertura comercial. Este comportamiento de la productividad del
trabajo y del capital (y, por tanto, la productividad total de los
factores) fue determinante en el crecimiento del producto en la
manufactura.?’

Empleo y productividad del trabajo

Si bien es cierto que la estructura demografica de México es
un factor determinante en la dinamica de su mercado laboral,

“No debe olvidarse que el comportamiento de este indicador debe presentar fuertes
diferencias entre ramas.

20 Al respecto véanse los trabajos de Blomstrom y Wolff (1989); Herndndez Laos (1993)
y Lépez Gallardo (1992). En estos trabajos se sefala que la productividad de los factores ha
permitido al sector manufacturero disminuir la brecha de productividad que presenta el
sector manufacturero mexicano con respecto a los Estados Unidos desde 1985; sin embargo,
dada la alta heterogeneidad en el sector, sélo algunas ramas han elevado sus niveles de
productividad.
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no debe olvidarse que también la productividad de los factores
productivos tiene una estrecha relacion con la evolucién del
empleo y los salarios reales. Desde 1990 se observa que, aproxi-
madamente el 5 por ciento de la PEa demandaba empleo (Dussel,
1999). Esta creciente oferta de trabajo generd efectos negativos
sobre la estructura de los salarios y en la distribucién potencial
del empleo.

La participacién de la manufactura en el empleo ha mostrado
una tendencia decreciente: en 1979 fue de 13.4 por ciento, en 1988
de 11 por ciento, y para 1992 de 10.5 por ciento, este altimo por-
centaje es el mis bajo desde 1970. En el mismo sentido se com-
port6 el crecimiento del empleo para 1992: el sector manufactu-
rero —2 por ciento y una exigua tasa del 0.4 por ciento?! para la
economia en su conjunto, tendencia que se agudizé después de
1993 .22

Sélo algunas ramas (automéviles, frutas, legumbres y otras ma-
nufacturas) generaron empleos que excedieron los requerimientos
del aumento de la PEA, en tanto que el resto de las ramas expulsaron
fuerza de trabajo. Asi, durante el periodo de crecimiento 1988-1992,
el incremento del empleo fue muy exiguo, tanto para la manufac-
tura como para el resto de la economia: 6 y 8.6 por ciento en
1978-1981 y 0.2 y 1.3 por ciento en 1988-1992, respectivamente.
Un cambio dréstico se dio en las ramas absorbedoras de empleo,?
las cuales presentaron una tasa promedio anual de ~2.6, para el

2! Estos porcentajes corresponden al coeficiente PEa-empleo formal total.

22Con base en los estudios realizados por Marquez Padilla-Ros (1990), Lépez Gallardo
(1994) y Loria Diaz (1994), en las altimas dos décadas el mercado laboral en la economia
mexicana ha presentado cambios muy importantes. Primero, ante la terciarizacién creciente
y constante de la economia desde 1982, la participacién del sector servicios en el empleo
total representd el 51 por ciento en 1992. Segundo, el empleo en el sector de la maquila
represent6 la tasa de crecimiento de empleo més alta durante el periodo 1988-1992, la cual
fue de 15 por ciento. Tercero, la expansién de las maquiladoras en el pais se ha basado en
la técnica de especializacion flexible y la segmentacién del mercado laboral.

Por otro lado, la profundizacién de la desregulacién en el mercado laboral, seguida de
la descentralizacién y posible cambio, en la Ley Federal de Trabajo, afectando los contratos
colectivos, deja ver una flexibilizacion generalizada de los mercados laborales en México; asi
como una tendencia a disminuir la participacién de los salarios en los incrementos de la pro-
ductividad.

2% Ramas como la del yute, fibras duras, tabaco y hierro y acero, que antes de la apertura
comercial absorbian una parte importante de la fuerza de trabajo, se han convertido en expul-
soras de ésta desde la instrumentacién de la liberalizaciéon comercial.
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periodo 1988-1992. Este comportamiento demuestra que la expul-
sién de fuerza de trabajo ha sido la estrategia adoptada por estas
ramas para ajustar su estructura econémica a los cambios intro-
ducidos por la apertura comercial.

La caida del empleo explica en parte, el rapido crecimiento
de la productividad del trabajo, que sefialibamos en parrafos
anteriores. Este es el resultado de un proceso perverso, generado
por la apertura comercial, a expensas del empleo. En efecto, en un
ambiente de crecimiento del P1B, ni la economia en su conjunto,
ni el sector manufacturero en particular han sido capaces de
absorber el crecimiento de la Pea.

Por dltimo, resta analizar el comportamiento de los salarios
reales. Durante el periodo de 1982-1987 la tasa de crecimiento
promedio anual del salario real cayd, tanto para la economia como
para el sector manufacturero: -3.2 y -3.9 por ciento, respectiva-
mente. Sin embargo, para el periodo 1988-1992 se observé una
ligera recuperacién, con una tasa de 1.3 y 0.4 por ciento, respec-
tivamente. Ello pareciera indicar que los salarios en el sector
manufacturero se han visto beneficiados con la apertura comer-
cial si los comparamos con los observados en el resto de la eco-
nomia. No obstante al interior del sector manufacturero se obser-
van grandes diferencias: 4) Las ramas mas dindmicas mostraron
la recuperacién mds alta en sus salarios reales. b) En las ramas
con mayor intensidad de capital, se concentra la mayor recupe-
racién de los salarios reales. Por tanto, la intensidad de capital,
el crecimiento del PIB y el crecimiento en los salarios reales estan
estrechamente relacionados. ¢) A pesar del incremento en los
salarios reales en las ramas mds dindmicas y tecnolégicamente méas
modernas (mayor intensidad de capital), sus salarios reales se
encuentran por debajo de sus niveles de principios de la década
de los ochenta.

De acuerdo con el estudio realizado por Dussel (1997), el nuevo
patrén de acumulacién orientado hacia las exportaciones, muestra
que el aumento de éstas no esta asociado con un incremento en
el empleo, e incluso ha provocado su disminucién. Este comporta-
miento puede explicarse en parte, por la alta intensidad de capital
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de las exportaciones manufactureras mexicanas. En este sentido,
la alta tasa de crecimiento de la PEA y la drastica caida en la ge-
neracién de empleo, representa un alto riesgo econémico, social
y politico, pues el crecimiento del PiB est4 lejos de resolver el pro-
blema del desempleo. Los problemas estructurales se han agudi-
zado con la implementacién de politicas de estabilizacién deter-
minadas por la estrategia de liberalizacién econémica.

CONCLUSIONES

LA POLITICA monetaria restrictiva que conduce a las tasas de interés
a un nivel mayor al del crecimiento del producto, necesariamente
genera, en el mediano plazo inflacién e inestabilidad financiera.
Sin embargo, desde que se fij6 a los precios como el objetivo prio-
ritario de la politica econémica, los desequilibrios macroeconémi-
cos no pueden ser resueltos a través de las variaciones en la tasa
de inflacién. Convirtiendo asi, al endeudamiento en una pesada
carga para las empresas, ya que los agentes privados y publicos
estan obligados a sanear su situacion financiera, para lo cual es
necesario reducir sus gastos, lo que conduce necesariamente a la
caida de la actividad econémica.

Esta conducta racional a nivel individual de los agentes eco-
némicos, tiende a reforzar la recesién econémica mediante el
proceso acumulativo de “deflacién de deudas”, lo que sumado a
la caida de la actividad econdémica, resta presion sobre el nivel
de precios; con lo que se da inicio al proceso de deflacién. Este es
el camino del estancamiento que ha seguido la economia mexicana
desde 1983, y que se profundizé a partir de 1988.
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para el desarrollo sin renuncia
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México: politica monetaria auténoma
0 integracion monetaria

INTRODUCCION

LA APERTURA indiscriminada de los mercados de bienes y servi-
cios, y en especial la de la cuenta de capitales, ha mermado
la efectividad de la politica monetaria en economias emergentes,
y en paises en vias de desarrollo en general. Los movimientos instan-
taneos de capital de corto plazo y las politicas monetarias de los
paises desarrollados, mas preocupados por los objetivos internos que
por el equilibrio en el exterior, han ocasionado que las autoridades
monetarias del resto del mundo se vean constrefiidas en el uso de
los instrumentos a su alcance, por lo que han tenido que aplicar
medidas que no siempre son las mas adecuadas para el crecimiento
y desarrollo de esas naciones.

Adicionalmente, la historia reciente de muchos paises en de-
sarrollo en cuanto a inflacién y paridad cambiaria, ha sido poco sa-
tisfactoria, por lo que se ha cuestionado acremente la politica mo-
netaria e, inclusive, la existencia misma del banco central.

En México, especificamente, el bajo desemperio de la autoridad
monetaria desde la década de los setenta, que se ha manifestado
en frecuentes periodos de inflacién descontrolada y progresiva
pérdida del valor de la moneda nacional, mas el pobre compor-
tamiento de la actividad econédmica desde hace mas de dos déca-
das, han conducido, por una parte, a que el Banco de México tenge
como objetivo central el control de la inflacién y busque cumplirlo
al costo que sea, aun por encima de cualquier otra meta econé-
mica. Por otra parte, los mas escépticos acerca del funcionamiento

* Profesor de carrera de medio tiempo en la ENEP Acatlan.
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y compromiso del banco central, son partidarios de que la politica
monetaria no sea privilegio tinico de los mexicanos y que, por lo
menos, se comparta con Estados Unidos, de tal manera que po-
damos importar la estabilidad monetaria y financiera del vecino de
norte.

Una politica monetaria independiente puede ser altamente
desequilibrante; no obstante, bajo algunas condiciones podria
ser poderosa para compatibilizar estabilidad y crecimiento, y
reducir los efectos de choques adversos.

La integracién monetaria, por su parte, puede adoptar diver-
sas formas, cada una de ellas tiene ventajas e inconvenientes de
acuerdo con la situacién concreta donde se quiera instrumentar.
Sin embargo, las virtudes mas notorias estan relacionadas con la
estabilidad monetaria y financiera, la disminucién o eliminacién
del riesgo cambiario y la reduccién de costos de transaccién.

En el presente trabajo se intenta exponer, en primer término,
el estrecho margen de maniobra de las autoridades monetarias en
Meéxico para instrumentar una politica monetaria independiente
que cumpla no sélo con el objetivo de precios estables, sino que
pueda ser utilizada como politica anticiclica; y en segundo término,
exponer las limitaciones y debilidades de arreglos monetarios
que enajenan al exterior la toma de decisiones en materia mone-
taria y financiera, todo ello con el propésito de mostrar la difi-
cultad de escoger el régimen monetario mas adecuado para el
desarrollo econémico del pais.

Para cumplir con el objetivo antes senalado, en el siguiente
apartado se hace una breve revisién de algunos resultados de la
politica monetaria en los dltimos afos, después se describe de
manera sucinta los mecanismos de operacién de la politica mo-
netaria en la actualidad, para en seguida analizar las limitaciones
que tiene la instrumentacioén de una politica monetaria indepen-
diente en paises en desarrollo y en particular en México.

Posteriormente, se mencionan y evaltan las caracteristicas prin-
cipales de los arreglos monetarios que pueden ser una opcién para
México y por dltimo se plantean algunas medidas que pueden
aumentar la efectividad de la politica monetaria en el marco de
las limitaciones previamente senaladas.



MEXICO: POLITICA MONETARIA AUTONOMA 329
LA POLITICA MONETARIA EN MEXxico

St sk LE enfoca desde el punto de vista de control de la inflacién,
los resultados de la politica monetaria durante los dltimos 25 o
30 afios en la economia mexicana han sido poco satisfactorios,
por no llamarlos francamente malos.

En el cuadro 1, tomado de un estudio de Beva-Bancomer (2002),
se puede observar la variacién promedio anual del aumento de
precios (tomada como el deflactor implicito del ris) en diversos
periodos, que corresponden a los diferentes responsables de la po-
litica monetaria.

Cuabpro 1
BANCO DE MEXICO: DESEMPENO 1935-2002

Periodo Director general Inflacion anual*
1935-1940 L. Montes de Oca 6.6
1940-1946 E. Villasenior 15.8
1946-1952 D. Novoa 7.5
1952-1970 R. Gémez 4.7
1970-1976 E. Fernindez 14.1
1977-1981 G. Romero 24.7
1982 Mancera-Tello 64
1982-1993 M. Mancera 51.7
1994-1997 M. Mancera** 23.1
1998-2002 G. Ortiz** 10.7

Fuente: Tomado de BBvA-Bancomer (2002).
* Promedio anual de deflactor implicito del Pis.
**Gobernador.

Salvo el periodo 1940-1946, durante la industrializacién via
sustitucién de importaciones hubo una inflacién relativamente baja.
Es a partir de los afnos setenta y hasta 1995, cuando la politica
monetaria se mostré claramente dependiente de la estrategia
sexenal de incrementar el crecimiento econémico en el corto plazo,
ya sea mediante gasto publico, depreciacién cambiaria o recursos
externos. Nunca hubo estabilidad de precios en periodos prolon-
gados.



330 GABRIEL GOMEZ OCHOA

Los beneficios de corto plazo sobre el producto se tornaron
en su contrario por la aparicién de crisis fiscales y de balanza de
pagos, lo que desembocé invariablemente en una elevada infla-
cién. La recurrencia en estos eventos trajo como resultado la pro-
gresiva debilidad de las instituciones y la creciente pérdida de cre-
dibilidad en las autoridades, tanto fiscales como monetarias.

Después de la crisis que estall6 a finales de 1994 se adopté un
esquema de objetivos de inflacién, que se hizo explicito a partir de
1998; con ello el Banco de México ha fortalecido su lucha por la
estabilidad de precios y, por primera vez, se ha comprometido a una
rendicién de cuentas por la conduccién de su politica monetaria.

No obstante, la inestabilidad de precios no es el tnico ele-
mento para evaluar la politica monetaria. En dltima instancia, la
estabilidad de precios es un medio para conseguir los objetivos
altimos de la politica econdémica en su conjunto: aumentar de
manera constante el bienestar de toda la poblacién, lo cual se
logra mediante el crecimiento estable de la produccién y la dis-
tribucién del ingreso.

Respecto al producto, en las Gltimas dos décadas su comporta-
miento también ha sido erratico, como se muestra en la grafica 1,
lo que significa grandes variaciones en el nivel de empleo y, por lo
tanto, en la distribucién del ingreso.

GRAFICA 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
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El aumento sin control de los precios ha tenido claras con-
secuencias negativas sobre el bienestar de la poblacién. La mayor
expansién promedio anual del ingreso por habitante en el pais
(2.9 por ciento) se registré durante la década de mayor estabilidad
de precios, esto es, en los afios sesenta, y la menor expansion
(0.1 por ciento) durante la mas inestable: los afios ochenta.

El comportamiento de otras variables, ademas del pis per
cépita, se puede observar en el cuadro 2.

CUADRO 2

INFLAQION Y PIB PER CAPITA
VARIACION PROMEDIO ANUAL (%)

1983-1988 1989-1994 1995-2000
Deflactor implementado 38.8 18.3 21.1
PiB por habitante -1.3 1.7 0.9
Consumo privado 0.1 4.8 2.7
Inversién privado -0.1 7.5 6.9

Fuente: Tomado de BBva-Bancomer (2002).

Niveles de inflacién menores coinciden con incrementos mayo-
res en consumo privado e inversién privada. Si bien esto no implica
forzosamente relaciones de causalidad, resulta claro que es prac-
ticamente imposible que el bienestar de la poblacién aumente
cuando los niveles de inflacién son altos y duraderos.

Aunque desde los afios ochenta el discurso oficial ha puesto
al control de la inflacién como uno de sus objetivos centrales, pa-
rece ser que s6lo después de la crisis de 1995, en apego a su man-
dato constitucional, el banco central se ha orientado verdadera-
mente a reducir la inflaciéon en el largo plazo. Sin embargo, en
2002 la tendencia descendente de la inflacién se interrumpid, pues
el crecimiento en los precios alcanzé 5.7 por ciento; cifra mayor
a la meta establecida por la autoridad en esa materia. Por primera
vez en cuatro afos, el Banco de México no logré su objetivo de
inflacién. Actualmente se tiene una meta permanente de 3 por
ciento a partir de 2003, con un rango de variacién de mas/menos
un punto porcentual.



332 GABRIEL GOMEZ OCHOA

El control de la inflacién se ha tomado como una condicién
necesaria, aunque no suficiente, para promover el crecimiento con
distribucion del ingreso; por ello, la mayoria de las autoridades
monetarias en el mundo y los organismos internacionales coin-
ciden en que la principal aportacién de los bancos centrales al
desarrollo econémico es la estabilidad monetaria y financiera

(Gil, 1997).

OPERACION DE LA POLITICA MONETARIA

EN LA ACTUALIDAD, para lograr la estabilidad monetaria y finan-
ciera la autoridad monetaria, mediante el uso de los diversos instru-
mentos que tiene a su disposicién, busca influir en las tasas de
interés, el tipo de cambio y las expectativas sobre ambos y sobre
la inflacién.

‘ POLITICA MONETARIA ‘

EXPeCtativas < >

Flujos de capital Inversién y consumo
de bienes durables

Tipo de cambio \

\k\> Demanda agregada

o

Un banco central puede afectar las tasas de interés de manera
directa, tal como lo hace en la actualidad un gran ndmero de
bancos centrales, o de manera indirecta mediante el uso de res-
tricciones cuantitativas como el corto utilizado por el Banco de
México.
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Un incremento de la tasa de interés afecta a la inflacidon me-
diante dos mecanismos principalmente. El primero por el impacto
sobre los costos de financiamiento; este impacto puede desagre-
garse, a su vez, en tres efectos.

1. En primer término, existe el canal de la demanda agrega-
da. Un aumento de la tasa de interés de corto plazo se debe
transmitir a toda la curva de tasas a diversos plazos, lo que
encarece el financiamiento e incentiva por ese efecto una
reduccién de la inversién y, presumiblemente, un aumento del
ahorro. La consecuente caida de la demanda agregada dismi-
nuye las presiones sobre los precios y en dltima instancia la
inflacién.

2. En segundo lugar, se cuenta con el llamado canal crediti-
cio (Bernanke, 1983). Este mecanismo tiene sustento en las
imperfecciones del mercado crediticio, en particular en la selec-
cién adversa, que lleva a que un aumento de las tasas de interés
reduzca la oferta de crédito. El incremento de la tasa de inte-
rés activa suele atraer proyectos mads riesgosos, lo que debe
elevar el costo de supervisiéon y vigilancia que realizan los
bancos, lo cual se refleja en el aumento del costo de inter-
mediacién, que se manifiesta en el crecimiento de la brecha
entre la tasa activa y la pasiva. En tdltima instancia todo ello
repercute en la oferta de crédito, con lo que se reduce el con-
sumo y la inversién.

3. El tercer efecto es consecuencia de una caida de los pre-
cios en el mercado de valores originada por el aumento de la
tasa de interés, la caida del mercado de valores implica una
contraccién de la riqueza de los individuos que invierten en
este mercado, los cuales probablemente reducirdn su consu-
mo en respuesta a esta perturbacion.

El segundo mecanismo mediante el cual la tasa de interés afecta
la inflacién, sélo funciona cuando la economia esti abierta tanto
al comercio de bienes y servicios como a los flujos de capital. En
esta forma, el tipo de cambio desempena una funcién central.
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Un incremento de las tasas de interés provoca que la inversion
en bonos en moneda local sea mas atractiva, lo que generard un
aumento en el flujo de capitales hacia el pais. Con un régimen cam-
biario flexible, dicho flujo llevard a una apreciacién del tipo de
cambio, ésta se traduce en una tendencia a la disminucién en los
precios (en moneda nacional) de los bienes comerciables. Con ello,
los bienes no comerciables veran disminuir su demanda.

Sin embargo, la mayor entrada de recursos no sélo aprecia el
tipo de cambio, sino también incrementa la demanda agregada,
lo que se convierte en una presién alcista sobre los precios. Debido
a la competencia internacional, este efecto sélo se vera reflejado en
los bienes no comerciables. El efecto del tipo de cambio es enton-
ces ambiguo.

Por el lado de las expectativas, cuando la autoridad cuenta con
credibilidad completa, puede controlar la inflacién sin afectar nega-
tivamente de manera significativa a la actividad econémica; ya
que si todos los agentes econémicos tienen la certeza de que los
objetivos de inflacién se cumplirdn, entonces toman sus decisio-
nes de consumo, inversion y fijacién de precios en congruencia con
dichos objetivos, por lo que el crecimiento de los precios serd
practicamente igual a la meta oficial de inflacién. La reduccién
o el control de la inflacién en estas circunstancias teéricas implica
un costo minimo.

Una economia con inflacién alta y volatil requiere de un vasto
proceso de estabilizacion y dificilmente puede contar con la cre-
dibilidad necesaria para minimizar costos. En estas situaciones,
la expectativa de inflacion regularmente permanecera por encima
de la meta oficial de inflacién, por lo que para alcanzar dicha meta
se debera inducir una desaceleracién de la economia a través de
un aumento suficiente de las tasas de interés de corto plazo y las
expectativas de los agentes sobre la decisién de la autoridad para
combatir la inflacién (Martinez, Sanchez y Werner, 2001).

Las expectativas sobre el incremento de las tasas de interés de
corto plazo deberian, a través de la curva de las tasas de interés,
afectar inmediatamente a las de mediano y largo plazos, con las
consecuencias logicas sobre la demanda agregada y, posterior-
mente, sobre los precios.
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En resumen, la magnitud del impacto en la inflacién ante un
aumento o reduccién en la tasa de interés de referencia depende
de la sensibilidad de la demanda de crédito a las tasas de interés
y de la credibilidad de la autoridad monetaria. Entre mas alta
sea la credibilidad en el banco central menor seri el incremento
requerido para lograr la meta inflacionaria.

Ademas, un factor central para que la politica monetaria sea
eficiente es el grado de apertura de cada pais y la estructura com-
petitiva de los mercados, especialmente en el financiero, ya que
éstos determinan la velocidad de transmisién de la politica mone-
taria. Entre mayor sea la competencia y la apertura de los mer-
cados, mayor es la velocidad de transmisién de la politica mone-
taria.

LIMITACIONES EN LA EFECTIVIDAD
DE LA POLITICA MONETARIA

PArA UN banco central es importante analizar con detalle el com-
portamiento de las variaciones en los precios. Un aspecto de pri-
mordial importancia es la identificacién de las causas por las que
se presenta una variacién en el precio de algin bien o servicio.

El banco central debe hacer un diagnéstico certero de las causas
del aumento de precios de los diferentes bienes y servicios, ya que
la politica monetaria no necesariamente debe ser la misma cuando
el aumento de los precios responde a factores de oferta —que son
relativamente ajenos a la politica monetaria—, que cuando el cam-
bio se debe al comportamiento de la demanda agregada, sobre la
cual la politica monetaria puede incidir mas rapidamente.

Los incrementos de precios atribuibles al comportamiento de
la oferta normalmente impactan una sola vez el nivel de precios;
en estos casos, la politica monetaria se debe centrar en impedir
que el efecto del aumento de los precios se transmita a las expec-
tativas de inflacién, y evitar con ello que se generen incrementos
de segundo orden en los precios. En el caso de que el incremen-
to de precios se deba al comportamiento de la demanda agregada,
la respuesta inmediata es una politica monetaria restrictiva.



La aplicacion de una politica monetaria restrictiva ante el
aumento de precios de algunos bienes y servicios debido a pro-
blemas de oferta, puede ocasionar costos inecesarios en términos
de actividad econémica y empleo.

El hecho de que la banca central sélo pueda afectar el nivel
de precios mediante su influencia en tasas de interés en el corto
plazo, tipo de cambio en el corto plazo también y expectativas,
implica que el comportamiento general de los precios no esta bajo
el control directo del banco central. Esto es, mediante la politica
monetaria los bancos centrales pueden influir sobre el proceso
de determinacién de los precios; sin embargo, debe quedar claro
que no siempre las variaciones en éstos se deben a la instrumen-
taciéon de la politica monetaria.!

Ademais, la politica monetaria sélo puede incidir sobre la acti-
vidad econémica y sobre el crecimiento de los precios con rezagos:
para los paises industrializados, estos rezagos son particularmente
largos, del orden de dos afios (Blinder, 1998; Gil, 1997). Para pafses
menos desarrollados los rezagos suelen ser mayores y menos pre-
decibles, debido en particular a lo estrecho de los mercados finan-
cieros y a la poca credibilidad en la autoridad monetaria.

En este sentido, los sistemas financieros poco desarrollados
se convierten en un obstaculo para la consecucién de los objeti-
vos de politica econémica. En América Latina en particular, los
sistemas financieros suelen ser poco profundos, con activos y pa-
sivos de corto plazo, sujetos a una volatilidad relativamente ele-
vada y con estructuras de mercado claramente oligopdlicas; todas
estas caracteristicas impiden que las acciones instrumentadas por
la autoridad monetaria se transmitan adecuadamente a los agentes
econémicos, por lo que el efecto de ellas sobre las tasas de inte-
rés, el tipo de cambio y las expectativas es ambiguo y, en ocasio-
nes, contrario a lo esperado por la autoridad, basta recordar el
intento de ajuste cambiario en México a finales de 1994.

! Aspectos relacionados con la evolucién tecnol6gica, con el clima o con imperfecciones
del mercado o politicas salariales influyen también sobre la determinaci6n de los precios.
En este sentido, son varios los factores que pueden determinar la inflacién, y aunque no

todos ellos estdn bajo el control directo de la autoridad monetaria, ésta puede aparecer como
responsable a juicio de la opinién piblica.
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Sélo cuando los bancos se encuentran razonablemente sanos,
la politica monetaria puede aumentar su grado de libertad, sin
temor a que las fluctuaciones de las tasas de interés o del tipo
de cambio derrumben al sistema bancario. En consecuencia, iden-
tificar y remover las fuentes de fragilidad financiera se ha con-
vertido en un asunto clave para los encargados de la politica
macroeconémica en los paises en vias de desarrollo.

El manejo del tipo de cambio puede significar otra limitante
para la politica monetaria. Cuando se pone excesiva atencién en
el tipo de cambio, puede inducirse una respuesta de politica equi-
vocada si el pais se enfrenta a perturbaciones reales. La respuesta
correcta a una modificacién del tipo de cambio claramente depende
de la naturaleza de las perturbaciones que produzcan el movi-
miento cambiario. Si una depreciacién del tipo de cambio obedece
a una perturbacién relacionada a ajustes de cartera, entonces la
respuesta correcta seria una restriccién de la politica monetaria.
Sin embargo, si la depreciacién es causada por una perturbacién
adversa en los términos de intercambio, entonces la respuesta
apropiada seria una politica mas laxa. El punto anterior sugiere,
por tanto, que la determinacién de metas para el tipo de cambio
probablemente interfiere con el buen desempefio de la politica
(Velasco, 2002).

Una implicacién de la hipétesis del miedo a la flotacién es
que aquellos paises con tipo de cambio flotante y cuyas autorida-
des son propensas a intervenir y a mover las tasas de interés locales
para prevenir que el tipo de cambio se mueva drasticamente en
respuesta a perturbaciones, no gozan de independencia monetaria.

Al respecto, no sobra sefialar que si bien —como ya se men-
cioné anteriormente- entre mas abiertos y competidos estén los
mercados financieros y la economia en su conjunto, mas rapido
se transmite la accién de la politica monetaria, la apertura irres-
tricta de la cuenta de capital también es una limitante para dicha
politica monetaria, especialmente en economias en desarrollo, pues
ésta tendrd que actuar en consonancia con la politica monetaria
del pais dominante. Asi, una variacién en las tasas internaciona-



les de interés implica una variacién en el mismo sentido (aunque
en diferente proporcién) en las tasas de los paises en desarrollo,
lo cual frecuentemente va en contra de sus necesidades en ma-
teria de actividad econ6mica, empleo y precios.

LIMITACIONES A LA POLITICA
MONETARIA EN MEXICO

LA crisis cambiaria y financiera que se produjo a finales de 1994
en México obligé a las autoridades monetarias del pais a adoptar
un régimen cambiario de libre flotacién. Por tanto, se abandoné
el uso del tipo de cambio como ancla nominal de la economia.
Al mismo tiempo, como consecuencia de la devaluacién del peso
y del repunte de la inflacién, la credibilidad del Banco de México
se vio, otra vez, severamente danada.

Debido a la necesidad de adoptar un ancla nominal visible
y estricta, en 1995 se fijé un limite al crecimiento del crédito interno
neto del banco central durante dicho afio. La gran incertidumbre
que existia en ese momento respecto de la evolucién de la eco-
nomia mexicana, hacia muy riesgoso utilizar como instrumento de
politica monetaria la fijacién de una tasa de interés de corto plazo,
ya que no existian las condiciones de certidumbre para poder
tijarla.

Por tanto, se prefirié aplicar un esquema operativo en el que
el tipo de cambio y las tasas de interés fuesen determinadas “li-
bremente”; a partir de ahi, el Banco de México establecié como
instrumento fundamental de politica monetaria el encaje prome-
dio cero (que ha tenido modificaciones) y la utilizacién del obje-
tivo de saldos acumulados.?

Mediante el anuncio de dicho objetivo el Banco de México
trata de enviar senales a los mercados financieros con el propésito
de inducir los niveles de la tasa de interés o del tipo de cambio.
Bajo este esquema, el Banco de México interviene todos los dias
en el mercado de dinero mediante subastas ofreciendo créditos

?La inestabilidad de Ia relacién entre los agregados monetarios y las variables objetivo

(inflacién e ingresos nominales) hace que Ia fijacién de metas monetarias deje de ser apro-
piada para alcanzar metas predeterminadas de inflacién (Mishkin, 2000).
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y dep6sitos o a través de la compraventa de valores gubernamen-
tales en directo o en reporto.?

A partir de 1998, la politica monetaria comenzé una transi-
cién hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacién. En
consecuencia, en el anélisis de las presiones inflacionarias se ha
ido restando énfasis al comportamiento de la base monetaria, y
se aument6 la importancia de las metas de inflacién de corto y me-
diano plazos.

No obstante, existe gran dependencia de las tasas de interés
internas respecto de las internacionales, lo cual implica que si en
el exterior predominan tasas altas, en México se tendran que tener
altas a pesar de que la economia interna pida otra situacién, y
viceversa. Esto puede agudizar el ciclo en lugar de amortiguarlo.

De hecho, las tasas internas tienen una correlacién de mas
de 90 por ciento con las tasas de Estados Unidos, como se puede
apreciar en la grafica 2.

GRAFICA 2
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*El objetivo de saldos acumulados igual a cero sefiala la intencién del banco central
de satisfacer la demanda de billetes a tasas de interés de mercado, es decir, de proporcionar
los recursos necesarios para que ningin banco se sobregire 0 acumule saldos no deseados al
fin del periodo (politica neutral).

Un objetivo negativo, de saldos acumulados (corto), seiiala el propésito de Banxico de
no proporcionar los recursos suficientes a tasas de mercado, lo que obliga a los bancos a
conseguir parte de Jos recursos mediante un sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto debe
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Ademds, para que la politica monetaria funcione, las expec-
tativas sobre las tasas de interés de corto plazo deben, a través de
la curva de las tasas de interés, afectar inmediatamente a las de largo
plazo y, de esa manera, poner en funcionamiento el mecanismo
antes descrito que lleva a disminuir la presién sobre los precios.

Ello supone, sin embargo, la existencia de mercados finan-
cieros profundos y de largo plazo; practicamente inexistentes en
el pais. Como se puede apreciar en la grafica 3, los mercados fi-
nancieros en México son poco profundos pues apenas equivalen
a 45 por ciento del piB aproximadamente; de esa proporcion, sélo
alrededor de 10 puntos del producto son instrumentos de largo
plazo, que en su mayoria representan recursos del fondo de reti-
ro de los trabajadores.

GRAFICA 3

INSTRUMENTOS FINANCIEROS
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provocar un alza de las tasas, en la medida en que los bancos buscarén los recursos en el
mercado de dinero. Todo esto se traduce en una senal de que la autoridad ha adoptado una
politica monetaria restrictiva.
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Por lo tanto, un movimiento en las tasas de interés de corto
plazo se deberia traducir en movimientos en las tasas de largo plazo,
dificilmente impactara sustantivamente la demanda agregada,
ya que son relativamente escasos los recursos comprometidos a
largo plazo. Es decir, no parece que un aumento de tasas en el largo
plazo (originado por un aumento en las de corto plazo).lleve a los
agentes a ahorrar ostensiblemente mas a largo plazo, pues este
tipo de ahorro es fundamentalmente forzoso; asi, la demanda
agregada no necesariamente disminuye como para reducir pre-
siones sobre el nivel de precios.

El aumento de tasas puede restringir el crédito, pero éste es de
tan poca monta en México que el efecto sobre la demanda agre-
gada seria relativamente pequerio.

Tampoco parece légico esperar que un descenso de tasas de
largo plazo lleve a aumentos sustanciales de la demanda agregada,
esto por varias razones: en primer lugar, un descenso en la tasa
lider (de corto plazo) no se transmite inmediatamente a las tasas
de interés activas de corto plazo de los intermediarios financie-
ros, ni mucho menos a las tasas de largo plazo que cobran estas
instituciones.

En segundo lugar, para afectar las expectativas de los agentes
y que tomen decisiones de invertir se requiere, efectivamente, tasas
de interés relativamente bajas, pero tal vez sea mis importante
que haya estabilidad en esas tasas, que los agentes tengan certeza
de que las variaciones van a ser pequefias y esporadicas, como
suele suceder en paises con mercados financieros desarrollados.

En tercer lugar, la reduccién de las tasas de largo plazo, por
la estructura de los mercados financieros en México, aunque
estimularan a los agentes para que invirtieran productivamente en
lugar de ahorrar a largo plazo en el sistema financiero, el impacto
global seria limitado por lo estrecho de los mercados financieros.

Mercados financieros estrechos, de corto plazo, volatiles y
oligopélicos, como los existentes en México obstaculizan y limi-
tan la efectividad de la politica monetaria.

Como los efectos de la politica monetaria sobre las decisiones
de consumo e inversién son débiles porque no existe el medio id6-
neo para la transmisién (mercados financieros profundos, esta-
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bles, competidos y de largo plazo), el banco central actda fun-
damentalmente sobre las expectativas de los agentes; esto es, tiene
gran actividad en los mercados de corto plazo, las tasas cambian
todas las semanas, se desconoce el nivel que tendran en el futuro
mediato y se dificulta la toma de decisiones de ahorro, consumo
e inversioén. La demanda agregada se frena no sélo porque la poli-
tica monetaria sea restrictiva sino porque genera incertidumbre,
especialmente cuando tiene adicionalmente la preocupacién del
nivel del tipo de cambio (Taylor, 2000).

Efectivamente, para que un esquema de politica monetaria
basado en metas de inflacién funcione adecuadamente se requie-
re no tener compromisos con alguna otra ancla nominal, especi-
ficamente con el tipo de cambio nominal.

Las fluctuaciones del tipo de cambio afectan al indice de
precios basicamente por tres vias: primero directamente median-
te el efecto sobre los precios de los bienes comerciables, y esta
relacionado con el grado de apertura de la economia; segundo,
mediante el cambio que pueden inducir en las expectativas de
inflacion, esto es el lamado pass through.

En México ha existido desde hace muchos afios un elevado
efecto de la variacion del tipo de cambio sobre el nivel de pre-
cios, como se puede apreciar en la gréfica 4.4

Este fenémeno ha llevado a que el Banco de México no pueda
atender anicamente el nivel de tasas de interés como instrumento
para combeatir la inflacién.

Existen varias razones por las cuales en México el efecto del
tipo de cambio sobre los precios ha sido mayor que en otras eco-
nomias. La primera es la integracién de la economia a través de
la apertura comercial y financiera practicamente irrestricta, lo que
aumenta la sensibilidad de los procesos productivos y de la de-
manda agregada a las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Por otro lado, el historial de alta inflacién y crisis de balanza
de pagos seguidas de devaluaciones sorpresivas ha contribuido a
exacerbar la asociacién de las expectativas de inflacién con los
movimientos del tipo de cambio.

1A pesar de que el efecto se ha ido reduciendo paulatinamente en los dltimos afios,

no se puede afirmar que una depreciacién cambiaria no va a tener un fuerte impacto sobre
los precios, especialmente cuando la demanda agregada no esté deprimida.
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GRAFICA 4
INFLACION Y DEPRECIACION CAMBIARIA*
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado con datos de Banxico.
*Variacién en la relacién pesos por délar de Estados Unidos.

A pesar de que un régimen cambiario flotante da mas liber-
tad a la politica monetaria, la importancia del valor de la moneda
extranjera ha originado que el Banco de México ponga atencién
en ella como medio para mantener estables los precios, pero se
ha desentendido de los efectos sobre la balanza de pagos, lo que
podria acarrear un problema grave posteriormente.

Otra limitacién a la politica monetaria es la situaciéon del sis-
tema bancario nacional. Un sistema bancario fragil puede minar
una instrumentacién efectiva de las politicas monetarias y cam-
biarias. Sélo cuando los bancos se encuentran razonablemente sa-
nos y pueden servir de medio para la transmision de la politica
monetaria, ésta puede determinarse sin temor a que las fluctua-
ciones de las tasas de interés o del tipo de cambio provoquen una
crisis.

En México, la situacién de los bancos no permite que sean un
buen medio para la transmisién de la politica monetaria por que
su penetracion en la economia es muy baja. En la grafica 5 se
aprecia que para el cierre del afio 2002 los valores del sector
publico en poder de residentes en el pafs son ya mayores que la
captacién bancaria.
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GRAFICA 5
CAPTACION BANCARIA Y VALORES PUBLICOS
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Fuente Banxico.

Ademés, aunque los niveles de capitalizacion bancaria son rela-
tivamente altos, sus ingresos se deben fundamentalmente a la
tenencia de dichos valores puablicos, no por crédito bien otorgado.
Esto quiere decir que el canal financiero del crédito bancario para
la transmisién de la politica monetaria esta debilitado, lo que
también sugiere la interrogante acerca del efecto que pueden tener
las tasas de interés bajas en los balances bancarios, de la capacidad
de estas instituciones para otorgar crédito y de la demanda de
crédito bancario de los agentes productivos.

Toda esta serie de limitaciones que enfrenta la politica mo-
netaria en México hace pensar a algunos que seria conveniente
desaparecer la politica monetaria mediante la adopcién de un
esquema de tipo de cambio fijo irreversible (o casi), de modo que
se evitara la inestabilidad en los mercados financieros y cambia-
rios, ya que con ello se sentarian las bases para el crecimiento
econémico sostenido. Se aboga entonces por alguna forma de
integracién monetaria.
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INTEGRACION MONETARIA

Marco conceptual

La idea de regimenes cambiarios fijos o la sustitucién de la moneda
nacional por alguna del exterior tienen sus bases en la teoria de
las dreas monetarias 6ptimas desarrollada en un principio por
Mundell (1961).

Esa teoria argumenta que los tipos de cambio fijos son mas
adecuados para zonas econémicas estrechamente integradas por
el comercio internacional y los movimientos de capital y trabajo
(Mundell, 1961).5 Los paises que escogen un régimen monetario
rigido ceden su politica monetaria y cambiaria con la idea de que
la ganancia en eficiencia es superior a la pérdida de estabilidad
econémica.b

Sin integracién comercial no puede haber una misma politica
monetaria y cambiaria, pues no se comparten precios. La politi-
ca monetaria sera 6ptima sélo si los precios entre regiones estan
muy correlacionados. La integracion monetaria supone que todas
las zonas tendran tendencias inflacionarias parecidas, que pueden
combatirse con una politica monetaria comdn.

En regiones que no conforman una 4rea monetaria éptima
(AMO), el libre comercio no iguala por si solo los niveles de precios,

SEl tipo de cambio es efectivo como instrumento de ajuste cuando: 1. un ajuste en los
precios relativos de los bienes que se producen en las dos areas es necesario ante choques
asimétricos; 2. los precios domésticos no son completamente flexibles; 3. los precios domés-
ticos no estan indexados al tipo de cambio; 4. otros mecanismos de ajuste, tales como la
movilidad de factores o el federalismo fiscal estin ausentes o muy reducidos. Mundell (1961).

®Mundell (1961) y McKinnon (1963) argumentan que la efectividad del tipo de cambio
como instrumento de ajuste decrece con la apertura comercial, las variaciones en los precios
y salarios neutralizaran las variaciones en el tipo de cambio mas rapidamente. La principal
contribucién de Mundell fue reconocer que la movilidad de los factores podria servir como
sustituto del tipo de cambio flexible en el restablecimiento del balance interno y externo. Ingram
(1969) ampli6 el analisis haciendo ver que la movilidad del capital ofrece una alternativa
sencilla y mdas realista como instrumento de ajuste. Kenen (1969) sugiere que el régimen de
tipo de cambio flexible como instrumento de ajuste no seria necesario si las economias fueran
lo suficientemente diversificadas, ¢l impacto negativo de cualquier choque en un sector
podria generar beneficios en otro sector.

La ganancia en eficiencia monetaria esta dada por los beneficios por evitar incertidum-
bre y confusién, asi como por los calculos y transaccién que surgen cuando los tipos de
cambio fluctaan. La pérdida de estabilidad econémica resultante de unirse monetariamente
se debe a la renuncia a su capacidad para utilizar el tipo de cambio y la politica monetaria
como instrumentos para estabilizar 1a produccién y el empleo (Obstfeld y Krugman, 1994).
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pues los bienes no comerciables pueden influir con diferente
grado en las ventajas comparativas.

Choques asimétricos generan desequilibrios que no se pueden
compensar unicamente mediante el libre flujo de bienes, se re-
quiere de otras condiciones, ya sea un acuerdo monetario entre
paises o una politica de tipo de cambio rigido.

Un choque asimétrico implica que una regién tendra presio-
nes expansionistas e inflacionarias, mientras que otra tendera al
desempleo y la deflacién. Con precios de bienes y factores flexibles,
los mercados se equilibrarian, de tal forma una politica monetaria
comun podria ser funcional para ambas regiones (8D, 1999).

Por el contrario, con precios rigidos una politica monetaria
comin tendria efectos encontrados, pues si fuera relajada favore-
cerfa a la zona deprimida en detrimento de la expansiva. Por ello,
una condicién adicional para que funcione mejor una politica de
tipo de cambio rigido es que exista flexibilidad en los mercados
de bienes y factores.

La flexibilidad perfecta de los mercados de bienes y factores
permite que con una sola politica monetaria, tedricamente se
podria obtener la estabilidad que promueva el crecimiento eco-
némico; no obstante, dicha flexibilidad genera un efecto no de-
seado, pues se pueden ampliar las diferencias de ingresos entre
las regiones del 4rea si algunas de ellas tiene que estar deprimiendo
el precio de sus factores constantemente.

Por lo anterior, una condicién adicional para el buen funcio-
namiento de politicas cambiarias rigidas es que ademads de alta inte-
gracion comercial y cierta flexibilidad en los mercados de capital
y trabajo, se tenga libre movilidad de factores de la produccién
entre las diferentes regiones ligadas por el tipo de cambio. La
movilidad de factores disminuiria las diferencias en su remune-
racion y reduciria las diferencias entre precios de bienes no co-
merciables.

No hay perfecta integracién econémica entre diversas nacio-
nes, siempre existen mas o menos barreras al comercio, rigidez
de precios y movilidad de factores; todos estos elementos deben
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ser complementarios. Ante un choque asimétrico es posible redu-
cir el costo del ajuste para las zonas en recesién mediante:

* flexibilidad de los mercados que permita la reduccién de
salarios, beneficios y precios;

* que las mercancfas mas baratas se puedan vender casi libre-
mente en el resto de la region, y

* que algunos trabajadores y capitales busquen mejores opcio-
nes dentro de la zona.

Aln asi, es posible que estas condiciones no se combinen de
forma tal que eliminen los costos de ajustes regionales ante cho-
ques asimétricos. Un recurso adicional es un acuerdo fiscal que
permita transferir recursos de las zonas beneficiadas mas o me-
nos permanentemente por los choques asimétricos hacia las
zonas perjudicadas por ellos. Esto es una unién monetaria.

La integracion monetaria puede ser mediante una caja de con-
vertibilidad, la adopcién de una moneda externa o una unién mo-
netaria. Son varios los textos donde ya se han discutido las limita-
ciones y los beneficios de una paridad fija irreversible o dura;” por
ello, sélo se esbozaran las ideas centrales de esos arreglos mone-
tarios.

Consejo monetario y dolarizacion

Un consejo monetario o caja de convertibilidad, y cualquier forma
de dolarizacién (unilateral o negociada) son recursos practica-
mente de dltima instancia, cuando la desconfianza echa por tierra
todo intento de las autoridades por estabilizar la economia; situa-
cién que, por fortuna, no es la de México en estos momentos.

Un consejo monetario es una institucién que emite billetes
y monedas convertibles en una moneda extranjera de reserva a
una tasa fija. No acepta depésitos. Como reserva, mantiene va-
lores de alta calidad que devengan intereses en moneda extran-

’Berg y Brensztein (2000); Moreno-Brid y Rozo (2000); Gémez (2002); Chapoy,
(2002); Grubel, (2001); Williamson (1997); Corden (1997), etcétera.
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jera. La reserva es, por ley, igual o mayor al 100 por ciento de
sus billetes y monedas en circulacién.

El consejo genera beneficios (sefioreaje) de la diferencia en-
tre el interés ganado por sus activos de reserva y los gastos para
mantener el dinero en circulacién. No tiene discrecién en politica
monetaria, las fuerzas del mercado determinan la oferta mone-
taria, definida como la tenencia de billetes y monedas por parte
del publico mas los depésitos mantenidos en la banca comercial.

El mecanismo cambiario de un consejo monetario (CM), con
las modalidades especificas en cada pais, ha tenido buenos resul-
tados en lo que se refiere a detener y reducir la inflacién cuando
ésta se hallaba descontrolada, también es cierto que las tasas de
interés nominales disminuyeron notablemente y convergieron
hacia las del pais emisor de la moneda de reserva. Asimismo, el
riesgo cambiario disminuy6 drasticamente, aunque no queda
eliminado.

Sin embargo, implica la pérdida de hacer politica monetaria
anticiclica, dejando todo el peso a la politica fiscal. Ademas, al recaer
el efecto de cualquier choque en la tasa de interés, el costo recae en
la actividad econ6émica y el empleo.

Es decir, se puede obtener cierto nivel de estabilidad finan-
ciera, pero en detrimento de la estabilidad de las variables reales
en caso de choques macroeconémicos. Vale recordar que una eco-
nomia abierta, como la mexicana, estd muy expuesta a este tipo
de choques.

Con consejo monetario se pierde, por supuesto, la posibilidad
del prestamista de dltima instancia, por lo que el sistema finan-
ciero en general y bancario en particular tienden a ser poco
profundos.

La dolarizacién no difiere mucho del consejo monetario. No
existen suficientes casos de sustitucién completa de la moneda,
para extraer experiencias y realizar comparaciones. Panama y Li-
beria son los casos mas notables de dolarizacién completa y, aunque
resultaria interesante conocer su desempefio, no parece muy ade-
cuado tomarlos como ejemplo.

La dolarizacién implica, ademads, la pérdida del sefioreaje;
aunque reduce al maximo posible el riesgo cambiario al eliminar
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la posibilidad de una devaluacién; mientras el pais dolarizado
siga siendo soberano, siempre existe el riesgo de revertir la dola-
rizacion.

Con la dolarizacién, la reduccién del riesgo cambiario se debe
traducir en una disminucién atin mayor del riesgo pafs, lo que re-
percute en tasas de interés mas bajas. Asf, la dolarizacién aumenta
la confianza en el esquema monetario, pero también implica mayor
rigidez en la politica monetaria.

No obstante que la légica dice que se reduce el riesgo pais,
existe un elemento que iria en contra de esa reduccién. Si una
proporcién importante de la deuda piblica estd denominada en
moneda nacional, al convertirla a délares podria —por su monto—
aumentar el riesgo de crédito y con ello las tasas (Ortiz, 1999);
es decir, al dolarizarse la deuda el gobierno pierde la capacidad
para pagar con moneda nacional, de la cual tiene el monopolio
de su produccion, lo que asegura el cumplimiento de los pagos
en ultima instancia.

Unidn monetaria

La idea mas seria sobre integracién monetaria para México es la
constitucién de una unién monetaria, en principio con Estados
Unidos y Canad4, pero posiblemente también con el resto de
América Latina. Esta idea parte, por supuesto, del experimento
de la Unién Europea.

La unién monetaria es viable cuando los beneficios de usar
una moneda Gnica son ostensiblemente mayores que sus costos;
parte de estos Gltimos, por lo demds, seran transitorios. Los be-
neficios estdn dados por la disminucién de costos de transaccién
(aunque éstos se pueden incrementar en el corto plazo), la reduc-
cién de la incertidumbre cambiaria, la mayor integracién de
mercados reales y financieros y la necesidad de menores reservas
internacionales.

En consejo monetario o dolarizacién, la politica monetaria
quedaria en manos de la FED, en cambio con la unién monetaria se
requiere la creacién de un banco central de la unién, en el cual
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deberian estar representados paritariamente los intereses de los
miembros de la organizacién.

Los criterios que se deben considerar para el establecimiento
o integracién de una comunidad de paises con moneda tnica, se
enfocan al proceso de estabilizacién y convergencia de las varia-
bles monetarias entre los paises integrantes de la unién moneta-
ria. Se busca alinear los indices inflacionarios, las tasas de interés
y estrechar el margen de variabilidad del tipo de cambio, para
converger en la estabilidad monetaria de las economias e intro-
ducir la moneda tnica.

Ademas, como se mencioné anteriormente, para que funcione
un tipo de cambio fijo o una moneda tnica en diferentes regiones,
es necesario: 4) una elevada apertura o grado comercial entre los
paises de ese territorio (criterio McKinnon); b) una elevada mo-
vilidad de factores capaz de responder a perturbaciones asimétri-
cas entre las partes de esa regién (criterio Mundell); ¢) un elevado
grado de diversificacién que minimice la posibilidad de choques
asimétricos (criterio IKenen); o, la existencia de un poder fiscal cen-
tralizado capaz de hacer frente a los choques asimétricos; eso es,
un federalismo fiscal (Tugores, 1995).

La unién monetaria es una etapa de la integracién econémica
y no un instrumento para la estabilizacién financiera como el con-
sejo monetario o la dolarizacién. Es una opcién de largo plazo y
no de golpe; estd mas orientada a reafirmar objetivos de largo plazo
que de corto plazo y es una institucién negociada. Vale recordar que
no hay suficientes experiencias de uniones monetarias para eva-
luar,~por lo que se requiere averiguar sobre las implicaciones que
tendria para México, en su condicién de mercado emergente,
vincularse monetariamente con dos paises desarrollados. Es posible
que las autoridades canadienses vean algunas ventajas en la unién
monetaria, pero dificilmente es atractivo para Estados Unidos
en la actualidad.

En resumen, las caracteristicas actuales de la economia mun-
dial limjtan la autonomia de la politica monetaria en general, este
fenémeno se agudiza en el caso de los paises en vias de desarrollo,
cuyos mercados e instituciones obstaculizan la transmisién de
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las medidas de politica monetaria. Sin embargo, la opcién de un
tipo de cambio rigido, que implique la enajenacion de la politica
monetaria, parece ser s6lo una medida de emergencia y transitoria,
que dificilmente puede contribuir al desarrollo en el largo plazo.
Asimismo, el establecimiento de uniones monetarias es un proceso
arduo y prolongado que no puede ser visto como una soluciéon
inmediata a los problemas que genera una politica monetaria
dependiente.

Medidas para fortalecer la politica monetaria

El dilema para la mayor parte de las economias emergentes ya
no es si deben adoptar o no regimenes cambiarios de flotacién
sino mas bien cémo instrumentar dicha flotacién.®

Muchos paises (tanto industrializados como en vias de desarro-
llo) se las han ingeniado para reducir la inflacién con regimenes
de libre flotacién. En este sentido, tanto el advenimiento de los
bancos centrales independientes como el uso del esquema de
metas de inflacién han sido elementos cruciales para reducir la
inflacién.?

En la actualidad, sin embargo, la flotacién no provee el aisla-
miento suficiente de acuerdo con los supuestos de la teoria con-
vencional; pero se debe tener en cuenta que en las economias emer-
gentes las devaluaciones en vez de ser ajustes a desequilibrios

8 Frankel, Schmukler y Servén (2000), sostienen que las tasas de interés internas son
mas sensibles a las tasas de interés internacionales bajo un régimen de tipo de cambio fijo
que bajo uno de tipo flexible. Borensztein y Zettelmeyer (2000) han estudiado el grado de
independencia monetaria bajo diferentes regimenes de tipo de cambio. En sus célculos, las
tasas de interés internas en paises con régimen de libre flotacién resultaron menos sensibles
a las perturbaciones de las tasas de interés estadounidenses que en paises con régimen de
tipo de cambio fijo (véase Velasco, 2002).

°La mediana de la inflacién en los paises con tipo de cambio fijo ha sido persistente-
mente més baja y menos volitil que en los paises con regimenes de tipo de cambio mas
flexible. No obstante, la diferencia entre la inflacién con regimenes de tipo de cambio flexi-
ble y fijo ha disminuido a lo largo de la década de los noventa. Esta diferencia era aproxi-
madamente de 17 por ciento en 1990 (en términos anuales) y llegé a reducirse a cerca de
7 por ciento en 1996. A su vez, el desempefio en términos de la mediana de la tasa creci-
miento del producto durante las dltimas dos décadas no ha diferido de manera significativa
entre los dos conjuntos de pafses agrupados acorde con el tipo de régimen cambiario (FmI,
1997, citado por Velasco). En los afios noventa la diferencia entre ambos grupos en términos
de la tasa de crecimiento del producto ha sido persistentemente positiva (cerca de 1 por
ciento en términos anuales) en favor del sistema con mayor flexibilidad (Velasco, 2002).
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transitorios se convierten en macrodevaluaciones que terminan
por ser inflacionarias y profundamente contraccionistas (Velasco,
2002).

Un problema del tipo de cambio flexible es el volumen de dola-
rizacién de los pasivos, pues variaciones drésticas e inesperadas del
tipo de cambio pueden dar lugar a consecuencias muy dafinas
sobre el sistema econémico de un pafs.

La libre flotacién puede ayudar a evitar los problemas de la
dolarizacién de pasivos, toda vez que disminuye la probabilidad
de una depreciacién real abrupta y de gran magnitud. Ademas,
es factible que la flotacién genere incentivos para emitir deuda
denominada en moneda nacional.

Respecto a la politica monetaria, no existen bancos centrales
que se abstengan por completo de intervenir en el mercado de
divisas, ya sea en forma directa (al adquirir y vender reservas) o
indirecta. Por tanto, un aspecto clave es determinar el tipo de
flotacién sucia que un pais debe adoptar.

En este sentido, la coexistencia de tipos de cambio estables,
de apertura de la cuenta de capitales y de autonomia monetaria ha
sido denominada como la trilogfa o el triangulo imposible (Reisen,
1992, citado por Ricardo Martner, 1998; Krugman, 1999). En
teoria, sin embargo, no hay nada que impida a un pais tener un
régimen de tipo de cambio intermedio, ello requiere la disposicién
a comprometer cierta autonomia de la politica monetaria, y
aplicar restricciones a los flujos de capital.

Cuenta de capitales abierta

Modificar nivel y composicién de flujos
mediante controles cuantitativos y encajes

>

Tipo de cambio estable Autonomia monetaria
Acumulacién de reservas Esterilizacién
Salida de capitales Sistema financiero sano

Disciplina fiscal
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La imposibilidad real de lograr los tres vértices del tridngulo
llevan a que necesariamente se busquen equilibrios diversos.

Varios paises no mantienen completamente abierta su cuenta
de capitales, mediante el establecimiento de diversos tipos de
controles cuantitativos y encajes a los capitales de corto plazo.
Ademis, instituyen mecanismos de flotacién sucia dentro de una
banda cambiaria, con el fin de evitar arbitrajes masivos de corto
plazo. El objetivo de estas normas es modificar el nivel (evitando
influjos masivos) y la composicién (sesgando la afluencia de
capitales hacia los capitales de largo plazo, supuestamente méis
estables) de los capitales externos. En estas condiciones, es po-
sible obtener ciertas libertades en el campo de la politica mone-
taria, sin renunciar por supuesto a un financiamiento externo
sostenible en el largo plazo; ya que la preponderancia de deuda de
corto plazo —sobre todo cuando ésta se encuentra denominada en
délares— puede complicar el control monetario y la efectividad
de la libre flotacién del tipo de cambijo.!?

Esa modalidad de apertura de la cuenta de capitales permitié
una creciente y s6lida integracién de la economia chilena a los
mercados de capitales internacionales, sin incrementar su vulne-
rabilidad externa ni hipotecar la autonomia de su politica mo-
netaria. En efecto, la gradualidad y selectividad de la apertura de
la cuenta de capitales desincentivé la llegada de flujos orientados
al mercado bursatil, debido al afno minimo de permanencia reque-
rida, y por esa via se evité una burbuja de precios en ese mercado.
Asimismo, las empresas chilenas que quisieron captar capitales
internacionales lo pudieron hacer s6lo gradualmente, proceso que
contribuyé a una apreciacién no traumética del peso chileno.!

1Goldfajn y Olivares (2000) encontraron que los controles en la cuenta de capitales
reducen la sensibilidad de las tasas de interés internas con respecto a las mundiales.

! Los impuestos a los flujos de capital en los que fa tasa impositiva varia en proporcién
inversa al vencimiento del titulo (y los flujos de largo plazo tales como la inversién extran-
jera directa se encuentran exentos) fueron utilizados por Colombia y Chile en los afios
noventa. Con frecuencia dichos impuestos han sido justificados con base en los resultados
de las investigaciones de Sachs, Tornell y Velasco (1996). Estos autores han concluido que
el plazo mas corto de vencimiento de los flujos de capital es un estimador til de la vulne-
rabilidad que antecedi6 al efecto tequila de 1995, mientras que la magnitud de dichos flujos
no lo es. A su vez, Valdés-Prieto y Soto (1996), Larrain, Lab4n y Chumacero (1997), Bud-
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Por otra parte, se debe contar con la posibilidad de instrumen-
tar medidas tendientes a estimular la salida de capitales, como
la flexibilizacién de las normas para la inversién en el exterior y
los prepagos de deuda externa (ya sean publicas, privadas o del
propio banco central), pues ayudan a aliviar la presién a la reva-
luacién cambiaria que se produce cuando existe un exceso de
influjo de divisas (Martner, 1998).

Mantener un tipo de cambio, nominal o real, estable implica
tener la capacidad para intervenir en el mercado cambiario, com-
prando o vendiendo divisas con un alto nivel de reservas y envian-
do sefales claras a los agentes del poder que tiene la autoridad.'

La combinacién de medidas restrictivas a la entrada y de
politicas explicitas de defensa de un tipo de cambio competitivo
puede, dentro de ciertos margenes, otorgar mayores grados de
libertad a la politica monetaria. Pero el principal instrumento del
que dispone el Banco Central para mantener la tasa de interés
al nivel que estime compatible con la demanda agregada es su
capacidad de esterilizacion de flujos de capital.

Esta capacidad tiene relacién directa con la profundidad del
sistema financiero (diversidad de instrumentos) y con el nivel de
ahorro doméstico. En tal sentido, los sistemas de pensiones, ya sean
publicos o privados, y en general los sistemas financieros orien-
tados al largo plazo pueden otorgar los recursos domésticos ne-
cesarjos para esterilizar la afluencia masiva de capitales externos.
En este aspecto, la politica monetaria seria mas poderosa con un
sistema financiero profundo, competido y con mayor presencia
de pasivos de largo plazo.'

nevich y Lefort (1997) y Montiel y Reinhart (1997) citados por Velasco (2002), encontra-
ron que las restricciones de referencia han afectado més la composicién de los vencimientos
de los flujos que su volumen total o Ja trayectoria del tipo de cambio real.

'2En el mediano plazo, el aumento de la productividad en los sectores exportadores
puede ayudar a compensar los efectos de una reduccién paulatina del tipo de cambio real.

En paises del sudeste asiatico (Singapur, Malasia e Indonesia), las politicas de inter-
vencién y de esterilizacién han permitido reconciliar de manera exitosa la apertura finan-
ciera externa con un crecimiento estable de la cantidad de dinero, inflaciones muy bajas y
tipos de cambio reales estables y competitivos. Es cierto que estas politicas de esterilizacién
producen pérdidas para el banco central, en la medida en que obtiene por sus reservas in-
ternacionales tasas mis bajas que las que ofrece en sus papeles denominados en moneda
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Por supuesto que un factor clave para reducir el impacto de
choque externos y aumentar la potencia de la politica monetaria
es estimular el crecimiento del mercado interno. Una economia
muy abierta es mas vulnerable a estos choques.

CONCLUSIONES

LA poLiTICA monetaria en México no ha tenido buenos resultados
en los dltimos 30 anos, ni en precios ni en la paridad cambiaria;
esto, y el comportamiento erratico de la actividad econémica en ese
mismo periodo, han generado un profundo escepticismo sobre
las potencialidades de la politica econémica en su conjunto y en
particular sobre la politica monetaria.

El entorno financiero y monetario internacional, caracteri-
zado por la casi nula regulacion al flujo de capitales, en particular
los de corto plazo; asi como las politicas econdmicas de los paises
desarrollados, que privilegian sus objetivos internos, han socavado
la posibilidad de que los paises dependientes puedan instrumen-
tar una politica monetaria acorde con sus necesidades de desarrollo
econodmico.

El bajo nivel de desarrollo de instituciones y mercados, par-
ticularmente financieros, en los paises en desarrollo también son
factores que limitan y obstaculizan las medidas que en materia
monetaria y financiera intentan aplicar las autoridades nacionales.

En Mékxico, la politica monetaria esta claramente condicionada
por la politica monetaria que aplica la Reserva Federal en Estados
Unidos, ya que las tasas de interés nacionales responden a los mo-
vimientos de las tasas del pais del norte, lo cual limita la efectivi-
dad de dicha politica para lograr el necesario equilibrio entre cre-
cimiento de precios y crecimiento del producto.

Ademas de la dependencia respecto de la politica monetaria
de Estados Unidos, las acciones del Banco de México deben lidiar

doméstica. Sin embargo, los costos de la esterilizaciéon pueden ser ampliamente compen-
sados por la eficiencia macroeconémica que se logra al compatibilizar los tres vértices del
tridngulo.
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con un sistema financiero (y un mercado cambiario) poco pro-
fundo, de corto plazo, volatil y oligopélico, lo cual obstruye su efi-
ciente propagacién; por ello, dicha institucién tiene que actuar con
mayor frecuencia y enfocarse al objetivo tinico de estabilizar los
precios.

La alternativa a la politica monetaria dependiente y limitada
es la integracién monetaria; ésta podria adoptar la forma de una
caja de convertibilidad, una dolarizacién unilateral o negociada y,
en el largo plazo, una unién monetaria.

Tanto la caja de convertibilidad como la dolarizacién son
opciones inviables para México en la actualidad, ya que son es-
quemas aplicables cuando las variables financieras y los precios
estin completamente descontrolados. Tampoco parecen una opcién
conveniente ya que son esquemas muy rigidos que impiden que
la autoridad reaccione —aun con el escaso margen de maniobra
existente— ante choques asimétricos, cuyos costos se transferi-
rian completamente a la actividad econémica y el empleo.

La unién monetaria en América del Norte es una opcién que
puede ser mas conveniente, pero irremediablemente tendria
que ser en el largo plazo; no obstante, se tendran que cuidar infi-
nidad de aspectos en una negociacién que seguramente seria ardua
y prolongada, para asegurar los intereses nacionales. Presumible-
mente, Estados Unidos no estaria interesado a establecer una
unién monetaria pues sus beneficios no son evidentes.

Los limites de la politica monetaria en México son muy estre-
chos y los arreglos monetarios alternos son poco viables y poco
convenientes en estos momentos; sin embargo, si seria posible
encaminar recursos, esfuerzos y voluntades para aumentar los mar-
genes de operacién de esa politica. Efectivamente, si bien debe
quedar claro que es practicamente imposible tener una politica
monetaria independiente en el mundo actual, también es cierto
que se podria lograr un equilibrio flexible entre los tres vértices del
tridngulo imposible mediante la regulacién a la entrada y salida de
capitales, lo que fortaleceria la efectividad de la politica monetaria.

La politica monetaria ganaria en efectividad si los mercados
financieros fueran mas competidos y estables, se alargaran sus
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plazos y penetraran mds en la economia. Un mercado interno
grande y fuerte es otro elemento fundamental para que la poli-
tica monetaria sea un poco menos dependiente.

La consecucion de todas estas caracteristicas deberia ser una
prioridad nacional y, simultdneamente, se deberfa ir explorando
y entrar en negociaciones con los dos paises del norte para ver
la posibilidad de establecer una unién monetaria.
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JAIME PuyaNA FERREIRAT*

Controles de capital, tipos
de cambio ¢ inflacion en el contexto de
la globalizacion financiera**

INTRODUCCION

L PROPOSITO de este trabajo es el de analizar los procesos de

determinacion de los tipos de cambio en el actual entorno
de globalizacién financiera, y estudiar en qué medida el estableci-
miento de controles a los flujos de capital puede contribuir a
una mayor estabilidad de dichos tipos de cambio. El tema en si
dista mucho de ser sencillo. La existencia de varias teorias de la de-
terminacién de los tipos de cambio, asociadas todas ellas a varios
enfoques sobre los desequilibrios en las cuentas de la balanza de
pagos, hacen que el tratamiento del problema sea bastante com-
plejo. Por otra parte, la actual “globalizacién” y la existencia de
enormes flujos de capital internacional altamente volatil, sin
regulacién alguna, ha sometido a todas las teorias existentes a
duras pruebas, sin que pueda decirse con certeza que alguna de
ellas sea la que tiene un mayor poder explicativo.!

Alos anteriores problemas se afiade el hecho de que la eviden-
cia empirica existente es bastante escasa y limitada, debido en gran

*Era profesor titular “C” del, Departamento de Economia-csH, Universidad Auténoma
Metropolitana, Unidad 1ztapalapa, México, D.E

** Ponencia presentada en el seminario Desarrollo Econdmico y Estabilidad de Precios
con Mercados Financieros Globales: Una Visién Actualizada del Conflicto y Desarrollo, 1ig,
Facultad de Economia uNaM, México.

! Para efectos de exponer sucintamente las principales teorias de la determinacién del
tipo de cambio, se utilizaron: Paul R. Krugman y Maurice Obstfeld, Economia internacional:
teoria y politica, Madrid, Espaia, McGraw Hill, 1998; y Paul R. Krugman, Currencies and
Crises, Cambridge, Estados Unidos, mit Press, 1998. Para las distintas teorias de la inflacién
se utilizaron varias obras, principalmente: Andrés Ferndndez Diaz, José Alberto Parejo Gamir
y Luis Rodriguez Saiz, Politica econdmica, Madrid, Espafia, McGraw Hill, 1996; y Pierre-Richard
Agénor y Peter ]. Montiel, La macroeconomia del desarrollo, México, Fce, 2000.
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parte al cardcter bastante discutible de la misma, ya que depende
de la formacién de expectativas en un entorno de incertidumbre.
En efecto, la actual globalizacién y la virtual imposicién a nivel
internacional de un “pensamiento tnico” en el campo de la teoria
econémica, ha llevado a que las propuestas tendientes a establecer
una regulacién minima internacional a los flujos de capital sean con-
sideradas como herejias inaceptables. Las pocas propuestas actua-
les en tal direccién han sido formuladas en muy contados paises, y
con caracter ad hoc, bajo circunstancias de dificultades extremas.
Sin embargo, la frecuente recurrencia de crisis financieras extremas
en el ambito internacional durante las dltimas dos décadas ha
puesto de nuevo sobre el tapete la urgencia de al menos discutir
sobre el establecimiento de un sistema financiero internacional
con regulaciones minimas.

Entre tanto, no se le escapa a los observadores mas incisivos,
como Paul R. Krugman? y Joseph Stiglitz® por ejemplo, que
aquellos paises con controles de cambios, como India y China,
fueron justamente los que escaparon de los rigores de la crisis
asiatica de 1997-1998, ni que aquellos que los establecieron como
medida de urgencia, como Malasia, fueron también los que mas
rapidamente se recuperaron de la caida. En todos estos casos, la
forma asumida por dichos controles consiste en regular la con-
vertibilidad de la moneda, impidiendo asi la libre salida de capi-
tales, ya sean locales o extranjeros.

En otros casos, sin embargo, las regulaciones son impuestas
a las entradas de capital, a fin de seleccionar cualitativamente las
mismas desalentando aquellas que consisten en capitales espe-
culativos volatiles de corto plazo. El caso mas citado es el de
Chile, aunque otros menos conocidos pero también pertinentes
son los de Colombia y Malasia (en 1994). En este trabajo hare-
mos referencia a ambas experiencias.

2 Paul Krugman, “Capital Control Freaks: How Malaysia got away with economic heresy”,
Slate, 27 de septiembre de 1999,
3Joseph E. Stiglitz, El malestar en la globalizacion, Madrid, Espana, Taurus, 2002,
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EL FACTOR INFLACIONARIO

DESDE LUEGO, al analizar todas estas experiencias, es muy impor-
tante tomar en cuenta los procesos inflacionarios existentes en los
casos analizados, ya que los controles de cambio de cualquier tipo
son incompatibles con procesos inflacionarios intensos y soste-
nidos. Sin embargo, un tratamiento detallado del proceso infla-
cionario en si rebasaria los propésitos de este trabajo, razén por
la cual supondremos que en este andlisis el factor inflacionario
estd bajo control dentro de limites razonables. Por lo demas, tal
ha sido el caso en los paises que establecieron controles a las per-
cepciones de capital, y que son los que aqui traemos a colacién:
Chile, Malasia y Colombia.

Sobre la inflacién también existen numerosas teorfas al res-
pecto. En América Latina, desde los célebres debates de los anos
sesenta entre “estructuralistas” y “monetaristas”,* hasta la discu-
sién sobre los programas de “choque” antiinflacionarios “orto-
doxos” y “heterodoxos” de la década de los ochenta,’> el tema ha
sido objeto de intensas polémicas tratando de explicar los pro-
cesos inflacionarios de esas épocas y las politicas necesarias para
combatirlos. Actualmente, la ortodoxia neoliberal predominante
ha convertido el combate contra la inflacién en la meta tnica de
una politica econémica “sensata”, y se acepta sin mayores criticas
la teoria cuantitativa del dinero. Casi siempre se postula sin mayor
discusiéon que la causa de la inflacién es la monetizacién de los
déficit fiscales del gobierno, lo cual es discutible.®

*Para una presentacién detallada de dicha controversia por parte de algunos participan-
tes en la misma, véase Albert O. Hirschman (ed.), Latin American Issues, Nueva York, Twen-
tieth Century Fund, 1961.

> Hicimos un balance de esta polémica en: Jaime Puyana E, “Teoria y practica de los planes
de choque antinflacionarios en América Latina: los programas ortodoxos (parte 1)” y “Teoria
y practica de los planes de choque antiinflacionarios en América Latina: los programas hete-
rodoxos (parte 11)”, en VV AA., Economia internacional: conceptos, teorias y enfoques, Serie Inves-
tigacién nam. 7, México, UaM-1, 1992,

®Véase, por ejemplo, Korkut Erturk, On the Changing Nature of Currency Crises, Levy
University, 2003, p. 4; y Jan Kregel, “An Alternative View of the Argentine Crisis: Structural
Flaws in Structural Adjustment Policy”, Investigacion Econémica, nim. 243, enero-marzo de
2003, pp. 17-19.
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Debe por lo menos mencionarse que a finales de los setenta y
comienzos de los ochenta, varios paises del cono sur se encontraban
implementando programas antiinflacionarios de estabilizacién,
en el contexto de una cuenta de capital liberalizada, una politica
que se llevaba a cabo por vez primera. Por otra parte, el tipo de
cambio nominal se utilizaba como “ancla”, con la creencia de que
las politicas de austeridad fiscal no eran suficientes para reducir la
parte “inercial” de la inflacion. En varios casos, se intentaba dis-
minuir la inflacién reduciendo crecientemente la tasa de deva-
luacién. Al no descender la inflacién al mismo ritmo que la tasa
de devaluacién, hubo una apreciacién real de la moneda, una
caida de las exportaciones netas, y una burbuja en el consumo
que eventualmente conduciria a una crisis.

En los tltimos anos, el debate sobre la inflacién se centra fun-
damentalmente en las interacciones y la posible inconsistencia
entre las politicas fiscal, monetaria y de tipo de cambio; los fac-
tores estructurales como el grado de movilidad del capital y el
caracter inercial de precios y salarios; la credibilidad de las poli-
ticas antiinflacionarias propuestas, y el papel de las expectativas
con respecto a las politicas a seguir en el futuro. Puede afirmarse
que existen dos modelos: el “ortodoxo” o “monetarista”, que se cen-
tra en las interacciones entre déficit fiscales, la creacién de dinero
y la inflacién, y los modelos de corte “neoestructuralista”, que en-
fatiza las relaciones existentes entre cuellos de botella alimenta-
rios, distribucién del ingreso y los conflictos sociales en la deter-
minacién de los salarios reales. En realidad, no es correcto afirmar
que se cuenta con un modelo de inflacién definitivo. Asumiremos,
por lo tanto, que el factor inflacionario esta bajo control, y que
puede ejercer una influencia muy importante en la configuracién
de expectativas de los agentes econémicos.

ENFOQUES ALTERNATIVOS SOBRE EL MECANISMO
DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS

Los PLANTEAMIENTOS tedricos sobre la determinacién del tipo de
cambio estan estrechamente asociados con los diversos enfoques
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que se tengan sobre el mecanismo de ajuste de la balanza de pagos.
Estos altimos son variados, y pueden distinguirse entre aquellos
que se derivan de la teorfa econémica neoclasica, y los que pro-
vienen de la macroeconomia keynesiana. Los primeros sostienen
que son los cambios en el nivel de precios y en los precios rela-
tivos los que logran desplazamientos hacia puntos de equilibrio
en la balanza de pagos, mientras que para los segundos, son las va-
riaciones en el nivel de produccién e ingreso, resultantes de los
cambios en la balanza de pagos, la fuerza que posteriormente
incide de nuevo en la misma, asegurando mediante un proceso
iterativo el desplazamiento hacia un eventual equilibrio.

Dado que la presentacién detallada de estos enfoques se en-
cuentra en los escritos de sus autores originales y en innumerables
libros de texto, referimos al lector a los mismos. Nos limitaremos
a mencionar que, en general, se acepta que los principales son en
la actualidad los siguientes: el enfoque elasticidades, el enfoque
ingreso-absorcion, el enfoque desplazamiento (switching), el enfo-
que monetario, y el llamado enfoque fiscal de la nueva escuela de
Cambridge.’

Es importante destacar que la mayoria de estos enfoques fue-
ron desarrollados durante el periodo de vigencia de la estructura
financiera surgida de los acuerdos de Bretton Woods, cuando
prevalecian los tipos de cambio fijos. Por otra parte, fueron formu-
lados con referencia a las caracteristicas propias de economias
industrializadas y desarrolladas, y no de paises en desarrollo. Hare-
mos una presentacién muy sucinta de cada uno de ellos, desta-
cando sus supuestos principales y sus limitaciones.

Como puede verse, en este enfoque el sector externo de un
pais est4 constituido en su totalidad por la balanza comercial, consti-
tuyendo los servicios una parte infima del mismo. Esta, desde
luego, era basicamente la situacién existente desde los albores

7 Para una exposicién detallada de cada uno de estos enfoques, véase Andrés Fernando,
Diaz, José Alberto Parejo Gamir y Luis Rodriguez Saiz, Politica econdmica, Madrid, Espana,
McGraw Hill, 1996; y Roura Cuadrado (coord.), Introduccion a la politica econdmica, Madrid,
Espana, McGraw Hill, 1995. También, aunque no sistematizado de la misma manera, Paul
R. Krugman, Economia internacional: teoria y prdctica, Madrid, Espana, McGraw Hill, 1998,
parte 1L
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del capitalismo hasta los comienzos del siglo xx. Asi, no es de extra-
narse que el foco de atencién del anélisis sea la balanza comer-
cial y sus desequilibrios. Desde entonces, sin embargo, la balanza
de pagos se ha convertido en un fenémeno mucho mas complejo,
y las transacciones en servicios y los flujos de capital han hecho
que su andlisis sea cada vez mas complejo.

Ahora bien, los diferentes enfoques sobre los desequilibrios
en las cuentas de la balanza de pagos intentan responder fundamen-
talmente a dos interrogantes: cual es el origen del desequilibrio, y
cudles son los mecanismos de ajuste que lleven a la formulacién
de politicas econémicas que conduzcan al mismo. De los enfoques
arriba enumerados, tenemos que el “enfoque elasticidades” hace
énfasis en los precios como elemento correctivo de los desequi-
librios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, mientras que
los enfoques “ingreso-absorcién” y el “fiscal de la nueva escuela
de Cambridge” basan el proceso de ajuste de la balanza de pagos
en las fluctuaciones en el nivel de ingreso. El enfoque monetario,
por su parte, considera que todo desequilibrio en la balanza de
pagos es un fenémeno monetario. Este altimo, por razones que
quedaran claras posteriormente, es el enfoque predominante en
la actualidad.

El enfoque elasticidades centra su anélisis en el impacto de una
devaluacién del tipo de cambio en las exportaciones y las impor-
taciones de un pais, como mecanismo eficiente de correccidn. Se
plantea que es necesaria una elevada elasticidad del saldo comer-
cial con respecto a las alteraciones en el tipo de cambio, si la deva-
luacién va a ser un mecanismo adecuado de ajuste.

Este enfoque se basa en supuestos bastante restrictivos. Un caso
especial es cuando se tiene la llamada “condicién Marshall-Lerner”,
que consiste en que para que una devaluacién mejore la balanza
comercial, la suma de los valores absolutos de la elasticidad de
demanda extranjera por exportaciones y la elasticidad de demanda
nacional por importaciones sea mayor que la unidad: e,+e.>1. Se
supone que inicialmente la balanza de bienes y servicios se en-
cuentra en equilibrio, antes de la devaluacién, y que las elasticida-
des de las respectivas ofertas es de infinito a fin de que los precios
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no sean alterados por cambios en la demanda (los precios relati-
vos s6lo pueden ser alterados por variaciones en el tipo de cambio).

Aparte de lo anterior, se prescinde de movimientos de capital
—un supuesto heroico en la actualidad-, fluctuaciones en las tasas
de interés, y variaciones en la oferta monetaria. También deja de
lado los efectos secundarios en los niveles de precios y de ingre-
so. Como puede verse, es un andlisis muy limitado en sus alcan-
ces, y basicamente corresponde a una época en la que el compo-
nente principal de la balanza de pagos era la balanza comercial,
mientras que las transacciones en servicios y los flujos de capital
no ocupaban el lugar crucial que tienen en la actualidad.

El enfoque ingreso (y un caso especial del mismo, el enfoque absor-
cion) fue desarrollado por discipulos de Keynes que consideraron
necesario analizar el caso de una economia “abierta” y observar el
proceso de ajuste en la balanza de pagos resultante de variaciones
en el ingreso nacional .® Al aplicar la teoria keynesiana de la deter-
minacion del ingreso, es claro que las variaciones en las exporta-
ciones y las importaciones, via multiplicador, impactaran el nivel
de ingreso, y tales efectos influyen a su vez en la cuenta corriente.
El grado de elaboracion de estos modelos puede variar sustancial-
mente de autor a autor, pero en esencia este enfoque separa los
cambios auténomos en las exportaciones y las importaciones, de
los cambios inducidos resultantes de las variaciones en el nivel
de gasto agregado. Asi, un desequilibrio originado por variacio-
nes auténomas de las exportaciones y/o las importaciones, puede
ser compensado mediante una politica econémica activa que
altere los componentes del nivel de gasto agregado. Sobra desta-
car que este tipo de enfoque es bastante impopular en la actuali-
dad con la comunidad académica de economistas ortodoxos, ya que
implica politicas econémicas activas por parte del gobierno.

El enfoque absorcion, como se menciond arriba, constituye una
variante del enfoque ingreso. S.S. Alexander, en 1952, sugiri6 que

8Dado que distintas versiones de este enfoque han sido expuestas en incontables libros de
texto, referimos al lector a los mismos. Una buena lista de referencias puede encontrarse en

D. Fernindez, Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, op. cit. Para el enfoque absorcidn, véase S.S.
Alexander, “Effects of a Devaluation on a Trade Balance”, ivF Staff Papers, abril de 1952.
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una formulacién basada en la brecha entre el nivel agregado de
ingreso, por una parte, y el nivel total de gasto, por otra consti-
tuia un enfoque mas fructifero que enfoques basados en precios
relativos tal como el “enfoque elasticidades”. Asi, si llamamos
“absorcién” al nivel de gasto interno (A = C + I + G), y (B) al
saldo en cuenta corriente (X — M), entonces tenemos que B = Y - A.

Lo anterior implica que el saldo en cuenta corriente es la
diferencia entre la produccién y el nivel de absorcién interno. El
nivel de produccién (ingreso) seria la determinante primaria de
la absorcién, y esta dltima determinaria la balanza en cuenta
corriente. Sin embargo, la absorcién también seria funcién de otras
variables, dentro de las cuales el nivel de precios internos jugaria un
papel importante. En general, los cambios en la cuenta corriente
pueden expresarse como: B = Y — A. Asi, puede verse que si la
economia se encuentra operando a niveles menores a la plena
utilizacién de los recursos, entonces es posible mejorar la cuenta
corriente aumentando el nivel de ingreso en una mayor cuantia que
el nivel de absorcién. Pero a pleno empleo, solamente reducciones
en el nivel de absorcién podrian mejorar la balanza de pagos.

Los anteriores tratamientos de los desequilibrios en la cuenta
corriente de la balanza de pagos también son acompanados por
algunos enfoques dificiles de clasificar, pero que merecen ser men-
cionados. Uno de ellos es el llamado enfoque desplazamiento (switching),
que consiste fundamentalmente en una serie de recomendaciones
de politica discrecional por parte del gobierno, a fin de desplazar
o desviar el gasto de la produccién importada hacia la produccién
doméstica, a fin de “corregir” la balanza comercial. El abanico de
recomendaciones es variado, y depende mucho del contexto espe-
cifico donde se efectiie. En el caso de América Latina, las politi-
cas de industrializacién sustitutiva de importaciones (1s1) alen-
tadas por sectores de la CePAL dieron la pauta durante la década
de los cincuenta. Dentro de este conjunto de medidas pueden
incluirse controles a las importaciones (contingentacién, arance-
les, depésitos previos a las importaciones, licencias previas, etcé-
tera) y controles de cambijos. No nos detendremos en el trata-
miento detallado de este enfoque por el momento, dado que el
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caso de los controles de cambios, particularmente los controles a
las entradas de capitales especulativos de corto plazo, serd anali-
zado extensivamente en la parte final de este trabajo. Sin embargo,
cabe anotar que el mismo ha tenido un resurgimiento en los dlti-
mos afios, como consecuencia de las crisis que han afectado a
importantes dreas de Asia y América Latina.

Puede observarse que en todos los casos anteriores, la proble-
matica fundamental era la de explicar los desequilibrios en la cuenta
corriente, a fin de dar una solucién a los mismos. La razén primor-
dial era la de que las instituciones reguladoras que surgieron de
los acuerdos de Bretton Woods (agosto de 1944), inspiradas por
las concepciones econémicas de sus gestores (John M. Keynes y
Harry D. White), consideraban que un “desequilibrio fundamen-
tal” a corregir era el surgimiento de un déficit persistente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

En efecto, tanto el Banco Mundial como el M1 debian velar
por el cumplimiento de las regulaciones establecidas a los flujos
especulativos de capitales de corto plazo, ya que los mismos eran
considerados como una de las causas principales del colapso de
las relaciones financieras internacionales durante el periodo de la
entreguerras en los afios treinta. Al concluir la Segunda Guerra
Mundial, se instauré un sistema financiero internacional basado
en tipos de cambio fijos pero ajustables, y éste se consideraba,
correctamente, como incompatible con flujos de capital no regu-
lados a nivel internacional. De alli a que el objetivo de la libre
convertibilidad lo fuese tan solo en la cuenta corriente, excluyendo
del mismo a la cuenta de capitales.’

?Hemos tratado extensivamente sobre toda esta problematica en otros trabajos. Véanse
los de Jaime Puyana Ferreira, Movilidad internacional del capital, regimenes cambiarios y politica eco-
némica: hacia un nuevo orden financiero internacional o hacia una crisis global, ponencia presentada
en el Seminario Internacional sobre Politicas de Desarrollo con Globalizacién, ENEP Acatldn,
junio de 2000; Flujos internacionales de capital e inestabilidad financiera internacional: ¢hacia una
Recesion Mundial?, ponencia en el 1 Seminarjo de Economia Financiera 2001, 11E, uNam, México,
2001; Inestabilidad financiera internacional, controles de capital, y regimenes cambiarios: su impacto
en la politica econdmica latinoamericana, trabajo a ser publicado en el Anuario 2000, Dpto. de
Economia, UAM-1. Liberalizacion de flujos de capital y su impacto en la economia mundial, Ecuador,
Debate, nam. 57, diciembre de 2002, Quito, Ecuador. Liberalizacion mundial de capitales, dese-
quilibrios macroecondmicos y recesion mundial, ponencia presentada en el seminario Financia-
miento del Desarrollo con Mercados Globalizados de Dinero y de Capital, Facultad de
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En efecto, el articulo VI de la Constitucion del emr establecia
claramente que un pais miembro podia limitar mediante controles
el acceso a su moneda, cuando las transacciones internacionales de
capital tenian fines especulativos implicitos. El rm1, por su parte,
podia impedir que sus créditos se utilizaran para financiar fugas
de capital. Aunque el sistema surgido en Bretton Woods fue rela-
tivamente exitoso, particularmente si su desempefio se compara
con lo ocurrido durante el periodo de entreguerras y lo que ocurre
en la actualidad, éste no debe idealizarse como acostumbran ha-
cerlo hoy dia algunos economistas nostalgicos de un pasado impo-
sible de restaurar. El sistema, como ya lo hemos mencionado en
otros trabajos, llevaba dentro de si mismo los gérmenes de su propia
destruccién.

Tras el colapso de los ordenamientos surgidos en Bretton
Woods, a comienzos de la década de los setenta, se implement6
el sistema de tipos de cambio fluctuantes que impera en la
actualidad. Esto llev6 a que formulaciones tales como el “enfoque
monetario de la balanza de pagos”, que enfatizaban las variacio-
nes en las reservas internacionales como la variable clave para
determinar la existencia de problemas en la balanza de pagos, des-
plazando a los restantes enfoques. La razén primordial reside en
que actualmente, en el ambito de la “globalizacién” financiera
generalizada, la ortodoxia dominante enfatiza la apertura y libe-
ralizacién no solamente de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, sino también de la cuenta de capitales. Esto es para ase-
gurar el libre movimiento de los mismos, sin cortapisas de nin-
gun tipo.

Obviamente, al verse la problematica de la balanza de pagos
en estos términos, necesariamente se le comenzé a prestar una
mayor atencion al “enfoque monetario de la balanza de pagos”, el
cual habia sido esbozado inicialmente en la década de los cin-
cuenta por Hahn y Johnson!© y desarrollado posteriormente por

Economia, UNAM/ENEP Acatlan, junio de 2001. Mercados financieros turbulentos, estancamiento
econdmico, y controles a flujos voldtiles de capital, ponencia presentada en el Seminario Anual del
Area de Teoria Econémica, 5 de diciembre de 2002, Dpto. de Economia, uam-1, México.
"EH. Hahn, “The Balance of Payments in a Monetary Economy”, Review of Economic
Studies, vol. 26, 1959, pp. 110-125; y H.G. Johnson, “Towards a General Theory of the Balance
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autores tales como Mundell, Jones, Kemp, Dornbusch, McKinnon,
Negishi, etcétera.

Bésicamente lo que sostiene este enfoque es que la variacién
en las reservas internacionales es, ante todo, un fenémeno mone-
tario. Como quiera que la balanza de pagos es una medida de los
flujos monetarios, éstos solamente pueden ser explicados mediante
desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero. La diferen-
cia entre los ingresos y los gastos agregados de los residentes y
no residentes de un pais determinado determinan las variaciones
en las reservas internacionales. Asi, un déficit en cuenta corriente
refleja un exceso de demanda en el flujo de bienes y servicios, mien-
tras que un superavit en la cuenta de capitales refleja un exceso
de oferta de activos a agentes econémicos extranjeros. El enfoque
monetario se explica por lo general mediante un modelo sencillo
que relaciona la balanza de pagos con el mercado de dinero.!' En
dltima instancia, las variaciones en las reservas internacionales
terminan siendo una funcién directa de la demanda por saldos
reales de dinero y una funcién inversa de la oferta de dinero, la
cual es identificada con el crédito interno. La conclusién funda-
mental del modelo es que el crecimiento (o disminucién) de las
reservas internacionales estd inversamente relacionado con la
creacion de crédito doméstico.!?

of Payments”, en International Trade and Economic Growth, Londres, Allen & Unwin, 1958;y
“The Monetary Approach to Balance of Payments Theory”, en Further Essays in Monetary
Economics, Londres, Allen & Unwin, 1972.

''El modelo basico ha sido presentado en muchos textos, con diferentes grados de so-
fisticacion. Referimos al lector a Jorge E. Cambiaso, “El enfoque monetario de la balanza de
pagos: fundamentos y comparacién con otros enfoques”, en VV. AA., El enfoque monetario de
la balanza de pagos. reuniones y seminarios, México, CEMLA, 1980. Véase también Paul R. Krug-
man y M. Obstfeld, Economia internacional. Teoria y politica, Madrid, McGraw Hill, 1994,
pp. 587-588.

12Se parte de una situacion de equilibrio en el mercado monetario, igualando la oferta
y la demanda reales de dinero. Asi: MYP = M4(Y, i) . Suponemos que R* es el valor en mo-
neda local de las reservas internacionales, y C el del crédito y demés activos internos del
banco central. Si definimos a p como el multiplicador monetario, que relaciona los activos
del banco central (R* + C) con la oferta monetaria, tendremos que: M* = u(R* + (). Ahora
bien, la variacién de las reservas internacionales para un periodo dado, R*, se equipara con
el “saldo de la balanza de pagos”. Las reservas internacionales pueden expresarse como: M* =
P.M4Y, i) = w(R* + C), y por lo tanto: R* = (1/u)P.MI(Y, i) - C. Si se supone que u es
constante, el saldo de la balanza de pagos estara dado por R* = (1/u) [P.M4(Y, i)] - C. Esta
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El argumento es simple: el incremento en el crédito domés-
tico crea un exceso de oferta monetaria que se manifiesta en una
mayor demanda interna por bienes y servicios. Si la produccién
se encuentra cercana a un nivel correspondiente al pleno empleo
(o a la “tasa natural de desempleo”), el exceso de liquidez en
manos de] publico se desbordara, dirigiéndose hacia la compra
de bienes y servicios y activos en el exterior. Esto, obviamente,
reducira el saldo de cuenta corriente y deteriorara la cuenta de ca-
pitales, proceso que sélo se podra llevar a cabo mediante la compra
de divisas. Habra una gran presién sobre las reservas internacio-
nales, reduciéndolas hasta que finalmente se restaure el equilibrio
entre la oferta y la demanda monetaria.

Debe destacarse que toda la anterior formulacién esta situada
a un alto nivel de abstraccién, y descansa en supuestos bastante
restrictivos:

1. Se supone la vigencia de la “ley del precio tinico”, que su-
pone que los paises estan incorporados a mercados mundiales
eficientes (plenamente integrados), tanto de bienes y servicios
como de activos financieros y reales. Lo anterior significa que
los precios internos y externos (expresados en moneda local,
segun el tipo de cambio vigente) de todos los bienes y servi-
cios se igualan, lo mismo que los rendimientos de todo tipo
de activos. Para el caso de economias pequenas y abiertas,
esto implica que deben confrontar un conjunto de variables
exégenamente determinadas, tales como la tasa de inflacion
y las tasas de interés.

2. Se supone que la oferta de dinero estd exdgenamente deter-
minada y que la demanda por dinero es funcién de un pe-
quefio niimero de variables agregadas —tales como y e i— que
poseen un comportamiento relativamente estable, el cual se
refleja en la velocidad del dinero. (Actualmente, la validez de
este supuesto tiene una endeble base empirica.) Una discre-
pancia entre las cantidades ofrecidas y demandadas de dinero

ecuacién resume el enfoque monetario de la balanza de pagos. Los incrementos en la demanda
por dinero aumentan las reservas internacionales, mientras que una expansién de crédito re-
sulta en disminuciones de dichas reservas.
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tiene un efecto directo sobre el gasto interno. Este es el meca-
nismo a través del cual opera el ajuste del desequilibrio mo-
netario.

3. Se asume la “neutralidad” del dinero, es decir, que las va-
riaciones en la cantidad del mismo no afectan a las variables
reales, al menos en el largo plazo. Esto implica que las varia-
bles “reales”, como la produccién y el empleo, se determinan
exégenamente. Se supone que estos se sitdan en lo que se
define como la “tasa natural de desempleo”, que seria aquella
donde no surgen presiones inflacionarias.!> Se asume también
que la tasa de crecimiento del P18 no es afectada por los dese-
quilibrios monetarios.

4. Se supone que las autoridades monetarias no neutralizan
los movimientos de las reservas internacionales.

Este enfoque fue formulado en el contexto de tipos de cam-
bio fijo, pero es posible relajar dicho supuesto. En tal caso, la tasa
de inflacién seria la internacional mas las variaciones porcentua-
les del tipo de cambio. Como puede verse, es un modelo con
bastantes limitaciones, que sin embargo ha ejercido una notoria
influencia en la determinacién de medidas de politica econémi-
ca por parte de los neoliberales.* De hecho, este enfoque se ha
constituido en la ortodoxia actual.

'3 Algunos economistas prefieren hablar de la tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacién (NAIRU, seglin sus siglas en inglés), dado el caricter aberrante de la primera deno-
minacién.

'4Para éstos, la evolucién de la cuenta corriente seria un aspecto parcial y secundario,
y concentrar la atencién en la misma soélo reflejaria una profunda ignorancia de los fenémenos
econdmicos relacionados con el sector externo. Asi, para el caso mexicano, el hecho de que
dicho déficit ascendiera a un inusitado 7 por ciento del PB en 1994 no parecia preocupar a las
autoridades econémicas del pais. Por el contrario, el plan presentado por el recién inaugurado
presidente Zedillo a la Camara de Diputados 10 dias antes del estallido de la crisis decem-
brina, proyectaba un déficit en la cuenta corriente de 31,000 millones de délares, esto es, un
9 por ciento del riB. Lo fundamental era su financiamiento, que no se veia como problematico.
Este seguirfa siendo cubierto con los acostumbrados flujos de capital especulativo de corto
plazo, y podia ir acompanado de un crecimiento del 4 por ciento anual, y de una inflacién
también del 4 por ciento anual. Gabriel Mancera, director del Banco de México, declaraba dos
semanas antes de la devaluacién masiva de diciembre, que: “El tamano del déficit de Cuenta
Corriente es, en cierto modo, la medida del éxito del pafs, no del fracaso (...) cuanto mds éxito
tenga México como pais atractivo para la inversion, es casi seguro que serd mas grande el
déficit de Cuenta Corriente” (Informe del Banco de México, 1994).
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Es importante mencionar, sin embargo, que se debe diferen-
ciar entre el enfoque monetario de la balanza de pagos, y el
monetarismo de Chicago propiamente dicho, ya que este tltimo
se refiere a una economia cerrada. Segin el economista colom-
biano Mauricio Cardenas,

en la versién mas simple del enfoque monetario, la devaluacién
y la modificacién de los precios relativos entre los bienes
comercializables internacionalmente y los no comercializables,
son politicas que no tienen ningin efecto perdurable. (...) el
enfoque monetario no atribuye a un mal disefo de la politica
monetaria todos los problemas de la Balanza de Pagos; tam-
poco considera que la tnica cura posible sea un replantea-
miento de la politica monetaria. Por el contrario, cree més
en el funcionamiento de los mercados al considerar que
existen mecanismos automaticos que se encargan de solucio-
nar los problemas de la Balanza de Pagos. (...) De otra parte,
a diferencia de los planteamientos monetaristas de economia
cerrada, en el anélisis monetario de una economia abierta,
una contraccion monetaria deseada (una reduccién del crédito
interno) no tiene como efecto una reduccion sostenida de los
precios. Estos, al estar determinados desde el exterior, perma-
necen constantes mientras que se restituye la oferta monetaria
por la via de la acumulacién de las reservas internacionales.
En términos de la ecuacién cuantitativa (MV = PY), M pasa a
ser la variable endégena y P se considera exégena.!>

Otro enfoque que debe mencionarse es el llamado “enfoque
fiscal de 1a nueva escuela de Cambridge”, el cual resalta las interre-
laciones entre el saldo fiscal y el saldo del sector externo. Se esta-
blece que los cambios en el déficit (o superavit) del sector pablico
estdn acompariados por cambios iguales en el saldo de la cuenta
corriente, debido a que existe una relacién causal entre el unoy
el otro {esto también lo ha hecho, de una forma diferente, el enfo-

1> Mauricio Cérdenas Santa-Maria, “Ortodoxia y heterodoxia en los procesos de ajuste

macroecondémico en América Latina”, Desarrollo y Sociedad, nam. 21, marzo de 1988, Bogota,
Colombia, cepe, Universidad de los Andes, pp. 83-88.
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que monetario). Este enfoque ha suscitado fuertes polémicas, pues
sus adversarios cuestionan que la causalidad puede ir en ambas
direcciones, y los supuestos en que descansa el modelo en si son
bastante discutibles.

Aunque existen también otros enfoques adicionales, los ante-
riores constituyen los principales y en ellos se basan las principales
teorias sobre la determinacién de los tipos de cambio.

TEORIAS DE LA DETERMINACION
DEL TIPO DE CAMBIO

CoMo YA se mencioné anteriormente, las diferentes teorias preva-
lecientes sobre la determinacién del tipo de cambio estan estrecha-
mente asociadas con los enfoques existentes sobre el mecanismo
de ajuste de la balanza de pagos. Junto con las distintas formula-
ciones tedricas sobre la determinacién del tipo de cambio, se ha
venido elaborando también un conjunto de modelos explicativos
de las variaciones en los tipos de cambio, ya que esto es particular-
mente relevante en la actualidad, cuando los tipos de cambio estin
sometidos cada vez mas a repentinas y apreciables fluctuaciones
como resultado de los incontrolados y voluminosos flujos interna-
cionales de capital especulativo de corto plazo.

Actualmente, las principales de ellas son: la teoria de la pari-
dad del poder adquisitivo (ppa), la de la balanza de pagos, la de la
paridad de los tipos de interés, la que considera los tipos de cambio
como precios de activos, en la que se basa el modelo Mundell-Fle-
ming, los modelos monetaristas, los de equilibrio de cartera, y los
de expectativas racionales. Dado que las caracteristicas esencia-
les de dichos modelos se encuentran ampliamente expuestas en
muchas obras, nos referiremos a las mismas Gnicamente cuando
esto sea necesario para los objetivos de este trabajo. Aqui tan sélo
haremos un esbozo muy esquematico de las mismas.

La teoria pionera sobre la determinacién de los tipos de cambio
es la de la paridad del poder adquisitivo(ppa).'¢ Estd estrechamente

'6Generalmente se considera que tiene sus origenes a comienzos del siglo xix, con

David Ricardo y John Wheatley, aunque sélo se le consideré seriamente al ser reformulada
por G. Casell en los afos veinte del siglo xx.
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asociada con la evolucién de la balanza comercial (y la cuenta
corriente), y su fundamento es el arbitraje en los mercados de
bienes. En su forma més elemental, establece que si una determi-
nada “canasta de bienes” puede adquirirse en Estados Unidos.
por X délares y en México por Y pesos, puede decirse que X
délares tienen igual poder adquisitivo en Estados Unidos que Y
pesos en México, y que por lo tanto la relacion X/Y determina el
tipo de cambio de equilibrio. Se establece una relacién estrecha
entre el valor interno y el externo de una moneda, medido el interno
por el nivel de precios y el externo por el tipo de cambio. Esta teoria
tiene dos versiones: la absoluta y la relativa. La version absoluta
establece que el tipo de cambio de equilibrio es la relacién existente
entre el precio de una “canasta de bienes” nacionales representa-
tivos con el precio de una “canasta de bienes” idénticos a nivel
internacional. Asi, ¢ = P/P;, donde ¢ es el tipo de cambio en
términos de la unidad de moneda extranjera expresada en térmi-
nos de la nacional; P, es el nivel de precios nacional, y Py es el
nivel de precios extranjero. Las respectivas canastas pueden con-
tener bienes y servicios comercializables y no comercializables.
Las barreras aduaneras y los costos de transporte pueden resultar
en desviaciones importantes de la pra. La version relativa se refiere
a la tasa de variacién del tipo de cambio, la cual estara dada por
la diferencia entre los ritmos de inflacién interno e internacional.
Asi, defe = dP/P, - dP/P;. No obstante las innumerables criticas
a las que ha sido sometida esta teoria, su persistencia ha sido tenaz.
Para utilizar las palabras de Rudiger Dornbusch, “es una de esas
regularidades empiricas que son lo bastante ciertas a través de
largos periodos de tiempo como para recabar nuestra atencion,
pero de las que surgen desviaciones lo bastante importantes a
corto plazo”.!7

La teoria de la paridad de las tasas de interés. También esta
basada en el arbitraje, en este caso en los mercados financieros.'®
Parte de la opcién que tienen los inversionistas entre activos de-

17 Rudiger Dornbusch, “Politica monetaria bajo flexibilidad del tipo de cambio”, Cuader-
nos Econdmicos de 1Ce, nam. 17, 1981, p. 12.

'8 Se le asocia con Keynes, quien consideré al tipo de cambio como el precio de un activo

en dos de sus obras: Tract on Monetary Reform (1923), y The General Theory of Enplopment, Interest
and Money (1936).
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nominados en diferentes signos monetarios, con sus correspon-
dientes rendimientos medidos en términos de tasas de interés.
El punto de partida es el llamado “efecto Fisher”, que puede
formularse estableciendo que la tasa esperada de cambio en el tipo
de cambio es igual al diferencial internacional en las tasas de interés. En
términos de férmulas, tendriamos que ef/e = i — i*, donde /e es
el cambio esperado en el tipo de cambio, ¢, ¢ i — i* es la diferencia
existente entre la tasa de interés doméstica, 7, y la tasa de interés
internacional, i*.! Ahora bien, mientras que el “efecto Fisher”
es una hipétesis ex ante basada en expectativas no sujetas a prueba
directa, la paridad de la tasa de interés, pr1, sustituye un tipo de
cambio a futuro, de caricter contractual, por el desconocido tipo
de cambio esperado a futuro. Las diferencias observadas en las
tasas de interés serfan iguales al premio o descuento del tipo de
cambio a futuro (forward) por sobre el tipo de cambio a la vista (spot).
En términos de férmulas, tendriamos que: (F —S)/S = i - i*, donde
Fy S son, respectivamente, los tipos de cambio a futuro y a la vista.?°
Como se vera luego, esta teoria juega un papel importante para
el andlisis del tipo de cambio en el actual entorno especulativo,
y se hara referencia a la misma con alguna frecuencia.

En la teoria de la balanza de pagos, como su nombre lo indica,
la tasa de cambio constituye el mecanismo de ajuste que equili-
bra los flujos de ingresos y pagos resultantes de las relaciones con
el exterior de un pais, es decir, el comercio internacional de bie-
nes, servicios y activos. El tipo de cambio, en esta teoria, incide
en la cuenta corriente puesto que modifica los precios relativos,
y por lo tanto la competitividad, mientras que la cuenta de capi-
tales se ve afectada a través del impacto que tiene el tipo de cambio

' Supongamos que un peso puede ser invertido internamente a intereses anuales de i,

obteniendo (1+i). Si la tasa de interés externa, i*, es mayor que la interna (i*>i), se podria
invertir en el exterior, pero habria expectativas de variaciones en el tipo de cambio. Convir-

tiendo todo a pesos, al tipo de cambio actual, ¢, el arbitraje asegurarfa que: (1+i) = (l/)
(e+ef)(i+i*). Mediante manipuleo algebraico, y suponiendo que £5i* es insignificante, deter-
minamos el tipo de cambio y sus variaciones porcentuales: ¢ = e&/(i—i*), ef/e = i-i*.

2 En este caso, el arbitraje logrard que (14:)S = (I1+i*)F. Reordenando y restando la
unidad de ambos lados, tenemos: (1 +i)/(1+i*) -1 = (F/S) -1, es decir, (—*)/(1+i*) = (F-S)/S.
Dado que (1+i*) ~ 0, tenemos que:

(F-S)/S = i-i*.
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en los flujos de capital. El tipo de cambio se concibe como un
“precio” que, si se le permite “flotar” libremente, se supone que
alcanza un nivel que “despeja” (“vacia”) estos balances macroe-
conémicos. Si se fija este tipo de cambio, los balances macroeco-
noémicos pueden no alcanzar su equilibrio. El problema con esta
teoria es que en el sistema financiero internacional actual el tipo
de cambio dista mucho de ser un “precio” que se ajusta para equi-
librar mercados. Como se vera luego, el tipo de cambio si esta
influenciado por estas variables macroeconémicas (y, a su vez,
las influencia) en la medida en que las “relaciones fundamentales”
influyen en la configuracion de las percepciones convencionales
de los agentes econémicos. En esta teoria la perspectiva es mul-
tidimensional, en el sentido que considera la influencia de un
cierto namero de variables en la determinacion del tipo de cambio
de equilibrio y sus fluctuaciones. En términos generales, podria
expresarse en términos de una ecuacién dada, como la siguiente:
B = C(eP*/P, Y, Y*) + K(i, i*,s). B representa el balance a cubrir
mediante variaciones en las reservas internacionales, eP*/P mide
el precio relativo de bienes extranjeros (y, por lo tanto, la com-
petitividad doméstica), ¢ y P son el tipo de cambio y el nivel de
precios, respectivamente, C es el saldo en cuenta corriente, y K los
flujos netos de capital. Se afiadiria s, una variable “especulativa”
(los asteriscos representan los valores respectivos de las variables
en el exterior). Con base en la anterior ecuacion, el tipo de cambio
vendria a ser determinado por los siguientes factores: ¢ = F(Y,
Y*, i, i*, P*/P, s).

La teorfa monetaria de los tipos de cambio, como es obvio,
constituye una extension del enfoque monetario de la balanza
de pagos. En éste, eran los excedentes en la demanda u oferta en
los mercados de dinero los que determinaban los cambios en las
reservas internacionales de divisas en un pais. Aqui, los tipos de
cambio serian determinados por las diferentes tasas de crecimiento
en la cantidad de dinero en los distintos paises, es decir, por las
respectivas politicas monetarias que estos apliquen. Por lo gene-
ral, los modelos monetaristas adscritos a esta escuela —Frenkel y
Johnson, Mussa, Bilson, etcétera— combinan la teoria de la rra
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con la teorfa cuantitativa del dinero a fin de determinar el tipo
de cambio. Las variables pertinentes serfan las ofertas relativas de
dinero, las velocidades medias y los ingresos reales en los dos o mis
paises. En general, si se mantienen dadas las demas variables, el
tipo de cambio se depreciara si el acervo o stock nominal nacional
de dinero aumenta relativamente respecto al extranjero.?!

Existen, por ultimo, algunos modelos que han sido bastante
influyentes, como el “modelo Mundell-Fleming”, a los cuales no
haremos referencia por cuanto pueden considerarse como exten-
siones un poco mas elaboradas de las teorias esbozadas anterior-
mente. Con ello no pretendemos disminuir su importancia sino
destacar que su relevancia para los propésitos de este trabajo es
mas bien secundaria, y una discusién detallada de los mismos per-
tenece al campo de la teoria macroecondémica.??

LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
EN EL ENTORNO DE LA GLOBALIZACION

¢COMO HaN resistido estas teorias la dura prueba actual impuesta
por la globalizacién? Debe tomarse en cuenta que fueron formu-
ladas en el contexto de los acuerdos de Bretton Woods, y el tra-
tamiento teorico que se le daba entonces en la teoria a un tipo de
cambio fluctuante suponia que los demds paises mantenian el suyo
fijo. Por lo demas, generalmente se le consideraba como un caso
de excepcién. Una situacién como la actual, donde todos los tipos de
cambio son potencialmente fluctuantes (con muy contadas excep-

2! Es una teorfa combinada de equilibrio monetario y determinacion del tipo de cambio.
Si se parte de la ecuacién cuantitativa del dinero, MV = PY, tendremos que: P = V(M/Y)
= V(Y,i)(M/Y). Ahora bien, con base en la pra tenemos que P = P*e. Sustituyendo: P*e =
VM/Y. Despejando a ¢, tenemos que:

e = (1/P*)(VM)/Y. Si se supone que P* se determina de la misma manera, y ¢ = P/P*,
entonces:

e = [(MV/Y)Y[(M*V*)/Y] = (M/M*)(V/V*)(Y*/Y). Asi, lo relevante para la determi-
nacién del tipo de cambio serian las ofertas de dinero relativas, las velocidades medias, y los
ingresos reales en los dos paises.

22 Basicamente, aparte del modelo Mundell-Fleming, tendriamos los modelos de “selec-
ci6n de cartera” y los de “expectativas racionales”. Para una discusién de los mismos véase
A. Fernandez Diaz, J.A. Parejo Gamir y L., Rodriguez Sdiz, Politica econdmica, Madrid,
McGraw Hill, 1995, cap. 9.
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ciones, de las cuales las Gnicas importantes son probablemente la
China y la India), tan sélo recientemente ha sido tedéricamente
considerada, y hoy en dia poseemos més interrogantes que res-
puestas.

Lo cierto es que la utilidad efectiva de las teorias sobre la de-
terminacion de los tipos de cambio arriba expuestas es de un ca-
racter secundario, y en algunos casos nulo, en la medida en que
fundamentalmente se refieren a las balanzas comercial y de cuenta
corriente. Desde luego, todas ellas también toman en considera-
cién la cuenta de capital, pero debe tomarse en cuenta que el papel
jugado por la misma, durante el periodo de vigencia de los acuer-
dos de Bretton Woods, no era ni remotamente similar al rol pre-
ponderante asumido por los flujos de capitales especulativos en
la actualidad.

En efecto, el papel preponderante en la determinacién de los
tipos de cambio y sus fluctuaciones lo juegan los flujos de capital
a corto plazo, en cuya conformacién juegan un papel preponde-
rante las expectativas, las cuales no son necesariamente “raciona-
les” en el sentido habitual dado al término por la teoria econémica
ortodoxa. Los intentos de explicar hoy dia c6mo se establecen
los tipos de cambio se encuentran, por asi decirlo, en su infancia.
Como acertadamente lo anotan John Eatwell y Lance Taylor: “A
pesar del papel crucial que juegan tanto el nivel como los cambios
en los tipos de cambio en la economia internacional, explicaciones
satisfactorias de cémo éstos son determinados son notorias por
su ausencia”.?

Efectivamente, no hay que sorprenderse que esto sea asi. El
desmantelamiento de las instituciones de Bretton Woods como
consecuencia del surgimiento de un gigantesco sector financiero
internacional privado, con una autonomdia relativa propia, ha llevado
a que la determinacién de los tipos de cambio se lleve a cabo prin-
cipalmente como resultado de las apuestas especulativas de los
inversionistas en los mercados financieros internacionales, parti-
cularmente los mercados mundiales de divisas. Estas apuestas, por

23John Eatwell y Lance Taylor, Global Finance at Risk, NuevaYork, The New Press,
2000, p. 54.
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naturaleza, tienden a ser volatiles, y la explicacién de las mismas
cae en el terreno de las reflexiones especulativas mas que en el
terreno de las construcciones teéricas s6lidamente fundadas. Cual-
quier intento de explicacién de la determinacién de los tipos de
cambio en la actualidad debe tener como referencia obligada el
proceso de globalizacién. Como bien es sabido, este es un proceso
objetivo multidimensional, y no sélo econémico, cuya expresién
mds determinante, para usar las palabras del investigador espanol
Manuel Castells, “es la interdependencia global de los mercados
financieros, permitida por las nuevas tecnologias de informacién
y comunicacién y favorecida por la desregulacién y liberaliza-
cién de dichos mercados”.?* Efectivamente, en dichos mercados
se intercambian diariamente unos dos trillones® de délares,? prin-
cipalmente con fines de caricter especulativo. Esto necesariamente
nos lleva al terreno de la formacién de expectativas.

De acuerdo con John Eatwell y Lance Taylor, la determina-
cién del tipo de cambio es actualmente un proceso complejo que
depende de las expectativas volatiles de inversionistas que operan
en los mercados mundiales de cambios. Como bien es sabido,
mas del 90 por ciento de las transacciones en los mercados cam-
biarios son a menos de un afio, es decir, son de caricter especu-
lativo. También juegan un papel importante las transacciones en
papeles bursatiles de todo tipo, lo mismo que la actividad banca-
ria internacional. Lo anterior le imprime al actual sistema finan-
ciero internacional desregulado dos importantes caracteristicas:
1. su alta volatilidad y 2. su susceptibilidad al contagio. La primera de
estas caracteristicas se debe a que las tasas de interés, los tipos
de cambio, y los precios de los activos estan sometidos a grandes
fluctuaciones en el corto plazo, y a virajes en el mediano y largo
plazos. La segunda caracteristica corresponde al “comportamiento

24Manuel Castells, “Globalizacién y Antiglobalizacién”, en VV. AA., Pdnico en la globali-
zacidn, Fica, Bogotd, Colombia, 2002, p. 38.

2Entendiendo por trillén un millén de millones.

26Para una presentacién mas detallada de las principales caracteristicas del actual sistema
financiero internacional, véase Jaime Puyana Ferreira, “Inestabilidad financiera internacional,
regimenes cambiarios, y controles de capital: su impacto en la politica econémica”, Anuario,
Departamento de Economia, 2000-2001, México, uam-1, 2002.
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de horda” de los especuladores financieros, lo cual lleva a que sus
percepciones, correctas o no, sobre posibles dificultades macroeconé-
micas de un pafs, se propaguen hacia toda una regién o la comu-
nidad econémica internacional entera. Es este segundo aspecto
el que muchos analistas consideran como crucial en la determina-
cién de los niveles y las fluctuaciones de los tipos de cambio.

En efecto, el tipo de cambio esta fuertemente influenciado por
la “sabidurfa convencional” involucrada en un conjunto de rela-
ciones macroecondmicas “fundamentales” que se suponen vilidas
por naturaleza en el actual mundo de “pensamiento tinico”.
Esto, independientemente de si la validez de dichas relaciones es
cierta o no. Estas “relaciones fundamentales”, obviamente, cuentan
con un soporte teérico proporcionado por la teoria econémica
ortodoxa. Subyacentes se encuentran la “teoria cuantitativa” del
dinero, la “ley del precio Gnico” (ppa), la “hipétesis del mercado
eficiente”, el “teorema fundamental de la economia del bienestar”,
etcétera.

Asi, se supone que “los fundamentales” de un pais estan correc-
tos cuando el déficit fiscal es un porcentaje casi nulo del B, cuando
la tasa de inflacién no excede la prevaleciente a nivel internacional,
cuando el gobierno prosigue politicas econdmicas aperturistas,
etcétera. Dado un conjunto de valores asumido por “los fundamen-
tales”, los inversionistas especuladores a nivel individual tratan
de establecer “lo que todos los demas en el mercado piensan que
los demés piensan”.?

27 Los autores traen a colacién una célebre analogia hecha por Keynes entre las operacio-
nes en los mercados financieros y ciertos “concursos de belleza” comunes en la prensa sen-
sacionalista dominical de la Inglaterra de los afos treinta del siglo pasado: “Tenia en mente
una competencia que era muy popular por esa época en los pasquines dominicales britinicos.
A los lectores se les solicitaba clasificar fotos de chicas j6venes en el orden que ellos crefan
que corresponderia a las preferencias promedio de los otros lectores como un todo. En orden
a ganar, el o la jugadora no debia expresar sus propias preferencias, o ni siquiera tratar de
estimar las genuinas preferencias de la opinién promedio. En vez de ello, el jugador exitoso
deberia anticipar “lo que la opinién promedio espera que sea la opinién promedio”. En la
misma forma, la clave para el éxito en los mercados financieros no es lo que el inversionista
individual considera que son las virtudes o lo contrario de cualquier activo financiero par-
ticular, y ni siquiera lo que la masa de inversionistas actualmente cree que son las virtudes
de ese activo financiero. Al inversionista exitoso le concierne establecer lo que todos lo demas
en el mercado creerdn que los demds creen”; John Eatwell y Lance, Taylor, op. cit., pp. 12-13.
La analogia en cuestién puede encontrarse en: John M. Keynes, Teoria general de..., México,
FCE, 1986, p. 142.
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O sea, para utilizar las palabras de Eatwell y Taylor:

Como los mercados estan impulsados por la opinién prome-
dio sobre lo que sera la opinién promedio, esto le otorga un
premio enorme a cualquier informacién o seial que propor-
cione pistas sobre los virajes en la opinién promedio y cémo
esta reaccionard a los eventos cambiantes. Estas sefnales deben
ser simples y nitidas. Interpretaciones sofisticadas de los datos
econémicos no proveerian una direccién clara. De alli a que
los mercados monetarios y de divisas quedan dominados por
consignas (eslogans) simples —mayores déficit fiscales llevan
a tasas de interés mas altas, una oferta de dinero incrementada
resulta en una inflacién mas elevada, el gasto publico es malo,
el desempleo en descenso siempre lleva a una inflacion acele-
rada, y asi sucesivamente. Durante periodos sustanciales de
tiempo los mercados pueden ser estabilizados por la conven-
cién —todos creen que todos los demds creen que la economia
es saludable y los mercados son fundamentalmente estables.
Pero si la convencion es cuestionada, o peor atn, derrumbada
por un cambio significativo en las creencias, entonces los valores
de los activos financieros pueden remontarse a grandes alturas
o desplomarse a nada. (...) No importa si las consignas sim-
plistas de la sabiduria convencional que dominan los mercados
financieros son verdaderas o falsas. Lo que importa es que la
opinién promedio cree que son verdaderas. La opinién pro-
medio es reforzada al designar como “fundamentales” a estas
creencias. (...) Un “fundamental” es lo que la opini6én publica
cree que es un fundamental”.?®

LAS CRISIS FINANCIERAS GLOBALIZADAS
Y SU TEORIZACION ECONOMICA

Los cONTROLES de cambios fueron ampliamente utilizados por los
paises industrializados durante la Gran Depresién y la Segunda
Guerra Mundial. Posteriormente, al menos hasta 1959, estos atn

#John Eatlwell y Lance Taylor, op. cit., pp. 12-13.



subsistian en un cierto nimero de paises industrializados en pro-
ceso de reconstruccion de posguerra, y la gran mayoria de los paises
en desarrollo. Sélo después de dicho ano fueron removidos de las
cuentas corrientes de la balanza de pagos en practicamente todos
los pafses que no tenian economias estatizadas y centralmente
planificadas como las del bloque soviético. Las cuentas de capital,
sin embargo, seguian sometidas a estrictos controles en practica-
mente todos los paises del mundo, aunque ya desde mediados de
los afios sesenta habian surgido fuertes presiones tendientes a re-
mover lo que el capital internacional consideraba como una camisa
de fuerza.

Posteriormente, con el surgimiento de un sistema financiero
internacional basado en tipos de cambio fluctuantes, los organismos
reguladores internacionales surgidos de Bretton Woods comen-
zaron a revisar sus politicas institucionalmente establecidas e insis-
tir en que los controles en la cuenta de capitales de la balanza de
pagos también debian ser removidos. Hoy en dia, tras la cadena
de crisis financieras de los noventa, el tema de la necesidad de esta-
blecer controles a los flujos de capital, particularmente los espe-
culativos de corto plazo, ha sido de nuevo puesto sobre el tapete,
y un niimero creciente de analistas, incluyendo economistas del
calibre de Paul KKrugman y Joseph Stiglitz, reconocen que es una
necesidad apremiante para aquellos paises que confrontan afluen-
cias masivas y repentinas de capitales de corto plazo que, de un
momento para otro, pueden cambiar de direccién resultando
dicho proceso en consecuencias desastrosas para los paises que
sufren dicho proceso.

Por otra parte, un nimero creciente de economistas han pro-
ducido una serie de trabajos sobre el tema, subrayando la necesidad
de explicar adecuadamente estos procesos, y no solamente sefalar
la naturaleza volatil del actual sistema financiero internacional.
Asi, en un reciente trabajo, I orkut Erturk anota:

Bajo condiciones de liberalizacién de la cuenta de capitales, el
tipo de cambio se convierte de hecho en tan sélo otro precio
de activo que puede ser sujeto de especulacién. Asf, justo como
cualquier otro precio de activo con horizonte a futuro, los
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rumores, ruidos, y sentimientos del inversionista, al menos en
el corto plazo, probablemente son més importantes que lo que
ocurre en la economia real.?? Asi, la cuestién es si la dindmica
de las finanzas especulativas puede ser establecida en cual-
quier forma sistematica diferente de simplemente observar que
los desplazamientos abruptos en los sentimientos del inver-
sionista causan estragos en los mercados financieros, y que
existen los efectos de contagio.

El autor emprende un interesante y meritorio esfuerzo para lograr
tal fin, aunque un intento de sintetizar sus planteamientos en este
trabajo rebasaria nuestro objetivo con el mismo.3°

Actualmente, un niimero creciente de economistas estian inten-
tando elaborar una explicacién “estilizada” de las crisis financieras
recientes, tarea bastante ambiciosa y dificil dada la naturaleza
dependiente de las expectativas volatiles de los inversionistas es-
peculativos internacionales que tienen dichas crisis.>!

El primer aspecto que salta a la vista es que la mayor parte
de la literatura destaca la diferencia crucial entre las crisis mone-
tarias de los ochenta y las crisis financieras de los noventa. En
efecto, mientras que las crisis de la década de los ochenta se con-
sideraban relativamente predecibles, y causadas fundamentalmente
por desequilibrios en la cuenta corriente, las de los noventa eran
impredecibles y surgian por fenémenos relacionados con la evo-
lucién de la cuenta de capitales de la balanza de pagos. De hecho,
actualmente es usual plantear la existencia de varias generaciones

#En la literatura empirica estd hoy dia bien establecido que las fluctuaciones del tipo
de cambio, al menos en el corto plazo, estin completamente desasociadas de las variaciones
en los “fundamentales” macroeconémicos (R. Flood y P. Garber, “Understanding Exchange
Rate Volatility without the Contrivance of Macroeconomics”, The Economic Journal, 109,
pp. F660-F672).

% Korkut Erturk, On the Changing Nature of Currency Crises, CEPA, New School Uni-
versity, 2003, p. 3.

3! Aparte de los esfuerzos pioneros de Krugman, los cuales se encuentran editados en
Paul Krugman, Currencies and Crisis, Cambridge Ma., Estados Unidos, MrT Press, 1998, toma-
mos nota de Korkut, Erturk y Gabriel Palma, The Three Routes to Financial Crises: The Need for
Capital Controls, Nueva York, cera, New School University, 2000. Aunque referida a la me-
dicién del riesgo, también cabe mencionar a Angel Vilarifio Sanz, turbulencias financieras y
riesgos de mercado, Madrid, Espafia, Fi/Prentice Hall, 2001.
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de modelos de crisis.?? El arriba esbozado es el modelo de crisis de
“primera generacién”, en los cuales los ataques especulativos se
deben a que se prosiguen politicas monetarias y/o fiscales “insos-
tenibles”, o la pérdida de competitividad fuerzan al abandono
del tipo de cambio fijo.

En efecto, bajo la influencia de las experiencias atravesadas por
varios paises latinoamericanos durante las décadas de los setenta
y los ochenta surgi6 lo que podria llamarse el punto de vista tra-
dicional, asociado a una formulacién inicialmente planteada por
Paul Krugman en 1979.3 Se creia que los paises afrontaban ata-
ques especulativos contra sus monedas, y consecuentemente afron-
taban una crisis monetaria, cuando crecientes y sostenidos déficit
fiscales, financiados a través de emisiones monetarias (monetiza-
ci6én), resultaban en una progresiva disminucién de sus reservas
de divisas internacionales. El inexorable proceso inflacionario que
necesariamente acompafaba este tipo de financiamiento deficitario
llevaba a una sobrevaluacién del tipo de cambio, con el conse-
cuente deterioro de la cuenta corriente debido al acelerado aumento
de las importaciones con respecto a las exportaciones. Una vez
que la caida en las reservas internacionales sobrepasaba un cierto
limite “critico”, sobrevenia un ataque especulativo contra el tipo
de cambio fijo.

Asi, una sobrevalorizacién del tipo de cambio y un creciente
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos eran insoste-
nibles como politicas en el largo plazo, y correctamente conside-
rados por “los mercados” como sintomas de una crisis en ciernes,
puesto que las restricciones de divisas no permitian que estas ten-
dencias pudieran continuar indefinidamente. Se reconocia, por
lo general, que los especuladores atacaban las monedas cuando
vislumbraban que las politicas proseguidas por un gobierno no
podian seguir siendo implementadas por largo tiempo.

Lo importante a considerar en este planteamiento es que “los
mercados” centraban su atencién en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos. Cabe anotar, sin embargo, que la percepcién de

#2Korkut Erturk, op. cit., p. 1.
¥ Paul Krugman, “A Model of Balance of Payment Crises”, Journal of Money, Credit, and
Banking, 11 (3), agosto, pp. 311-325. Incluido en Paul Krugman, op. cit.
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“los mercados” sobre una politica econémica “err6nea” se basa en
enfoques ortodoxos tedricos que pueden no ser acertados. Asi,
como lo destaca Erturk, era la existencia de supuestas inconsisten-
cias en la politica econémica, lo que traia como consecuencia los
ataques especulativos contra las monedas. En los noventa, sin
embargo, dichos ataques parecen ser suscitados por la mera proba-
bilidad de que un gobierno se embarque en politicas econémicas
que “los mercados” consideren contrarias a la ortodoxia predo-
minante neoliberal. Segtn el autor, “a condicién de que fuese
sostenida por un numero suficiente de gentes, se pensaba que la
sola expectativa de una crisis monetaria era suficiente para traer
una”.3* Se citan como casos la crisis europea de 1991-1992, la
crisis del este asidtico de 1997-1998, y la crisis del “tequila” de
1994-1995 en México.

Todas estas crisis, se plantea ahora, consistieron fundamental-
mente en ataques especulativos contra las monedas nacionales de
los paises afectados, como resultado de expectativas autoconfirmadas
que trajeron virajes en direccién opuesta, abruptos e impredecibles,
de flujos de capital. Generalmente, estas crisis fueron precedidas por
apreciables entradas de capitales especulativos de corto plazo que
dieron surgimiento a burbujas especulativas bursatiles o inmobiliarias,
las cuales eventualmente explotaron, con todas las consecuencias
del caso. Asi, a diferencia de las crisis de los ochenta, las crisis de
los noventa no tuvieron su origen en politicas econdmicas supues-
tamente insostenibles, sino en cambios en expectativas —por lo demas
erraticas— que se propagaron a un numero de agentes lo suficiente-
mente grande como para hacer que su comportamiento de “horda”
llevara a que dichas expectativas se cumplieran en la practica.

Tenemos, entonces dos “generaciones” de modelos explicativos
de las crisis que agobian al sistema financiero internacional desde
la desaparicién del sistema surgido en Bretton Woods a comien-
zos de la década de los setenta. De acuerdo con el economista
espafol Oscar Bajo Rubio,

los modelos de “primera generacién” relacionan los ataques
especulativos con los “fundamentos”, de manera que los pai-

34 Korkut Erturk, op cit., p. 2.
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ses experimentan crisis cambiarias porque en Gltima instancia
llevan a cabo politicas monetarias o fiscales insostenibles, o
bien sufren un deterioro de su competitividad, lo que les obliga
eventualmente a abandonar el tipo de cambio fijo. En los mo-
delos de “segunda generacién”, por el contrario, los ataques
especulativos pueden aparecer incluso en ausencia de pro-
blemas con los “fundamentos”, esperados o futuros. Ello va a
ocurrir porque los ataques se autoconfirman (esto es, si se
espera que ocurran, terminaran ocurriendo), desplazando el
tipo de cambio de un equilibrio a otro. Simplificando el argu-
mento, podriamos decir que en los modelos de “primera gene-
racién” los mercados anticipan la crisis, mientras que en los
modelos de “segunda generacién” son los mercados los que
provocan la crisis.*

¢HACIA UN RETORNO
DE LOS CONTROLES DE CAPITAL?

OBVIAMENTE, la aparicién recurrente de aparatosas crisis moneta-
rias en una serie de paises en los noventa, con desastrosas conse-
cuencias econémicas, politicas y sociales, tenia que producir
necesariamente una reaccion adversa a las politicas econdmicas
que pudieron llevar a las mismas. Segtin Robert Wade y Frank
Veneroso, dos conocidos estudiosos de la problematica de los
paises asiaticos,

los gobiernos asiaticos y los analistas de politica estan discu-
tiendo urgentemente si deberian continuar permitiendo al ca-
pital financiero fluir libremente a través de sus fronteras, tal
como el FM1 y la Tesorerfa de los Estados Unidos han insistido
que deberian. Ellos se dan cuenta de que, cualquiera que sea
el balance entre las causas “reales” y “financieras” de la crisis,
35Oscar Bajo Rubio, “Teoria econémica y crisis cambiarias: aportaciones recientes”, en
Oscar de Juan y Eladio Febrero (coords.), La fragilidad financiera del capitalismo, Espana,
Ediciones de la Universidad de Castilla-La Mancha, 2002, p.120. Segin el autor, el pionero
de los modelos de primera generacién ha sido Paul Krugman, mientras que los de segunda

generacién han sido desarrollados en gran parte por Maurice Obstfeld, Barry Eichengreen
y Charles Wyplosz.
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la apertura de la cuenta de capitales que ellos emprendieron
en su mayor parte en los noventa esta centralmente implicada.
La liberalizacién de la cuenta de capitales permitié primero
grandes entradas no coordinadas, y luego torrenciales salidas
en la segunda mitad de 1997 y en 1998. El desplazamiento en
los flujos entre 1996 y 1997 ascendi6 a cerca del 11 por ciento
del P18 combinado de los cinco principales paises afectados
por la crisis —los cuatro del asean y Corea.3¢

Como puede verse, generalmente tras la apertura de la cuen-
ta de capitales de la balanza de pagos de un pais, ha seguido un
periodo de ingresos de apreciables flujos de capitales, principal-
mente de capitales especulativos de corto plazo, seguidos poste-
riormente de enormes flujos de salida de dichos capitales. En
algunos de estos casos (Brasil, México, Corea), el periodo previo
a la apertura de la cuenta de capitales se habia caracterizado por
persistentes saldos negativos de la misma.

De acuerdo con el economista de la Universidad de Cambridge,
Gabriel Palma, existirfan basicamente tres “rutas” hacia la crisis
financiera: la “ruta 1”7 (México), la “ruta 2” (Corea), y la “ruta 3”
(Brasil). La diferencia entre las tres “rutas” seguidas por estos paises
tiene que ver con la forma en que dichos paises trataron de manejar
el problema del surgimiento de percepciones netas de capitales
torrenciales y abruptas, las cuales siempre culminaron en una crisis
financiera masiva. En las palabras del autor, “no importa qué tan
duro han tratado los paises financieramente liberalizados, durante
el tltimo cuarto de siglo, de tratar con el problema de oleadas repen-
tinas y masivas en flujos de capitales, éstos han terminado en
crisis financieras”.3’

Basicamente, el autor describe y evalta la evolucion de estas
economias desde el momento en que se liber6 la cuenta de capita-
les, hasta el estallido de la crisis financiera. También analiza el

% Robert Wade y Frank Veneroso, “The Gathering World Slump and the Battle Over
Capital Controls”, New Left Review, num. 231, septiembre-octtubre de 1998, p. 20.

% Gabriel Palma, The Three Routes to Financial Crises: The Need for Capital Controls, Nueva
York, cera, New School for Social Research, 2000, p. 5. Elaboramos una presentacién
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periodo previo a la instauracién de la cuenta de capitales liberada,
tomando un periodo de afios similar en duracién al de la evolucién
hacia la crisis. Segin el autor:

Elviraje es extraordinario: en el caso de Brasil, la diferencia entre
los dos periodos asciende a cerca de 220 billones de délares,
en México a 150 billones de délares, y en los tres paises del
Este asidtico (Corea, Malasia, y Tailandia) a 260 billones de
doélares (todas las cifras a valores constantes de 1999).38

En términos relativos, las entradas netas de capitales arrojan
cifras atin mas espectaculares: en Chile, antes de la crisis de 1982,
alcanzaron un nivel igual al total de las exportaciones, mientras
que en Malasia ascendieron a un 25 por ciento del pis. En Corea
equivalieron a mas de 1,200 billones per cipita. Estos torrentes de
percepciones netas de capital pueden explicarse principalmente
por la existencia de una enorme liquidez en los mercados finan-
cieros internacionales, y al atractivo ejercido por estos paises, a
menudo artificialmente establecido mediante medidas de politica
econémica. Este incremento en la liquidez internacional ha sido
estimulado en gran parte por la transformacién de los mercados
financieros internacionales, donde el surgimiento y crecimiento
de los inversionistas institucionales y el desarrollo de nuevos instru-
mentos financieros han jugado un importante papel. Lo fundamen-
tal a entender, sin embargo, es que tales flujos han rebasado, en
todos los casos, la capacidad de absorcién de los mismos por parte
de los paises que los han experimentado, y siempre han culminado
en flujos masivos y repentinos en direccién opuesta que han
dado como resultado crisis financieras profundas. Esto ha colocado
sobre el tapete la neces idad de discutir el problema de establecer
controles de capitales.

Ahora bien, los controles de capital distan mucho de ser
populares entre los medios académicos y politicos de los paises

detallada de las distintas crisis en: Jaime E Puyana, Mercados financieros turbulentos, estancamiento
econdmico, y flujos volatiles de capital, ponencia presentada en el “Seminario Anual del Area de
Teoria Econémica”, México, Departamento de Economia, uam-1, 5 de diciembre.

38 Gabriel Palma, op. cit., p. 7.
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desarrollados, particularmente los paises anglosajones. De hecho,
como adecuadamente lo ponen Wade y Veneroso: “Los oponentes
de los controles de capital citan todas las cosas posibles que pueden
ir mal en todo tipo de paises como razones para no tenerlos en nin-
guna parte.” Esto no deberia extranar a nadie. El enorme y cre-
ciente déficit en las balanzas comercial y de cuenta corriente de los
Estados Unidos, rebasando este tltimo los 500 billones de délares
en 2002, y la necesidad de financiar este déficit mediante flujos
de capital proveniente de los paises superavitarios, explica la opo-
sicién visceral del gobierno de dicho pais a tal tipo de medidas.

No obstante lo anterior, a partir de la crisis de los “tigres asia-
ticos” en 1997-1998 un niimero creciente de paises han comenzado
a contemplar la posibilidad de establecer algan tipo de regulacién
a los movimientos descontrolados de flujos internacionales. Esta
tendencia también ha encontrado algin eco en Europa, particu-
larmente en el gobierno francés, mientras que se han producido
escisiones entre el FmI y el Banco Mundial.

En efecto, en marzo de 1998, en medio de la crisis del este asia-
tico, tomé lugar un Seminario del rm1. Alli, Lawrence Summers
(secretario de la Tesoreria de Estados Unidos), y Joseph Stiglitz
(entonces economista en jefe del Banco Mundial), utilizaron flo-
ridas metaforas que reflejaban opiniones divergentes sobre cémo
describir los mercados financieros internacionales. Esto, desde
luego, tenia implicaciones con respecto a la formulacién de poli-
ticas econémicas a seguir, particularmente en Jo que respecta a
regulaciones a los flujos internacionales de capital.

Summers comparaba el surgimiento de los modernos merca-
dos financieros con la invencién de los aviones jet: “Podemgs ir
a donde deseamos mucho mas rdpidamente, ir alli mas conforta-
blemente, a menor costo, y con mayor seguridad la mayoria de las
veces, pero los estrellones, cuando ocurren, son mucho maés espec-
taculares.” Stiglitz, en contraste, comparaba a las economias en
desarrollo con botes de remos en un mar abierto y agitado. Aunque

39Robert Wade, y Frank, Veneroso, op. cit., p. 30.
40 The Economist, 14 de marzo de 1998, p. 88. Esto implica que la liberalizacién de capi-
tales permite a las economias en desarrollo importar capital, conocimientos y tecnologia con
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un bote mal adecuado es mas probable que se hunda, la fuerza
de olas poderosas puede llevar a que incluso una embarcacién en
perfecto estado se vaya a pique. Asi, mientras que una economia
emergente mal manejada estaria destinada a tener problemas en
los mercados internacionales de capital, también una economia
bien manejada, aunque pequena, podria ser rebasada por la fuerza
de los enormes flujos internacionales de capital. Por lo tanto, podria
requerirse establecer ciertos limites a tales flujos, particularmente
a los mas perniciosos y volatiles de corto plazo.

Aunque este debate culminé eventualmente con la salida de
Stiglitz del Banco Mundial y el obvio triunfo de las posiciones
de Summers, tanto en el BM como en el eMi, la evidente relevan-
cia de la metafora de Stiglitz sigue siendo vélida a la luz de lo que
proseguiria tras la crisis asidtica. La severidad y los enormes costos
econémicos, politicos y sociales de la cadena de crisis sucesivas que
siguié a la crisis de los paises asidticos ha llevado a un creciente
niamero de dirigentes politicos y econémicos, y a destacados aca-
démicos de prestigiosas instituciones universitarias, a cuestionar
la liberacién indiscriminada de la cuenta de capitales, abriendo la
posibilidad de establecer algiin tipo de regulacién a los flujos
internacionales de capital, particularmente los de caricter espe-
culativo de corto plazo.

Como ya lo hemos sefialado en otros trabajos,*! actualmente
se sostiene como articulo de fe que los objetivos basicos de la
politica econémica de un pais deben ser fundamentalmente tres:
la relativa estabilidad de] tipo de cambio, la libre circulacién de
capitales, y la autonomia en la politica econémica. Ahora bien,
en el actual sistema financiero internacional los regimenes cim-

un crecimiento més rapido. Asi como el jet requirié de nuevas regulaciones para la seguridad
aérea, asi también un mercado global de capital necesita de supervisién. Para que los flujos de
capital sean seguros se requiere de sistemas financieros sélidos en las economias emergentes.
Las crisis se han debido a errores de politica resultantes de supervisién bancaria deficiente. Asf
como los paises ganan mds prolongando las pistas para manejar los jets, en vez de prohibirlos,
también ganan mejorando sus sistemas financieros en vez de restringir las entradas de capital.

tJaime Puyana F, “Inestabilidad financiera internacional. Regimenes cambiarios, y
controles de capital: su impacto en la politica econémica”, Anuario 2000-2001, México, De-
partamento de Economia, uam-1, 2002.
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biarios pueden ser de dos tipos: fijos o fluctuantes. Dentro de cada
categoria, a su vez, existen variantes. Los Estados Unidos, y en
menor grado el Reino Unido, la UE y Japén, pueden permitirse
dejar fluctuar sus monedas sin restricciones, ya que éstas tienen
el caracter de monedas de reserva.

Por lo general, sin embargo, la mayoria de los paises “fijan” sus
tipos de cambio relacionando su moneda con la de su principal
socio comercial, o con una “canasta” de monedas que es un pro-
medio ponderado de las monedas de los principales socios comer-
ciales. Otros paises, aunque oficialmente hablen de “libre conver-
tibilidad” de sus monedas, optan por una flotacién “sucia”. Esto
quiere decir que la flotacién es permitida dentro de ciertos “limites”
o topes establecidos por las autoridades monetarias, las cuales inter-
vienen activamente en el mercado cambiario cuando dichos limites
son rebasados (como México durante el gobierno de De la Madrid).
Otra opcién es un régimen de minidevaluaciones periddicas, es
decir, una “devaluacién reptante” dependiente de las diferencias
inflacionarias con el principal socio comercial, a fin de mantener
la paridad del poder de compra, o sea la competitividad interna-
cional. Estas opciones requieren que los mercados financieros
tengan confianza en la credibilidad del pais que las implementa.
En general, estas experiencias han sido efimeras, y los paises que
han experimentado con las mismas se han visto eventualmente
forzados a retroceder y adoptar alguna de dos alternativas polares:
un tipo de cambio rigidamente fijo (o la “dolarizacién” completa),
o un tipo de cambio fluctuante (como supuestamente lo ha hecho
Meéxico desde el segundo ano del gobierno de Salinas). La ma-
yoria usualmente opta por la segunda alternativa.

En efecto, adoptar un tipo de cambio fijo implica que lasmo-
neda del principal socio comercial termina sustituyendo a la moneda
nacional. En su versién “blanda”, se establece un consejo mone-
tario (o “caja de conversién”) que reemplaza al banco central,
y que se encarga de asegurar que, a un tipo de cambio fijo, la
cantidad de dinero en circulacién sea estrictamente proporcional
o igual, segun el tipo de cambio fijado, a las reservas internacio-
nales disponibles. Implica la renuncia a toda politica monetaria
activa. La versién mads extrema es la “dolarizacién”, esto es, el
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reemplazo del signo monetario local por el del principal socio co-
mercial. El gobierno pierde las percepciones por concepto de
serioreaje (diferencia entre el valor nominal de billetes y monedas,
y el costo de producirlos), ya que renuncia al derecho de emitir
dinero. En este caso la economia queda totalmente sometida a los
choques externos, con enormes fluctuaciones en la produccién y
el empleo. Es lo que basicamente ha ocurrido en Argentina.

El tipo de cambio fluctuante, por su parte, lleva a que éste
asuma un caricter errtico si se prosiguen politicas monetaria y
fiscal de carécter anticiclico. Aunque se supone que esta es la mejor
opcién, los paises que optan por la misma se ven obligados a re-
nunciar a politicas econdmicas activas a fin de evitar embates especulativos
que culminen en una crisis financiera. Esto es particularmente cierto
para el caso de paises “en desarrollo” como México, ya que en el
caso de los Estados Unidos o la UE es posible ignorar en parte
las fluctuaciones del délar o el euro, dado su caricter de monedas
de reserva. Sin embargo, como lo destaca Paul Krugman, “una
leccién primordial de los tdltimos afios parece ser que los paises
en desarrollo no pueden jugar el mismo juego. Para estas econo-
mias el intento de depreciar modestamente su moneda ha fraca-
sado repetidamente, porque el descenso inicial pone en movimiento
un circulo vicioso donde las expectativas de una mayor devalua-
cién se convierten en profecias autocumplidas”.#?

Ante tal situacién, la mayoria de estos paises recurren a la apli-
cacioén de lo que Krugman llama una politica macroeconémica
“perversa”: altas tasas de interés (a fin de atraer capitales indiscri-
minadamente), y programas de austeridad fiscal (a fin de com-

»

42 Paul, Krugman, “The Return of Depression Economics”, Foreign Affairs, enero-febrero
de 1999, p. 64. Refiriéndose al caso de México, Krugman afiade: “Considérese el intento de
México de una devaluacién limitada en diciembre de 1994. Muchos economistas, yo mismo
incluido, crefan que el peso estaba en efecto sobrevaluado. {...) Podia haberse esperado que
la decisién de México de permitir que su moneda cayera tuviese las mismas benignas conse-
cuencias que la decisién britanica de hacer lo mismo dos afios antes. Sin embargo, mientras
que los inversionistas consideraron que la libra débil era una oportunidad de compras, el peso
mexicano entré en un desplome y s6lo se estabilizé tras haber perdido la mitad de su valor.
E inclusive esto vino solamente con un paquete de rescate de 50 billones de délares y con
tasas de interés de 75 por ciento o mas al afio (...) a la luz de los subsiguientes eventos, la
llamada crisis del tequila debe verse ahora no como una excepcién sino como el ejemplo de
una nueva regla, resumida por algunos de quienes toman las decisiones de politica en Washing-
ton con la consigna: «para los paises en desarrollo no hay devaluaciones pequerias».”
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batir las presiones inflacionarias), en medio de un entorno de
estancamiento recesivo. El objetivo es el de “retener y aumentar
la confianza de los mercados”, aunque tales politicas, en la medida
en que s6lo contribuyen a profundizar la recesion, obtienen el
resultado opuesto. Y cuando se hace necesario el inevitable rescate
del M1, éste s6lo recomienda mas de lo mismo, agravando una
situacién ya de por si seria.

Actualmente, sin embargo, algunos gobiernos han comenzado
a mirar en una direcciéon opuesta. Si para proseguir una politica
econdmica activa, y tener un tipo de cambio relativamente esta-
ble, es necesario establecer alguna regulacién a los movimientos
de capital, entonces no seria del todo desatinado propugnar por
controles a los mismos. Es con respecto a este punto que surgen
posiciones opuestas en el ambito internacional, con los Estados
Unidos y el Reino Unido defendiendo el libre flujo de capitales
de todo tipo, y la Unién Europea y varios paises en Asia (India,
China) optando por una defensa cualificada de algin tipo de
control a los capitales especulativos de corto plazo tales como
los fondos de cobertura (v.gr. el Soros Fund Management, de
George Soros), los fondos de pensiones, y los inversionistas ins-
titucionales en general.

Asi, primordialmente algunos paises del bloque asitico estan
instaurando controles de capital. Como lo destacan Wade y Ve-
Neroso:

Esta es la nueva realidad: Asia, que representa cerca de una
cuarta parte del B mundial, se esta desplazando fuertemente
hacia controles de capital. Dos de sus economias mas grandes,
China y la India, han mantenido controles de capital todo el
tiempo y ahora es menos probable que los remuevan pronto.
Algunos otros paises afectados por la crisis han adoptado con-
troles de cambios o han reforzado otros tipos de controles
financieros, o se estan moviendo en dicha direccién.*3

#3Robert Wade y Frank, Veneroso, op. cit., p. 30. No es de dudarse, sin embargo, que
de ocurrir un embate especulativo contra el délar o la libra, en el entorno de una recesién
generalizada, los paises anglosajones establecerian de inmediato estrictos controles de cam-
bios, tal como lo han hecho en periodos de guerra.
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Estos controles, como bien es sabido, fueron la norma en muchos
paises —incluyendo paises industrializados que habian sido devas-
tados por la guerra. De hecho, la liberacién generalizada de las
cuentas corrientes sélo se logré hasta 1959, aunque algunos paises
seguian recurriendo a los controles de capital cuando se crefa que
la situacién asi lo requeria. Sin embargo, las dificultades en imple-
mentarlos, la corrupcién que éstos generan, la burocracia necesaria
para su funcionamiento, etcétera, son harto bien conocidos y no
es necesario detenernos en analizar dichos fenémenos, aunque
no pretendemos aqui subestimar los mismos.

A pesar de lo anterior, destacados economistas de diferentes
orientaciones tedricas, como Robert Pollin del lado radical, y Paul
I<rugman y Joseph Stiglitz desde una perspectiva liberal, reco-
miendan los controles de capital como una medida temporal,
aunque considerandolos como un mal menor, en periodos de crisis
profunda. Para Pollin, dichos controles pueden ser defendibles en
el contexto de un sistema de tipos de cambio fijos como el de
Bretton Woods, pero su adopcién no puede constituir una politica
de largo plazo para un pais aislado -y menos si este es un pais
en desarrollo—, bajo el actual sistema de tipos de cambio fluctuan-
tes. Al proponer politicas econémicas expansivas distintas al neo-
liberalismo, el autor afirma que los controles de cambios no son
viables por mas de seis meses en el entorno actual, proponiendo
en su lugar un conjunto de medidas compensatorias alternativas
de politica, a fin de afrontar los virajes en los flujos de capital espe-
culativo de corto plazo.* Stiglitz y Krugman, por su parte, destacan
que fue una verdadera fortuna que India y China tuvieran contro-
les de cambio y no los eliminaran, cuando estallé la crisis asidtica

de 1997.%

#Robert Pollin, “Una politica econémica a favor del crecimiento”, en José Carlos Va-
lenzuela E, (coord.), en VV.AA., El Debate Nacional nam. 3: El Futuro Econdémico de la Nacion,
México, Diana-uant, 1998, pp. 325-334.

% Paul Krugman, The Return of Depression Economics, Nueva York, Norton, 1999, pp.
142-146;Paul Krugman,“Capital Control Freaks”, Slate, 29 de septiembre de 1999. Joseph,
Stiglitz, El malestar en la globalizacion, Madrid, Espana, Taurus, 2002, pp. 160-165.
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No sobra mencionar, por lo tanto, que segiin un estudio de los
economistas James Crotty y Gerald Epstein,* todavia en 1990,
34 paises en desarrollo proseguian politicas de tipos de cambio
multiple, permitiendo flotar el tipo de cambio para las transac-
ciones de capital, y que varias formas de controles cuantitativos
a los flujos de capital eran mantenidos en 11 paises industriali-
zados y en 109 paises en desarrollo.

Por lo general, al revisar la abundante literatura adversa a los
controles de capital encontramos que la gran mayoria de los ata-
ques estan dirigidos contra las regulaciones a las salidas de capitales.
En efecto, los controles pueden ser establecidos sobre los ingresos
y sobre los ¢ggresos de flujos de capital. Por lo general, controlar
las salidas o “fugas” de capital es mucho mas dificil. En el largo
y mediano plazos, como lo atestiguan las experiencias latinoame-
ricanas de los afnos cincuenta y sesenta, la técnica mas utilizada
para sacar capitales es la sobrefacturacién de importaciones y la
subfacturacién de exportaciones, las cuales son muy dificiles de
supervisar. Existen, ademas, muchos otros medios de evadir tales
controles, medios que se han incrementado en la actualidad como
resultado del incremento en el trafico de drogas ilicitas. En el corto
plazo, el control de las salidas de capital puede parecer una tarea
imposible cuando se actiia en medio de una crisis financiera de las
caracteristicas actuales, aunque el establecimiento de un draco-
niano control de cambios por el gobierno de Mahathir en Malasia,
y los resultados obtenidos, han cambiado muchas opiniones.

Efectivamente, basdndose en el modelo chino, se retiré al ringgit
(la moneda nacional) de los mercados monetarios internaciona-
les, fijando a la vez el tipo de cambio con el délar. Los exporta-
dores quedaron obligados a vender sus divisas al banco central a
una tasa fija, y éste a su vez las vendia para pagos aprobados de
importaciones y servicio de deuda. Asi, el ringgit era convertible
en la cuente corriente, pero no en la cuenta de capital, bloquean-
dose asi las compras con propdsitos especulativos. Los residentes
no podian transferir ringgits a cuentas en el exterior, y sélo podian

6James Crotty y Gerald Epstein, “Capital Controls for a New Social Contract”, inédito,
Department of Economics, University of Massachusetts-Amherst, 1995, p. 33. Citado por
Robert, Pollin, op. cit., p. 330.
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llevar una cantidad limitada de divisas en sus viajes al extranjero.
Los no residentes s6lo podian comprar divisas con autorizacién del
Banco Central, y vender acciones malasias para compras de divisas
solamente si habian sido duefios de dichas acciones por mas de
12 meses. Se dio un plazo para repatriar los ringgits en cuentas
en el exterior, tras el cual la repatriacion serfa ilegal.

Sin embargo, como lo atestiguan Krugman y Stiglitz,*” Ma-
lasia tuvo una rapida recuperacién econémica. La implementacién
de los controles fue cuidadosa y selectiva, se efectuaron impor-
tantes y necesarias reformas en el sistema bancario, y muchas de
las restricciones referentes al retiro de dinero del pais fueron eli-
minadas. No tomd lugar la catastrofe predicha por innumerables
economistas ortodoxos, es decir, hiperinflacién, mercados negros
descontrolados, etcétera. Se demostré, como lo sefiala Krugman,
que los controles deben imponerse para prevenir el panico (y no
conspiraciones de especuladores, como lo cree Mahathir), y que con-
trolar el capital en medio de una crisis es por lo menos factible.
Sin embargo, muy pocos economistas defienden este tipo de con-
troles de capital, como politica de mediano y largo plazo, dados
los bien conocidos resultados de las experiencias pasadas.

7 Seglin Krugman, “hasta que ocurrié el experimento malasio, la opinién prevaleciente
entre los expertos era que inclusive si la crisis financiera era producida por péanico autojus-
tificado, no habia nada que pudieran hacer los gobiernos para contener ese panico, excepto
reprogramar las deudas de los bancos —parte, pero tan sélo parte, de los fondos de fugas po-
tenciales de capital- y tratar de otra manera de restaurar la confianza mediante un despliegue
conspicuo de virtudes. Austeridad y reforma eran los lemas. La alternativa —prevenir directa-
mente las fugas de capital, ganando as{ un respiro- se suponia que era completamente impo-
sible, y cualquier intento era una receta segura para el desastre. Ahora lo sabemos mejor (...)
serfa tonto descartar los controles como medida de Gltima instancia.” (p. 4). Stiglitz, por su
parte, sefiala que “los analistas predijeron que la economia padecerfa, el crecimiento se deten-
dria, los controles se eternizarian; y adujeron que Malasia estaba demorando el abordar los
problemas fundamentales. (...) El desenlace fue muy distinto (...) En el plazo de un afio
Malasia reestructuré sus bancos y empresas, y demostré que los criticos, que habian afirma-
do que sélo con la disciplina derivada de los mercados libres de capitales los gobiernos se
toman las cosas en serio, se habian equivocado una vez mis. (...) los controles de capital de
Malasia le permitieron recuperarse antes [que Tailandia], con una recesién menos profunda
y con una herencia mucho menor de deuda piblica lastrando el crecimiento futuro. Los con-
troles le permitieron tener tipos de interés menores que los que habria registrado en otras
circunstancias; y estos tipos menores supusieron que menos empresas fueron a la quiebra,
con lo que la magnitud de la financiacién publica de los rescates corporativo y financiero tam-
bién fue menor. Asimismo, los tipos de interés mas reducidos hicieron que la recuperacién
pudiera ponerse en marcha con menor dependencia de la politica fiscal y por ende con menos
endeudamiento publico. Hoy Malasia estd mucho mejor que los paises que siguieron los con-
sejos del FM1” (Joseph Stiglitz, op. cit., pp. 162-63).
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CONTROLES A LAS ENTRADAS DE CAPITAL:
ALGUNAS EXPERIENCIAS PRACTICAS?S

CoN ResPeCTO a los flujos de entradas, su control puede ser mas facil
de implementar ya que utiliza el sistema de precios. Esto, ademas,
los puede hacer menos indeseables que los controles de las sali-
das alos guardianes de la ortodoxia neoclasica. Actualmente, tras
todas las recientes crisis (y las potenciales por venir), se comienza
a aceptar inclusive por parte de instituciones como el Banco
Mundial que es necesario establecer algin tipo de control a los
flujos excesivos de entradas de capital, particularmente a los mas
volatiles de corto plazo.

Por lo general, se distinguen tres tipos de afluencias de capi-
tal: 1. El de corto plazo para financiar situaciones de iliquidez,
es decir, el refinanciamiento de préstamos extranjeros hasta que
se generen superavit en la cuenta corriente que posteriormente
continden refinanciando dichos préstamos. Usualmente son el tipo
de préstamos recurrentes posteriores a una crisis, tal como el prés-
tamo masivo proporcionado a México tras la crisis de 1994-1995.
2. las inversiones extranjeras directas, las cuales son por lo general
de mediano y largo plazos, y vienen acompafiadas de tecnologia,
equipo de capital, y conocimientos técnicos, y 3. ahorro extranjero
en fondos de cobertura, fondos de pensiones, e inversiones de car-
tera en general, las cuales buscan ganancias rapidas y faciles. Son
muy sensibles a cualquier tipo de riesgo, lo cual les da un caricter
altamente volatil y especulativo. Se consideran como un comple-
mento del ahorro interno, y pueden fluir repentinamente en gran-
des cantidades, durante periodos muy breves de tiempo, en ambas
direcciones.

Las del primer tipo se consideran como un mal necesario, tras
una crisis del tipo ocurrido en los ochenta y analizado por los
modelos de “primera generaciéon”. Las segundas pueden ser de-
seables, particularmente si son encauzadas mediante una politica

“ Para una presentacién elaborada de informacién estadistica remitimos al lector a:
Gabriel Palma, The Three Routes to Financial Crises: The Need for Capital Controls, Nueva York,
cepA, New School for Social Research, 2000.
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econémica que las dirija hacia sectores de la economia estratégi-
camente seleccionados, tal como lo hacian los paises asiiticos
antes de verse forzados a abrir sus cuentas de capital por las insti-
tuciones financieras internacionales. En cuanto a las terceras, una
creciente opinién las considera como indeseables, dado su carac-
ter arriba esbozado. Es la entrada de estas Gltimas la que algunos
paises tratan actualmente de desalentar. Se trataria de instaurar
un marco permanente para regular los mercados financieros. Aparte de
impuestos a las transacciones financieras (tales como el “impuesto
Tobin”), se debe establecer un sistema de regulaciones que afecte
por igual a los distintos tipos de impuestos financieros, a fin de
minimizar las oportunidades de ganancias que puedan surgir
explotando las diferencias reguladoras. Esto depende, desde luego,
de las caracteristicas especificas de cada paifs. En general, dicho
entorno regulador debe promover aquellas actividades en el sistema
financiero para las cuales el rendimiento social sea mayor que el
privado, aunque el primero sea dificil de cuantificar.®® Asi, las es-
tructuras institucionalizadas para regular los flujos de capital tienen
cada vez mayor aceptacion, aunque las resistencias dogmaticas e
ideologizadas a las mismas permanecen todavia a la orden del dia,
particularmente en los medios anglosajones y sus voceros latinoa-
mericanos.

Actualmente, las propuestas de controles a los flujos de capital
tienen por comiin denominador desalentar las afluencias de capital es-
peculativo de corto plazo. La referencia mas utilizada son los controles
contingentes establecidos por Chile en 1991, como mecanismo
para afrontar tensiones de corto plazo producidas por lo que se con-
sider6 en el momento como un flujo excesivo de entradas de capital.
Aunque menos conocidos, también Colombia (1993) y Malasia
(1994) han experimentado con controles de tipo similar. Sin embar-
go, ha sido la experiencia chilena la que ha recibido la mayor
atenciéon debido a que sus controles de capital fueron impuestos
después de haber liberalizado drasticamente su economia, procla-

4 Para un conjunto de interesantes propuestas en tal sentido, véase Robert, Pollin, op. cit.,
pp- 325-334.
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mandose ademas el cardcter transitorio de las mismas. A lo anterior
se afiade la eficacia de dichos controles en afrontar la “crisis del
tequila” de 1994, lo cual no fue el caso de Colombia y Malasia
afrontando crisis similares.

Los principales controles establecidos en Chile fueron los si-
guientes. Se obliga a los inversionistas a depositar sin intereses
durante un afo, en el banco central, 30 por ciento del valor de
la inversién. Se suponia que la vigencia de esta medida seria de tres
meses, pero se extendié para un afio. Se ofrece la alternativa de
pagar al banco central una suma equivalente al costo de oportu-
nidad del depésito, lo que equivale a una especie de “impuesto
Tobin” muy elevado; un costo fijo por prestar en el exterior. Ademas,
fluctta con las tasas de interés internacionales, y su tasa efectiva
sube entre més corto es el periodo en que la inversién permanece
en el pais. Tiene un papel anticiclico, ya que puede ser alterado
seglin las circunstancias. Por otra parte, cualquier tipo de inversién
que ingrese al pais debe permanecer alli por lo menos durante un
aino. Por tltimo, las empresas y bancos chilenos pueden participar
en los mercados bursatiles internacionales si dos agencias dicta-
minadoras de titulos avalan éstos al mismo nivel que los bonos
emitidos por el gobierno chileno. Estas medidas han sido ocasio-
nalmente suspendidas, como lo fueron durante la crisis brasilefa,
a fin de atraer los capitales que se comenzaban a retirar de la
region.

Aunque los casos de Colombia y Malasia (en 1994) no han
causado tanto revuelo, es necesario, sin embargo, mencionarlos a
fin de disipar la idea de que tal tipo de controles son una pana-
cea universal. Debe recordarse que su utilizacién debe reservarse
para situaciones de influjos apreciables de fondos especulativos
de corto plazo, y sus resultados s6lo podran evaluarse al menos en
el mediano plazo. Colombia no se ha encontrado nunca en tal
situacién. Por otra parte, aunque Malasia establecié tales medi-
das precisamente por estar recibiendo abundantes afluencias de
capital de corto plazo, pero el estallido de la crisis asiatica en 1997
impidié evaluar cudles hubiesen sido los resultados.



Las medidas de control tomadas por Colombia son algo simi-
lares a las chilenas.’® Los requisitos de depésito se aplican sola-
mente a los créditos con vencimientos inferiores a un cierto periodo
de tiempo, inicialmente establecido en 18 meses pero posterior-
mente extendido a entre tres y cinco afos. La cantidad que se
deposita es inversamente proporcional a la duracién del présta-
mo. Debido a su excesiva complejidad, el sistema fue reformado
en 1997, haciéndolo mas similar al chileno. Su diferencia principal
es que el depésito (30 por ciento por 18 meses) es en moneda
local, lo que lo hace vulnerable a la devaluacién. Con respecto
al sector bursatil, el gobierno puede regular las operaciones de los
inversionistas de cartera en el pais, lo mismo que las emisiones
de acciones hechas por empresas colombianas en el exterior. El
caso de los controles colombianos es dificil de evaluar, dado que
en dicho pais no ha tomado lugar un ingreso masivo de capitales,
sino mas bien salidas, lo cual forzé a las autoridades del banco
central a abandonar el régimen de flotacién “sucia” (una “banda”
de flotacion) en 2001.

En el caso de Malasia, la situacion era totalmente diferente a
la de Colombia. Este pais experiment6 una verdadera inundacién
de flujos de capitales durante los primeros afios de la década de
los noventa, pasando de un nivel del 7.5 por ciento del pis en 1990,
a cerca del 25 por ciento en 1993. El componente de capital de
corto plazo ascendié en dicho afio a cerca del 8 por ciento. Asi,
para utilizar las palabras del investigador Gabriel Palma, “el aumen-
to subito de influjos netos de capital privado, en términos rela-
tivos, podria reclamar un lugar en el libro Guinness de Records. En
efecto, es inclusive dificil imaginarse cémo puede uno manejar
una economia que estd afrontando este tipo de incremento en
las entradas de capital. Ante este problema, las autoridades de
Malasia decidieron imponer estrictos controles de capital a co-
mienzos de 1994”5

0Una presentacién detallada de las medidas tomadas por Colombia puede encontrarse
en: José Antonio Ocampo, “Developing Countries’ Anti-ciclical Policies in a Globalized
World”, mimeo., Santiago, Chile, EcLac, 2000.

5! Gabriel Palma, op. cit., pp. 42-43.
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A diferencia de Chile y Colombia, las medidas tomadas por
Malasia tenian un caracter cuantitativo mas que cualitativo. Se esta-
blecieron estrictos controles a la exposicion a divisas extranjeras
por parte de las empresas privadas y los bancos. Las tasas reales
de interés pagadas a los depdsitos fueron drasticamente reducidas,
pasando de un promedio anual de 4.2 por ciento en 1993 a -0.93
por ciento en 1994, mientras que las tasas a los préstamos para
los mismos dos afios pasaron del 6.2 por ciento al 1.8 por ciento,
respectivamente, con el propésito de cambiarle la direccion a los
flujos de arbitraje. Se relajaron también las restricciones financie-
ras existentes para los residentes. Dada la severidad de las medidas
y su caracter cuantitativo, su impacto fue inmediato y espectacular.
En efecto, las entradas netas privadas disminuyeron en un afno
en 18 puntos porcentuales del piB, y las de corto plazo en un 13
por ciento. Hacia final del afio, la mayor parte de las medidas
fueron eliminadas, y aunque los flujos de corto plazo mostraron
una cierta recuperacion, las entradas totales permanecieron en un
10 por ciento del pis hasta la crisis de 1997. El estallido de esta
crisis hace dificil comparar la experiencia chilena con el caso de
Malasia, pues el tiempo en que dichas medidas fueron implemen-
tadas fue muy breve.

Asi, en caso de los controles de capital chileno ha sido el que
mas ha capturado la atencién de los especialistas, tanto ortodoxos
como no convencionales. Estos, como lo vimos, fueron impues-
tos en 1991, y fortalecidos en 1995, cuando su efecto inicial prac-
ticamente habia desaparecido. En las palabras de Gabriel Palma:

en términos de niveles, los controles de capital en Chile pa-
recen haber tenido un efecto significativo, pero mas bien de
corto plazo. Hacia 1994, la reduccién de 1991 parece haberse
evaporado, y la reduccién resultante del fortalecimiento de
los controles en 1995 parece haber durado tan s6lo un afo.
Desde luego, nunca sabremos los niveles que hubieran alcan-
zado dichas afluencias de no haber existido los controles. Asi,
en términos de volumen, estos controles parecen haber tenido
el efecto de “topes” de velocidad, mas que el de restricciones
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de velocidad, aunque en términos de composicién hay un
claro incremento en la inversién extranjera directa.>?

En general, de acuerdo con la evidencia empirica disponible,
puede afirmarse que los controles a los flujos de entradas de ca-
pital pueden ser efectivos, tanto para reducir sus niveles durante
un periodo relativamente breve, como para cambiar la composicién
de los mismos, reduciendo la participacién en los mismos del capital
especulativo de corto plazo. Sin embargo, en periodos de crisis
“contagiosas” que llevan a retiros masivos de capital en areas ente-
ras, es recomendable suspender la vigencia de dichos controles,
tal como lo hizo Chile durante la crisis brasilefia, y tal vez esta-
blecer como medida temporal de emergencia controles a las salidas
de capital del tipo utilizado por Malasia tras la crisis de 1997-1998.
Algunos autores, basados en las experiencias de China e India con
controles permanentes de este tipo, recomiendan tal via para los
paises en desarrollo, aunque la experiencia latinoamericana con
los mismos no los hace muy recomendables. Qué forma asuman
estos controles debe depender de las caracteristicas especificas de
cada pais. No deseamos en este caso formular un recetario gene-
ral valido para todos los casos, tal como las politicas econémicas
recomendadas por el Fumi, las cuales por lo general han fracasado
estrepitosamente, como lo demuestra el caso de Asia.

Como queda claro, el fundamentalismo de mercado de los neo-
liberales es altamente perjudicial, y actualmente comienza a ser
contraproducente. Est4 comenzando a surgir una reaccién contra
la globalizacién y los mercados que puede conducir a una regre-
sién hacia economias estatizadas. Concluimos por lo tanto este
trabajo asociandonos a las palabras premonitorias de Paul Krugman,
con la esperanza —probablemente vana- de que quienes toman
las decisiones de politica econémica en América Latina no se
olviden del pasado reciente:

Por el momento hay una cierta rara inconsistencia en las acti-
tudes de gentes responsables hacia asuntos tales como los

52 [bidem, p. 35. Remitimos al lector a este trabajo a fin de ver desglosados los datos
empiricos de las experiencias de Chile y Malasia.
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controles de capital y la inflacién. Casi todos estin conten-
tos de que no todos los paises en desarrollo lograron liberalizar
la Cuenta de Capitales antes de que la crisis de 1997 golpeara;
en particular, China, gracias a Dios, aGn tiene una cuenta de
capital no convertible. Pero una reversiéon como la de Malasia
hacia los controles de capital se considera con horror (...) En
otras palabras, es una buena cosa estar alla, pero no ir hacia
alla. Sin embargo, es duro evitar concluir que tarde o temprano
tendremos que retrasar el reloj al menos parte del camino:
limitar los flujos de capitales hacia paises que son inadecuados
para uniones monetarias o libre flotacion; regular de nuevo
en alguna medida los mercados financieros; y buscar una
inflacién baja, pero no demasiado baja, en vez de estabilidad
de precios. Debemos prestar atencién a la economia de la
depresion, no sea que tengamos que aprenderla de nuevo a
la brava.’
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La reduccion de la inflacion, la restriccion
crediticia y el estancamiento econdmico:
el caso de México

LA LIBERALIZACION FINANCIERA OBLIGA A
TRABAJAR CON ESTABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

ExiCo, a partir de 1990 procedi6 a la liberalizacién de los

mercados financieros a fin de allegarse de fondos exter-
nos para hacer frente a la escasez financiera interna y a los pro-
blemas de déficit de cuenta corriente de balanza de pagos y de
crecimiento econémico. Se eliminaron las restricciones sobre los
flujos de capital a corto plazo para permitir su libre movimiento,
lo cual es condicién que impone dicho capital para fluir a los paises.
Sin embargo, el libre flujo de capitales tiende a ocasionar alte-
raciones tanto en el mercado de divisas, como en el mercado de
capitales, y en el mercado de dinero. Con la liberalizacién finan-
ciera, cualquier cambio en las expectativas de la economia, sobre
todo del comportamiento del tipo de cambio de los diferenciales
de tasa de interés interna versus externa y del acontecer econé-
mico, puede llevar a rapidas reversiones en el comportamiento
de los flujos de capital.

La liberalizacién financiera necesita estabilidad del tipo de
cambio para evitar practicas especulativas y pérdidas en el capi-
tal financiero, que acontece cuando la moneda es devaluada. Por
lo tanto, la reduccién de la inflacién y la estabilidad cambiaria van
mancomunadas a la liberalizacién financiera. Esta no puede darse
sin tales condiciones de estabilizacién, ya que en contexto de incer-
tidumbre cambiaria, el libre movimiento de capitales actuaria contra
la moneda y los mercados financieros, por lo que se ahondaria la
inestabilidad cambiaria y se provocaria la crisis.

[409)
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De ahi que los gobiernos insertos en la liberalizacién financiera
se han visto obligados a asegurar baja inflacién, estabilidad cam-
biaria y rentabilidad interna, a fin de que el movimiento de capi-
tales actde a favor de su ingreso y permanencia en el pais.

Cuando un pais no tiene condiciones productivas, financieras
y macroeconémicas para alcanzar la estabilidad cambiaria y la baja
inflacién, procede a instrumentar politicas monetaria y fiscal con-
traccionistas (aumento de la tasa de interés y restricciéon del gasto
publico), a través de la autonomia del banco central y la disciplina
fiscal, para disminuir las presiones de demanda sobre precios y
el sector externo para eliminar expectativas inflacionarias y deva-
luatorias, para promover entrada de capitales. Estas politicas van
acompanadas del proceso de privatizacién y extranjerizacion de
empresas y activos para ampliar la esfera de influencia y rentabi-
lidad del capital privado y estimular flujos de capital. De tal forma
se procede a aumentar la oferta de divisas y restringir su demanda
para apreciar el tipo de cambio, abaratar importaciones y reducir
la inflacién e incrementar la rentabilidad del capital financiero.

Las autoridades monetarias, a través de dichas politicas tratan
de generar certidumbre acerca del tipo de cambio estable y la baja
inflacién para crear condiciones de confianza a favor de los flujos
de capital hacia el pais. Se sacrifica el crecimiento de la produccién
nacional, el empleo, los activos nacionales y el manejo de la poli-
tica econémica a favor del crecimiento, en aras de mantener estable
el tipo de cambio a favor del capital financiero internacional. Dicha
paridad cambiaria termina aprecidndose (no se ajusta en torno
al diferencial de precios internos versus los del principal socioco-
mercial), debido a la gran entrada de capitales que incrementan
la oferta de divisas. Ello actda a favor de la rentabilidad del capital
financiero, dado que cuando éste quiera salir, adquiere divisas a
un precio mds barato, por lo que aumenta mas la ganancia obte-
nida internamente.
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LA POLITICA DE REDUCCION DE LA INFLACION
Y LOS MENORES MARGENES DE GANANCIA

Las poLiTicas de apertura comercial, de reduccién de aranceles
y la apreciacién cambiaria, han sido esenciales para disminuir la
inflacion a través del abaratamiento de las importaciones. Se con-
figura un proceso de competencia desleal que actia en detrimento
de los productores, de los exportadores nacionales y del empleo,
dado el bajo nivel productivo de la produccion nacional.

Los productores nacionales tienen que sacrificar margen de
ganancia (relacién precio-costo), debido al mayor poder compe-
titivo que tienen los productos importados. Las empresas nacio-
nales tienen que ajustarse al precio del producto importado. Los
productores nacionales son tomadores de precios, los cuales son
determinados por el de las importaciones. Esto es consecuencia de
la reduccion del grado de monopolio de los productores nacionales
como consecuencia de que son desplazados por importaciones ante
su incapacidad competitiva para hacer frente a los productos
importados.

El precio ya no es fijado por las empresas nacionales mas ine-
ficientes —que les permitia a las empresas mas grandes y eficientes
tener altos margenes de ganancia—, como era cuando la econo-
mia tenia mercados protegidos. En el contexto de apertura comer-
cial y apreciacién cambiaria, las empresas nacionales no pueden
trasladar toda alza de costos productivos y financieros a los pre-
cios, dada la competencia desleal que enfrentan.

Las empresas tienen que absorber, via disminucién del margen
de ganancias los mayores costos a fin de evitar perder mayor com-
petitividad y presencia de mercado frente a importaciones. De tal
forma, terminan sacrificando margen de ganancia y su participa-
cién en el mercado.

La capacidad competitiva disminuye para los productores na-
cionales a favor de las importaciones, no sélo por el tipo de cambio
apreciado, sino también por la baja productividad y rezagos pro-
ductivos generados por la menor inversion derivada de la politica
monetaria y fiscal restrictiva que acompana a la apreciacién cam-
biaria.
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El desplazamiento de que es objeto la produccién nacional por
parte de importaciones, se traduce en déficit de comercio exte-
rior y disminucién de ganancias de los productores nacionales.
Al ser el mercado interno abastecido en mayor medida por impor-
taciones, los productores externos terminan apropiandose de las
ganancias derivadas de la demanda interna, en detrimento de
los productores nacionales.

Los menores margenes de ganancia con que pasan a trabajar
los productores nacionales para sobrevivir en el contexto de aper-
tura comercial y de apreciacién cambiaria, no se traduce en mayor
utilizacién de su capacidad productiva, ni en mayores ventas. Las
empresas terminan trabajando con mayores niveles de capacidad
ociosa, debido a que ven reducida su participacién en el mercado,
no obstante su menor margen de ganancia, por lo que disminuyen
mas sus ganancias.

Asimismo, las empresas nacionales se ven afectadas por la
disminucién de la demanda interna derivada de las politicas mo-
netaria y fiscal restriccionistas dirigidas a reducir la inflacién, por
lo que los niveles de capacidad ociosa se ven incrementados, tanto
por la pérdida de competitividad que desplaza a la produccién
nacional, como por la reduccién del mercado interno.

Las empresas nacionales se encuentran en el peor de los mundos
posibles. Han visto disminuido sus ganancias, tanto por la reduc-
cién de la demanda agregada como por la mayor capacidad ociosa
y por el creciente déficit de comercio exterior, como consecuen-
cia del desplazamiento del mercado de que han sido objeto por
parte de las importaciones, lo cual genera problemas de alta deuda
interna y externa. Todo ello genera un efecto recesivo. Steindl enfa-
tiza el efecto depresivo que tiene la disminucién del grado de uti-
lizacion de la capacidad productiva (Steindl, 1990: 132).

El reducir la inflacién a través de la apreciaciéon cambiaria tiene
un alto costo, debido a que el déficit comercial se incrementa y
se reduce el efecto multiplicador de la inversién, asi como las
ganancias. Con esta distorsién de precios, las ganancias no pue-
den ser realizadas, se rompen cadenas productivas y las empresas
no pueden continuar el proceso de inversién. Las exportaciones
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nacionales pierden competitividad y las importaciones crecen, son
realizadas por empresas multinacionales (comercio intrafirma),
las cuales comercializan en su propia moneda y la apreciacién
cambiaria existente no les afecta, sino al contrario, les permite
comprar barato los insumos importados, caracterizindose tales
exportaciones por tener un alto coeficiente importado, por lo que
la apreciacién cambiaria es funcional y rentable a tales exporta-
ciones.

LA EMPRESA NACIONAL, AL VER DISMINUIDO
SU MARGEN DE GANANCIA, DEJA DE DETERMINAR
SU FINANCIAMIENTO Y CRECIMIENTO

LAs EMPRESAS nacionales al tener que bajar su precio y su margen
de ganancia para encarar la competencia frente a importaciones,
sacrifican sus ingresos y, por lo tanto, su financiamiento endége-
no para la inversion.

Ante su baja competitividad frente a importaciones, y su pér-
dida de poder de mercado, ya no tienen capacidad de asegurar via
precios y alto margen de ganancia, el autofinanciamiento de su
inversion, por lo que pierden capacidad de crecimiento, pasando
éste a estar determinado por su capacidad de endeudamiento. Esta
a su vez, como analizaremos, se ve reducida ante la estructura de
precios y ganancias configuradas. Al respecto Wolfson nos dice
que “el precio de un producto puede afectar la capacidad para con-
seguir un crédito (Wolfson, 1996: 463).

Si las empresas nacionales, en el contexto de liberalizaciéon
econémica, optaran por incrementar sus precios para aumentar
su margen de ganancia y su autofinanciamiento, serian desplaza-
das facilmente del mercado por las importaciones. De tal forma,
la inflacién se reduce a costa de disminuir el margen de ganancia
y las condiciones financieras internas de las empresas. El vinculo
entre precio e inversion se transforma en el contexto de apertura
econémica.

La relacion precio-costo disminuye para productores nacio-
nales, pero no para importaciones y menos en un contexto de tipo



de cambio apreciado que actiia a su favor. El grado de monopo-
lio de las empresas nacionales disminuye, al igual que su partici-
pacién en el mercado local, lo que va aunado al aumento del déficit
de comercio exterior y a la disminucién de ganancias. El grado de
monopolio y las ganancias se transfieren a favor de los productores
externos. Estos, a través de sus exportaciones (nuestras importa-
ciones) han incrementado su participacién en el mercado local
y sus ganancias, y en cambio, el ingreso de las familias y la de-
manda agregada nacional disminuyen.

Las politicas de apertura comercial, apreciacién cambiaria y
restriccion monetaria y fiscal, reducen la inflacién a costa de aumen-
tar el déficit de comercio exterior y restringir el mercado interno
y aumentar la capacidad ociosa. Ello disminuye las ganancias de
las empresas en la esfera productiva, y las deja sin autofinancia-
miento, teniendo que recurrir al endeudamiento interno y externo
para sortear sus problemas financieros, como para invertir.

Cuando el crecimiento econémico no genera suficientes ganan-
cias para financiar la inversién, las empresas tratan de conseguir
créditos. Steindl dice que, “el incremento de los ahorros externos
(ala empresa) prevé un motivo de la caida de ganancias” (Steindl,
1990: 126).

Las empresas nacionales caen en sobreendeudamiento, el cual
se retroalimenta, debido a que el menor crecimiento de los ingre-
sos de las empresas nacionales va aparejado al aumento del déficit
de comercio exterior y a los requerimientos crecientes de entrada de
capitales, que llevan a las autoridades monetarias a aumentar la
tasa de interés para promover su ingreso y para evitar presiones
sobre el tipo de cambio. Junto a ello, se aplica una politica fiscal
restrictiva para evitar mayores presiones sobre el déficit comer-
cial y sobre el tipo de cambio que pueda desestimular la entrada de
capitales. Ello disminuye la demanda y las ganancias en la esfera
productiva. Se cae en un contexto de insolvencia pues los ingre-
sos propios de las empresas tienden a crecer en menor proporciéon
que su deuda y que el costo de ésta, por lo que se restringe la dispo-
nibilidad crediticia y en consecuencia, la inversién y la actividad
econémica. Wolfson siguiendo a Friedman nos dice que “la aguda
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caida en los precios y el aumento de la tasa de interés, y las acciones
que ello causa, son caracteristicas de crisis financiera” (Wolfson,
1986: 182). El proceso de competencia desleal en que estidn inmer-
sos no genera condiciones de pago, ni de reproduccién ampliada.

En la liberalizacién econémica, las empresas nacionales no
tienen condiciones de aumentar el margen de ganancias e ingre-
sos, para mejorar su capacidad de pago y ser sujetos de disponi-
bilidad crediticia. Se reproduce un contexto de menores ganancias
(ingresos) y de restriccién crediticia, debido a que al disminuir los
fondos internos (que son un elemento importante para obtener
financiamiento y potenciar el crecimiento de la inversién), y al
aumentarse la relacion de endeudamiento, se ve reducida su
capacidad de obtener créditos, lo cual ahonda sus problemas de
crecimiento. Al respecto Fazzari y Variato dicen que “la habilidad
de una empresa para realizar un proyecto de inversion puede de-
pender no sélo de los fundamentos del proyecto bajo considera-
cién, sino también de la condicién financiera de la empresa”
(Fazzari y Variato, 1994: 355).

COMPETENCIA, GRADO
DE MONOPOLIO E INVERSION

M. KaLeckiy J. Steindl en sus andlisis acerca del grado de monopolio
senalan que la baja competencia, y por lo tanto el mayor grado de
monopolio, originan una tendencia hacia el estancamiento (véase
King, 1999: 252). Sin embargo, en los paises en desarrollo, la eco-
nomia abierta ha incrementado el nivel de la competencia frente
a importaciones, lo cual ha reducido el grado de monopolio de los
productores nacionales, sin que ello haya actuado a favor del cre-
cimiento econdmico.

El proceso competitivo no ha promovido la inversién debido
a que las empresas nacionales estin en desventaja. Sus menores
niveles de productividad, junto al mas alto costo de la tasa de
interés, la menor disponibilidad de crédito y el tipo de cambio
apreciado, los coloca en una posicién perdedora.
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El menor nivel competitivo para encarar importaciones de
los productores nacionales se ha traducido en reduccién de las
ganancias, y salida de empresas del mercado nacional. Se desin-
centivan las decisiones de inversién debido a que la competencia
desleal actaa a favor de importaciones, lo cual disminuye las expec-
tativas de ganancia en la esfera productiva, prefiriendo los empre-
sarios comercializar el producto importado. Steindl en relacién
con esto nos dice que “la eliminacién del exceso de capacidad por
la competencia no trabaja... ahi surge un proceso acumulativo
hacia abajo basado en el hecho que la reduccién en la utilizacién
afecta adversamente a la inversién” (Steindl, 1990: 174). En las
condiciones de menor demanda, desplazamiento de la produc-
cién nacional por importaciones, menor margen de ganancias, y
mas alto nivel de capacidad ociosa, no hay posibilidad de incre-
mentar la inversién y la actividad econémica. Continuando con
Steindl, éste afirma que, “ello deprime el grado de utilizacién y
las ganancias y sobre todo tiende a reducir la tasa de crecimien-
to atin mas” (Steindl, 1990: 157).

La globalizacién sentencia a la economia a trabajar con cre-
ciente capacidad ociosa, déficit externo y menor inversién, que
finalmente genera menor crecimiento econémico, alto desempleo,
problemas de alta deuda interna y externa, restriccién crediticia,
reduccién de ingresos tributarios y presiones sobre las finanzas
publicas. Steindl nos dice que “la politica monetaria restrictiva,
prescrita para reducir la inflacién, reduce la inversién de los nego-
cios, la construccién de casas, el crédito al consumo, consecuen-
temente crea o incrementa el déficit presupuestal via disminucién
del piB, reforzado por el efecto directo de la tasa de interés sobre
el presupuesto” (Steindl, 1990: 216).

Los MENORES MARGENES
DE GANANCIA Y LOS TRABAJADORES

Los MENORES margenes de ganancia, si bien se traducen en menor
inflacién, ello no se traduce en mayor poder adquisitivo de la
poblacién, debido a que los salarios se reajustan por debajo de
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la inflacién. Ademas, la disminucién del grado de monopolio
(y la consecuente reduccién del margen de ganancia) derivada del
contexto de liberalizacién econémica, reduce las ganancias, desca-
pitaliza a las empresas nacionales, reduce la inversién y el empleo.
De tal forma, la reduccién de la inflacién no ha incrementado el
ingreso de las empresas y familias, sino por el contrario, los ha
disminuido.

La fortaleza de los trabajadores, pasa por la fortaleza de los
productores nacionales. Nos dice Warren Mosler que “el trabajo
fuerte requiere fuertes negocios. En el mercado competitivo actual
los negocios no son fuertes, y por lo tanto el trabajo tiene poco
poder” (Warren, 2003). Mientras los productores nacionales estén
debilitados frente a importaciones, los trabajadores no tienen con-
diciones de conseguir mejores reivindicaciones. Por el contrario,
los productores nacionales tratan de contrarrestar sus menores
ganancias derivadas de su menor competitividad frente a impor-
taciones, a través de menores salarios. Sin embargo, ello reduce
la demanda y las ventas de las empresas, lo que impide la con-
crecién de mayores ganancias.

Al ver disminuido sus ingresos y ganancias los productores
nacionales, ello se traduce en reduccién de la inversién, de la pro-
duccién y del empleo, lo que resta poder de negociacién a los sindi-
catos. Los menores ingresos de los productores nacionales van
aparejados a los menores ingresos de los trabajadores. En cambio,
los productores y trabajadores del pais donde provienen nuestras
mayores importaciones, se ven favorecidos.

Quienes ganan son las importaciones, que terminan despla-
zando a la produccién nacional, implicando ello mayor desempleo
y menores ingresos a productores y a las familias nacionales, por
lo que disminuye su poder adquisitivo y su demanda.

El proceso de liberalizacién ha debilitado el poder del Estado,
de los trabajadores y de las empresas nacionales y ha incrementado
el poder del capital internacional en la economia nacional. El
Estado estd mas subordinado a las reglas del capital financieroy
ha relegado las demandas nacionales.



Los trabajadores tienen menos posibilidades de reducir el grado
de monopolio para cambiar la distribucién del ingreso a favor del
consumo y de esta forma recuperar el crecimiento econémico. Debe-
mos recordar que en Kalecki “el estancamiento puede ser evitado
s6lo por una redistribucién sustancial del ingreso de ganancias a
salarios y una gran expansién del gasto publico” (véase King,
1999: 252).

El grado de monopolio es controlado por los productores de
fuera y continta afectando el crecimiento econémico, debido a que
implica mayor déficit de comercio, lo que restringe las ganancias
y la demanda. La recuperacién del crecimiento econémico es mas
dificil en este contexto debido a que las ganancias del sector pro-
ductivo nacional han disminuido y se transfieren recursos al
exterior.

LA POLITICA MONETARIA Y
CREDITICIA RESTRICTIVA Y LOS PROBLEMAS
FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS

EN LA PERSPECTIVA de reducir la inflacién, y evitar que ésta crezca
mas que la tasa de interés —dado que propiciaria salida de capitales
y desestabilizaria el tipo de cambio—, las autoridades monetarias y
hacendarias aplican politicas monetaria y fiscal restrictivas y de esta-
bilidad cambiaria, que generan un contexto donde la tasa de interés
(el costo de la deuda) crece mas que la inflacién que los ingresos
y ganancias (capacidad de pago) de la mayor parte de las empre-
sas productivas.

La politica monetaria restrictiva (antiinflacionaria) del banco
central, actda contra la dindmica econémica y la creacién mone-
taria y cémo ésta juega un importante papel para financiar la
inversion, al restringirse, frena a esta dltima. Es decir, sin dinero
los deudores (empresas y familias) no pueden pagar su deuda, y
a su vez, la inversién, el consumo y las ganancias no pueden ser
realizadas. Wray nos dice que “los bancos crean el financiamien-
to requerido... el financiamiento es enfatizado como una pre-
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condicién para que cualquier produccién actualmente se lleve a
cabo” (Wray, 2001). Si los bancos no prestan y no incrementan
las obligaciones, el dinero no es generado y los problemas de falta
de liquidez y de insolvencia de las empresas se incrementan.
Siguiendo a Wray, afirma que “los bancos hacen préstamos com-
prando deuda de los deudores... los créditos otorgados por el banco
son el dinero primario usado por los no bancos” (Wray, 2001).

El problema no sélo es la falta de liquidez para mantener el
proceso productivo y esperar la gestacién de dicho proceso para
conseguir recursos para pagar la deuda, sino que se magnifica cuando,
a pesar que el proceso de produccién pueda ser financiado, los
recursos derivados de la venta de la produccién no son suficientes
para pagar la deuda.

La politica monetaria y fiscal restriccionista y el tipo de cambio
apreciado, reducen la inflacién, a costa de reducir la demanda
interna y el nivel de competitividad de los productores locales, lo
que genera menores niveles de ganancias e incrementa el déficit
externo, por lo que incrementa la demanda por recursos finan-
cieros internos y externos.

Al proseguir dicha politica, se termina por frenar la disponibi-
lidad crediticia, debido a que no se configuran recursos suficientes
para asegurar el reembolso de los créditos. De tal forma, tal politica
de estabilidad, no genera niveles de rentabilidad que promuevan
la inversién, ni condiciones financieras que la faciliten.

Asi, a pesar del crecimiento de la economia mexicana de 1996
al 2000 —explicado por el crecimiento de exportaciones hacia la
economia estadounidense como por la entrada de capitales ligado
a tal dinamismo—, los problemas de insolvencia continuaron por
el hecho que los ingresos y ganancias no crecieron tan rapido como
la tasa de interés interna debido a las politicas predominantes antes
sefialadas, por lo que el sistema bancario no increment6 la dispo-
nibilidad crediticia al sector privado. Ello se debié a la disminu-
cién del crecimiento del mercado interno y los déficit crecientes
del sector externo, asi como la creciente relacién deuda a ingreso,
lo que aumento los riesgos del acreedor y del deudor.
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LoS ALTOS NIVELES DE ENDEUDAMIENTO
Y LAS MENORES GANANCIAS, RESTRINGEN
EL CREDITO Y LA INVERSION PRODUCTIVA

AL NO GENERARSE expectativas positivas sobre ganancias, se reduce
el valor de los activos y el ingreso. La caida en la bolsa de valores
ha depreciado el capital de las empresas participantes en dicho
mercado, lo que junto a los menores flujos de ingresos, incremen-
tan su relaciéon de endeudamiento y sus problemas financieros,
debido a que tienen menos condiciones de pago. Su capacidad de
pedir préstamos disminuye y la cartera vencida tiende a aumen-
tar, por lo que originara problemas al sistema bancario. El menor
valor de los activos reales y financieros (debido a las expectativas
negativas, a la caida de la demanda y de la bolsa de valores), y
las menores ganancias e ingreso y alto endeudamiento, contraen la
inversién, tanto para poder cubrir las obligaciones financieras
existentes, como por las expectativas pesimistas configuradas.

Si las expectativas de ganancia no son lo suficiente para validar
la deuda, la inversién no crece. Minsky sefiala que “las expecta-
tivas de ganancias son consistentes con el financiamiento de la
inversion, el flujo de ganancias debe ser lo suficiente para validar
la deuda (i.e. los negocios seran capaces de cumplir con el pago de
sus compromisos derivados de su estructura de deuda” (Minsky,
1985: 37).

Cabe recordar que la demanda por créditos y la capacidad de
los bancos para generar créditos y dinero, depende de las expecta-
tivas. Retomando a Minsky nos dice que “los flujos de efectivos
anticipados de las operaciones de las empresas determinan la de-
manda y la oferta de deuda a ser usada para financiar posiciones
en los activos de capital y la produccién de nuevos activos de capi-
tal (produccién de inversién)” (Minsky, 1985: 39). Al cambiar las
expectativas, la demanda por créditos y la capacidad de los ban-
cos para generar créditos y dinero, disminuyen.

Al no generar la economia suficientes ganancias e ingresos para
cubrir el pago del servicio de la deuda, aumentan los riesgos del
acreedor y del deudor, por lo que nadie quiere pedir prestado y



LA REDUCCION DE LA INFLACION 421

nadie quiere prestar. Se restringen la demanda y oferta crediticia.
El dinero (“es definido como una deuda emitida primariamente
para transferir poder de compra del futuro al presente” (Wray; 1992)
no puede ser creado en un contexto de expectativas de insolvencia,
debido a que ser4 dificil asegurar el poder de compra (ingreso
suficiente) para pagar la deuda.

En un contexto recesivo y de incertidumbre, los gastos (con-
sumo e inversién) disminuyen. Si la economia no esta generando
suficientes ganancias e ingresos para cubrir el pago del servicio
de la deuda, la inversién no se realiza y la demanda y oferta de
créditos disminuyen. Los acreedores incrementan la tasa de interés
debido al riesgo para recuperar los préstamos. Por su parte, la
autoridad monetaria también lo hace para reducir la preferencia
por liquidez que tiende a incrementar con la incertidumbre. Ello
restringe mas la actividad econémica y encarece el costo de la deuda,
por lo que mas se restringe la demanda por crédito. Las empresas
tratan de evitar perder sus colaterales y sus activos si las ganan-
cias esperadas no se realizan en una magnitud suficiente para cubrir
el crédito, por lo que no asumen posiciones de riesgo. En relacién
con esto Wolfson nos dice que “uno podria pensar que los pro-
yectos de mds alto riesgo disuaden a los deudores quienes temen
la bancarrota” (Wolfson, 1996: 445). Ellos prefieren disminuir la
inversién y la demanda por créditos para reducir el riesgo. Sherman
dice que “si la demanda insuficiente causa pérdidas futuras, enton-
ces, ¢por qué cualquier persona racional de negocios desearia pedir
prestado a cualquier tasa de interés positiva?” (Sherman, 1991: 56).
En ese contexto la inversién no se realiza, por lo que el financia-
miento no es requerido, y la demanda de créditos se reduce.

En un escenario de alta relacién de endeudamiento (deuda a
ingreso), menores ganancias, y alta incertidumbre, los acreedores
estan temerosos de prestar dinero, por lo que no asumen posicio-
nes de riesgo. El sistema de bancos restringe los créditos cuando
los deudores no tienen asegurado el reembolso de los préstamos.
Las perspectivas pesimistas actiian contra la creacién monetaria
por parte de los bancos, debido a que deciden restringir la dispo-
sicién crediticia. Moore dice que “la oferta de crédito monetario
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varia pro-ciclicamente con los cambios en la demanda por crédito
bancario” (Moore, 1989: 26).

La capacidad de emitir deuda y crear dinero por bancos y no
bancos, disminuye, porque piensan que ello originaria mas proble-
mas de insolvencia y causaria acciones especulativas. Sin embargo,
la posicién de los bancos de restringir los créditos, incrementa los
problemas financieros de las empresas, porque ello se da en un
contexto donde se encuentran altamente endeudadas y con bajas
ganancias,

Cuando todas las empresas y bancos actiian en la misma
forma, se restringe la inversion. Son por lo tanto los riesgos del
acreedor y del deudor los que han contribuido a la disminucién
de la demanda por créditos y de la oferta crediticia, asi como de
la inversién, lo que genera un circulo vicioso, dado que contrae la
actividad econémica, las ganancias, lo cual profundiza mas los
problemas de falta de liquidez y de insolvencia. Estos crecen més
porque el banco central restringe la politica monetaria e incre-
menta la tasa de interés para evitar un aumento de preferencia
de liquidez en este contexto de incertidumbre. Tal politica incre-
menta la falta de liquidez y profundiza los problemas financieros.
Wolfson afirma que “una crisis financiera puede ser definida sim-
plemente como una repentina e intensa demanda por dinero”
(Wolfson, 1986: 129),

La posibilidad de una bancarrota es una realidad debido a que
en estas circunstancias, las empresas no pueden encontrar créditos
internos y externos. El menor crecimiento econémico, las meno-
res ganancias y la falta de apoyo financiero son la peor situacién
para las empresas nacionales. Estas dejan de tener condiciones
financieras internas y crediticias para mejorar sus inversiones, y
para pagar sus deudas, por lo que se contrae la inversién, lo que
disminuye mas el ingreso y las ganancias y acentta la tendencia
contraccionista de la economia. Steindl sefiala que “si la empresa
trata de remediar esto (su endeudamiento) a través de disminuir
la inversién en el préximo periodo, sélo originara una caida de
ganancias y un adicional incremento en su relacién de deuda.
De esta forma, un proceso acumulativo hacia abajo empezara”

(Steindl, 1990: 209).
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Se genera un proceso de estancamiento que espera que un
evento exégeno pueda contrarrestar esta situacion.

LOS PROBLEMAS DEL SECTOR FINANCIERO
SON DERIVADOS DEL SECTOR PRODUCTIVO

S1 EL sECTOR productivo tiene bajas ganancias, y baja capacidad de
pago para cubrir su deuda, el sector financiero (bancario) tendra
problemas también. El comportamiento del sistema bancario
depende del sector productivo. Malcom Sawyer al respecto sefiala
que “el sistema financiero tiene una amplia relacién pasiva con el
sector real y la principal accién surge del sector real (fluctuaciones
en la inversion) en vez que del sistema financiero. Es reconocido
que el sistema financiero tiene que proveer crédito si el sector real
se va a expandir” (Sawyer, 1999: 307).

La inversién necesita expectativas positivas (altas ganancias, o
ganancias mayores que la tasa de interés), y condiciones financie-
ras (disponibilidad crediticia). Pero la Gltima depende de la pri-
mera. El dinero (crédito) es creado en bancos si ven certidumbre
para recuperar los créditos. Si se tiene asegurados ingresos futuros
suficientes para devengar el pago de la deuda, el sector bancario
expande su oferta crediticia. En cambio, las bajas ganancias, la
menor participacién de la produccién nacional en el mercado
interno y la caida de la demanda interna, hacen que las empresas
nacionales no tengan acceso a los créditos bancarios.

Las empresas nacionales han perdido en el proceso de liberali-
zacion financiera debido a que han pasado a tener altos niveles de
endeudamiento y su capacidad de pago ha disminuido. Muchas
empresas pierden su capital debido a que no pueden pagar sus
deudas. Cuando su ingreso es restringido, la nica forma de contar
con ingresos monetarios para cumplir sus obligaciones financieras,
es a través de conseguir socios externos y/o vender activos para
pagar pasivos, aumentando el poder de los acreedores.

Los problemas van del sector productivo hacia el sector finan-
ciero, aunque este altimo termina cobrandose con activos. Para
conseguir un buen comportamiento de ambos sectores, es nece-
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sario que la economia pueda generar condiciones lucrativas para
incentivar la inversién productiva y generar capacidad de pago
para disminuir el riesgo del acreedor y del deudor e incrementar
la demanda y la oferta crediticia. Malcom Sawyer nos senala que
“Kalecki previ6 algunas restricciones en el sector real provenien-
tes del sector financiero, pero la principal restriccién viene dentro
del sector real” (Sawyer, 1999: 313).

Las ganancias son cruciales para promover inversién y con-
seguir la estabilidad del sistema financiero, debido a que aseguran
capacidad de pago. Minsky sefiala que “las ganancias son aquella
parte de los precios que sostiene el sistema financiero y la estruc-
tura de relaciones financieras que provee los flujos de efectivo que
validan los compromisos financieros pasados. Las ganancias son
también las senales para la inversién y los compromisos financieros
corrientes” (Minsky, 1985: 26). El problema es que la politica
imperante no configura condiciones de ganancias generalizadas
capaces de alcanzar estabilidad y crecimiento en el sector produc-
tivo y bancario.

LOS MAYORES NIVELES DE ENDEUDAMIENTO
EN QUE CAEN LAS EMPRESAS,
FAVORECEN AL SECTOR FINANCIERO

EL ALTO nivel de endeudamiento origina que ingresos crecientes
de empresas y de familias sean transferidos al rentista. El cre-
ciente endeudamiento y el menor crecimiento de ganancias en
relacién con las tasas de interés, origina un cambio en la partici-
pacion de la distribucion del ingreso a favor del acreedor y contra
los deudores. Los sectores productivos con problemas de sobre-en-
deudamiento y de capacidad de pago, realizan un cambio pa-
trimonial de activos y de recursos a favor de los acreedores. Felix
dice que “en conjuncién con la creciente relacién deuda/ingreso
de la deuda apalancada incrementada, la participacién del rentista
en el ingreso nacional se ha incrementado persistentemente”

(Felix, 1997-98: 214).
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La creciente carga del servicio de la deuda que ello implica,
lleva a que los deudores tengan menos recursos para invertir, lo
cual impacta negativamente sobre la actividad econémica. Ndiku-
mana sefala que “el servicio de la deuda tiene un efecto negativo
sobre la inversién mas alla del hecho que el pago de efectivo de
los compromisos reduce el flujo de efectivo. Los pagos de deuda
no sélo reducen el financiamiento interno sino también hacen el
financiamiento externo mds costoso y escaso” (Ndikumana, 1999:
456).

Los ingresos incrementados del rentista no dinamizan la
inversién productiva, y el consumo, debido a que ellos pululan
en el dmbito financiero, y a su vez, su consumo esti ya satisfe-
cho, por lo que dicha transferencia atenta sobre la dindmica
econdémica.

Los ganadores del proceso de baja inflacién, conseguido a tra-
vés de la apreciacién cambiaria y del gran crecimiento de impor-
taciones, han sido los acreedores nacionales y externos (por los
altos niveles de endeudamiento configurados). Al respecto Wolf-
son dice que “un efecto ya sea de una disminucién en precios o
una disminucién en la inflacién es transferir riqueza de deudores
a acreedores” (Wolfson, 1996: 317). También se han favorecido
las exportaciones estadounidenses y los compradores de activos
nacionales rentables, dado que el gobierno ha tenido que vender
activos para promover la entrada de capitales para mantener esta-
ble (apreciado) el tipo de cambio y baja la inflacién.

LA BAJA INFLACION SUSTENTADA EN TIPO
DE CAMBIO APRECIADO NO ES COMPATIBLE
CON EL CRECIMIENTO ECONOMICO

La REDUCCION de la inflacién conseguida a través de disminucién
del gasto puablico, alta tasa de interés y apreciacién cambiaria,
no actda a favor del crecimiento econémico, pues dicha politica
restringe el mercado interno, aumenta la desventaja competitiva
en que se encuentran los productores nacionales frente a impor-
taciones e incrementa el déficit de comercio exterior, todo lo cual
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reduce las ganancias y por lo tanto la inversién. Hay que recordar
que la caida del gasto publico y el déficit comercial, de acuerdo
con M. Kalecki, disminuyen las ganancias (Kalecki, 1969).

Estas politicas disminuyen la demanda agregada, aumentan
la capacidad ociosa y el déficit comercial (dado el desplazamiento
de que es objeto la produccién nacional frente a importaciones),
lo cual genera una situacién donde el precio demanda de los acti-
vos de capital es menor que el precio oferta de los activos, situacién
que desestimula la inversién, debido a que los ingresos esperados
no son suficientes para hacer frente al costo de la inversién. En
consecuencia, la restriccién al crecimiento econémico y la even-
tualidad de una crisis est4 dada por las menores ganancias deri-
vadas por la politica de estabilizacién econémica, lo que evidencia
el alto costo que representa reducir la inflacién de esta forma.
En igual sentido Wray nos dice que “los postkeynesianos recono-
cen que la deflacién es un problema mucho mas serio que el de
la inflacién” (Wray, 2001).

Con la politica de estabilizacién del tipo de cambio, se puede
bajar la inflacién, pero no dinamizar la economia, y menos si dejan
de actuar los motores externos de crecimiento, tal como el creci-
miento de exportaciones y los flujos de capital. La distorsién de
precios relativos configurada, juega un importante papel contra
las variables reales y el crecimiento econémico, debido a que re-
duce los margenes de ganancia, afecta las cadenas productivas,
aumenta el déficit externo, disminuye ganancias, incrementa los
niveles de sobreendeudamiento interno y externo, y ha limitado
el financiamiento para la inversién, lo cual genera una tendencia
recesiva.

La reduccién de la inflacién no se traduce en menor tasa de
interés, ni en flexibilizacién de la politica fiscal y crediticia a favor
del crecimiento econémico, ante el temor de que éste pueda ge-
nerar presiones inflacionarias y sobre el sector externo y desesta-
bilicen el tipo de cambio. Por otra parte, esta el hecho que la eco-
nomia enfrenta —a raiz de la apreciacién cambiaria, de los rezagos
productivos y sus altos niveles de endeudamiento externo-, fuer-
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tes presiones sobre el déficit externo. Ello aumenta los requeri-
mientos de entrada de capitales para financiar dicho déficit, lo
que obliga a la economia a trabajar con politicas monetaria y fiscal
contraccionistas para disminuir tales presiones, como para con-
figurar confianza y estabilidad para atraer flujos de capital, por
lo que la tasa de interés no puede disminuirse si no hay otros
estimulos para atraer inversién al pafs.

A través de disminuir la demanda y las ganancias en la esfera
productiva, tratan de mantener la estabilidad del tipo de cambio,
la cual es funcional a los flujos de capital ya que asegura el valor
del capital financiero. Asimismo, tal politica econémica genera me-
jores condiciones de rentabilidad en la esfera financiera en detri-
mento de la esfera productiva, por lo que los capitales salen de
esta Gltima, para ser invertidos en la primera, lo que atenta sobre
el crecimiento econdmico. En relacién con esto Steindl sefiala que
“mas recientemente, la politica monetarista ha reforzado la ten-
dencia de las empresas industriales a convertirse ellas en rentis-
tas y especuladores” (Steindl, 1990: 178).

Se configura un circulo vicioso de estancamiento pues tales
politicas siguen presionando sobre el déficit de cuenta corriente
de balanza de pagos y atentando sobre las ganancias y la inversién
productiva. Steindl afirma que “mientras menor sea la tasa en que
el capital se estd acumulando, llevara a una menor generacién de
demanda y otra vez al exceso de capacidad y al estancamiento”
(Steindl, 1990: 130).

Dicha politica no genera las condiciones de pago para cum-
plir con las obligaciones financieras que devengan dichos capita-
les, los que a su vez se canalizan a financiar el déficit externo, o
a pulular en el sector financiero, y los que se ubican en el sector
productivo tienen un alto componente importado, por lo que no
generan impacto positivo sobre la balanza de comercio exterior
que pueda contribuir a cubrir tales obligaciones financieras.

La politica econémica de estabilizacién en el actual contexto
de contraccién econémica mundial, acttia en forma prociclica,
recrudeciendo los problemas recesivos de la economia nacional.
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LA INSUSTENTABILIDAD DE LA ESTABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO

AL DESCANSAR la estabilidad del tipo de cambio en la entrada de
capitales, termina siendo insustentable, debido a que incremen-
ta las presiones sobre la balanza de pagos, tanto por el déficit de
comercio exterior derivado de la apreciacién cambiaria, como por
las obligaciones financieras que se derivan de la propia entrada
de capitales, y la economia no tiene asegurado el flujo de capi-
tales para financiar dicho déficit y la estabilidad cambiaria.

La politica econémica predominante no configura condiciones
de rentabilidad y de pago para atraer flujos de capital en forma
permanente. Dichos flujos han descansado en el proceso de pri-
vatizacién y extranjerizacién de la economia, y los activos ren-
tables susceptibles de vender, se agotan, mas temprano que tarde.
De ahi que la estabilidad cambiaria pasa a ser fragil y més en
contexto de incertidumbre cuando la economia deja de ofrecer con-
diciones de rentabilidad y de pago a favor del capital. En ese en-
torno, se cambian las expectativas de los agentes, el capital sale
y propicia inestabilidad cambiaria, crisis financiera y econémica.
Laski sefiala que “cuando la deuda crece en relacién al pis la con-
fianza de los deudores en la moneda interna esta siendo cada vez
mas erosionada. Cuando estas expectaciones prevalecen, una
salida de capitales empieza y puede guiar a un panico” (Laski,
2001).

La incertidumbre acerca del futuro originada por el impacto
del estancamiento de la economia de Estados Unidos sobre la eco-
nomia mexicana, asi como por la vulnerabilidad de los mercados
financieros internacionales, junto a las presiones que enfrenta el
sector externo y las finanzas publicas nacionales y la dificultad
que enfrenta el gobierno mexicano para abrir el sector energético
a la inversién extranjera, terminaran por disminuir la demanda
externa por moneda nacional y la entrada de capitales, actuando
ello negativamente sobre el tipo de cambio, el mercado de capi-
tales y la economia, evidenciando la insustentabilidad del con-
texto de liberalizacién financiera.
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INTRODUCCION

E L PRESENTE capitulo tiene por objeto discutir una alternativa
de politica econémica para Brasil que permita superar la
actual tendencia al estancamiento que, a nuestro juicio, es inhe-
rente a la politica econémica adoptada por el gobierno de Fer-
nando Henrique Cardoso y el gobierno de Lula da Silva. El enfoque
teérico adoptado en el capitulo tiene un sesgo implicitamente (pos)-
keynesiano. En un sentido mds amplio, entendemos por politicas key-
nesianas aquellas politicas econémicas que tienen como objetivo
principal el crecimiento del producto bruto y del empleo, compa-
tibilizindose este objetivo con la estabilidad de precios. Mas espe-
cificamente, la concepcién de politica keynesiana aqui adoptada es
aquella en la que las implicaciones de la politica econémica emergen
de la percepcién del papel de la demanda agregada en establecer
el nivel de actividad econémica —inducida por las politicas macroe-
conémicas—y de la falta de fuerzas automadticas que generen en
una economia de mercado una situacién de pleno empleo. En otras
palabras: en las economias monetarias, el pleno empleo solamen-
te puede ser alcanzado por accidente o por accién deliberada, es
decir, a través de politicas de Estado.
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En la visién keynesiana, o mas especificamente poskeynesiana,
la politica econémica, basada en la concepcién de no neutralidad
de la moneda y en el principio de la demanda efectiva, es capaz de
afectar de manera duradera -tanto en el corto como en el largo
plazo— las variables reales de la economia (producto bruto y
empleo).! Ademds, esta visién interpreta —en principio— como inne-
cesaria, o incluso ineficaz, la adopcién de politicas de restricciéon
de la demanda como medidas destinadas al ajuste macroeconé-
mico, sea en relacién con la lucha contra el desequilibrio externo,
sea en relacién con las presiones inflacionarias.

En este contexto, cualquier estrategia de crecimiento econémico
con estabilidad de precios, disefiada para la economia brasilefa,
que procure establecer una alternativa de crecimiento econémico
sostenido, debe compatibilizar el equilibrio interno (niveles de
inflacién controlados y gerenciamiento sustentable de la deuda
publica interna) con el equilibrio externo (bajos niveles de déficit
en cuenta corriente financiados predominantemente con capita-
les de largo plazo).

El capitulo esta dividido en cuatro apartados, ademas de la
presente introduccion. El primer apartado describe un esquema
analitico macroeconémico destinado a superar la llamada “trinidad
imposible”. En el segundo apartado se analizan los impasses de la
economia brasilefa; y, en el tercero, las precondiciones para una
nueva estrategia de crecimiento. El cuarto apartado detallala estra-
tegia definida en este capitulo. Por fin, un Gltimo apartado resume
los argumentos desarrollados a lo largo del trabajo.

LA MACROECONOMIA CON CONTROL
DE CAPITALES: SUPERACION
DE LA “TRINIDAD IMPOSIBLE”

EN UN mundo crecientemente globalizado en términos de movi-
lidad de capitales, la llamada “trinidad imposible” parece cobrar
cada vez mas veracidad: no seria posible conciliar la perfecta movi-

!Para mayor profundizacién, véanse Arestis y Sawyer (1998); y Carvalho (1999).
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lidad de los capitales con la adopcién de un tipo de cambio fijo y
una politica monetaria independiente. O sea, las autoridades eco-
némicas no podrin alcanzar simultineamente tres objetivos:

1. un tipo de cambio fijo entre la moneda doméstica y otras
monedas;

2. 1a libre convertibilidad entre la moneda de un pais y otras
monedas;

3. una politica monetaria nacional capaz de alcanzar objetivos
macroeconémicos domésticos.

De este modo, o el gobierno renuncia a la autonomia en el uso
de la politica monetaria doméstica, adoptando un tipo de cambio
fijo que determine que la tasa de interés del pais siga la tasa inter-
nacional, o restringe la movilidad de los capitales o adopta tipos de
cambio fluctuantes, de modo de poder practicar una politica mone-
taria independiente. En el caso de inclinarse por un régimen de tipo
de cambio fijo (currency board), no le asiste margen para una politica
monetaria auténoma o una politica fiscal expansionista, ya que de
acuerdo con la regla del currency board, la emisién de moneda do-
méstica debera ser respaldada en un 100 por ciento por las reser-
vas cambiarias del banco central. Por ejemplo, en caso de que el
gobierno (y el banco central) desearan reducir el nivel de desempleo
aumentando la demanda agregada para bienes y servicios, a través
de un recorte en la tasa de interés, esto no seria posible, ya que el
banco central se veria incapacitado de reducir las tasas de interés
por debajo de las disponibles en otras partes del mundo, en par-
ticular en los grandes centros. Por otra parte, en un régimen de tipo
de cambio fijo, la defensa del tipo de cambio requiere que la politica
monetaria se dedique exclusivamente a mantener el tipo de cam-
bio, no pudiendo ser utilizada para alcanzar objetivos relacionados
con el empleo, por ejemplo. Por lo tanto, se sacrifica cualquier obje-
tivo de politica monetaria o fiscal en defensa del tipo de cambio.
En términos de la “trinidad imposible”, el pais satisface la primera
condicién (tipo de cambio fijo) y la segunda (convertibilidad), pero
sacrifica la tercera (soberania monetaria).
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En este contexto, el intento de preservar la autonomia de la
politica monetaria en el marco de la globalizacién financiera rea-
firma dos tipos de. proposiciones: adopcion de un sistema de cam-
bio flotante y control de capitales.?

La flotacién cambiaria seria el camino natural para los policy-
makers, deseosos de tener una mayor autonomia en el ejercicio de
la politica monetaria sin sacrificar la convertibilidad de la moneda
nacional y la integracion en el mercado financiero internacional,
permitiendo de ese modo una “trinidad posible” al estilo del mo-
delo Mundell-Fleming: libre movilidad de capitales, tipo de cambio
flotante y autonomia de la politica monetaria. En el caso de los
tipos de cambio totalmente flotantes, la autoridad monetaria no
interviene en el mercado cambiario, por lo que no habria alteracién
en las reservas en divisas. Por lo tanto, el balance de pagos estar4,
por definicién, en equilibrio. En este caso, el gobierno sacrifica la
primera condicién y deja flotar el tipo de cambio, lo que permitira,
ceteris paribus, un nivel de actividad y empleo mayores, especial-
mente en las industrias exportadoras, al mismo tiempo que las tasas
de interés domésticas mas bajas estimulardn el nivel de gastos de
los agentes del mercado (empresas y hogares). El problema de esta
opcién, en particular para una buena parte de los paises emergen-
tes, poseedores de monedas débiles y no convertibles, se relaciona
con las oscilaciones bruscas e intensas del tipo de cambio que se
producen al compas del movimiento inestable de los flujos de ca-
pital que pueden afectar negativamente estas economias, como es
el caso de la inflacién (por los efectos de la devaluacién sobre los
costos de las empresas). De hecho, la volatilidad del tipo de cambio
en paises emergentes resulta, en buena medida, de los problemas
asociados al financiamiento de niveles elevados de déficit en cuenta
corriente en la balanza de pagos, que puede llevar a una creciente
demanda de cobertura (hedge) cambiaria en momentos de mayor
incertidumbre en el escenario nacional y/o internacional. En este
caso se suma que, en situaciones de escasez de ddlares —o sea,

2Para un andlisis de estas alternativas, véase, entre otros, Tobin (2000). Véase también
para un andlisis sobre regimenes de cambio y politica econémica, Carvalho et al. (2000, caps.
XXI 'y XXII).
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cuando la demanda es mayor que la oferta de délares, lo que es
tipico de momentos en los que paises con elevada vulnerabilidad
externa se enfrentan con un deterioro en €l escenario internacio-
nal-, el mercado cambiario se torna adn mas inestable.

Por otro lado, en el caso de paises que tienen un nimero
importante de empresas con obligaciones externas derivadas de cré-
ditos tomados en el exterior, o simplemente préstamos denomina-
dos en moneda extranjera contratados con (o por intermedio del)
sector bancario doméstico, una devaluacién mas acentuada puede
tener un efecto patrimonial devastador sobre las empresas endeu-
dadas.® Se suma, ademas, que como el tipo de cambio es uno de
los precios basicos que marcan las expectativas empresariales, la
volatilidad cambiaria resultante de un tipo de cambio flotante, al
aumentar la incertidumbre de los negocios, puede afectar negati-
vamente las decisiones de inversién de las empresas. En ese sen-
tido, mantener un régimen de tipo de cambio flotante puede ser
incompatible con la libre circulacién de capitales. En otras pala-
bras, en un mundo financiero crecientemente globalizado, y en
particular en paises con moneda no convertible y con cuenta de
capital abierta, es posible que la “trinidad posible”, de acuerdo con
el modelo Mundell-Fleming, no se alcance.

Una cuarta opcién —que sera adoptada en este capitulo- a dis-
posicion de los policymakers deseosos de evitar oscilaciones (exce-
sivas) en el tipo de cambio, y obtener una mayor independencia de
la politica monetaria, consiste en restringir los flujos de capital; lo
que, en teorfa, permite reducir directamente la demanda de activos
en moneda extranjera y el potencial disponible para especular contra
cierta moneda. Las propuestas de controles de capital varian desde
la sugerencia de celebrar un acuerdo internacional que instituya
un impuesto tnico sobre los flujos de capital (el llamado impuesto
Tobin), hasta iniciativas nacionales como la tributacién sobre el
ingreso de capitales o el establecimiento de plazos minimos de per-

3Sin duda, la profundizacién de las crisis econémicas en Corea en 1998 (Kregel, 1998) y
en Argentina en 2001-2002 (Fanelli, 2002) resultaron en buena medida del efecto de la deva-
luacién del tipo de cambio sobre el pasivo denominado en moneda extranjera de las empresas.
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manencia del capital (la llamada “cuarentena”).* El presupuesto
bésico que justificaria la adopcién de controles de capital es que los
costos y las distorsiones generadas por los controles —que incluyen
la posibilidad de represalias de otros paises (o de organismos inter-
nacionales), evasidon de capitales por canales diversos, costos admi-
nistrativos y, ademas, dificultades para cuantificar el impuesto nece-
sario sobre el flujo de capitales— se verian mas que compensados
por sus potenciales beneficios macroeconémicos, destinados a su-
perar los problemas causados por los flujos de capitales externos
a la politica macroeconémica en pequefnas economias.’

La idea bésica es “poner arena en el engranaje” del mercado
financiero internacional, para usar una analogia ya consagrada
mundialmente (Eichengreen et al., 1995). El caso de China es el
mas extremo, ya que este pafs no ha permitido la convertibilidad
de su cuenta de capital, sino solamente la convertibilidad de la
cuenta corriente. Con la adopcién de controles de capitales, la viola-
cién de la segunda condicién —esto es, convertibilidad libre entre
monedas— permite mantener las otras dos condiciones: 1. tipo de
cambio fijo, y 2. soberania monetaria. En este sentido, se busca
dilatar el ingreso de capitales introduciendo ciertas trabas, como
pueden ser requerimientos extras de reservas sobre nuevos dep6-

*Los controles de capital son usados para diferentes propésitos, entre los que se desta-
can: 1. mantener la estabilidad del tipo de cambio, reduciendo las presiones sobre el mismo;
2. discriminacién entre flujos de capital deseables e indeseables; 3. permitir la implementacién
de politicas monetarias domésticas auténomas (en este caso, si los controles son eficaces,
los flujos de capital se tornan menos sensibles a las tasas de interés, lo que permite que las
autoridades encaren objetivos econémicos domésticos); 4. preservar la estabilidad monetaria
y financiera en vista de flujos persistentes de capital (incluso para detener la salida de capi-
tales en un contexto de crisis de la balanza de pagos). Para un analisis y evaluacién de los
objetivos que persigue un control de los movimientos de capital, véanse Cardoso y Goldfajn
(1998, parte 1); y Ariyoshi et al. (2000).

>Entre los problemas relacionados con la libre circulacion de los capitales, se destacan:
1. el hecho de que la transicién de una cuenta de capital cerrada hacia otra abierta tiende a
generar una masiva afluencia de capital con impacto desestabilizador sobre el tipo de cambio,
que incluso puede derivar en una excesiva apreciacién de la moneda nacional, ocasionando
desequilibrios en la balanza de pagos; 2. la pérdida de autonomia monetaria del banco cen-
tral, debilitando su capacidad de controlar la demanda doméstica en funcién de una excesiva
afluencia de capital que puede incluso acarrear problemas relacionados con la neutralizacién
de los recursos entrantes; 3. los procesos especulativos hacen que los flujos de capital reaccio-
nen ante sefiales de corto plazo, generando oscilaciones profundas y bruscas en los flujos de
capital de corto plazo que pueden ser perjudiciales para paises emergentes; 4. las economias
emergentes estin sujetas a problemas de “profecias autocumplidas” que pueden producir
fugas masivas de capital (Massad, 1998).
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sitos en moneda extranjera, o controles que limitan el endeuda-
miento en el exterior de las empresas radicadas en el pais.®

La experiencia internacional parece indicar que los controles
de capital mas eficaces involucran el monitoreo de operaciones cam-
biarias en general, y deben ser abarcadores en su alcance y aplicados
con rigor, a modo de evitar la posibilidad de redenominacién arti-
ficial de operaciones con el fin especifico de evitar las restricciones
existentes. Estas medidas deben cubrir, sobre todo, los ingresos de
capitales de no residentes, monitoreando simultineamente las sali-
das de capitales de residentes (Paula, 2003). Por lo tanto, al reducir
la rentabilidad de las operaciones cambiarias (2), se puede combi-
nar un tipo de cambio mas estable —incluso con la adopcién de un
régimen de tipo de cambio flotante~ con una mayor autonomia
de la politica monetaria. Esto permitiria un aumento en la sobe-
rania econdémica nacional y la adopcién de una politica econdmica
expansionista, cuando se estd en presencia de un cuadro recesivo.

IMPASSES ACTUALES
EN LA ECONOMIA BRASILENA

LA ECONOMIA brasilefia se ha visto caracterizada maés recientemente
por politicas de stop-and-go o, alternadamente, por la tendencia a
un semiestancamiento. En efecto: después de crecer mas de un
4.0 por ciento en 1995 como consecuencia de los efectos iniciales
del plan de estabilizacién basado en un anclaje cambiario, el P18
pasé a mostrar significativas oscilaciones en su crecimiento: 2.6 por
ciento en 1996, 3.3 por ciento en 1997, 0.1 por ciento en 1998,
0.8 por ciento en 1999, 4.4 por ciento en 2000, 1.5 por ciento en
2001 y 1.5 por ciento en 2002.7 Ese desempefio mediocre de la
economia brasilefia se debe, en parte, a los efectos de una sucesion
de crisis externas: la crisis mexicana en 1995, la crisis asiatica en
1997, la crisis rusa en 1998, la propia crisis brasileia hacia el final
de 1998 e inicio de 1999, y, mas recientemente, la crisis argen-

¢Por ejemplo, Chile establecié en la década de 1990 que los titulos emitidos por las
empresas locales en los mercados internacionales debfan tener un vencimiento medio minimo
de cuatro aios, ademas de la obligatoriedad de tener una clasificacién de riesgo no menor de BB.

’Los datos mencionados en este apartado fueron obtenidos fundamentalmente en el
site del banco central del Brasil (www.bcb.gov.br).
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tina de 2001-2002 y una nueva crisis cambiaria brasilefia en 2002.
Ademas de la elevada vulnerabilidad externa,® uno de los factores
que han contribuido a definir el cuadro de inestabilidad macroe-
condmica del pais y su mediocre desemperio en términos de creci-
miento econdmico, ha sido la politica de elevadas tasas de interés
seguida por el banco central con el consecuente aumento de la
deuda publica.

El rapido crecimiento de la deuda publica federal, que alcanzé
mas del 55 por ciento del PiB en mayo de 2002,° resulté tanto del
reconocimiento de “esqueletos fiscales” por parte del gobierno como
(y principalmente) de la combinacién entre una elevada tasa de
interés real y un bajo crecimiento del producto. La existencia de un
stock de deuda publica de esa dimensién, combinada con el perfil
de la misma —caracterizado por la preponderancia de titulos pos-
fijados (a tasa overnight y al cambio)—, dificulta sobremanera la eje-
cucién de la politica econémica, con impacto sobre la politica
monetaria y cambiaria.'?

Los cambios efectuados en la politica econémica en 1999 (la
adopcién de un régimen de tipo de cambio flotante y de un régi-
men de metas inflacionarias) no redundaron en mejoras signifi-
cativas en las variables macroeconémicas del pais.'! Por ejemplo,
se esperaba que la adopcién de un régimen de tipo de cambio flexible
hiciera posible una reduccién significativa de la tasa de interés en
Brasil, permitiendo a la economia brasilefia crecer a un ritmo similar
al de la tasa de crecimiento potencial, estimada en torno al 4.5 por
ciento anual.!?

3El déficit en cuenta corriente se situd entre 4.1 y 4.8 por ciento del riB en el periodo
1998-2001, cayendo a 1.9 por ciento en el periodo enero-octubre de 2002 (comp. Boletin del
banco central, diciembre de 2002). Debe destacarse que la reduccién recientemente verificada
en el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos deriva en buena medida de un con-
texto en cierta forma atipico, caracterizado por la combinacién de una desaceleracién de la
economia con una devaluacién excesiva de la moneda nacional. En contrapartida, se observé
una fuerte presién inflacionaria en la segunda mitad de 2002.

®Comp. datos de la coyuntura econémica de julio de 2002.

19 Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés bésicas o la emisién de titulos indexados
al cambio pueden ser eficaces para contener presiones sobre el tipo de cambio, pero incre-
mentan la carga de intereses del gobierno.

! Esta cuestién es tratada en Ferrari-Filho y Paula (2003).

12La tasa potencial de crecimiento —también conocida como tasa natural de crecimiento- es

igual a la suma entre la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y la tasa de crecimiento de
la productividad. En el Brasil, la fuerza de trabajo crece actualmente a razén de una tasa superior
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Después del acentuado incremento en las tasas nominales de
interés en el periodo de las crisis externas (octubre de 1997 a marzo
de 1999), cuando llegé a alcanzar mas del 40 por ciento anual, la
tasa de interés nominal de corto plazo efectivamente decliné a partir
de abril de 1999, ubicandose cerca del 15 por ciento por afio a co-
mienzos de 2001; pero volvié a aumentar a lo largo de 2001-2002,
y llegé a alcanzar mas del 20 por ciento hacia finales de 2002
(véase grafica 1). Dado que las tasas de inflacién —medidas por el
1rca— han sido relativamente moderadas en el periodo 1997-2002,
se desprende que las altas tasas de interés nominales implican
tasas de interés reales igualmente elevadas si se las compara con
los niveles de interés real prevalecientes en otros paises.

Las tasas de interés (nominales o reales) son altas en Brasil
porque las autoridades econdémicas del pais atribuyen a las mismas
mdltiples funciones, entre las cuales se destacan: reducir la demanda
agregada en presencia de presiones inflacionarias, aun cuando no

GrArICA 1
TASAS DE INTERES DEL BANCO CENTRAL

55
50
45
40 4
35
30
25 1
201
15
10

3

1999-01 1

1996-01 1
1998-01 ]

Fuente: Banco Central del Brasil.

al 2.0 por ciento anual, en tanto que las estimaciones respecto de la tasa de crecimiento de
la productividad laboral varian entre 2 y 3 por ciento anual.
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hubiera una demanda agregada excesiva, como forma de prevenir
una aceleracién de la inflacién;'® limitar la devaluacién del tipo
de cambio, a modo de evitar la inflacién de costos; atraer capital
externo para financiar la balanza de pagos; inducir a los inversores
internos a comprar titulos para financiar el déficit piblico; reducir
el déficit comercial a través del control de la demanda interna.'*
Las altas tasas de interés tienen dos impactos basicos sobre la
economia brasilena: 1. limitan el crecimiento econémico, dado que
encarecen el crédito (tasa de interés para créditos) y, principalmente,
afectan de forma negativa las expectativas de crecimiento de las
empresas; y 2. aumentan la deuda publica, compuesta en su mayor
parte por titulos indexados a tasa de overnight y al tipo de cambio.

De hecho, previo a las modificaciones al régimen cambiario,
todo movimiento mas fuerte de salida de capitales de corto plazo
en funcién del cambio en las expectativas de los agentes financieros
internacionales se reflejaba en una pérdida de reservas por parte del
banco central del Brasil (BcB), amenazando el mantenimiento
del sistema de cambio semifijo. Para impedir el colapso de la politica
cambiaria, el BCB se vefa obligado a incrementar la tasa de interés
doméstica como forma de inducir una reversiéon del movimiento de
salida de capitales. Luego de las medidas introducidas en enero
de 1999, las salidas de capitales de corto plazo, inducidas por cam-
bios en las expectativas de los agentes internacionales, ya no sola-
mente se traducian en la pérdida de reservas internacionales, sino

13Como se sabe, la adopcién de metas inflacionarias significa que la tasa de interés de
corto plazo es la variable operacional que debe ser utilizada para que pueda ajustarse la infla-
cién futura a la meta fijada previamente. De este modo, la tasa de interés debera subir cada
vez que exista el peligro de una tasa de inflacién superior a la estimada, siguiendo la conocida
regla de Taylor. El punto sobre el que se desea llamar la atencién es que dada la herencia del
plan real, cualquier incremento en la tasa de interés tiene un impacto sobre la deuda publica e
incluso sobre el riesgo-pais, conforme sefiala la hipétesis de prima de riesgo endégeno (cfr. Bresser
Pereira y Nakano, 2002; Toledo, 2002; Oreiro, 2002).

14Comp. Bresser Pereira y Nakano (2002). Los autores agregan que “dadas esas mdltiples
funciones, una o mas de ellas estardn apuntando en sentido de una alta tasa de interés” (p. 162).
Los autores {laman la atencién sobre el hecho de que los objetivos que se persiguen con la
tasa de interés no sélo son multiples, sino también contradictorios, por ejemplo, cuando el
banco central aumenta la tasa de interés para atraer capital externo, puede ayudar a cerrar
la balanza de pagos, pero simultdneamente estard rebalanceando el tipo de cambio, lo que
determinara un déficit comercial y, en un plazo mayor, llevaré al desequilibrio de la propia
balanza de pagos (Bresser Pereira y Nokano, 2002: 163).
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que también repercutian sobre el propio tipo de cambio. Mas espe-
cificamente, los movimientos de salida de capitales de corto plazo
inducian (e inducen) una importante devaluacién del tipo de cam-
bio nominal, la cual se trasladaba a los precios internos debido
al efecto pass-through, poniendo en peligro la estabilidad de la
tasa de inflacién. De esa forma, el BcB se vio obligado a elevar
la tasa de interés para revertir el flujo de salida de capitales e
impedir asi el aumento de la inflacién como consecuencia de la
devaluacién, lo que acabé por afectar —como hemos visto ante-
riormente—- tanto el crecimiento econémico como el volumen de
la deuda publica.

En rigor, el gobierno brasilefio ha adoptado un régimen de fluc-
tuacion cambiaria administrado, ya que las evidencias estadisticas
corroboran de alguna manera que el BCB reacciona con un incre-
mento en la tasa de interés (o simplemente dejando de reducirla)
cada vez que el tipo de cambio muestra movimientos que preanun-
cian un aumento en su volatilidad o que se corresponden con una
tendencia alcista en el tipo de cambio nominal (Sicsd, 2002). De
este modo, el BCB actda frecuentemente teniendo como blanco impli-
cito el tipo de cambio nominal. Por lo tanto,

la tasa de interés de corto plazo es el principal instrumento de la
politica monetaria utilizada para promover la administracién
cambiaria. (...) [La] tasa de interés es reducida (incremen-
tada) cuando la volatilidad y la tendencia del tipo de cambio
nominal son favorables (desfavorables). Con todo, como el
aumento en la volatilidad cambiaria (que en el caso brasilefio,
corresponde a movimientos agudos de devaluacién del tipo de
cambio) fue frecuente, la autonomia de la politica monetaria

para fijar (reducir) la tasa de interés se ha visto comprometida
(Sicst, 2002: 134).

En consecuencia, el margen del que dispone el BCB para manipular
la tasa de interés se encuentra bastante limitado.
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UNA ESTRATEGIA ALTERNATIVA

Una estrategia de crecimiento con estabilidad

Una estrategia alternativa para el crecimiento sostenido y financie-
ramente estable de la economia brasilefia pasa principalmente por
un esfuerzo sistematico y planificado de disminuir la vulnerabili-
dad externa y de dependencia de los capitales extranjeros. Una es-
trategia de crecimiento con estabilidad para la economia brasilefia
que pretenda establecer una alternativa que permita un crecimiento
econémico sustentable debe procurar compatibilizar el equilibrio
interno con el equilibrio externo, de modo de superar una conducta
tipo stop-and-go y la tendencia al semiestancamiento que ha carac-
terizado la economia brasilefia en los dltimos anos.

Por equilibrio interno se entiende una situacién en la que la infla-
cién se encuentra controlada sin necesidad de adoptar medidas des-
tinadas a contraer la demanda agregada, ademas de darse las con-
diciones para un gerenciamiento de la deuda puablica, entendido
como fundamental para que el gobierno pueda volver a adoptar
politicas fiscales contraciclicas. En cuanto al primer aspecto, es
necesario adoptar una politica pragmética de lucha contra la infla-
cién, considerando que la inflacién brasilefa en la era posreal es
predominantemente una inflacién de costos. En cuanto al segundo
aspecto, es necesario un cambio en la combinacién superdvit pri-
mario-tasa real de interés-crecimiento econdmico para estabilizar la deuda
publica medida en términos del piB. En efecto, tal como se verd
en el tercer apartado, la obtencién de un superavit primario del
orden del 3.0 por ciento del PIB en conjuncién con una tasa de
interés real del 7.0 por ciento anual y un crecimiento real riB
del 4.5 por ciento es suficiente para reducir la deuda publica
como proporcién del P18 en los préximos 10 afios de manera
sustentable. Al mismo tiempo, esta estrategia devuelve al gobier-
no la capacidad de realizar una politica fiscal activa.

Por equilibrio externo se entiende una situacion en la que el défi-
cit en cuenta corriente se mantiene en niveles relativamente bajos
(inferior al 2.0 por ciento del riB) y financiado predominantemen-
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te con capitales de largo plazo. La reduccién del déficit en cuenta
corriente requiere un superavit significativo en la balanza comercial,
que puede estimarse entre los 10,000 a 15,000 millones de délares
anuales, lo que s6lo es posible si se mantiene un tipo de cambio
subvaluado, esto es, orientado siempre que sea posible al ajuste de
la cuenta corriente y a disminuir la dependencia de los capitales
externos (Batista Jr, 2002: 179). Por lo tanto, en el presente capitulo
se defiende la adopcién de un sistema de devaluaciones periédicas
administradas —crawling peg—, en el cual las autoridades moneta-
rias fijan la tasa de devaluacion del cambio nominal de manera tal
de mantener el cambio real relativamente estable en el tiempo.

Otro aspecto fundamental seria evitar una afluencia significa-
tiva de capitales, en particular de capitales volatiles de corto plazo,
que podria partir de una coyuntura de crecimiento econémico y
de una mayor estabilidad en el escenario internacional. De ahi la
importancia que tiene adoptar controles de capitales de naturaleza
preventiva, para atenuar la afluencia de capital, procurando, al mismo
tiempo, atraer capitales de mds largo plazo.> El control de capi-
tales puede ser utilizado, ademas, como uno de los instrumentos
que hacen viables politicas econémicas que procuran compatibili-
zar el equilibrio interno con el equilibrio externo: “en esencia, los
controles de capital son utilizados en un intento por reconciliar el
uso de tasas de interés y tipos de cambio en el logro simultineo de
objetivos, inconsistentes al menos parcialmente, que hacen al equilibrio inter-
no y externo” (Johnston y Tamirisa, 1998: 13-4; cursivas del autor).

Por lo tanto, de alcanzarse simultdneamente el equilibrio interno
y externo, se abre un espacio para la adopcion de un mix de poli-
ticas econémicas expansionistas, a través de la reduccién de la tasa
de interés nominal (y real) y de una politica fiscal mas expansio-
nista, entendida, por el momento, como una pequefia disminu-
cién del superavit primario. Por lo tanto, se trata de modificar el
rumbo de la politica macroeconémica tal cual fuera establecida
en la era FHC —basada actualmente en el tripode cambio fluctuan-

1>Para una mayor profundizacién del tema, véanse Carvalho y Sicst (2002); y Paula
(2003). Para un balance de las experiencias recientes en la adopcién de diferentes modalidades
de controles de capitales en el mundo, véase Ariyoshi et al. (2000).
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te-metas inflacionarias-superavit pablico primario— para superar
la situacién de inflacién con estancamiento que ha contaminado la
economia brasilena. A continuacién detallamos la propuesta en
materia de politica econémica aqui sostenida.

Un detalle de la politica econdmica .

Desde la perspectiva (pos)keynesiana aqui adoptada, la politica
econdémica debe estar disefiada de modo tal que permita reducir
las incertidumbres inherentes a los negocios en una economia
empresarial. Debe, ademas, procurar incrementar la inversién pri-
vada global, crear un ambiente econémico mds seguro que estimule
acciones de mayor riesgo pero que tengan adecuados niveles de
rentabilidad y generen empleo, en lugar de acumular activos li-
quidos. En otras palabras, la buena politica es aquella que induce
a los agentes a invertir en activos de capital. El gobierno debe dar
claras sefales acerca de la politica que adoptara, dado que, debido
a la incertidumbre, la politica necesita crear un clima econémico
lo més estable posible. Las medidas adoptadas en el marco de las
politicas macroeconémicas deben ser complementarias a las deci-
siones privadas, y no competir con la iniciativa privada ni susti-
tuirla. En palabras de Carvalho (1999: 269): “La politica ma-
croecondmica ideal (...) infla la demanda agregada, expandiendo
la economia como un balén, y dejando a criterio de los agentes
privados las decisiones acerca de c6mo seran empleados los re-
cursos disponibles.”

Las implicancias de la politica de esta concepcién son, sucin-
tamente, las siguientes. La politica fiscal se constituye en una po-
derosa palanca para estimular la demanda agregada, pudiendo
impulsar la economia en direccién al pleno empleo, dado que actta
directamente sobre la renta privada, del mismo modo que puede
impactar positivamente en las expectativas de los agentes. To-
mando como punto de partida la distincién hecha por Keynes
entre presupuesto ordinario (gasto corriente) y presupuesto de capital,
se recomienda que el primero debe estar (a no ser en condiciones
excepcionales) siempre equilibrado, en tanto que el segundo puede
estar transitoriamente en desequilibrio, debiendo ser ajustado en



ALTERNATIVA DE POLITICA ECONOMICA PARA BRASIL 445

funcién de las fluctuaciones del nivel de la demanda (Kregel,
1994-1995). Debe, por lo tanto, operar en forma contraciclica,
previniendo grandes fluctuaciones en el nivel de las inversiones
con un programa de estabilizaciéon de largo plazo. En cuanto a la
politica monetaria, ésta acta sobre los portafolios de los agentes
y, al inducir al cambio de iliquidez por liquidez, es decir, cambiar
rendimientos de interés por lucros compensadores, puede tener
efectos permanentes sobre las variables reales de la economia (pro-
ducto y empleo). La politica monetaria debe generar, ademas, un
efecto estabilizador a través de una tasa de interés que se man-
tenga en niveles bajos y a la vez estables a largo plazo, a fin de
estimular la inversién productiva y evitar grandes oscilaciones
que impacten negativamente sobre las expectativas empresarias.
En lo atinente a la politica cambiaria, tal como se viera en el primer
apartado, se sugiere la adopcion selectiva de controles de capital, de
naturaleza preventiva, para atenuar los efectos desestabilizado-
res de los flujos de capital, debiendo ser utilizada al mismo tiempo
como uno de los instrumentos que hagan viables politicas econo-
micas mas auténomas. Por fin, se sostiene que para alcanzar los
miltiples objetivos de la politica econémica de crecimiento del
producto interno bruto y estabilizacién de precios, es necesario pro-
ceder a una mayor coordinacién de las politicas (fiscal, moneta-
ria y cambiaria); o sea, que debe evaluarse el impacto que provoca
la adopcién de las politicas (o alteraciones en su comportamiento)
sobre el conjunto de los objetivos que se persiguen con la politi-
ca macroecondémica.'®

Seguidamente, procuraremos detallar una propuesta de poli-
tica econémica para Brasil —basada en la concepcién teérica de-
sarrollada— que tenga por finalidad conciliar el equilibrio externo
con el equilibrio interno, con vistas a crear condiciones que impul-
sen un crecimiento sostenido de la economia.

'6En este sentido, sefala Cavalcante (2003: 81): “Si la politica monetaria define los tipos
de interés, éstos deben ser compatibles con el nivel de inversiones proyectadas y estimadas
por €l gobierno, de lo contrario estas inversiones no serdn concretadas. Similarmente, la ela-
boracién de planes de inversién debe considerar margenes de manjobra para permitir el de-
sarrollo de una politica monetaria suficientemente flexible. Si los gastos generan una presién
sobre la oferta monetaria deben ser concebidos también como una forma de garantizar el
nivel de liquidez adecuado y no sélo como forma de sustituir la inversién privada.”
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Equilibrio externo

El principal objetivo de una politica —y de ésta en particular—
debe ser la obtencién de un equilibrio en la balanza de pagos en
los términos definidos en el apartado de la pagina 438 que per-
mita garantizar su sustentabilidad en el largo plazo y que, al mismo
tiempo, sostenga una cierta estabilidad en el mercado cambiario.
El uso del sector externo como soporte de una estrategia de cre-
cimiento debe ser limitado, dado que las evidencias mas recientes
de los pafses emergentes muestran que en el largo plazo no hay
una correlacién clara entre el sector externo y el aumento en la
tasa de inversién, ya que la mayor parte del sector externo es
canalizado hacia el consumo, sin que se produzca un aumento en
la capacidad productiva de los sectores de bienes transables. Como
resultado, los paises emergentes pasan a enfrentar una restriccién
externa al crecimiento, como atestigua el aumento en las relaciones
deuda externa-exportaciones y deuda externa-pis,'” lo que redunda
en un ambiente de inestabilidad macroeconémica derivada de la
fragilidad financiera del sector externo. Por lo tanto, en el largo
plazo, los saldos en cuenta corriente deben estar en equilibrio, dado
que un pais no puede endeudarse indefinidamente ante la restric-
cién que significa la insolvencia (Bresser Pereira y Nakano, 2003).

A fin de conjugar los objetivos de disminuir la vulnerabili-
dad externa del pais y a la vez obtener una mayor estabilidad en
el mercado cambiario creando condiciones para conciliar el equi-
librio externo con el equilibrio interno, se sugiere la adopcién de
las siguientes medidas de politica econémica:

a) Institucion de controles selectivos de capitales,'® que deben ser
adoptados preventivamente, a fin de evitar los problemas de ge-

!7 Bresser Pereira y Nakano (2003) sefialan que “investigaciones empiricas recientes indi-
can la existencia de un limite mas alla del cual la deuda se torna negativa. El Banco Mundial
sitda este limite en el 220 por ciento de las exportaciones y el 80 por ciento del pBI, porque la
mayor parte de los episodios de crisis de la deuda y de renegociacién de la misma se produjeron
dentro de estos limites. Cohen encontré niimeros mas bajos: cuando la relacién deuda-exporta-
ciones alcanza el 200 por ciento y la relacion deuda-ms, 50 por ciento, la probabilidad de un
reescalonamiento aumenta y el efecto sobre el crecimiento se torna significativamente ne-
gativo” (p. 12).

¥ Los controles de capitales pueden ser clasificados en: 1. controles sobre la entrada de capi-
tales externos, justificados por la funcién preventiva, procurando evitar un ingreso excesivo
de capitales durante los periodos de boom (y, consecuentemente, evitando una apreciacién real
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renciamiento macroeconémico en periodos de creciente afluencia
de capitales extranjeros: apreciaciéon excesiva del tipo de cambio,
neutralizaciéon de los recursos externos, deterioro en el saldo
de cuenta corriente, necesidad de adoptar una politica de tasas de
interés reales positivas para atraer capitales externos, aumento
del costo financiero de la deuda piblica, etcétera. La adopciéon de
controles de capital debe ser vista como un instrumento que per-
mita la viabilidad de politicas econémicas mas auténomas y la
creacién de un ambiente macroeconémico mas estable que favo-
rezca el retorno de inversiones productivas en Brasil. En particular,
podra contribuir a 1. reducir la vulnerabilidad externa de la eco-
nomia brasilena a través del control tendiente a prevenir un ingreso
excesivo de capitales forineos, medido en términos normales de
afluencia de capital, como forma de evitar una sobrevaluacién exce-
siva de la moneda nacional que puede hacer inviable el equilibrio
externo de la economia; 2. seleccionar los flujos de capital que
desean absorberse, de modo de disminuir la participacién de capi-
tales especulativos en la composicién total de los capitales externos
en Brasil, limitindolos a volimenes administrables, para impedir
asi que la fluctuacién cambiaria quede sujeta a entradas y salidas
voluminosas de capitales, provocadas como consecuencia de un
cambio en el humor de los mercados financieros nacional e interna-
cional; y 3. aislar en algtn grado la economia del contexto inter-
nacional circundante, permitiendo que la tasa de interés pueda
permanecer en niveles mas bajos que los que impone el coupon cam-

excesiva del tipo de cambio); y 2. control sobre la salida de capitales externos, que se justifica
como imposicién de restricciones a la salida de capitales que permitan quebrar la dependencia
de las tasas de interés domésticas de las tasas internacionales y también como forma de
reducir la velocidad de la salida de capitales cuando un pais se enfrenta con la posibilidad
de una retirada repentina de capitales en momentos de mayor incertidumbre. Ademds, los con-
troles pueden ser clasificados en: 1. controles directos o administrativos, tales como limites
cuantitativos (p.ej., fijacién de limites o de autorizacién especial para créditos nuevos o
préstamos ya existentes, tomados en el exterior) o prohibicién de ciertas transacciones por
la imposicién de limites minimos de vencimiento, que podrian afectar directamente el volu-
men de las transacciones financieras entre paises; y 2. controles indirectos o basados en precios, a
través de impuestos sobre los flujos entre fronteras, pudiendo ser diferenciados de modo de
desalentar ciertos tipos de transaccién o plazos, o requerimientos de reservas no-remuneradas
(compulsivas) que tornen las transacciones financieras mas costosas que otras (véase Neely,

1999).
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biario, pudiendo, de esta manera situarse en niveles que estimulen
un mayor gasto de los agentes —en particular, de financiamiento
de capital de giro de las empresas y créditos de particulares—y al
mismo tiempo tornen sustentable la administracién de la deuda
publica.!' Algunas medidas posibles de adoptar —sin vulnerar com-
promisos internacionales del pais— podrian incluir:

* Instituir una reserva compulsiva no remunerada (de 10 a
30 por ciento) sobre todos los recursos externos entrantes, para
ser depositada en el banco central por un periodo de un afio.
* Cerrar las brechas en la legislacion vigente que facilitan la
evasion de capitales de residentes, ademas de obligar el re-
gistro en el banco central de todas las operaciones que invo-
lucran la cuenta cc5.

* Establecer limites o la necesidad de contar con autorizacio-
nes especiales para créditos nuevos o ya existentes tomados
a residentes en el exterior; una de las alternativas podria ser
establecer que los titulos emitidos por empresas brasilefias en
los mercados internacionales deban tener un plazo minimo de
tres a cinco anos, ademds de la obligatoriedad de tener una
clasificacién de riesgo no menor de BB.

b) Modificacion de un régimen de libre flotacion cambiaria por un
sistema de crawling peg activo, que contribuiria tanto a mantener la
inflacién bajo control como a garantizar la obtencién de un con-
siderable superavit en la balanza comercial. El banco central podria
establecer como pardmetro de actuacién que el cambio real deba
mantenerse estable mediante una devaluacién controlada del tipo
de cambio nominal, a un ritmo igual a la diferencia entre la meta
fijada para la inflacién doméstica y la tasa de inflacién internacio-
nal, siendo ambas estimadas por el gobierno. De este modo, habria

! La mejor administracién de la deuda pablica se daria tanto en funcién de los efectos
directos de la baja en la tasa de interés de corto plazo sobre la deuda publica, ya que buena
parte de la misma esta indexada a tasa de overnight, como en funcién de la disminucién de
significativos costos fiscales relacionados con el financiamiento de elevados niveles de reservas
cambiarias en el contexto de un elevado volumen de capitales y de elevado diferencial entre
la tasa de interés doméstica vis-d-vis las tasas externas, o sea, de los costos de neutralizacién
de los recursos entrantes.
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una sustitucion del sistema de cambio flexible por un sistema de
crawling peg activo esencialmente foward-looking.?° En otras palabras,
el cambio seria en teoria fluctuante, pero con frecuentes interven-
ciones del banco central en el mercado cambiario, tanto para evitar
una mayor volatilidad del tipo de cambio nominal como para inter-
venir en la fijacién de un tipo de cambio real més compatible
con el equilibrio de las cuentas externas. Cabe destacar que un
sistema de esta naturaleza s6lo podra ser instituido en la medida
en que se vea acompafiado por la adopcion de controles de capital.
Por lo tanto, el movimiento de divisas, en funcion de los controles
de capital introducidos, pasa a ser determinado principalmente
por los flujos de comercio y servicios mas las inversiones directas,
lo que facilitaria la administracién del tipo de cambio por parte
del banco central.

¢) Considerando que las excesivas devaluaciones cambiarias po-
drian disparar presiones inflacionarias en la economia, las mismas
deberian ser complementadas con politicas industriales activas dise-
nadas para estimular las exportaciones y la sustitucién de importa-
ciones de insumos que tengan peso en la composicion de las impor-
taciones del pais,?! de modo que puedan reducirse los efectos del
cambio sobre el nivel de precios domésticos. Tales politicas son par-
ticularmente importantes en funcién de la necesidad de realizar
un cambio estructural en la base productiva del pais con vistas a
alterar el perfil de las exportaciones brasilefias en direccién a pro-
ductos de mayor elasticidad-renta.?? A la vez, la sustitucién de

2 Debemos resaltar que estamos proponiendo una sustitucion del actual régimen de flota-
cidn sucia por el sistema de minidevaluaciones administradas del tipo de cambio nominal. De
acuerdo con lo que se destaca en Carvalho et al. (2001, cap. 21), el régimen de crawling-peg
puede ser de dos tipos: activo o pasivo. En el régimen activo, la tasa de devaluacién es fijada
previamente por el banco central, siendo independiente de la inflacién pasada. En el régimen
pasivo, la tasa de devaluacion del tipo de cambio es igual a la inflacién en el periodo anterior
menos la inflacién internacional. Este segundo régimen presenta la desventaja de introducir
un mecanismo de inercia inflacionaria, en la medida en que arrastra Ja variacién del cambio en
el periodo y de esa forma la variacién de los precios internos en ese periodo, y la variacién de
los precios en el mismo anterior. En resumen, estamos proponiendo la sustitucion del actual
régimen de flotacién sucia por un régimen de crawling-peg activo.

#'Una discusion més detallada sobre politica industrial excede el marco del presente
capitulo.

?2La necesidad de incluir un creciente nimero de exportaciones de alta elasticidad-renta
es explicada en la literatura a partir de lo que se conoci6é como la Ley de Thirwall, que esta-
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importaciones se torna necesaria debido a la elevada elasticidad-
renta de las importaciones del pais, lo que hace que éstas crezcan
significativamente en periodos de crecimiento econémico conti-
nuado.?

Equilibrio interno: la sustentabilidad
de la deuda publica*

El punto de partida para la cuestién de la sustentabilidad de la
deuda publica es que la necesaria reduccién de la relacion deuda
publica-PiB no es un fin en si mismo, y, por el contrario, debe ser
vista en el contexto de la recuperacion del gobierno de su capa-
cidad de llevar adelante politicas de gastos fiscales contraciclicos
que contribuyan a crear una situaciéon de pleno empleo en la eco-
nomia que, por lo tanto, debe ser la meta final de la politica. Se
agrega que la sustentabilidad de la deuda publica puede ser alcan-
zada con un superavit primario inferior al 4.25 por ciento, siempre
que se vea acompaiiada por un crecimiento econémico mayor,
pero que no redunde en un descontrol inflacionario.

Suponiendo un endeudamiento inicial del 61.9 por ciento del
PiB, valor alcanzado en julio de 2002, y manteniendo el cambio
real, la deuda publica tendria una trayectoria ascendente, ubican-
dose para el afio 2011 en el 65.2 por ciento del piB, tomando como

blece una relacion entre la tasa de crecimiento de los paises y el coeficiente entre la elastici-
dad-renta de las importaciones y exportaciones. La baja elasticidad-renta de los productos de
menor valor agregado exportados por paises en desarrollo, comparada con la mayor elasti-
cidad-renta de las importaciones provenientes de los paises desarrollados genera un déficit
de cardcter estructural en la balanza de pagos de los primeros, lo que acaba redundando en
una restriccién del crecimiento econémico de los paises en desarrollo. De este modo, en una
economia abierta, la mayor restriccién al crecimiento de la demanda (y por ende al desem-
pefo econémico) es, normalmente, su balanza de pagos (véase, entre otros, Thirwall, 2002).
Campos y Arienti (2002), al estimar la elasticidad-renta de las exportaciones e importaciones
brasilenas en los afios noventa, mostraron que en términos generales la elasticidad-renta de
las importaciones fue mayor que la elasticidad-renta de las exportaciones, lo que equivale a
decir que, cada vez que las rentas internas y externas crecen, en la misma proporcién se
produce un aumento en las importaciones relativamente mayor que en las exportaciones
generando un estrangulamiento en la balanza comercial.

23 Holland y Canuto (2001) estimaron, en el periodo de 1950-2000, para las 10 mayores
economias de América Latina, que por cada 1 por ciento de crecimiento del B, las importa-
ciones crecen entre 2 y 4.5 por ciento, indicando una fuerte restriccién externa al crecimiento
de estas economias.

24Esta subseccién se basa en Oreiro y Paula (2003).
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base premisas iniciales de una simulacién realizada por el banco
central en 2002 (Goldfajn, 2002): tasa de inflacién media del
3.5 por ciento anual, tasa real de interés del 9.0 por ciento anual,
tasa de crecimiento del piB del 3.5 por ciento anual, y superavit
primario manteniéndose en el 3.75 por ciento del ris. En este con-
texto, para reducir el endeudamiento del sector piblico seria nece-
sario generar un superavit primario de cerca del 4.5 por ciento
del piB, que permitiria la reduccién de la deuda puablica al 56.5
por ciento del PIB para el afo 2011.%

Dicho esto, existen dos cuestiones que son fundamentales para
analizar la evolucién futura del endeudamiento del sector piblico.
En primer lugar, debemos preguntarnos si un superavit primario
superior al 4.0 por ciento del pis es politicamente sustentable a
largo plazo, o sea, si la sociedad brasilena esta dispuesta, o no,
a transferir al sector publico semejante proporcién de la renta
nacional. Damos por sentado que no lo esti. En efecto: la carga
tributaria brasilefia, situada en el 35 por ciento del piB, es relativa-
mente elevada cuando se la compara con la prevaleciente en
paises que poseen un nivel de renta per capita semejante al de
Brasil. Paralelamente, no hay mucho margen para la reduccién
del gasto publico: los cargos en la administracién federal estan
practicamente congelados, la disponibilidad de recursos para
solventar el gasto de inversiones est4 bastante restringido; hay
patentes deficiencias en la infraestructura basica de la economia
brasilefa.

Una segunda cuestién importante es saber si no existen estra-
tegias alternativas de reduccién del endeudamiento publico que,
respetando los contratos y la estabilidad de precios, sean capaces
de reducir la relacién deuda-PIB sin exigir un superavit primario tan
grande. En otras palabras: éno seria posible reducir el endeuda-
miento del sector publico a través de un cambio en la economia
politica de manera tal de obtener una reduccién en la tasa de interés
real y una aceleracién del crecimiento econémico?

#En nuestros cilculos tomamos como base la férmula s = [(r— g)/(1 +g)]b, en la que
r es la tasa de interés real, g es la tasa de crecimiento del Pis real, b es el superévit primario
medido en términos del mismo.
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GRAFICA 2

EVOLUCION DE LA DEUDA PIB SEGUN DIFERENTES
ESTRATEGIAS DE POLITICA ECONOMICA
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Fuente: Oreiro y Paula (2003: 6).

A continuacién efectuamos una proyeccién para la reduccién
del endeudamiento publico basada en cuatro pilares: 1. reduccién del
superavit primario (en promedio) hasta niveles en torno al 3.0 por
ciento del piB valido para los préximos 10 anos; 2. una “constriccién”
de la meta inflacionaria hasta (en promedio) un 9.5 por ciento
anual para 2011; 3. reduccién de la tasa de interés nominal hasta
niveles compatibles con la obtencién de una tasa de interés real del
6.0 por ciento anual; 4. devaluacién del tipo de cambio nominal
a un ritmo compatible con la estabilidad del tipo de cambio real.

Los puntos 1 y 3 tienen como fundamento la constatacién de
que, debido a la insuficiencia de la demanda agregada, la econo-
mia brasilena estd creciendo a un ritmo muy inferior al potencial,
lo cual resulta de una combinacién de politicas fiscales y moneta-
rias restrictivas. Esa insuficiencia de la demanda agregada se refleja
en un bajo grado de utilizacién de la capacidad productiva, infe-
rior al 81 por ciento, tal como podemos visualizar en la grafica 3.
Dado que el producto efectivo estd muy por debajo del potencial,
se desprende que una fuerte reduccién de la tasa de interés nomi-
nal seria, en principio, compatible con el mantenimiento de la tasa
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de inflacién en los niveles actuales y, de esa forma, con una reduc-
cion de la tasa de interés real. Eso, a su vez, seria un gran estimulo
para el aumento de la demanda agregada, pudiendo contribuir a
que la economia comience a crecer a una tasa proxima a la poten-
cial, estimada en un 4.5 por ciento por ano. Adicionalmente, habria
un fuerte estimulo fiscal para el crecimiento derivado de la reduc-
cién del superavit primario de 4.5 a 3.0 por ciento del pis.

De este modo, existen dos estrategias posibles para reducir el
endeudamiento publico a largo plazo. La estrategia I, ya enun-
ciada, consistiria en mantener el superavit primario alrededor del
4.5 por ciento del PiB y la tasa de interés real en un nivel cercano
al 9.0 por ciento anual, lo que —en una estimacién optimista- se
plasmaria en un crecimiento del 3.5 por ciento anual del 1B, ubi-
candose por debajo del potencial de la economia brasilefia. La estra-
tegia II se basaria en admitir que el producto efectivo del pais se
ubica actualmente en niveles inferiores al crecimiento potencial
y que, por lo tanto, es posible reducir significativamente la tasa de
interés nominal, manteniendo a la vez la inflacién bajo control.
En esta estrategia, el superavit primario se mantiene, pero es redu-
cido a un nivel de 3.0 por ciento del piB. Tal como muestra la gra-
fica, la deuda publica con respecto al 1B se reduce en el escenario
basico de ambas estrategias a un nivel cercano al 56 por ciento
hasta 2011. La ventaja de la estrategia 1l radica en que es compa-
tible con un cierto “aflojamiento” de la restriccién fiscal y, conse-
cuentemente, con un crecimiento mayor de la economia brasilefia.

Equilibrio interno: control de la inflacién

Como se aprecia en la grafica 3, el grado de utilizacién de la
capacidad productiva ha ingresado en una etapa de meseta, ubican-
dose en un nivel relativamente bajo, con algunos sectores en los
que el grado de utilizacién es elevado: industria del papel y grafica,
industria del caucho, siderurgia y metalurgia no ferrosa (1ep1, 2003).
Cabe destacar que en varios de estos sectores la exportacién es una
fuente importante de la demanda. De todos modos, es necesario
definir una politica de inversion y financiamiento para estos sec-
tores, a fin de anticipar futuros problemas que podrian ser ocasio-
nados por la reactivacién econémica.
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GRAFICA 3

DATOS TRIMESTRALES DEL GRADO
DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
DE LA INDUSTRIA BRASILENA
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Fuente: Oreiro y Paula (2003: 6), basado en datos del 1PEA-DATA.

Cabe destacar que asi como cualquier inflacién que se produce
en una economia que se ubica de este lado del pleno empleo es una
inflaciéon de costos, la reciente inflacién brasilefia (2002-2003)
fue una inflacién eminentemente de costos, causada principalmente
por el efecto de la importante devaluacién del tipo de cambio no-
minal ocurrida en el segundo semestre de 2002, la cual se tras-
lado6 a los precios domésticos por intermedio del lamado efecto
pass-through, sumado a las reacomodaciones relacionadas con los
aumentos en el precio del petréleo, proceso que acabé siendo pro-
pagado por los mecanismos de indexacién de los precios admi-
nistrados (energia eléctrica, telefonia, etcétera). En otras palabras,
Brasil tuvo una combinacién de inflacién importada con una
inflacién de precios administrados. En estas condiciones, la utili-
zacién de una politica de aumento de las tasas de interés ha pro-
vocado un enfriamiento general de la economia que alcanzé a todos
los sectores, y que redundé en altas tasas de desempleo y bajas tasas
de inversién. A ello se agrega que como la relacién crédito-piB en
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Brasil es baja —en los tltimos afos se ha situado en alrededor del
25 por ciento—,% la influencia de la tasa de interés sobre los gastos
de los agentes es relativamente baja en el pais, lo que disminuyé
el efecto de la politica de interés.

En este contexto, defendemos la adopcién de una politica anti-
inflacionaria pragmatica en la que se busque utilizar un instrumento
diferente para cada causa inflacionaria, de modo de evitar los efec-
tos nocivos y frecuentemente exagerados de una politica de altas
tasas de interés. Es decir, que debe atacarse la causa del problema
y no intentar sofocar la aparicién de sintomas como el aumento
de los precios. En el caso brasilefio debe procurarse una revisién de
los contratos relativos a los precios administrados, a modo de dis-
minuir la propagacién de los shocks inflacionarios. Es conveniente,
ademas y siempre que sea posible, implementar politicas preven-
tivas que inhiban las acciones individuales que puedan ocasionar
inflacién, por ejemplo:

Un programa de clasificacién y entrenamiento de los trabaja-
dores asociado con politicas de desarrollo tecnolégico (con el
proposito de aumentar la productividad), una administracién
tributaria no inflacionaria, una politica industrial de incentivo
a las exportaciones y de sustitucién de importaciones, y la
constitucién de instituciones dedicadas a administrar stocks regu-
ladores de precios y la prohibicién legal de indexar contratos
de precios, son instrumentos que permiten eliminar las causas
mas frecuentes de la inflacién (Sicsd, 2003: 134-135).

El mix de politicas expansionistas

Asumiendo que el crecimiento del producto interno bruto y del
empleo depende en buena medida de la demanda efectiva de la
economia, resulta necesario implementar un mix de politicas ma-
croeconémicas, ya que proporcionaria mayores grados de libertad

26 Segan datos de un estudio del Fmi (Belaisch, 2003: 4), en el afio 2000 la relacién total
de crédito-riB era de 45.3 por ciento en los Estados Unidos, 84.7 por ciento en el Japén y
103.7 por ciento en la zona del euro.
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para la politica monetaria, abriendo un espacio para fijar una tasa
de interés real mas compatible con un crecimiento sostenido de la
economia, junto con una politica fiscal algo mas flexible. Por otro
lado, la politica fiscal disminuiria su grado de subordinacién a la
politica monetaria lo que le permitiria actuar de manera mas efec-
tiva y permanente como politica contraciclica. En este sentido, es
bienvenida la discusién iniciada por el gobierno del presidente
Lula acerca de la adopcién de politicas fiscales contraciclicas. La
propuesta del gobierno de Lula que esta siendo transmitida por
la prensa, es permitir que en los momentos en los que el nivel de
actividad econémica se debilita, lo que normalmente va acompa-
nado de una baja en la recaudacién de impuestos y un aumento
en las demandas sociales, el gobierno disminuya el superavit pri-
mario e incremente ligeramente el gasto para suavizar el ciclo eco-
némico. Ese mayor gasto seria compensado en la etapa siguiente,
cuando la economia volviera a crecer, con un superévit mayor, a
modo de permitir que en el largo plazo el presupuesto publico ten-
diese al equilibrio.?” Cabe sefalar, sin embargo, que en el contexto
actual de la politica econémica —que establece en principio como
meta de medio/largo plazo un superavit primario de 4.25 por ciento
anual- el margen de maniobra para la adopcién de una politica
de esta naturaleza resulta bastante reducido.

CONCLUSION

LA PRESENTE contribucion procurd presentar una alternativa de poli-
tica econémica de largo plazo de naturaleza keynesiana, que busca
generar condiciones para que la economia brasilefia supere el sesgo
inflacionario e inestable que la ha caracterizado en los tltimos anos,
para alcanzar un crecimiento sustentable y mas estable para el pafs.
Para que una estrategia de esta naturaleza pueda ser exitosa, debe
procurar compatibilizar el equilibrio interno (deuda piblica sus-
tentable, inflacion bajo control) con un equilibrio externo (mante-

27 Se asume que en caso de que las politicas de gasto tengan adecuado éxito en estimular
el gasto agregado de la economia (pablico y privado), el crecimiento de la renta genera una
recaudacion tributaria suficiente para financiar una politica fiscal contraciclica de inversiones
publicas.
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ner el déficit en cuenta corriente en niveles bajos y financiados
predominantemente con capitales de largo plazo). Los pilares de
la estrategia econémica aqui esbozada fueron: adopcion de con-
troles selectivos de capitales, fijacién de un sistema cambiario de
crawling peg activo, una politica industrial activa, la sustentabilidad
de la deuda publica con un crecimiento econémico mayor e inte-
reses bajos y una politica antiinflacionaria no monetaria.

Entendemos que los obsticulos de la politica econémica se dan
en los términos del intercambio (trade-offs). En efecto: la estrategia
adoptada por el actual gobierno —de mantener el sistema de metas
inflacionarias (que impone la utilizacién de tasas de interés como
instrumento basico de combatir la inflacién) y de un régimen de
tipo de cambio fluctuante con cuenta de capital abjerta (en rea-
lidad un sistema de flotacién “sucia™) en un contexto de elevada
deuda interna y externa, no esta exenta de costos y riesgos. En este
contexto, se hace necesario iniciar un debate acerca de alternativas
de politica econémica para Brasil. Este articulo es un intento de
contribuir a ese debate.
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Estado, mercados y financiamiento del
desarrollo: algunas consideraciones tedricas
preliminares sobre el papel de los bancos
de desarrollo™*

INTRODUCCION

0S ECONOMISTAS que han retomado el andlisis de los problemas

del desarrollo también han renovado su interés por el papel del
Estado en el financiamiento del desarrollo, desaparecido desde que
Shaw (1973) y McKinnon (1973) plantearon la tesis de la liberali-
zacion financiera que parecia, por si sola, una panacea en el desarrollo
de los mecanismos privados de financiamiento de largo plazo.

En contraposicion a la visién inherentemente liberal de los mo-
delos de Shaw-McKinnon surge el planteamiento de los nuevos
keynesianos, que explora los problemas distributivos de los mer-
cados de crédito y de capitales, explicados con base en informacion
asimétrica. Desde nuestra perspectiva, aunque este planteamiento
presenta una sélida argumentacién en favor de las politicas pa-
blicas del financiamiento del desarrollo, es ambiguo en términos
analiticos y, politicamente, es una guia poco precisa de politicas
gubernamentales.

Desde la perspectiva analitica, esta amblguedad se origina al
menos en dos aspectos: en la estilizacién del financiamiento de la
inversién en economias capitalistas —las instituciones financieras
(inclusive bancos) son vistas como simples intermediarios entre

* Economista del BID. Este trabajo fue realizado mientras el autor se encontraba en la CEPAL.
Todos los planteamientos aqui vertidos no necesariamente son compartidos por el Bib o la
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Kertenetzki a una versién preliminar de este trabajo. La responsabilidad sobre posibles erro-
res que permanezcan en el trabajo son completa responsabilidad del autor.

**Traduccién de Rodolfo Ivan Gonzalez Molina y correccién de Noemi O. Levy Orlik,
Facultad de Economia, UNAM.
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ahorradores e inversionistas— otorgando un papel pasivo al volumen
de los fondos de financiamiento de la inversién. En segundo
lugar, existe ambigiiedad en la definicién de los problemas desco-
nocidos (asimetria de informacién) y que afecta al proceso de
intermediacién financiera —definicién que incluye la incertidum-
bre en el sentido Keynes—knightiano.!

Desde la perspectiva politica, esta ambigiedad (senalada por
muchos autores conservadores) se refiere al propésito de la inter-
vencién del Estado y las consecuencias finales de tal intervencién
al interior del debate clasico entre las fallas del mercado versus las
fallas del Estado. O sea, el papel del Estado queda indeterminado
dado que su funcién se circunscribe a mejorar los mecanismos de
distribucién de la informacién y regulacién o asumir la funcién
de financiar directamente los sectores —y de su financiamiento re-
querido, adquiriendo importancia el problema de seleccién de
los sectores privilegiados.

Este capitulo, a partir de una visién alternativa, presenta una
critica constructiva de estos modelos, resaltando la funcién de
las instituciones y de la incertidumbre en el financiamiento del
desarrollo. Desde nuestra perspectiva, el Estado tiene una fun-
cién mas precisa en el financiamiento del desarrollo, a partir de la
cual, se establece una agenda que, teéricamente, podria guiar las
politicas de financiamiento publicas y el desarrollo institucional
del mercado financiero.

A partir de una visién maés institucionalista del tema, eviden-
temente es imposible obviar la discusién del papel concreto de las
instituciones, particularmente de los bancos de desarrollo, que
aparecen como candidatos privilegiados en esta discusién. Debido
a la complejidad de analizar en un mismo texto temas tedricos
y “operacionales” sobre la aplicacién de politicas financieras pa-
blicas (e incluso por problemas de espacio) se optd por presentar

'Como mis adelante se verd, es especialmente grave este desprecio, al considerarse que
una de las caracteristicas mas importantes de las economias en desarrollo es el continuo na-
cimiento de nuevos sectores, la introduccién de nuevas tecnologias y la creacién de nuevos
mercados —situacién que, por definicién, implica incertidumbre—, puesto que no existen
hechos del pasado que pueden ser utilizados como guia para el otorgamiento de créditos o la
determinacién de los precios de los activos de largo plazo de las empresas.
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una discusién genérica sobre los focos potenciales de estas poli-
ticas. En ese sentido, este trabajo pude considerarse como un texto
introductorio que debe ser seguido por un anélisis mas especifico
sobre la banca de desarrollo, que se desarrollara en otro espacio.

El capitulo se organiza en cinco apartados. El siguiente estudia
criticamente la visién convencional sobre los problemas inherentes
del financiamiento; a continuacién presenta un analisis alterna-
tivo enraizado en los planteamientos keynesianos. En el apartado
siguiente se indaga sobre la agenda de politicas originada con
base en la visién alternativa presentada en el anterior y, en el tltimo
apartado, se resumen las principales argumentaciones del trabajo
y se presentan las conclusiones.

LA VISION CONVENCIONAL

Toba TEORIA necesita una estilizacién del objeto de analisis bajo
condiciones ideales de funcionamiento. Por ejemplo en un modelo
de fisica se proyectan los resultados en base a “condiciones nor-
males de temperatura y presién”. Considerando este “ambiente
ideal” no sélo puede interpretarse el proceso en su estado mas
puro, sino, también, avalar los resultados que supuestamente
difieran de aquellos previstos teéricamente.

Tal procedimiento en la teoria econémica se aplica de la misma
forma: se estiliza el funcionamiento de los mercados y, de sus
agentes, en un ambiente considerado ideal. Esta interpretacion,
obviamente, es mis compleja porque el andlisis debe basarse en
sistemas sociales (i.e., instituciones humanas) y, ademas, el objetivo
de analisis (la organizacién econémica) es susceptible a diversas
interpretaciones, porque responde a la filiacién tedrica-ideolégica
del analista y, también (el objetivo de estudio) sufre modificacio-
nes a lo largo del tiempo.

Ademas de compleja, la estilizacién del objeto, como en otras
areas de la teoria econémica, es fundamental para la teoria de
intermediacién financiera y del financiamiento del desarrollo. A
partir de esta interpretacién es posible analizar la eficiencia del
funcionamiento de determinados mercados y agentes (vis-a-vis
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nuestro modelo ideal) para detectar las impurezas (fallas) y los
“ruidos” que, probablemente, afectaran el buen funcionamiento de
los mercados. Ello permitird postular politicas destinadas a supe-
rar las posibles fallas del proceso de intermediacién.

Una de las interpretaciones mas convencionales de la interme-
diacién financiera y de la problemaitica del financiamiento del
desarrollo es presentada en el modelo neoclasico del mercado de
capitales, bajo el nombre de hipétesis de los mercados eficientes
(Lewis, 1992).

Este modelo inicia sefialando que un mercado estilizado esta
compuesto por dos agentes, y ambos son maximizadores: los ahorra-
dores (oferentes de ahorro) —con preferencias intertemporales
definidas— y los inversionistas (demandantes de “capital”) que
también tienen funciones definidas de produccién y, por tanto,
curvas de productividad marginal de capital. Los “mercados de ca-
pitales” y las “instituciones financieras” se consideran como locus
donde los agentes realizan la intermediacién del ahorro.

En esta interpretacién, bajo condiciones ideales, los ahorra-
dores y los intermediarios financieros conocen todos los instru-
mentos y tienen toda la informacién necesaria para escoger sus
portafolios y no se presenta “escasez de fondos financieros para
la inversi6on”. Las inversiones sin financiamiento se deben a tasas
de retorno menores a la exigida por los ahorradores, de acuerdo
con sus preferencias intertemporales.

La hipétesis de mercados eficientes se define de la siguiente
manera: “un mercado de capital es considerado eficiente si refleja
correctamente toda la informacién necesaria para la determina-
cién de precios de los titulos financieros” (Malkiel, 1994: 739;
traduccién libre). En la forma mas dura esta hipé6tesis implica que,
a pesar de la posible volatilidad (de corto plazo) de los precios
de activos financieros, en el largo plazo estos precios varian de
acuerdo a los fundamentos.econémicos de los agentes emisores
(la tasa natural de interés wickselliana).? Por tanto, esta hip6tesis
s6lo refuerza la idea de que el ahorro esta distribuido eficiente-

2Para un andlisis de la hip6tesis de los mercados eficientes, véase Andersen (1983-1984).
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mente, con base en las preferencias intertemporales de los ahorra-
dores, y el maximo rendimiento (retorno) de las inversiones.

Por consiguiente, en la visién convencional el sistema financiero
es interpretado como un locus donde los intermediarios son pasi-
vos, incapaces de determinar el volumen y las cualidades de los
fondos de financiamiento de la inversiéon. Su eficacia se relaciona
con la capacidad de distribuir informacién entre los “verdaderos
autores” del mercado financiero: inversionistas productivos y
ahorradores. Vittas y Cho resumen esta visién de la siguiente
forma:

En un mundo ideal, el sistema financiero es pasivo si existe infor-
macién completa y totalmente disponible. Los inversionistas
financian los proyectos con mayores rendimientos y, ni los
gobiemos, ni las instituciones financieras, requieren mejorar
la distribucién del crédito. Empero, en el mundo real, la infor-
macién es altamente imperfecta, su adquisicién es costosa y
la distribucién es desigual, hay costos de monitoreo y verifica-
cién por falta de pagos o contratos forzados. Bajo estas con-
diciones el crédito no es distribuido en sus mejores usos (1997:
278; cursivas del autor).

Por consiguiente, desde la perspectiva convencional el analisis
de los problemas de financiamiento del desarrollo est4 sujeto a dos
problemas (“fallas” o “impurezas”) que justifican practicas guber-
namentales de intervencién en el proceso de financiamiento del
desarrollo.

a) Los mercados son incompletos (subdesarrollados) y por
tanto, no pueden realizar de manera eficiente la intermedia-
cién entre ahorradores e inversionistas.

b) La existencia de fallas de inversién significativas implica que
los mercados no son capaces de distribuir de forma eficiente
el ahorro.

Se resalta que en las Gltimas tres décadas estos dos problemas
han sido los principales focos de atencién de la mayoria de los
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anilisis convencionales enfocados al financiamiento del desarrollo;
los cuales, también, han sido la base de distintas formulaciones
de politica econémica. Este tema se discute a continuacion.

Imperfeccion de mercados y represion financiera

Gurley y Shaw (1995) admiten la posibilidad de capacidades
limitadas de financiamiento para el crecimiento por la incapacidad
de los mercados en empatar temporalmente los vencimientos de
las unidades superavitarias (ahorradores) y deficitarias (inversio-
nistas). El resultado de tal imperfeccién es una oferta de fondos
estable pero menor al ahorro potencial y, por consiguiente, un
nivel de acumulacién bajo.

Desde nuestra perspectiva, este aspecto es una linea intere-
sante de analisis sobre el problema del financiamiento del desarrollo,
la cual, empero, fue vulgarizado como un subproducto de la linea
convencional referida. Especificamente el modelo de liberaliza-
cién financiera que se origina en los libros seminales de Shaw y
McKinnon (1973) y Gurley y Shaw (1955) senala que el subde-
sarrollo financiero es una limitante fuerte al desarrollo. Lo que
diferencia el analisis de la realidad (hechos) es que el modelo de
liberalizacién financiera esta asociado al subdesarrollo financiero
(imperfeccion de los mercados) mientras que la “represién finan-
ciera” es continua en estas economias.? O sea, el “subdesarrollo
financiero” es resultado de una politica equivocada de represion
de tasas de interés y de créditos selectivos.

Shaw y McKinnon no justifican la intervencién del Estado
en el mercado de capital con base en fallas de intermediacion ge-
neradas por la imperfeccién de los mercados: ies una explicacién
de la imperfeccién continua de los mercados! Por tanto, a partir de
Shaw-McKinnon, la teoria del desarrollo econémico se basa en los
problemas planteados por Gurley y Shaw en los afnos cincuenta
del siglo pasado —i.e. los problemas del subdesarrollo financiero y
sus consecuencias negativas para el desarrollo y el papel del Estado
en mitigar los efectos negativos son elementos secundarios, de

3Para un andlisis critico de estos modelos, véase Studart (1999a).
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solucién relativamente facil: la liberalizacién financiera —véanse
por ejemplo Gertler, 1988; y Gersovitz, 1988-1989.

Los modelos tipo Shaw-McKinnon sirven como justificacién
tedrica de algunas tentativas frustradas de liberalizacién finan-
ciera. Debe sefialarse que estas soluciones han sido desastrosas
y generaron mayor inestabilidad financiera -seguidas, nada raro,
por quiebres de bancos y empresas y, recesiones econémicas— que
no ampliaron la oferta de fondos prestables e inversién.*

Tal vez el mensaje mas claro de estas experiencias es que la pre-
sencia de mercados incompletos en el financiamiento del desarrollo
no se resuelve a través de la reduccién del papel del Estado en los
mercados de capitales, desregulacion y/o liberalizacién de tasa de
interés. De hecho, histéricamente, las instituciones y mercados
que conforman el sistema financiero, son frutos de largas décadas
de ensayo y error de los agentes privados, independientemente de
los estimulos de politicas de regulacién. En el financiamiento del
crecimiento (y las instituciones del mercado financiero) hay di-
versas experiencias y configuraciones institucionales bastante
distintas que incluyen economias desarrolladas como en desarrollo.?
Mis adelante se regresa a este tema, la cual, quizas es la parte més
interesante de este capitulo.

Asimetrias de informacion_y problemas de asignacion

A partir de la flexibilizacién de la hipétesis fundamental de los
modelos walrasianos sobre la perfecta distribucién de informacién,
autores como Stiglitz (especialmente) sefialaron la presencia de
problemas en la asignaciéon de fondos financieros de largo plazo,
tales como, racionamiento de crédito y de los propios fondos accio-
narios (racionamiento de equity) resultado de las fallas en la dis-
tribuciéon de informacién.

4Studart (1999a) ofrece una bibliografia amplia sobre los fracasos de liberalizacién fi-
nanciera como medio de aumentar los fondos de financiamiento del para el desarrollo, siendo
el trabajo de Diaz-Alejandro (1995) el mas relevante.

SHowels y Bain (1997: capitulos 16-19) presentan una descripcién de las diferencias
fundamentales de las instituciones de los mercados financieros de Inglaterra, Estados Uni-
dos, Alemania, Francia e Italia. En Zysman (1983) se encuentra un andlisis mas detallado

sobre los impactos de estas instituciones sobre los mecanismos de funcionamiento de la
inversién.



Al interior de esta visién “las asimetrias de informacién pueden
introducir ineficiencias en los mercados financieros con efectos
cuantitativos de significancia real” (Gertler, 1988: 560; cursivas del
autor). O sea, los prestamistas (directos o intermediarios) tienen
dificultades para decidir cuéles son los proyectos buenos (i.e., los
proyectos de inversién rentables, con bajo riesgo de insolvencia).
La solucién racional del prestamista es imponer tasas de interés
menores a la tasa de interés de equilibrio del mercado de capital y
racionar los créditos para evitar los efectos de seleccion adversa
y riesgo moral. Stiglitz y Weiss (1981) resaltan que esta solucién,
ademds de generar problemas de distorsion en la asignacién de
recursos, también provoca una oferta de crédito menor a la poten-
cial.® El Estado frente a estas fallas debe asumir un papel “rele-
vante”: proveer crédito a los sectores racionados y desplegar una
politica de senalizacién a los intermediarios y ahorradores sobre
los sectores que tienen buenas perspectivas.’

Esta vision, como se senal6 anteriormente, ha sido cuestionada
en dos aspectos: 1. la intervencién se basa en problemas en la dis-
tribucién de la informacién, la cual puede volverse innecesaria
con una reglamentacién mas cuidadosa, con reglas de revelacién
(disclosure) aceptadas internacionalmente y con desarrollos en la
produccién y distribucién de informacién (por el surgimiento de
empresas privadas de valuacion -rating); 2. no hay garantias de que
las fallas de mercado sean inferiores a las “fallas de gobierno”.®

¢Este anélisis esta en contraposicion directa a la teoria de la represién financiera: “Esto
es relevante porque la critica original a la politica de techos de la tasa de interés se basa en
su efecto de racionamiento de crédito. Dicha politica impide elevarse al precio del crédito
al punto que la demanda de créditos se iguala a la oferta. En la actualidad se sefiala que el
crédito estuvo racionado independientemente de las politicas de techos de tasas de interés”
(Naciones Unidas, 1999: 138).

7Para una aplicacién de esta visién en la experiencia del sudeste asidtico, véase Stiglitz
y Uy (1996).

8Este argumento se tomé del comentario de Jaramillo-Vallejo (1994: 53) al texto de
Stiglitz (1994) en la reunién anual del Banco Mundial, que fue base de muchas de las corrien-
tes criticas a los 1FD: “En su trabajo Stiglitz pide que supongamos que los gobiernos alrededor
del mundo —especialmente en paises en desarrollo- son juiciosos, justos, y cuentan con su-
ficiente eficiencia para desplegar una intervencién perturbadora «perfecta» como la sugerida
por €l. Es como descubrir el mundo de la segunda opcién (second best), empero, la experiencia
de este siglo no ha mostrado esta situacién en las diferentes formas de intervencion guber-
namental.” Este dilema es también presentado por Vittas y Cho: “Sin embargo, a fin de
cuentas, las ventas dependen de la motivacién y la eficiencia de los gobiernos considerados.
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Noétese, contrario al andlisis que originaron los modelos de
Gurley y Shaw o aquellos basados en el subdesarrollo financiero
(imperfeccion de los mercados) se ha minimizado la problematica
del financiamiento del desarrollo de los modelos tipo Stiglitz
(e.g., 1994). Ello se debe a que el planteamiento de este autor es
puramente microeconémico (asimetrias de informacién) y, es inde-
pendiente de la estructura institucional (tamafo y/o organizacién
de los mercados financieros) donde se realiza la intermediacién fi-
nanciera. Por otro lado, siendo mas un problema de distribucién
de informacién, ello es igualmente aplicada a las economias de
crecimiento lento o acelerado, con o sin cambios estructurales
profundos. Desde nuestra perspectiva estos dos aspectos son
lagunas importantes para la comprensiéon de problemas del fi-
nanciamiento del desarrollo.

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
Y ESTRUCTURAS DE MERCADO: MAS ALLA
DE LA VISION CONVENCIONAL

KevNEs EN diversos pasajes de la teoria general y, en articulos
posteriores, insistié que la inversién era la causa de causans de la
determinacion del ingreso y del ahorro —una causalidad inversa
con respecto a la visién convencional- consecuencia légica de los
principios de demanda efectiva.® Esta revisién, a su vez, indica
la existencia de una jerarquia de agentes dentro de los mecanis-
mos de financiamiento de la formacién de capital en economias
capitalistas:

a) como en Wicksell, los bancos, y no los ahorradores, son los
entes fundamentales en la determinacién de la oferta agregada
de los fondos de financiamiento de la inversién y, por tanto, de

Los gobiernos no siempre hacen «lo correcto». La intervencion gubernamental en la distribu-
cién crediticia puede, y, de hecho, es resultado de la basqueda de rentabilidad, al igual que
los prestamistas, de ia corrupcién de los banqueros y de los administradores gubernamentales
que generan un efecto de desplazamiento de proyectos loables” (1998; cursivas del autor).

°Para un andlisis de los fundamentos de la teoria de Keynes desde una perspectiva pos-
keynesiana, véase Carvalho (1992: parte 1).
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“la transicién de una escala de menor a mayor actividad eco-
némica” (Keynes, 1937: 668);

b) el ahorro es el resultado del proceso de inversién y no un
prerrequisito para invertir;

¢) la asignacién de los ahorros generados en el proceso del
multiplicador del ingreso es fundamental para el proceso de
administracién de problemas generados por el crecimiento y
descansa en la separacién de los vencimientos de largo plazo
y el crecimiento econémico, y

d) no es la preferencia intertemporal de los consumidores,
sino la preferencia por la liquidez de los bancos y de los tene-
dores de titulos, la determinante del volumen y los plazos del
financiamiento de la inversién.

Las diferencias entre la visién de Keynes y el planteamiento
convencional no son simplemente semdnticas: el modelo keyne-
siano contiene una “estilizacién” propia, con dimensiones micro y
macroecondémicas, € institucional respecto al financiamiento de
la inversién. A partir de esta estilizacién se presenta una visién
alternativa a la convencional sobre el papel del Estado, los mer-
cados, y las instituciones de financiamiento del desarrollo. Este
serd nuestro siguiente tema de reflexion.

El problema de la separacion de los
vencimientos y el racionamiento del crédito
en el contexto del crecimiento

Es significativo el hecho que las necesidades de financiamiento
del crecimiento estdn asociados al financiamiento de largo plazo.
Las inversiones productivas se concretan en activos con madurez
de mediano y largo plazos. Los bancos comerciales y los inversio-
nistas productivos al financiar estos activos estdn expuestos a
riesgos inherentes por la asimetria de los vencimientos. En el caso
de los bancos que realizan préstamos de largo plazo (y por regla
captan recursos con plazos reducidos) estidn expuestos a riesgos
de incumplimiento o default o riesgos de liquidez por las tasas;
los prestatarios al financiarse con titulos de corto plazo estan
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expuestos a continuos refinanciamientos con tasas de interés de
corto plazo sujetas a cambios (que, a su vez, amplia el riesgo a
los bancos por impago).

Los banqueros, asi como cualquier otro agente, tienen prefe-
rencia por la liquidez que se expresan de manera diferente a los
riesgos de los inversionistas financieros. Podemos representar la
preferencia por la liquidez de los bancos a través del siguiente razo-
namiento. Dado el stock de reservas de los bancos comerciales,
la creacién de depésitos representa una reduccién —aunque tem-
poral- de la relacién de reservas de activos de alta la liquidez a
depésitos a la vista (que denominamos a), que es una proxy de
aumentos de los plazos de vencimiento entre activos y pasivos
bancarios. Una reduccién de a amplia la vulnerabilidad finan-
ciera de los bancos.

Tal vulnerabilidad disminuye a medida que incrementa la pro-
fundidad de los mercados interbancarios y de los titulos. Por ejem-
plo, la inexistencia de un mercado interbancario profundo y/o un
mercado para titulos anclados en empréstitos securtizados (securi-
tizacion secundaria), reduce o nulifica la liquidez de los préstamos
en la cartera de los bancos -las ventanas de redescuento de la banca
central se vuelven importantes para prevenir problemas de liqui-
dez en los bancos comerciales. Estas ventanas adquieren un ca-
racter punitivo, sea porque esta tasa descuento es mayor que la
tasa de mercado, o porque pierden confianza en la solidez del
banco, o recurren al prestamista de Gltima instancia.

Asi, dada la estructura de los mercados financieros y el acceso
de los bancos a fuentes de liquidez, la preferencia por la liquidez de
los bancos se asocia directamente a la percepcién de los riesgos
adicionales (por default, por riesgo de liquidez y por intereses) a
medida que se amplian los depésitos.

Se resalta que en periodos del crecimiento, debido a la amplia-
cién de la inversién, los riesgos percibidos por default y por liqui-
dez tienden a crecer simultineamente: la cartera bancaria de pres-
tatarios tiende a extenderse (lo que implica la incorporacién de
nuevos clientes Y ello, presenta un mayor riesgo),10 mientras

'°Obviamente se puede suponer que los bancos amplian sus préstamos exclusivamente
a los clientes existentes. Esta situacion, evidentemente, es extrema.
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disminuye la relacién entre activos liquidos totales y préstamos
(y dado que los préstamos son financiados a través de la amplia-
cién de dep6sitos corto plazo, aumenta la diferencia entre venci-
mientos de los activos y los pasivos bancarios).

A medida que aumenta la percepcion de los riesgos totales,
los bancos adoptan una actitud mas conservadora para un estado
determinado de expectativas, tornandose més selectivos con relaciéon
al otorgamiento de créditos que implica aumentar las garantias
de los prestamos y las brechas (spreads) de sus operaciones. Asi,
una demanda creciente de créditos, a diferencia de crecimiento eco-
némico, es generalmente superior al crecimiento de la demanda
agregada, para un estado dado de expectativas de los bancos,!! lo
cual tiende a racionar los créditos a lo largo del proceso econémico.

Por consiguiente, en el caso de economias en crecimiento,
donde el financiamiento esta basado en el crédito bancario, apa-
rece el racionamiento de créditos bancarios que, ademds de la
asimetria de la informacién,'? se explica con base en otras tres
razones:

a) los niveles de apalancamiento bancarios alcanzan los li-
mites maximos aceptados para los bancos (dados su estado
de expectativas) a medida que acomodan la demanda cre-
ciente de crédito;
b) porque la informacién necesaria para el anlisis del crédi-
to no esta disponible para los bancos —como es el caso de
nuevos clientes;
¢) porque los datos son inexistentes y/o no estin disponibles
para los bancos a fin que éstos tengan una guia de evaluacién
precisa sobre los riesgos de los clientes. En este caso, por ejem-
plo, son discriminadas las compaiias innovadoras —o sea,
! Para una formalizaci6én de esta hip6tesis, véanse a Studart y Sobreira (1997). Debe
resaltarse que en general, como lo demuestra Minsky (1985), el estado de las expectativas
de los bancos tiende a modificarse positivamente en los periodos de crecimiento, permitiendo
la posibilidad de los booms crediticios.
12E] racionamiento de créditos originado por los problemas de la distribucién de la
informacién (informacién asimétrica) afecta el proceso del financiamiento de cualquier tipo
de actividad productiva ~sea el financiamiento de la produccién como el financiamiento la
acumulacién. Esto porque se trata de un problema microeconémico: los mercados son exce-

lentes distribuidores de recursos, la relacién de esa funcién depende de la disponibilidad de
informacion relevante para la evaluacién de los riesgos y, por tanto, del rendimiento esperado.
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aquellas que introducen productos nuevos, si insertan en nue-
vos mercados (internos y externos) y/o introducen nuevas

formas de producciéon— y las empresas pequeiias y media-
nas (cfr. Dosi, 1990).

En este contexto de crecimiento, el racionamiento de crédito
mas importante se debe a la necesidad de una eleccién mds cui-
dadosa de los crecientes riesgos percibidos por el crédito y los
préstamos. Este racionamiento tiende a favorecer a las empresas
consolidadas con garantias reales con mayor valor de propieda-
des inmobiliarias. Esto, a su vez, puede provocar la exclusién de
las compafiias pequefias, nuevas y/o con proyectos de inversién
cuyos rendimientos sean excesivamente largos e inciertos.

La funcionalidad de los mercados de capitales,
de los especuladores y los inversionistas
(individuales e institucionales)

Se senalé que la inexistencia de titulos de largo plazo (colocados
por las empresas en mercados especializados o vendidos por
bancos universales) para el financiamiento de la inversién implica
que los inversionistas o los intermediarios financieros estan obli-
gados a aumentar su vulnerabilidad financiera (definida por el
intervalo entre el periodo medio de sus activos vis-a-vis el plazo
medio de sus activos). A menor desarrollo de los mercados o de
la demanda por activos de mayor plazo, mayor sera la asimetria
de los activos y serd mas dificil que los agentes privados asuman
el financiamiento de la inversion.

El mercado de titulos de largo plazo provee a los agentes indi-
viduales la liquidez necesaria (a través de negociaciones en mer-
cados secundarios), volviendo atractivos los titulos para la co:
munidad en su conjunto, que por definicién son iliquidos. Por
tanto, tales mercados son los principales mecanismos, que los
inversionistas productivos y/o los bancos universales pueden
prolongar el plazo de sus pasivos, disminuyendo la asimetria de
sus activos. Keynes denominé este proceso de alargamiento como
fondeo.
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Por tanto, la funcionalidad de los mercados de capitales en
el desarrollo econémico est4 asociada, en gran medida, al tamafio
y al desarrollo de los mercados primarios —donde se emiten los
activos y, por tanto, los capitalistas obtienen fondeo. Pero a su
vez, el tamano de los mercados primarios esta asociado en gran
medida al grado de la organizacién y el volumen de transaccio-
nes de los mercados secundarios —ya que éstos permiten al emisor
la posibilidad de colocar titulos con costos menores, y al inver-
sionista (financiero) otorga liquidez que atenta el riesgo de pér-
didas de capital. La existencia de la negociacion diaria de volime-
nes significativos es central para garantizar liquidez a los mercados
secundarios, que también requieren de una activa participacion
de los inversionistas de corto plazo (especuladores).

La existencia de especuladores es esencial para el mercado por-
que representa para los inversionistas (individuales y, principal-
mente, institucionales) de largo plazo una proteccién, que evita la
volatilidad extrema en los mercados. Un mercado donde domina
la actividad de los especuladores de corto plazo tiende a inhibir
el funcionamiento de los inversionistas institucionales —especial-
mente, los mas opuestos a la aversién de riesgo del capital, como
por ejemplo los fondos de pensiones y las aseguradoras.!

LA PROBLEMATICA
DEL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLOM

CoMo sk sugirié anteriormente, en el contexto del desarrollo, la
existencia de mercados y/o de instituciones apropiadas y un sis-
tema de regulacién y supervisién de mercados permite, aunque
no garantiza, el acceso de los inversionistas al financiamiento del
largo plazo —primordial para un crecimiento financieramente sélido.

Mas alla de la necesidad de un sistema adecuado de regulacién
y juridico, los problemas del financiamiento del desarrollo pueden
comprenderse tomando en consideracién, al menos, dos aspectos:

13 Por consiguiente no es casual el hecho que el crecimiento del mercado de capitales nor-
teamericano se dio a la par de una expansién simultinea de la apertura de capitales a las empre-
sas en crecimiento de los inversionistas institucionales. Mas adelante se retomard este punto.

!1Esta seccion fue extremadamente enriquecida por la lectura de Acevedo (2000).
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el subdesarrollo institucional (incluyendo mercados financieros,
inversionistas institucionales' e instituciones auxiliares de inter-
mediacién financiera) y problemas estrictamente de informacién
(asimetria de la informacién y de la incertidumbre). En lo que
sigue, analizaremos estos dos aspectos que servirdin como base,
en el apartado siguiente, para presentar una agenda politica.

El peso de la institucionalidad y de la historia

El modelo de financiamiento a través de mercados de capitales
exige una institucionalidad compleja que va mas alla de un sistema
juridico legal y de regulacién (que garantiza los derechos y mitiga
las posibilidades de fraudes). Estos mercados estian constituidos
por agentes con diversos perfiles aunque en general son inversio-
nistas institucionales, como fondos de pensiones, que tienen per-
files de largo plazo y especuladores que compran y venden tales
titulos a plazos menores y, evidentemente, oferentes —las empre-
sas y el gobierno.

El desarrollo de esta institucionalidad no es resultado de las
fuerzas del mercado. Uno de los grandes problemas del desarrollo
de los mercados de capitales se relaciona con los costos implici-
tos de mantenerlos: la escala inicial genera la enorme diferencia.
A fin de que esta escala sea significativa, es basico el nimero y el
tamafio de las compafifas que emiten los recursos que serdn capta-
dos, asi como el niimero y la comunicacién de los demandantes
de titulos de largo plazo. Por ejemplo, el mercado norteamericano
fue desarrollado basicamente en el anterior cambio de siglo, con
base en los gigantescos proyectos ferroviarios construidos en el
contexto de la unificacién interna de la gran extensién de Nortea-
mérica. Mas alla del hecho que las empresas emisoras iniciales tu-
vieron un gran tamano, la economia norteamericana del siglo xix
tenia una distribucién de la renta superior a la mayoria de las eco-
nomias en desarrollo contemporaneas. A esto se agrega un cre-
cimiento relativamente acelerado de la economia, el cual, estaba

15Para una discusién sobre el papel de los inversionistas institucionales en la disposicién
de fondos de largo plazo, véase Studart (1999b).
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sustentado por un crecimiento significativo apoyado en la deman-
da de los activos emitidos por el mercado de capital. Un dltimo
aspecto que se relaciona al crecimiento de los inversionistas insti-
tucionales es que tendieron a concentrar sus ahorros y colocarlos
con plazos compatibles a sus pasivos contingentes, o sea, a plazos
largos.'¢

La escala de los activos de largo plazo, tanto por el lado de la
oferta, como por el lado de la demanda, se vuelve esencial. Hist6-
ricamente son una excepcién los paises que se desarrollaron con
base en el mercado de capitales; la mayoria de las economias de-
sarrolladas (con la excepciéon de Estados Unidos e Inglaterra)'’ y
en desarrollo han tenido distintos mecanismos de financiamiento.
Un ejemplo interesante, citado extensamente en el proceso de
financiamiento, es el “modelo aleman”.

Este modelo se caracteriza por su alta concentracién en dos
sentidos: primero, es reducida la variedad de las instituciones
financieras, siendo predominante la figura de los bancos univer-
sales, teniendo una importancia pequena las instituciones espe-
cializadas (bancarias o no bancarias); segundo, las instituciones
son particularmente grandes. Otra caracteristica estructural del
sistema de crédito privado es la atonia del mercado de capitales
como fuente del financiamiento de las empresas que también afecta
a las de gran tamano que, tedricamente, tienen fécil acceso a los
recursos directos. La concentraciéon del ahorro financiero en las
instituciones bancarias convierte a estas instituciones como com-
pradoras potenciales de titulos y de acciones. Esto tiende a depri-

16 Aunque este no es el espacio para una discusién mas profunda del papel del desarrollo
del ferrocarril en €] crecimiento de los mercados de capitales norteamericanos, remito al lector
a Schumpeter (1939), especialmente en su capitulo vii. Véase también a Pollard (1964) para
una discusién del caso inglés.

17 De considerarse el modelo norteamericano (previamente al proceso de la desregulacién
de los afios noventa), los bancos comerciales son tipicamente los agentes centrales del finan-
ciamiento al inicio de los proyectos de inversién. Los bancos de inversién desempefian un papel
auxiliar en el proceso de financiamiento —proveen las letras de garantias para los préstamos
a las compafias que invierten, llevando la suscripcién de la colocacién de estos titulos,
cuando las condiciones en los mercados organizados de los titulos es favorable y manteniendo
titulos en la cartera (accion y las obligaciones) de las companias financiadas. Nétese que, desde
este punto de vista macroeconémico, el ahorro adicional generado por el proceso multipli-
cador expande la liquidez de los mercados organizados que proporcionan las condiciones
del mercado para la colocacién de estos titulos.



ESTADO, MERCADOS Y FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 477

mir la demanda de dichos titulos, que se convierten directamente
en negocio bancario por excelencia —una concesion de préstamos.
Asi, en este modelo predomina el financiamiento indirecto, inter-
mediado por los bancos que captan ahorros via la forma de depo6-
sitos y los reparten bajo la forma de préstamos.

El papel de la regulacién fue altamente importante en la for-
macion de este sistema financiero, aunque, con un sentido opuesto
a las experiencias norteamericana e inglesa. En el caso alemaén,
por razones culturales e histdricas, la regulacion de la actividad
financiera fue dirigida siempre con el objetivo de proporcionar con-
diciones del financiamiento para un rapido crecimiento econd-
mico (r.gr., la reconstruccion en los periodos de las posguerras,
véase Zysman, 1983: 251-265). Bajo estas condiciones ningiin
sector fue vetado de financiamiento por parte de instituciones ban-
carias. Al contrario, fue explicitamente permitido por las autorida-
des locales el financiamiento de los bancos al sector no financiero
mediante la participacion de los bancos en el control accionario de
la empresa. En gran parte, esta regulacion explica la tendencia
del sistema financiero aleman a la concentracion (en los dos sen-
tidos mencionados anteriormente) y a la conglomeracion. Es decir
a la formacion de las grandes corporaciones, lideradas por bancos
universales que funcionaron en diversos sectores de la economia.

La mencién de estructuras financieras especificas sirve para
consolidar la idea de que no hay arreglos particulares ni alterna-
tivos que sean mas eficientes que otros en el financiamiento de la
acumulacion. Zysman (1983) muestra, por ejemplo, que siste-
mas tan distintos como el norteamericano —basados en mercados
de capitales—y el aleman —con base en mercados crediticios— fue-
ron igualmente funcionales en el crecimiento de estas economias
en la posguerra.

Podemos concluir sefialando que, independientemente de la
institucionalidad del proceso de financiamiento, es esencial la pre-
sencia de mecanismos del fondeo para mantener las condiciones
de endeudamiento de las empresas —para reducir la vulnerabilidad
financiera de los posibles cambios de las tasas de interés de corto
plazo. En caso contrario, el crecimiento puede ser limitado por la
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falta de mecanismos apropiados de financiamiento y el desarrollo
significativo de la fragilidad financiera, tanto de los inversionistas
productivos como de los bancos que financian la inversién.

Subdesarrollo institucional:
mercados, bancos universales
e inversionistas institucionales

La existencia de mecanismos de financiamiento exige simple-
mente la existencia de instituciones bancarias con capacidad de
emitir medios de pago. Sin embargo, anteriormente, se sefialé que
el financiamiento del crecimiento con base en el crédito bancario
tiende a generar fragilidad financiera y racionamiento del crédito,
situaciones que representan riesgos a la continuidad del creci-
miento. En el primer caso porque el proceso de la inestabilidad
financiera tiende a generar consecuencias depresivas en la econo-
mia (Minsky, 1982); mientras en el segundo caso, el crecimiento
puede ser contenido por falta de mecanismos del financiamien-
to de la inversién. Una economia sin sistemas adecuados de
fondeo es una economia con poca respiracién financiera para el
crecimiento econémico.

Por consiguiente, el tema mas complejo del financiamiento del
crecimiento se refiere al fondeo, cuyo desarrollo institucional va
mas alla de un aparato de regulacién y de supervisién eficiente.!®
Este planteamiento lo basamos en cuatro consideraciones. En el
caso de los sistemas basados en el mercado de capitales estos ele-
mentos estan altamente interrelacionadas:

a) al tamano y la profundidad de los mercados de titulos cor-
porativos de largo plazo;

b) el tamano y perfil de las inversiones de los inversionistas
institucionales.

8En el debate contemporédneo se otorga un peso excesivo a la regulacién y la supervision
de los mercados financieros como forma de apalancar el desarrollo de mecanismos del finan-
ciamiento del desarrollo. Evidentemente, es necesaria la existencia de una regulacién precisa
y una supervision atenta, Empero, por las razones antes descritas, estas condiciones no resuel-
ven por si mismas los problemas del financiamiento del desarrollo.
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En el caso de los sistemas de bancos universales estos elemen-
tos se refieren a:

¢) el perfil de las inversiones de los inversionistas financieros
(las familias y los inversionistas institucionales) en los acti-
vos de los bancos, y

d) el perfil y papel potencial de los bancos en el financiamiento
de largo plazo.

La existencia de los inversionistas institucionales no sélo fa-
cilita el desarrollo de mercados de capitales robustos, también es-
timula su profundidad y eficiencia. Vittas (1998: 6) afirma:

La experiencia de los paises angloamericanos sugiere grandes
beneficios potenciales al proceso de interaccién entre inver-
sionistas institucionales y mercados de titulos. Los inversio-
nistas institucionales pueden actuar como fuerza contrarres-
tante a la posicion dominante de los bancos comerciales y
promover la competencia y la eficiencia en el sistema finan-
ciero. Pueden estimular las innovaciones financieras, moder-
nizar el mercado de capitales y el manejo de la informacién
y reforzar el desarrollo corporativo.

Sin embargo, el creciente tamafio e importancia de los inver-
sionistas institucionales en el sistema financiero no debe ser consi-
derado una panacea en el desarrollo de los mecanismos privados de
financiamiento de largo plazo. Primero, debe haber claridad en
que la extension de los inversionistas institucionales (por ejemplo,
fondo de pensiones) no induce por si mismo a un crecimiento de
mayores ofertas de préstamos para el financiamiento de la inver-
sion. Este crecimiento esta atado al ingreso y a la capacidad de
ahorro de las familias y las empresas.

Empero, el crecimiento y el desarrollo de los inversionistas insti-
tucionales facilitan la unioén entre los usos financieros y los plazos
normalmente requeridos en el proceso de la inversién productiva.
Ello se debe a que estas instituciones —v.gr., los fondos de pen-
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siones, fondos mutuales y aseguradoras— poseen obligaciones
eventuales de largo plazo que permiten hacer aplicaciones de
largo plazo, por ejemplo, en acciones y bonos.

Asi, la existencia de mercados organizados de titulos de largo
plazo (v.gr., mercados de capitales) y de inversionistas institucio-
nales con perfil de inversiones de largo plazo, puede atenuar el
problema de la asimetria temporal entre los activos y pasivos. Por
un lado, los empresarios después de la realizacién de la inversion,
pueden acceder a la colocacién de titulos con vencimientos mas
compatibles con los plazos de vencimiento de sus deudas y, asi poder
enfrentar los compromisos de los créditos de corto plazo de los
bancos comerciales.

Empero, por diversas razones en las economias donde los
mercados de capitales son pequenios, el financiamiento de la inver-
sién se realizé a través de instituciones bancarias universales,
capaces de captar recursos de largo plazo (ejemplo de los bancos
universales alemanes) o, los bancos de desarrollo, que se fondean
con recursos fiscales o parafiscales (caso de la mayoria de las eco-
nomias en desarrollo). Estas son formas alternativas para preve-
nir los problemas de la asimetrfa de vencimientos entre activos
y pasivos que pueden impedir la expansién del financiamiento de
largo plazo necesaria para el crecimiento econémico.

Los requisitos para el desarrollo de un mercado de titulos
bancarios de largo plazo se enfrentan con problemas similares al
desarrollo de un mercado de titulos corporativos. Por ejemplo, en
Alemania se observé en la posguerra un gran crecimiento de la
demanda de los activos bancarios de largo plazo resultado de:

a) la concentracién de inversiones en el proceso de la recons-
truccién y reequipamiento industrial;

b) el peculiar funcionamiento de los bancos universales en el
financiamiento directo al proceso de acumulacién;

¢) el crecimiento asociado a una distribucién del ingreso alta-
mente equitativa;

d) la preferencia de los ahorradores alemanes por los activos
emitidos por los bancos universales se explica con base en
tamanio inicial reducido de los mercados de capitales.
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Debido al crecimiento de la demanda de titulos bancarios, ca-
racterizados como instrumentos de ahorro seguros de largo plazo,
los bancos universales tuvieron la posibilidad de captar recursos con
plazos de vencimientos diversos, desplazando los depésitos a la
vista hacia depésitos de mayor plazo. Bajo estas condiciones el
proceso de administracion de la asimetria de los vencimientos se
realiza al interior de la propia estructura patrimonial de las insti-
tuciones.

El desarrollo de instituciones apropiadas para el financiamien-
to y fondeo, aparece como requisito esencial de un crecimiento
econdémico financieramente sélido. Empero, el mercado financiero
también puede desarrollarse con base en la estructura de bancos
universales alemanes que también se enfrenta a fallas de informa-
cién e imperfecciones en la intermediacién financiera, descritas
como fondeo. Después de analizar estos aspectos de informacién
podemos retomar nuestro andlisis de financiamiento del desarrollo.

Imperfecciones e incertidumbres
de la informacion

Anteriormente se habia sefialado que el desarrollo distingue
por una asociacién entre crecimiento y cambio estructural. Por
consiguiente, implica la introduccién de nuevas tecnologias u orga-
nizacién de la produccién para las compafifas innovadoras, o inser-
ciones en sectores donde los costos de aprendizaje y economias
de escala pueden representar barreras la entrada (Dosi, 1990).
En estas situaciones el grado de incertidumbre sobre el futuro es
elevado y, por tanto del riesgo de la inversién que, empero, se
reducen a medida que maduran las industrias nacientes.!?

La consecuencia légica del argumento arriba expuesto es que
los problemas de la informacién se amplian sustancialmente en
una economia con crecimiento y cambios estructurales. De ser
valida nuestra hipétesis, el problema del financiamiento en eco-
nomias de desarrollo no se constrifie a la imperfeccién en la dis-
tribucién de la informacién de los diversos proyectos existentes

'*Para un analisis moderno del concepto de industria naciente y su utilizacién como
justificacién de politicas industriales del desarrollo, véase Moreira (1995), capitulos 1 a 4.
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cuya rentabilidad es conocida, sino a la incertidumbre sobre el
éxito de introducir un nuevo patrén productivo y/o la basqueda
de nuevos mercados cuyas consecuencias seran sentidas por los
diversos sectores emprendedores y la macroeconomia.

En el cuadro 1 se detallan los diversos tipos de incertidumbre,
distinguiéndose dos: la primera (tipo I) es reductible al riesgo y
el segundo (tipo II) es independiente a éste. Por ejemplo, las
empresas y los sectores establecidos que cuentan con una descrip-
cién histdrica de funcionamiento general, registrados en sus balan-
ces periédicos, con inversiones marginales y garantias relativamente
altas, constituyen el riesgo tipo I. Las empresas nuevas no poseen
una descripcion histdrica de funcionamiento y sus garantias gene-
ralmente son pocos significativas frente a los riesgos tomados.
Estas constituyen la incertidumbre tipo I1.

Independientemente de la existencia o no de una estructura
privada de financiamiento y fondeo los problemas de informacién
del tipo Il imposibilitan el analisis del riesgo y, por tanto, la inter-
mediacién privada de recursos para dichas empresas. Este resul-
tado no puede considerarse una imperfeccién de mercado, debido
a que la propia hipétesis de mercados eficientes descansa sobre
la imagen que esas instituciones y mercados financieros privados
son eficientes en la recoleccién, procesamiento y distribucién de
la informacién. Obviamente estos mercados e instituciones, al
igual que en un ambiente de competencia perfecta, no se presen-
tan como proveedores de financiamiento porque la incertidumbre
no es reductible al riesgo.

Asumiendo la anterior definicién del desarrollo econémico
(un proceso de crecimiento asociado a cambios estructurales) y
de ser correctas las conclusiones (algunos tipos de incertidum-
bre en el proceso del financiamiento no son reductibles al riego),
el papel del Estado en el financiamiento del desarrollo se vuelve
una dimensién fundamental que no es captada por la visién con-
vencional. No es coincidencia que en los paises en desarrollo, las
instituciones publicas de fomento aparecen como instrumentos
para desplegar estrategias del desarrollo y, secundariamente, como
respuestas a las imperfecciones de la informacién de los mercados.
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Por tanto, su funcién no se limita a ser simples intermediarios entre
ahorradores, otros intermediarios e inversionistas. Estas institu-
ciones posibilitan, a través de la oferta de fondos, la creacién de
mercados y, posteriormente generan la informacién requerida para
que dichos activos financieros se incrementen y negocien en mer-
cados privados de fondos disponibles para ser tomado en préstamo.

CuaDpro 1
PROBLEMAS DE INFORMACION

EN CRECIMIENTO CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Tipo I

Empresas y sectores

Tipo II

Nuevas empresas o sectores

Tipo de demanda
de financiamiento

Problemas de
informacién

Imperfecciones
posibles en la
intermediacién

Se establece con inversiones
marginales y garantias rea-
les relativamente altas

Problemas de distribucion
de informacién (asimetria de
la informacion, etcétera)

Problemas de monitoreo de la
eleccion de préstamos; merca-
dos incompletos o inexisten-
tes; competencia imperfecta;
racionamiento del crédito
generado por el crecimjento
acelerado; y vulnerabilidad
financiera de los bancos co-
merciales

Entrada nuevas a sectores con
barreras altas, generadas por
costos de aprendizaje y eco-
nomias de escala; o entradas
a nuevos mercados; y garan-
tias reales relativamente bajas

La informacién del pasado no
es una guia adecuada para las
proyecciones sobre el funcijo-
namiento futuro de las com-
panias inversoras

Incapacidad de evaluar el ries-
go, generando la inexistencia
de fuentes privadas de finan-
ciamiento

Fuente: Elaboracién propia.

Con base en la caracterizacion de las particularidades en la
problematica del financiamiento del desarrollo es posible iniciar
la discusion genérica de politicas publicas.
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UNA DISCUSION PRELIMINAR SOBRE POLITICA
Y EL PAPEL DE LOS BANCOS DE DESARROLLO

¢QUE UNE a los modelos convencionales con respecto al papel del
Estado en el financiamiento del desarrollo? Desde nuestra pers-
pectiva, el Estado es un agente externo al financiamiento del
proceso de acumulacién capitalista; para otros, la intervencién
estatal distorsiona los precios relativos, reduciendo la eficiencia
en la utilizacién de los recursos; y, en otros modelos, el Estado es
considerado como un recurso de Gltima instancia frente a las
imperfecciones incorregibles del mercado.

En este trabajo se sostiene que el Estado debe asumir un papel
significativo en la promocién de fuentes sélidas de financiamiento
en el desarrollo a medida que:

a) las politicas de construccién institucional pueden (y deben)
atenuar los problemas de mercados incompletos, facilitando
la formacién de mecanismos de financiamiento y fondeo (con
recursos privados). Estas politicas incluyen desde el desarrollo
de la reglamentacién y mecanismos de supervisién adecuados,
hasta el incentivo en la creacién y desarrollo del mercado de
titulos de largo plazo.?° En la medida que los inversionistas
institucionales sean agentes basicos para la consolidacién de
dichos mercados, tales politicas, también deben estar dirigidas
a crear incentivos (regulacién y otros) de expansiéon de los
titulos de largo plazo que demandan los inversionistas insti-
tucionales.

2Un ejemplo de este planteamiento se encuentra en el desarrollo de los mercados de
activos grabados con hipotecas que constituyen la base del actual sistema del financiamiento
inmobiliario norteamericano. Feeney (1995, cap. 5) senala. “El mercado securitizade ha sido
gradualmente influido por un nimero de gobiernos e instituciones cuasi-gubernamentales
que han posibilitado la creacién de un mercado secundario altamente liquido para las hipo-
tecas... El mercado moderno hipotecario norteamericano y el mercado securitizado por si
mismo, son inicialmente el resultado de la Acta de la Vivienda Nacional” (1934). Esta acta creé
una Administracién Federal de la Vivienda (FHa, por sus siglas en inglés: Federal Housing
Administration), como un mecanismo para atraer capital privado en el mercado de la vivienda.
En este capitulo, Feeney presenta un analisis interesante sobre el papel de las instituciones
publicas en el desarrollo de este mercado que actualmente es el mayor mercado doméstico
de titulos privados del mundo.



ESTADO, MERCADOS Y FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 485

b) La politica del financiamiento directo puede contribuir a la
creacién de una guia para el desarrollo, o sea, lo que Stiglitz
y Uy (1996) denominaron como la creacion de nueva informacion,
lo cual, posibilitaria que los agentes se organicen y planeen
su futuro a partir de su comportamiento maximizador —una
funcion que Aoki, Murdock y Okuno-Fukiwara (1996) deno-
minaron mercado-mejorado (market-enhancement).

Estas dos lineas politicas se complementan. Un Estado desarro-
llista debe dirigir esencialmente su politica hacia a la puesta en
practica de proyecto de desarrollos y la consolidacién de sectores
al interior de este proyecto.?! Las politicas publicas de financia-
miento al desarrollo (y, su instrumento, los bancos de desarrollo)
son instrumentos de implementacién de estrategias de desarrollo
que dirigen los fondos de largo plazo a sectores estratégicos, creando
oportunidades de inversién no solamente al interior de los sec-
tores elegidos sino, también, en aquellos sectores ligados a éstos,
a través, de lo que se denomina encadenamientos hacia delante
y atras (forward y backward linkages).

En consecuencia, su papel no puede reducirse a simples inter-
mediarios entre ahorradores, otros intermediarios financieros e
inversionistas. Los bancos de desarrollo posibilitan la creacion de mer-
cados y crean informacién que, una vez estandarizada, con rentabi-
lidad y cualidades conocidas, es posible negociar en los mercados
de créditos como titulos privados.?? O sea, una vez impulsados
estos sectores y garantizada su rentabilidad, la atraccién de sus
titulos hacia el mercado privado de capitales abre posibilidades de
fondeo, independientemente de los fondos piblicos —que deben
ser tratado como bienes escasos.

21 Esta conclusion en relacién con el éxito del modelo del sudeste asidtico parece ser
aceptada por autores tan distintos como Amsden y Euh (1990); Banco Mundial (1994); y
Stiglitz y Uy (1996).

22El caso coreano es ejemplar en el andlisis del papel de la banca de desarrollo, no porque
el Estado tenga un papel fundamental en el financiamiento, sino por las caracteristicas del
desarrollo econémico acelerado (meteérico) de dicha economia ~contrarrestando de manera
significativa las incertidumbres y los riesgos asociados al financiamiento de largo plazo.
Para un anélisis sucinto y preciso sobre la estrategia del desarrollo reciente de la Repablica
de Corea (y otras economias de ripido crecimiento de Asia) véase UNCTAD (1996, parte 2,
caps. 1y 2).
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A su vez, las reglas de interyencién estatal en el proceso del
financiamiento del desarrollo deben jerarquizarse de acuerdo
con los grados de desarrollo (complitud) de los mercados y de la
informacién (incertidumbre) de los sectores susceptibles a ser
financiados. Como un simple ejercicio postularemos una posible
jerarquia politica, que se presenta en el cuadro 2.

CUADRO 2

UNA JERARQUIA DE POLITICA PUBLICA DIRIGIDA
AL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

Informacion Asimetria en Inexistencia
completa la informacion de informacion

Intervencién requerida

Mercados Intervencién innece- Polftica de destinada mi + politica de me-
completos  saria a mejorar la distribu- jorar el mercado.
cién de la informacién  (market enhancement (Mg)
(m1)
Mercados Politicas de desarrollo DM + M1 DM + ME
incompletos institucional, de mer-
cados, con incentivos

alos inversionistas ins-

titucionales que invier-

tan en activos privados

de largo plazo (Dm)
Mercados DM DM + M politicas de c¢s
inexistentes crédito selectivo (cs)

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro anterior tiene como objetivo jerarquizar las decisio-
nes de intervencion estatal y el tipo de politicas necesarias, con-
siderando los problemas de falta de informacién por carecer de
mercados completos. Asi, por ejemplo, no se requiere interven-
cién estatal, en casos en que los sectores y las empresas tengan
acceso a los mercados financieros y exista plena disponibilidad
de informacién. Este seria el caso tipico de las grandes empresas
listadas en los mercados de titulos organizados que, para acceder a
este mercado, publican periédicamente sus balances auditados.
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Se amplia la necesidad de intervencién gubernamental cuando
se considera la asimetria de la informacién o inexistencia de la
informacién. Por ejemplo, en el caso de las empresas establecidas
con posibilidad de publicar sus balances y/o con perspectivas fu-
turas de facil evaluacién por el mercado, el problema de la asime-
tria de la informacién requiere de una politica de incentivos y de
una amplia difusién de informacién, reduciendo el papel de poli-
tica selectiva de crédito. Por un lado, la base de datos sobre los
riesgos crediticios (disponibles para las instituciones financieras
privadas) pueden ser, por ejemplo, una forma de reducir los pro-
blemas de la asimetria de la informacién. Por otra parte, en este
caso, las instituciones publicas de financiamiento podrian condi-
cionar el aprovechamiento de las lineas de créditos a la captacién
de recursos por parte de estas empresas en el mercado de acciones
y/o los titulos de largo plazo, cuyo efecto es ampliar de manera el
efecto de transparencia de la empresa hacia el mercado financiero.
Este tipo de acciones se distinguen por ser politicas de mejoramiento
en la distribucién de la informacion (m1).

En caso que el mercado no disponga de informacién para ana-
lizar el riesgo (incertidumbre) hay dos posibilidades. Primero, pese
a que las empresas estdn establecidas, por su tamafo reducido
no poseen registros contables precisos y, por tanto, sus garantias
reales son bajas. Se puede ampliar el acceso al financiamiento pri-
vado a través de incentivos de la prictica convencional de conta-
bilidad empresarial (una politica del m1), ademas deben crearse
fondos que actien como avales, manejados por los bancos de
desarrollo. Segundo, empresas cuya informacién no pueden ser uti-
lizadas como una guia adecuada para la evaluacién de su funcio-
namiento futuro —datos o el perfil de su inversién-y sus garantias
reales son relativamente bajas. Aqui si incluyen empresas con tec-
nologia de punta, o aquellas que estan entrando en los mercados
atn no desarrollados internamente (por ejemplo, un producto nuevo
sin sustitutos en el mercado). En este caso, por mds desarrollo de
los mercados financieros, no tienen la capacidad de evaluar los
riesgos y, por tanto, no pueden intermediar los recursos (sea a
través de préstamos y/o colocacién de titulos y acciones) para estas
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inversiones. Bajo estas circunstancias se requiere de financia-
miento directo, por lo menos, hasta que la empresa se haya esta-
blecido o exista la informacién necesaria para el analisis del riesgo.
También podrian implementarse medidas destinadas a la capta-
cién de recursos privados, como por ejemplo, la creacién de fondos
de aval y sistemas de compartimiento de riesgos (risk sharing). A
este tipo de acciones se les denomina politicas de mejoramiento
de mercado (ME).

A menor grado de organizacién de los mercados con infor-
macién completa, mayor la necesidad de intervencién estatal, en
el financiamiento del desarrollo. Por ejemplo, teéricamente, las
empresas micro, pequefias, y medianas deberian tener prioridad
significativa en una politica consistente de crédito selectivo —como
indica también el cuadro 2.

CONCLUSION

LA PERSPECTIVA keynesiana considera que existen dos problemas
en el financiamiento del desarrollo:

a) La ausencia de instituciones apropiadas de financiamiento
y fondeo (los bancos universales del tipo aleman y/o mercados
de activos de largo plazo) genera racionamiento de créditos a
medida que aumenta el riesgo del préstamo y la exposicién de
los agentes privados en el crecimiento de los costus previstos,
y/o un crecimiento peligroso en la vulnerabilidad financiera
de los agentes implicados en el proceso del financiamiento de
largo plazo (de los bancos y los inversionistas productivos).
El subdesarrollo institucional puede, por tanto, conducir a un
crecimiento de baja solidez financiera y desarrollar una crisis
financiera.

b) Los problemas de informacién en el financiamiento del de-
sarrollo desbordan los problemas convencionales de la mala
distribucién (asimetria) de la informacién: sectores “emergen-
tes” e innovadores, asi como pequefas y medianas empresas
tienen, en general, dificultades de acceso al crédito porque la
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informacién pasada es una guia poco digna de confianza para
el analisis del riesgo, sus garantias reales son pequefias o inexis-
tentes y poseen una relacién clientelar reducida (o nada de-
sarrollada) con instituciones financieras privadas.

Las politicas ptiblicas de financiamiento pueden consolidar los
sectores productivos a fin de convertirlos en emisores futuros de
activos que desemboquen en mercados privados atractivos. O sea,
a medida que se consolidan tales sectores, los problemas de la inter-
mediacién financiera tienden a reducirse, en muchos casos,
ampliando la posibilidad de intermediacién privada de recursos
para el financiamiento de la acumulacién.

Esta posibilidad puede ser ampliamente explorada sélo si
existen instituciones apropiadas de fondeo —que a su vez exigen
una politica dirigida a la creacién de un sistema de regulacién ade-
cuado para el desarrollo de los mercados privados de titulos (ban-
carios y corporativos) del largo plazo, inclusive con una mayor
participacién de inversionistas institucionales en la adquisicién de
activos privados de largo plazo. En esta direccién debe orientarse
la politica de construccién institucional a fin de crear mecanis-
mos financieramente sélidos para el financiamiento del desarrollo.

Finalmente, cabe recordar que al principio de este siglo se pre-
sentan oportunidades y desafios significativos para las politicas
dirigidas al desarrollo de mecanismos sélidos para el financia-
miento del desarrollo. Por otra parte, los mercados financieros
(especialmente los internacionales) cambiaron significativamente
en los afnos ochenta y noventa, con las nuevas formas de capta-
cién (con procesos de securitizacion) y de segmentacion de riesgos
(por ejemplo, los derivados). A su vez, los progresos recientes de
los mercados financieros abren la posibilidad de politicas (de mas
largo plazo) de desarrollo institucional, dirigido a fortalecer el
papel los inversionistas institucionales y los mercados de titulos
de largo plazo en el financiamiento de empresas pequefias con
amplias posibilidades de acceso a estos mercados.

Sin embargo, estos desafios no han sido reducidos. En el con-
texto de modificar las posibles vias de desarrollo y, en la medida



490 ROGERIO STUDART

que el acceso al financiamiento externo se torné cada vez més
escaso y volatil, los volimenes y los plazos adecuados de los
fondos domésticos de financiamiento para el desarrollo, se con-
vierten en una condicionante fundamental al desarrollo financie-
ramente sustentado. La pregunta, como afirmé Stiglitz (1994)
no se refiere a la intervencién estatal, sino, écual es la forma mas
eficiente de intervencion?
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Con la desregulacion y apertura de los sistemas financie-
ros, los riesgos en los sistemas de pagos se han multipli-
cado; creando un problema para las autoridades mone-
tarias, que deben ofrecer liquidez en cantidades que
satisfagan simultdneamente las necesidades del sistema
nacional de pagos y los objetivos de la politica moneta-
ria. En esta investigacion se aborda el papel estratégico
que la politica monetaria juega en el marco institucional
actual, y su compromiso prioritario con el control de la
inflacién, contrastan con la debilidad de la teoria cuanti-
tativa del nivel de precios, en la que se apoyan los mode-
los convencionales de politica de banca central. Hoy en
dia, como resultado de la desregulacion y la apertura fi-
nanciera, la banca comercial ya no estd constrenida
liquidez; y sus decisiones en cuant
to que concede dependen s
tabilidad y de la demanda deé
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