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El desplome argenting

Quwiza ni siquicra la hiperinflacion de 1989 v 1990 positd a la patria del tango como ahora fue capaz de
hacerlo esta mezela de ineficiencia, oportunismo ¥ cormupeion de los actuales prupos dirigentes. Inmersa en
un desplome gue no parecicra tener salida en el corto plazo, Argentina se convulsiona hoy entre la catistrofe
ccandmica con una caida estimada por el FMI en 8% ¢ inflacion de 50%. segin ¢] Dresdner Bank, para este
2002; el hartazgo impatente frente a sus politicos impdvidos ante tasas de desempleo mayores a 18% y una
muy debilitada coliesion social que se expresa, también, en una menor recaudacion del fisca, 7 Que es lo que
ocurrid lucgo de que la convertibilidad vencio al flagelo inflacionerio, de que el producto y la productividad
alcanzaron altas tasas de crecimicnto v de que se habia sorteado, incluso; la “crisis del tequila™? E elemento
catalizador fue el debilitamiento que a partir de marzo de 2001 impuso al esquema de convertibilidad su
propio creador, el ministro Domingo Cavallo, al establecer el nocivo tipo de cambio dual v un fallido cho-
que de productividad.

Pero las crisis de esta magnitud no pueden ser unicausales ¥ suclen incorporar, como en este caso, factores
explicativos forineos. A nivel doméstico, primero, debe sefialarse la trama fiscal, donde hubo un afloja-
miento de la politiea orientado a restituir ¢ vinculo corporalivo entre Buenos Aires y Jas provincias, particu-
larmente durante el segundo perioda presidencial de Carlos Menem, gestindose asi un balance deficitario
creciente, no compensable por los ingresos de las privatizaciones. En el ambito relative q la paridad del peso
hubo dos chogues negativos para el seetor exportador: 1) Brasil, su socio comercial de mayor importancia,
devalud en 1999 el real unilateralmente, apovado en la tesis de que, en la formacién de un mercada COmn,
“¢l pais chico no puede dictar la politica cambiaria del pais grande™ v 2) a lo largo de los afios noventa el
dalar estadounidense, la moneda de referencia para la convertibilidad, fue aprecidndose de manera paulatina
frente al yen y las divisas europeas y, mds adelante, frente al euro, lo que mellaba la competitividad por la
via cambiaria, tan buscada siempre por algunas variantes del neomercantilismo latinoamericano,

A nivel fordneo el cambio de demdcratas por republicanos en la Casa Blanea replanted, por las malas y sin
aviso alguno, el régimen de endeudamiento internacional: el FM [, primern, ¥ otros organismos como el Ban-
e Mundial y ¢l Banco Interamericano de Desarrollo, despueés, rechazaron los acuerdos que recién habian
signado con Argentina, John Taylor en la Subsecretaria del Tezoro estadounidense y Anne Krueger al frente
del FMI marcaron abruptamente las nuevas pautas: 1) reglas de politica duras, simples y iransparentes, 2)
disciplina fiscal y macroecondmica comprometida de antemano y 3) eddigos de bancarrota para deudores
soberanos, por de pronto. Las nuevas condiciones significaron un bandazo en serio; ¢l FMI paso de ser el in-
dulgente prestamista internacional de primery instancia, septin la conocida broma por la frecuencia con la
que facilitaba dinero a la economia conosurefia, a ser su mas severa juez. Debido no a sus cocientes respecto
del producto sino al disparo del diferencial de riesgo v al bandazo del Fondo, las deudas externa y doméstica
quedaron en mora 2 finales de diciembre pasado y su repercusion financiera interna fue fulminante: empre-
sas transnacionales evaluando su salida inmediata del pafs, quichras bancarias {al enfrentar pérdidas por casi
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63 mil millones de dolares, segun Moody's) ¥ conversion del “corralite™ en cepo, segin expresion de Do-
mingo Cavallo, luego de que el gobiemno incumplio el pago de bonos por 95 mil millones de dolares y, sobre
todo, pesificd los depositos ¢ invalidd sus plazos.

Y ahora, como es salito, connotados economistas diagnoestican el problema ¥ sugieren como salir del caos,
Toseph Stiglitz, por ejemplo, se imagina errdnen y sorprendentemente gque ¢l FMI apoyd el régimen cambia-
rig argenting, comao si no fuese claro que el expediente devaluzcionista es hermmienta asaz socorrida en el
recelario macroeconGmico de esa institueidn, ¥ lo mismo vale para su creencia de que obligo al pais a im-
plementar politicas contractivas: ¢l fracasado intento expansivo de José Luis Machinea fuc salidamente cri-
tieado en su momento desde el modelo Mundell-Fleming ampliado por la variacidn de encajes bancarios
mds la teoria pura del riesgo soberano, de la cual fue precisamente el propio economista de Columbia Uni-
versily, Stiglitz, uno de los artifices. Rudiger Dombusch y Ricardo Caballero, del MIT, a su vez, tomando
como referente la economia austriaca de entreguerras, abogan por una cesion prolongada de soberania (unos
cinco afios) en los Ambitos monetario, fiscal, regulatorio v de administracion de actives, que quedarfan en
manos de un Comisionado residente, una junta de experimentados bangueros centrales extranjeros v un
agente externa que supervise la relacidn con las provincias. Y hay mds. pero quizi la situacion cambiase de
nueve, dado que ¢l presidente Duhalde ha anunciado ya que podria adelantar las elecciones... Esta hecatom-
be econdmica y sociopolitica nos regresa a lo basico: la credibilidad macroecondmica como pieza maesira
para la critica del funcionamicnto del capitalismo de compadres dominante en Latinoamérica, S50
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En torno al ajuste cambiario 2002 en Venezuela

Francizco Castilln Cerdas

que Ia relacion entre el fipo de cambio v el balance fscal es
muy vaga. (Yer Cirafico 1)

Grafico 1

D e=de que asumio la presidencia de Venezuela a prinei-
pios de 1999, el teniente coronel Hugo Chavez no
habla enfrentado un escenario ton frigil como [a que vive
aclualmente la cuanta economia exportadora de petrdlen en

el mundao, El enfrentamiento con segmentos de algunos sec-
tores de la nacion (empresarics, trabajadores, militares, iple-
sia y medios de comunicacion) ha deteriorado rapidamente
el clima poliico. La situacién ccondmica de Vensruela
fampoco o5 objeto de jactancia: la expectaliva pesimista so-
bre el futuro de los precios del crudo v el alto déficit fiscal
del pais zon elementos que ponen en jaque el buen desem-
pefie de la nacidn en el corto plaza. El flujo de inversidn
extranjera bacia el mercado nacional ha disminuido desde
que el otrora militar rebelde ascendid al poder ¥ este hecho
ha sido acompafiado de wna marcada salida de capitales des-
de comienzos del afio pasado.

El pasado 14 de febrero el gobierno implementd una
serie de medidas con la finalidad de disminuit Ies presiones
di la economia venezolana. Entre ellas se imcluyd la elimi-
nacion de 1a banda de flmacion del bolivar frente al dabar
norteamericano, que hasta ese dia habia sido ¢l elemento
principal del enclaje cambiario para el control de precios. El
reconocimiento de [a endeble situacidn fiscal y la constante
disminucidn en el monto de reservas del pais fueron los cle-
mentes principeles que llevaron al abandono de la defensa
de la paridad. La medida fue acompafiada de un importante
recorte fiscal que, segin The Ecowomiss (2002), podria no
ser suficiciile para controlar el abultado déficit, ademds de
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La crisis politica que agobia & Veneruela se eviden-
cia en cuatre vertientes: la opogicidn al pobigrno por parte
do |as camaras empresariales ¥ algunos sindicatos, el mutuo
ataquee entre la presidencia ¥ los medios de comunicacidn,
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ta rebeldia de mandos del ejércin v I constante disminy-
cian del apoye popular a Chavez durante sy gostidn. La ralz
de la eposicién de los sectares empresariel ¥ laboral deriva
€n parte importante de un paguete de disposiciones que se
promulgaron come ley a finales del afia pasado v que, a juj-
cio de los empresarios, se presenta como hostil hacia las
inversiones privados. De las mas cuestionadas ha sido [a
que permite al gobiemo In expropiacion de terrenos (jue
considere improductives. El embete que ha sufrido el po-
bieme. por parte de fos medios de eomunicacian ha dificul-
tade la gestion debido a la disminuida popularidad de] pre-
sidente como producto del enfrentamienio,

A comienzos del mes de febrero se declararon en re-
beldia el coranel Pedro Soto v el capitdn Pedro Flores, dos
semanis despuds se adhirio el contralmirante Carlos Moli-
ne, cada uno de ellos exigiends la resuncia del presidente
Hugo Chavez. El enfado de un segmento de la milicia deri-
vil, segiin algunos analistas, de os supuestos beneficios gue
han recibido algungs integrantes de la cupula militar a cosa
de la mayor parte de los inteprantes de 13 fuerzz armada,
Finalmentz, ¢l descontento popular en contra del presidete
se debe mas que nada a los pocos resuliadns que ha t2nido
U gobicmo en varios renglones: la corrupcion, ¢l desem-
pleo ¥ la inflacién no han disminuido de maners significati-
v, por lo que la impaciencia del pueblo se hace cada ver
= evidente,
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Laus dificultades ccondmicas que enfrenta Venezuela
tienien origen tanto en faclores intemos como externos. El
impacto que genera la caida de los precios del petrdlen afec-
1 1anto a las cuentas piblices como a |a entrada de divisns
al pais, Las divisas gencradas por la venta del crudo repre-
sentan eerea del 40%% d2 los ingresos del gobiemng ¥ mas del
63% de las exportaciones. El alto déficit fiscal, proyectado
en mis de 8,000 millones de dolares (mdd) para finalas del
afo (alrededor de 7-8% del PIR), ha sido el principal fetor
para que cl riesgo soberano de Venezoela sea el mds alto de
Sudamérica despus del de Argenting. La marcha de la eco-
nomia se ha deterinrado desde que Chives nsumis el poder,
El aumento de [as tensiones entre & ¥ log sectores mencio-
nades fan afectado lis inversiones tanto intemas como ox-
temas. Ante este clima de desconfianza, los inversionisias
han descartade a Venezuela como desting de sus TCCUrsos,
Las medidas adoptadas por el gobierno ¥ sus resultados tras
los primeros dos afios de gestidn sugicren que el mangjo
que ejerce Chivez sobre la economia del pais se ha ido Ji-
mitando cada vez mis.
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Hasta el afo 2000 Venezuela regisiraba superdvit en
tuenta comriente ¥ en cuenta de capitales, Pero a parir del
Al pasado, eomo conscousncia de In inestabilidad polltica
del pais, la cuenta de capitzles comenzd a regisirar saldos
negativos debido al menor fluje de inversiones provenienies
del resto del mundo v |a constante salida de TECUTSOS por
parte de Ia clesz empresarial. La disminucion del valor de
las exportaciones petroleras desde 2001 ¥ In constante salj-
da de capitales tuvieron también como consecuencia que las
reseivits intemacioneles del pais disminuyeran ol afio [Asa-
do en mas de 3,500 mdd. A todo esto se syma la incerti-
dumbre sobre los efectos que lenga en el mediano plaz el
ajuste realizade en Argentina, El gobiemo ha respondide
que los efectos de la crisis en ese pals serdn minimos en la
ecanomia venezolana pero los argumentos no han sido ca-
paces de generar convencimiento al respecio.

La situacion comenzd a deferiorarse ain mis cuando
el gobierne, a mediados de diciembre, aprobd su gasto para
2002 con bhaze en estimaciones del precio del crude en
18.50 délares por barril. Algunos anzlistas calificaron csta
estimacion coma irrealista debido 2 1a incertidumbre sobre
la economia mundial v el ambiente de recesion dominante
en cl momento. Ante ¢l enrarecimiento del elima palitico la
salida de capitales aumentd a partir de encro, de mancra 1]
que para mantencr 1a paridad dentro de las bandes el hageo
central interving incrementando fn oferta de délares en el
mercado. Como consecusnciz, 138 reservas disminuyeron en
mis de 2,500 mdd para mediados del mes de febrero, Junto
2 esto, la estimacién de analistas de Ja banca privada de una
sobrevaluacion de Ia moneda en mds de 3094 alimentaba ia
especulacion contr el bolivar,

La deragacion del sistema de bandas tevo como con-
secliencia inmediata una deprecizcicn de mas de 20% de fa
monedn freate al dolar, La medida fue Acompafada con un
recorte del gasto piblico de 7% v una nueve cstimacian del
precio del peirtlen (16 délares por barril), Anolistas priva-
ios estiman que para finales del afo la deprecizeidn del bo-
livar (calculada en aproximadamente 30%%) tendrd impacto
sobre In inflacion empujandela a mas dal 25% ¥ dejando la
meta pubernamenial de 10% como cosa del pasado. Los im-
pacios de 1a flotacién sobre el crecimiento afin sc presentan
como inciertos, Mientras el gobiemo plantea un estimado
de un aumento del PIB en 3.5% para 2002 una enciesia rea-
lizada por la agencia Bloomberg entre analistas privados
recopin como promedio la cifra de 0.5%,

El anuncio del sjuste cambiatie en Venesuela fue
bien recibido por los agentes. El Fondo Monetario Inierna-
cional respaldd Iz medida al margen del sjuste necesario
para disminuir el déficit fizcal. Al mismo liemnpo se ticne
como evaluzeion general que el peligro gue signilteaba win
Crisis Mayor por mantener las bandas de flotacidn ha sido
conjurado con las medidas contractivas del gasto, La sobre-
rreaccion del tipo de cambio, como fendmena que sucle
acompaiiar el abandono de un régimen de paridod flja por
uno flexible, puede presentarse de mansra m ey tenue debi-
do a gue el banco central e£14 interviniendo de maners OIS
tante et el mercado de divisas eviiendo djustes drasticos de
la paridad y a que la sobrevaluacion del tipg de cambio se
eslima en niveles no muy altos,
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Grafico 2
Venezuela: rasanvas inlermacionales v tipo de cambia,
enerc/02-marzalls (diario)
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La persistenta intervencion del Banco Central de Ve-
nezuels a partic de la eliminacidn de las bandas de fledacidn
s arpumenta publicamente como un elemento gue cosdyu-
ve A una transicion suave del réoimen cambiario. El costo
que generd esta accidn representa una disminucidn prome-
dio de las reservas en mas de 65 millones de dolares al dia.
Del 14 de febrero al 06 de marzo las reservas internaciona-
les del pais han decrecido de 16,331 mdd a 15,336, Las ta-
535 de interés de los bopos gubernamentales antes del ajuste
s ubicaban alrededor de 308 anval, ubicdndose la semana
signiente por encima de 42% y al comicnzo de Marze en un
nivel cercano 4 30%. El comportamienio de las tagas de in-
terds ha sido un factor imporanie para disminuir la salida
de capitales v dizsminuir la demandz de délares en el merca-
do cambdaric,

Después de las medidas adoptadaz, el gobiemo no ha
presentado nuevas estimaciones macroecondmicas, pero los
precios de los bienes han comenzado a ajusiarse debido al
encarecimiento inmediato de las imporiaciones, Al mismo
tiempo, las manifestaciones de los empresarios ante un cli-
ma de recesion plantean una seria duda sobre Iz posibilidad
de que In economia del pals crezca durante este 4o, El im-
pecio de la depreciacion en una mayoer 1asa de inflacion para
finales de 2002 parece ser ¢l elemento que represente un
mayor factor de inestabilidad debido a que se estima que el
apoyo del sector de bajos ingresos a a gestion de Chivez
disminuya como consscuencia del deterioro en 2l nivel de
vida.

Para disminuir los impacios segatives que tengan los
ajuste fiscal ¢l presidente anuncid que en fecha proxima
presentaria un programa de medidas para incrementar la
productividad v mejorar los niveles de empleo v salarios,
Por el momente nombed & un militar, ] general Francisco
Uszan Ramircz, como ministro de Finanzas, Pero la tarea
que enffenta Chivez no termina con gl nombramignto de un
nuevo minisiee, un elamenic que colabore a [3 mejora de [a
situacidn del pais consiste en un replanteamiento de politica
que lenga comoe objetive [a disminucidn del factor de con-
frontacion con las clases empresarial, asi como con los olros
segmentos de la poblacidn que le han negado apoyvo, con la
finalided de redweir la lensidn politica & impulsar 12 econe-

miz de este pals petrolero, S
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El colapso de Enron, los reglamentos y el sistema
Luix Fernando Talavera Aldana

E noun juege de puarismos especlaculares, el domin-
go 2 de diciembre de 2001 Enron s2 acogidoa la
proteccion de la legislacion sobre bancarrotas, registdn-
dose asi la quiebra corporativa mas grande en la historia
de Estados Unidos. Enron, la compaiiia de “vanguardia™
miés admirada, fue creada en los afios ochenta convirtién-
dose en ln gigante mayorista de la comercializacion de
gnergia v colocarse como la séplima compafiia mas gran-
de de Estados Unidos, Hace poco mis de un afio Enron
fve valueda en 50 mil millones de dolares (80 mmd) v
constituin una poderosa red de 3 mil 500 subsidiarias y
gsociaciones con actividades en més de 40 palses —entre
gllos 10 de América Latina-- cuyo centro estaba en
Houston, Texas.

Enron, que alguna ver representd casi 20%0 de los
negocios de energia en Estados Unidos v en Europa, vio
desplomarse el precio de sus activos (véase la Figura) v,
después de despedir a 21 mil empleados, pagara parcial-

mente —entre ¢l 20 y el 40%-- 4 sus acreedores rematan-
do sus hienes, donde resaltan 45 mil kildmetros instala-
doz de tuberia v 29 mil kKilometros de cables de fibra dp-
tica.' Al final no fuercn suficientes, para evitar la banca-
B o il ;
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' 48 mil kilémetros equivalen a 7 ¥ media veess s longitud de
In frantera de Méxicn con Estadas Unidos,
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El colapsn de Envo...

rrota los 2.5 mmd de préstamos recibidos en los dltimas
tres aios, ademis de los 8-10 mmd en préstamos de cor-
to ¥ largo plazos que Enron fee revelando al publico en
sus repories financienos de 1999 4 2001,

La magnitud del easo Enron lo ubica como un fe-
nomeno singular, no sdlo cuantitativa sino cualitativa-
menie ¥, & pesar de ratarse de un reto colosal, no eaben
dudas de que el sistema recuperara |3 credibilidad nece-
saria para seguirse reproduciendo aungue para ello ten-
A que sacrilicar algunas de sus criaturas. En conss-
cuencia, aqui se trata de conocer las entrafias del siste-
ma, aprovechando la oportunidad de gue shora esién al
descubierto, para reconstruir su ldgica y usar este enten-
dimiento poniéndolo al servicio de nuestras Prencupi-
ciones como integrantes de un pais con riquezas y es-
fructuras en la rama de energia, con problemas en la es-
tructura financiera, con cambios en la relacidn enfre ga-
lado y mercado, v también inmersa en el progeso de in-
tlegracion de América del Norte.

Las explicaciones mas relevantes, proporcionadas
hasta ahora, después de la implosian de Enron, pureden
agruparse en dos vertientes bisicas. La primers se con-
tra en los defectos, originados desde la décady pasada,
en las reglas de funcionamicnto del capitalismo estadou-
nidense asi como de sus salvaguardas: auditores, agen-
cias calificadoras y agencias gubermamentales, Fsta ex-
plicacidn es sostenida, principalmente, por la prestiginda
revista inglesa The Ecomomist considerada por muchos
comn la expresion de la derecha liberal ilustrada,

La segunda verticnte ejerce una eritica més incisi-
vi2 hacia aspectos relativos a la corrupeion de las instita-
ciones centrales del capitalismo: las grandes COrpoTacio-
nes v los erganismos gubernamentales, ademds de ox ully
circel para los politicos corruptos ¥ casligo severo a fos
crimenes corporativos. El sindrome Enron es criticado
por algunos académicos dedicados a la ensefianza de 1a
econemia v a la formacién de opinion en la prensa esta-
dounidense: este ensayo se centrard en las explicaciones
de Paul Krugman y Rudi Darnbusch, principalmente.”

Cuando les reglamentos fallan

El colapso de Enron no fue meramente ¢f resulta-
do de un desasire comereial o de personas PCEVErSas si-
no que fue posible, en principio, por los defectos fntrin-
sceos de la forma en que el capitalismo estadounidense
ha venido trabajando desde la década pasada, Dichas
fallas han side ampliamente conocidas ¥y han sido moti-
vo de grandes discusiones; sin embargo, mientras se vi-
vid el auge ccondmico v accionario fueron pocos las
que demostraron interés en corregirlas.  Ahora con la
recesiod en Estados Unidos y el sindrome Enron es ali-
mente probable que [as cosas cambicen on este rubro.

' El “sindrome Enron” es la corrupeion potencial de las ingti-
tucienes capitalissas (Dombusch, 2002).

Los defectos de funcionamiento parten de 1a for-
ma de retribuir a los directores, anto gjecutivas coma
corporativos, la cual se estipula en funcidn del rendie
micnio accionario, es decir, de fas cantidedes pagadas
en dividendos a los accionistas, Aparentemente cste me-
canismo mantiene alineados los intereses de oz directo-
res con los aecionistas, pero sucede que en la prictica
esta alineacion ex imperfecta. Los problemas surgen
porque estos esquemas de pago, relacionados con las
acciones, tientan & los administradores 2 acuparse cosnli-
nuamente en la bisqueda de nuevas farmulas que eleven
los precies de las acciones on el corto plazo, cobrando
asi Ia parte correspondiente a sus remuneraciones pero
perjudicando el largo plazo, el futuro de la Cmpresa, su
fortaleza ¥, por tanto, mellando los intereses de sus ac-
clomistas,

L2 manera en que los directores pueden aumentar
stis ingresos cred en Enron toda una estructura financie-
i que rapidamente se convirtia en un modelo a sEEir,
Tal esquema indica céma ks corporaciones pueden des-
plazar las deudas de sus hojas de balance hacia lus sub-
sidiarias, mejorando asi sus condiciones financieras in-
mediatas. Para ello s usan como  vehiculoz las
“entidades de propdsitos especiales” {3PEs por sus si-
glas cn inglés) que permitian deslizar, fiisra de las hojas
de balance, las deudss que eran registradas en dicha
SPE, para despuds Tomentar la venta de acciones de esa
misma SFE generando asi un segundo problema: Ia con-
traposicion de intereses de Ios accionistas intemos con
los infereses de los accionistas cxternos (los que invir-
ticron en la SPE).

Meses antes de la bancarrota los altos gjecutivos
se dieron cuenta de lo riesgoso que era mantener accip.
nes de Enron v, usando en provecho personal esa infor-
macion privilegiadn, retrasaron los reportes dirigidos al
publice de que estaban vendiendo acciones, de su pro-
picdad, de la empresa donde trabajaban, enriqueciéndo-
se asi colectivamente, cuando menos, en 1.1 mmd a 5=
ta de los accionistas. Estas ventas v, en general 1a situa-
cion de Enron, también perjudicaron a los empleados de
Enron quienes, al estar legalmente impedidos Para ven-
der [as acciones de sus planes de retiro, vieron achicarse
sus ahwwros para la vejez en un promedio de 62%, por-
centaje caleulado para 2001, de las seciones de Enron
en las inversiones totales de planes de retiro para sus
emplendos. En resumen, desde hace ticmpo e pago a
tos directores ejecutivos con opeiones de compra de ac-
ciones le ha dado a éstos demasiado por hacer tan poea,
aungue a veees Ia carga es tan pesada que no puede so-
pOrarse como quiza sucedit con CHif Baxter, vicepresi-
dente de Enron que aparecié muerto ¢l 26 de enero de
2002,

St esta “contabilidad agresiva™ pudo desarrollarse
hastz un nivel tan alto como piara provocar la bancarroia
de Enron fue porque las instituciones privisdas y pibli-
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cas encaigadas de salvagoardar las reglas fallaron en sus
tareas. Es el caso de los auditores, de los miltiples comi-
tés de vigilancia, de las agencias calificadoras que bien
pudicron demandar la informacidn Minanciera necesaria
para evaluar la siluacion de la corporacion v de los ana-
listas de los bancos de inversidn quienes deterioraron su
imagen al promover hasta el Gllime momente posible la
venla de acciones de Enron. Veames el caso de las gru-
pos auditores,

En el caso de Enron, el grupo auditor Arthur An-
dersen, con ganancias totales en 2001 de 9.3 mmd v con
83 mil empleados colocados en 84 paises, admitié un
“error de juicio™ registrado en las hojas de balance de
una 5PL. en su tratamiento de una dewda de 600 mdlls del
perioda de 1997 a 2000, Pero en cl amplio campa de las
auditorias éste no ha sido su dnice “error”, va que en el
aflo 2001 fue multado por su awditoria en otra empresa
texana, Waste Management, ademas de ser acusado judi-
cinlmente por sus auditorias de Sunbeam en Florida. An-
dersen, en este mes de marzo tiene requisiciones de ofin-
a1 eriminal, resultantes de la destruccion de documenios
en grat estala que realizd en el caso Enron, esta pérdida
de prestigio s cousa del abandone de sus clientes, Fun-
dado en 1913, quinto entre los cinco grandes, trata de de-
clarar en quichra sus nepocios en Estados Unidos y estd a
puntc de ser adquirido por sus do principales rivales:
Ernst & Young o Deloitte Touche Tohmatsy,

Conviene saber que el problema de las fallas de las
auditorias no es privativo de Andersen, Pricewaterhouse-
Coopers, por ejemplo, el grupo nimero uno de [os cineo
grandes, ha sido hallado culpable £n mas de 8 mil viola-
clones menores de las reglas de la Comision de Cambics
v Valores (SEC por sus ziglas en inglés) la coal actia en
Estados Unidos, y KPMG, otro de los cinco grandes que
twvo problemas por invertic en un fondo cuvas cuentas
auditaba. Esta situacién ha obligado a Paul Volcker ex-
presidents de la Junta de la Reserva Federal a sentenciar
que “las profesiones de auditores v contables estin en
cresis”, ¥ habra que tomarlo en serio y actuar ripido por-
que los mercados de capitales v el sistema mismo, solo
pucden funcionar eficientemente si se observan altos ni-
veles de estdndares v eficiencia contables, con aperiura v
lransparencia.

El escindalo politico

Enron ocupd el lugar 36 de los denantes a los se-
nadores: de 1990 a 2002 dedicd mas de 6 md en contri-
buciones para las campafias politicas del 75% de los
miembros del senado, o sea, 71 de los 100 senadores v
1% de los 23 miembros del comité de energia que investi-
ga ¢l colapse de Earon, quicnes aceptaron ¢l dinero de
Enron. Después del desprestigio acarreado por el conoci-
miento pablico de tales donaciones provenientes de una
empresa ahora en la picota, con el fin de limpiar su ima-
gen estos congresistas se han estado deshaciendo de ese

dinera (contribuciones “culpables™) dondndolas a institu-
ciones de caridad.

Con estas amnmas a la vista Enron pudo negociar
exitosamente cl ser exentado de las regulacionss finan-
cieras en sus empresas dedicadas a la compraventa de
energia. ¥ también pudo, subrepticiamente introducir sus
puntos de vista en el disefie de lz politica energética im-
pulsada por la administracion. En ¢l méximo nivel las
relaciones personales de Keneth Lay, director comorati-
vio v director ejecutive de Enron, con la familia Bush
también jugaron su papel para abrir puertas en los luga-
res adecuados, Lay fue considerado < contribuyente ni-
mero 12 de la campaiia presidencial de George W, Bush,
¥ por ¢zo, en los estertores de Enron, pudieron darse ne-
gociacionts, no aceptadas pablicamente, con  Paul
O'Meill, secretario del lesoro ¥ con Hobert Rubin, exse-
erelario demdcrata del tesoro ¥ hoy director corporative
de Citigrup; sin embargo, estas entrevistas va no fueron
suficientes para zalvar 2 Enron de su hupdimiento,

Las verros del sistema

El sindrome Enron no es solamente Ia historia de
uni compaifiia que fracasa, ¢s la historia de un sistema
que falla y el sistema no lo hace por descuidos o flojera
sino porgue estd corrompida, Asl lo sostiens Paul Krug-
TEN quien fecientemente renuncia &l directorio de aseso-
res de Enron ceando entnd como columnista del New
Fork Times. Krugman asevera que el punto de inflexidn
en la sociedad estadounidense no es el 11 de septiembre
sino el 2 de diciembre, cuando Enron se convirtié en un
fraude, antes de esa fecha “viviamos en una especie de
inocencia ciega sin ningin sentido de los peligros reales
que nos acechaban™ y “el colapso de Enron nos dice co-
sas acerca de nosotros que probablemente, debimos
haber conocido desde antes pero que nos la ingeniamos
para no verlas”,

Antes de la quickra la historia econdmica parecia
mis comedia que tragedia, donde mucha gente pendid
dinero pero foe por avaricia, por lonteria en creer que las
acciones subirian continuamente... despuds de Enron el
pancrama s¢ ve mucho mas obscuro porgue [a gente no
se guloenganio sino que fwe engafiada. Enron cayd en un
esquema Ponzi donde el deudor asume una deuds excesi-
va ¥ propone pagarlz pidiendo dinere prestado.”

Estamos viviendo un capitalisme de compadres al
estilo estadounidense’, donde los hombres de Negocios,
protegidos por sus contactos politicos, no se foman la
molestia en informar a sus accionistas la verdad acerca
de sus activos fisicos, sus deudas o sus ganancigs. Y se
ha Hegado a situaciones de alta colusion con las autorida-

* Charles Ponzi era un embaucador de Boston gque ¢ hizo fu-
moso en los afins 20 con un csquema piramidal istrumentado
por medio de una cadena de cartas.

' Cromy capitalism en inglés,
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des que permitid a la administracion Clinton eon Chiquita
bananas ubicarse al borde de una puerra comereial con L
Unién Europea o el plan de energia de Dick Cheney que
mas bien parece escrito por las compaiiias que lo aconse-
Jaron en su larea o la disposicidn de ubicar desechos ra-
dioactivos en Mevada.

De otea parte Rudi Dornbush afirma que el capita-
lismo no podrd afianzarse en el mundo si lo vence la co-
rrupeion, por esta venalidad el capitalismo ahora es cen-
surado por sus criticos proporcionandoles una evidencia
de que estin en lo correeto al considerarlo un sistemna que
funciona solo pari las personas que ticnen el sartén por el
mange y jclaro! para sus complices, es decir, el corporati-
vismo de los compadres. Es asi como se ha desatado sei-
timicntos populisias v antiempresariales propiciados por
un capitalismo plagedo de comupeidn institucional, un
capitalismo que ha perdido su reputacidn.

Dornbusch continda apuntando que el sindrome
Enron contiene un gran escindalo moral, es una mancha
para el capitalismo y al mismo tiempo es una lez que ilu-
mina los defectos de las instituciones centrales del Capita-
lismo, un desliz de la cultura COrporativa que necesita de
una caceria de brujas contra los politicos responsables de
disefiar, aprobar v actualizar los reglamentos y que puede
llegar, incluso, hasta la Casa Blanca. Para Daornbusch el
capitalismo debe ser tan limpio coma sea posible v el ca-
s0 Enron comprobd que para conservarlo asi, no cs sufi-
ciente dar a los capitalistas luz verde en la actividad em-
presanizl para asegurar que los intereses de los aceionistas
sean respetados. Tampoco es suficiente que los mercados
accionarios establezcan sus precios reales porgue el capi-
talismo s un fideicomiso piblico que funciona si todos
tieten una oportunidad justa,

Dornbusch concluve que para remontar ¢l sindrome
Enron es necesario que el robo corporativo reciba un cas-
tigo ejemplar para eliminar ¢l peligro moral de crimenes
corporatives sin castigo. La respetabilidad exige una lim-

pieza radical que envie a la eircel a administradares, vigi-
lantes de reglamentos y politicos corruptos ¥ ya con la
confianza, la transparencia y la credibilidad recuperadas
s¢ puede lograr que el capitalismo recupere so funcionali-
dad y su redistribucidn agresiva.

Finalmente, y come una aproximacitn preliminar a
un problema que preccupa, conviene registrar las declara-
ciones a la prensa de Gerald Doucet, secretario general
del Consejo Mundial de Energia, con sede en Londres,
indicando que los problemas de Enron parecen dar la ra-
z0n a aquellas posiciones que favorecen una desrepulo-
cion pradual. esta situacion ha animado a que algunos
paises se replanteen I forma de regular la compra- venta
eft los contratos de suministro eléctrico, por ejemplo, Bra-
sil, Filipinas v China. Y agrega que los paises involucrn:-
dos en relormas energéticas comprueban, con Enron co-
mo gjemplo, que fuzron mds realistas acerca de la necesi-
dad de una fuerte regulacitn como requisito para Jas re-
fermas de sus mercados de energia (Fhe Wil Streer Jour-
wrcal, 2001 ).

Sin estar de acuerdo totalmente con ese “realismo”
de los paises involucrados en reformas encrgéticas, si po-
dria caber |1 conjetura de que el sindrome Enron desace-
lere la velocidad que ya train la privatizacion en el mun-
do. Cierlo es que se requiere aumentar la seguridad de tal
conjetura e, incluso, postular ciras sobre otros temas de
gran interés, como los mencionados al inicio de este ensa-
Yoy otros mas, para ello habrd que continuar escudrifian-
do el complejo caso Enron cuyo proceso visible apenas

COMienza. sybogssn
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Mercado de activos, tasa de cambio y equilibrio macroecondmico
{Primera parte)

Michel Aglietia

LV texto que enseguida se presenia fue radicidoe por Federico Manchdn Cohan v corresponde af capitula VI de fa
feccldn dedicada a “Movilidad de capitales v equilibrie macroecondmico™ del likvo Macro-Economie internationale,

editado en {997 por Momtclwestion en Paris.

Pana estudiar las economfas con integracion finunciera
imperfects, hemos representado en el capliule VII el
flujo neto de capitales internacionales como wna funcidn
de los rendimientos relativos de las colocaciones en mo-
neda nacional y en divisa extranjera. Con anticipaciones
estaticas, esto significa que los niveles dados de tasas de
interes implican un flujo constante de capitales periodo

tras periodo, Esta representacion simple ha permitido ob-
tener resultados importantes sobre |z eficacia de las poli-
ticas econdmicas. Sin embargo clla no es completamente
satisfactonia.

En efecto, contrariamente a los mercados de bhie-
nes, los mercados financieras no son mercados de flujos
donde una produceidn nueva viene a alimentar continua-
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mente la oferta, donde la demanda es motivada por un
flujo de consumo que destruye los bicnes producidos,
donde  los  precios  cstin determinados por ¢l
coemportamicnto de la ganancia de los oferentes v donde
el equilibrio del mercado se efectia madiante Ia variacion

de los inventarios. Los mercados financieros  son
mercados  secundarios donde la  totalidad  de fivs
existencias en una fecha dada es potencialmente

susceptible  de  ser puesta en  vents, donde el
comportamiento de [os demandantes tiene que ver con la
custodia de un portafolio, donde no importa qud
participante es susceptible de estar de vn lado o del airo
del mercade. Se pueden observar estas caracteristioas
cotidianamente en la bolsa o en los mercados de cambio.

La idea de base para estudiar el foncionamisnto de
los mercados financieros pertenece a la teoriz de los
portafolios, La eleccion de un inversor Gnanciero e
refiere en todo momento a la distribucian de su riquesa
entre  las  colocaciones  alternativas posibles  pam
maximizar su utilided, Los rendimientos de los activos
disponibles  son en sy mayor parte inciertos. Los
pardmetros de eleccitn son los rendimicntos antici padosy
los riesgos vinculados a la tenencia de Jos diferentes
activos,

Se puede desde va comprender dénde se Encuentra
it diferencia de logica entre el enfoque de flujos ¥ el
enfoque de portafolios. En el primero, los flujos son
directamente gl ohjeto  de  |os COmpartimigntos
financieros. En el segumdo, los flujos son las diferencias
entre dos estados de los portafolios en dos fechas
diferentes, siendo estos  estados el objeta de  las
comportamicntos  financicros. sSupongamos  que  los
rendimientos y Ios riesgos permanecen constantes entre
dos fechas consecutives, El enfoque de flujos dice que
habra un mevimiento de capital no nulo entre esas das
fechas. El enfoque de inventarios dice que los portafoliog
serat [os mismos en las dos fechas. Bl movimienta de
capital entre Ias dos serd por tanto nulo, Para que hava un
movimiento de capital no nulo, hace falta gue hava una
variacidn de los rendimientos.

La diferencia de I6gica es suficientemente serig
voma para motivar una nueva elaboracion del modelo de
equilibric macroccondmico con movilidad imperfecta de
capitales v un nuevo examen de las politicas ceondmicas,
El presente capitulo se CONSEra @ esta tarea,

En Iz primera parte sc ilustrarg of COMportamiento
mdividual de  diversificacion  de  Jos portalelios
miernecionales en el caso mis simple posible. Se
leducird Ia forma de las funciones de demanda de activos
e  se  ejereen en  los  mercados  finencieros
nternacicnales,

Conociendo  esas  funciones  de demanda, se
sstwdiard en una segunda parte el equilibrio de portatolia

quc se defermina a muy corto plazo en los mercados
financieros. Después de haber analizada la determinacitn
del equilibrio ¥ su estabilidad, se mostrari como es
maodificado bajo el efecto de los cambios en las ofertas de
activos disponibles en los mercados,

Podremos pasar entonces de un andlisis puro de
inventarios financieros tequilibrio parcial) a un andlisis
combinados de inventarios y flujos (equilibria gencral).
Este serd objeto de las dos Gltimas partes, En la tercers
pirte cl modelo IST.M/FF del capitulo VII es reemplazado
por el modelo 1SMAA donde la curva AA designa ¢l
equilibrio del mercado de activos en divisps, Se podrd
entonces estudiar los efectos de la politica fiscal y de la
politica monetaria. Se comparard Gtilmente sus efeelos a
los del modelo Mundell-Fleming.

Lz cuarta parte levanta Ta dltima hipdtesis
restrictiva del capitulo VII: la fijeza de log precios de los
bienes v servicios, Se completard el modelo
macrocconomico completo. Engloba la paridad relativa
de los poderes de compra en tanto que condicion de
equilibrio & largo  plazo,  Permite  estudiar  las
consecuencias intemacionales de un problema de politica
ccondmica discutido vivamente: la consolidacion fiscal
de las economias occidentales para reducir durablemente
cl nivel de las deudns piblicas,

A. Diversificacion dptima de los portafolios, prima de
riesgo y demanda de activos financieros

Los actives financicros son adquiridos por sus
rendimicnios. Estos son incieros. Los actives con
rendimientos mas  elevados son también los  mas
riesgasos. La mayor parte de los inversores tienen una
aversidn por el riesgo. Su preferencia es una funcisn
crecicnte ¥ convexa  del  rendimiento anticipado
(esperanza matemitica de los rendimientos) y del riesgo
(varianza de los rendimientos). Sy compartamicnto
dptimo consiste en aleanzar el nivel de preferencia mas
elevado pajo la restriccidn del monto de riqueza
financiera que estin dispoestos a invertir,

Para alcenzar su abjetivo, los inversores no fquicren
tener silo un activo. Son el rendimiento anticipado v e
riesgo de portafolios entero los argumentos de la funcidy
de preferencia (o de utilidad) de un inversor individual.
La razdn se encuentra en la correlacidn de los riesgns
entre los activos, Dos actives pueden tener el mismo
rendimiento anticipado v la misma varianza (el mismao
resgo) pero estar correlacionados negativamente (s
covarianza es negativa), Un portafolio que combine los
dos activos, en proporciones iguales por gjemplo, tendrd
siempre el mismo  rendimiento anticipado. Pero su
varianza serd mis débil que la varianza de cada uno de los
dos activos lomados separadamente. Tener el portafolio
procurs entonces una utilidad superior al inversor, Las
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covarianzes enire los rendimientos de los diferentes
activos disponibles son muy importantes en la eleccidn de
portafolic. Cuando hay muchos activos, se dice que el
portafolios dptime, es decir [a combinacion dptima de los
diferentes activos, depende de la matriz de las varianzas v
covarianzas entre los diferentes pares de activos,

Esta disposicidn de la teoria de portafolios tiene
und  gran  significacidn - para  la diversificacion
internacicnal. Porque los activos entre dos pufses tienen
menos chances de estar correlacionadas positivamente ¥
mis posibilidades de cstar correlacionadas negativamente
que los actives en un mizmo pais, Se encuentra aqui une
razon de la libertad de fas transecciones financieras
internacionales y de los movimientos internacionales de
capitales, La libertad se desprende de wna demanda de
diversificacion  internacional  de  los  portafolios
financieros. Los movimicntos de capitales provienen de la
reorganizacion de los portafolios cuando los rendimientos
relatives de los diferentes activos varian,

Ahora se hardn evidentes los principios de la
diversificacién y a se obtendrd de cllos las consecucnciss
para la demanda de activos sobre los  mercados
financieros en un caso muy simple, con el proposito de
evitar initiles  complicaciones  matemdticas.  Los
principicos enunciados se generalizan & un  ndmero
cualquiera de activos.

A.1. Comportamiento dptimo de Ios inversorces

Consideremos un inversor que tiene acceso a dos
categorias de colocaciones financieras: titulos necionales
de rendimiente nominal § ¥ de rendimiento real # tiulos
extranjeros de rendimiento nominal i v de rendimiento
real r*. Siwémonos en el caso més simple de
anticipaciones cstaticas de la tasa de cambio. Perp
supongamos que los precios son variables, Un inversor
estd intercsado en oplimizar su riqueza real . Los
rendimientos reales r v »* son aleatorios. El inversor
dispone de una riqueza inicial By que puede colocar en
titules nacionales  en titulos extranjeros. Su problemn
censisle en determinar la parte x de titulos exiranjeros que
constituyen la combinacidn dptima. Fsta es su eleceidn de
porlafolio,

Cuando el agentc ha colocado x en  titulos
exirinjeros v [-x en titulos nacionales, e monto aleatorio
de su riqueza viens a ser;

W= (1= x ¥y (1= r) 4 2By (1 r*) =yl 4 1) + x Wy {r*=r)

Llamemos r v r* la esperanzn matemética de los
rendimientos; 5. 5. v 8. la varianza del rendimienio
del titulo nacional, del titulo extranjero v la covarianza de
los rendimientos, respectivamente,

La esperanza del rendimiento del portafolios es:

W = W]+ )+ x by (r * —F)

El riego del portafolios, medido por la variznza de
sU rendimiento es:

51 =} I(FT X 87 +x 5L +2x - x5

La funcion de Is utilidad a maximizar es:

=

Liz) = .'_,l|:_l-r-’.{_ﬂ|, *-Ir ‘:n: {.TJI

L' expresa las preferencias del inversor. MNos
intercsamos en las derivadas parciales:
S0y U 2
aw as?
La condicion de primer orden de la maximizacicn
de bz rigqueza financicra se escribe:
dU U, el
i
Lo solucion de csia
proporcidn dptima: d
r*—riol8t -5, .
I::Elld

=

e

ecuacion  determina  la

rE—p
—— e T

m.-

L, - L
Con @ =~ — Wy como el cogficlente de aversicn
i

al riggn. Expresa la tasa marginal de sustitucién entre la
ganancia de la ufilidad debida & un incremento marginal
del rendimiento anticipado v la pérdida de la utilidad
debida a un incremento margingl de Ja varianza,

$*=81+8% 08 &,
= ISI:1 __\__..‘-”l
52
t o5 el portafolios de varianza minima que cs
independiente de @ Especialmente ez el portafolios

@ = 2 . 5 -\ r
optime cuande la aversion al riesge es infinita. €5

el componente especulativo del portafolios, aquel gue
mide la toma de riesgo aptima. En total la composicién
optima del portafolios o5 aquella que iguala la zanancia
marginal del rendimiento anticipade y 2l costo marginal
del ricsgo,

Se sipue gue la demanda individual de los aclivos
eXIFANJEros, qUE SC eXPresa xr x, e

- funcicn ereciente del rendimiento anticipade de
los titulos  extranjeros v funcién  decreciente  del
rendimiznto anticipado de los titulos nacionales més alld
de |a proporcion de la varianea minima;

- luncidn decreciente de la varianza del titulo
extran|ero;

- funcidn decreciente de fa aversion al ricsgo.

Sobre este (limo punto debemos remarcar qus si Ia
aversién al riesgo tiende a coro, es decir si los inversores
son neutros al ricsgo, los rendimientos deben cquipararse
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¥ la proporcién de titulos extranjeros estd indeterminads,
Volvemos a encontrar la movilidad perfecta de los
capilales que implica la indiferencia de los inversores
entre las dos categorias de titulos debiendo ser ambos
sustitutos perfectos,

A2 De la diversificacion optima del portafolios al
equilibrie de mercado

Consideremos ahora una poblacidn de inversores
financieros. La riqueza total 2 invertic es [a suma de lus
riguezas comprometidas por los diferentes agentes:

Wo =Sy,
P

En una fecha deda existe una oferta de titulos
extranjeros f.
La demanda de titulos exiranjeros en el mercado

E x Wy

donde x, es la composician dptima del portafolios
del operados f del cual Ia aversisn al riesgo es 4.

Se pucde definir la demanda de mercado con la
oyuda de una composicién  Sptima media Ty del
portafolios tatal I tal que:

Xy = E._J:'J,[F-'ur
d
S abtiene el valor de x,;
S Ly
/ VT

K ® o =Y
By
J

T €5 2 media de los x; ponderada por el tamafio
relativo del portafolios de j en la riquera total
comprometida en el mercado.  Suponiendo que los
inversores tienen las misimas anticipaciones (hipotesis de
eficiencia) v no difieren més que por su aversion al
riesgo, su demanda individual es:

i - P
slg, .

+ox =
Se puede poner en la misma forma la demanda de
mercado;

Wy,

i,

X +ix

4

&
Xpi=— T
&,
Se deduce la aversidn media al riesgo:
e salifrng T
i Wo 1
! Ig.- i Wy 8,

La aversion media al riesgo en el mercado es Ia
media armdnica de las aversiones al riesgo de Jos Agentes
individuales.

10

La demanda de mercado estd entonces bien
definida. Ella es funcitn creciente del rendimiento
anticipada de los titulos extranjeros v funcidn decreciente
del rendimiento anticipado de los titulos nacionales, El
equilibrio de mercado es:!

X Wy = F

e
|'F é—mlﬂ. =F
I'.E'IHS_ 7

De donde se obtiene la diferencia del rendimiento
entre dos categorias de nctivos:

£ =005 L e |
| T

Esta diferencia de rendimiento es la prima de
riesgo. La teoria de Iz eleccidn de portafolios nos permite
precisar la significacion de la prima de resgo que a sido
ya introducida en el eapitulo I como una diferencia en In
paridad de tasas de interds no cubjerias.

La prima de riesgo es el producto de dos términas.
Uno es 57 que tiene la dimensisn de una varianza y que
designa por lo tanto una cantidad de riesgo contenido en

el conjunto compuestos de los dos activos, F segundo es
b

: . . F il
el precio del riesge igual a @, -Lr-—n ! Este altimo
Lkl - | i
€5, @ 30 ver, producto de dos términos: &, que es la

. . : [ F ]
aversion media por el riesgo y | 2| que o5 fa
I
diferencia entre la proporcién de aclivos extranjeros a
mantener habida cuenta de la oferta que existe en cf
mercido ¥ la proporcion de la varianza minima,

Confrariamente a la apariencia de In f&rmula
algebraica, el precio del riesgo es siempre positivo, Lo
que significa que se lo atribuye siempre a la cateporia de
titulos que corresponden a la oferts excedentaria respecto
al portafolios de varianza minima. S los titulos
extranjeros son de demanda excedenturia, esto quiere
decir que los titulos nacionales son de oferta excedentaria.
La prima de riesgo es entonces soportada por los titulos
nicionales de los ceales el rendimicnto s superior al de
los titulos extranjeros,

Se ve por tznto la importancia de a heterogencidad
deilas actitudes de los apentes respecto del riesgo pera el
equilibrio de mercado. Los especuladores son los
inversores que tienen la menor aversion por el riesgo.
Ceden los titlos de demands excedentaria v adquicren
los titulos de oferta excedentaria. Por ese servieio que
contribuye a4  equilibrar  los mercados,  ellos  sop
remuncrados con la prima de riespo, 4G
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E i Estados Unides después de una desaceleracion agu-
da ¥ relativamenie inesperada durante los dos primeros
trimestres de 20010, a nivel concepiual e tema gue gand ma-
yor relevancia fue el de la politica monetaria, mediante una
revision del llamado mecanismo de transmisidn, Por otro
lad 5 aceptado que despisés del 11 de septiembre s agudi-
i} la desaceleracion de la economia en Estados Unidos.

En esta circunstancia el conocimiento de las princi-
pales caracleristicas de l2 demanda de dinaro resulta erucial
para |4 adecuada instrumentacion de la politica monetaria.
Por elio 12 exisiencia de una fimeién de demanda de dinero
estable es esencial en el mecanismo de fransmision entre
dinero, varizbles nominales v producto.

El agregado monetario utilizado debe buscar que [u
definicitn de dinero incluva basicamente aguelios activos
que, por su aceptabilidad como medios de cambin, guarden
una relacion estrecha con variables tales como el nivel de
ingreso nominal. Entre estos actives, destacan los billetes y
maonedas, s ¢como las cuentas de cheques o depdsitos a la
vista (M1}, aunque la evidencia empirica sugiere que M2
tiene una relacidn estable con el ingreso v puede considerar-
se un mejor blanco de politica econdmica (Hallman v An-
derzon, [993).

El objetivo de este ensayo es presentar algunos as-
pectos wedricos ¥ sobre todo empircos de la relacidn entre
ln demanda de dinero ¥ sus determinantes principales, para
conocer I evolucidn de los agrerados monetarios y poder
analizar la demanda de los agregados va mencionados ante-
riormante pars Estedos Unidos, Se han wilizando méiodos
econametricos que permilen estudiar las condiciones nece-
sasias pasa realizer inferencias estadisticas vilidus v encon-
mwar uni fiseion de demanda de dinero con coeficientes ag-
tables para Estados Unidos. Este trabajo se divide en dos
paries, la primera trata ¢l marco general y Iz evidencia em-
pirica y la segunda expone las conclusiones principales,

Marco general ¥ evidencia empirica

En el analisiz empirico de [a demanda de dinero nor-
malmenie se enfrentan problemas de estabilided estructural
¥y ocscasa  capacidad  predictiva  (véase Goldfeld
Sehel, 1 990,

La estimzcidn emplrice de la demanda de diners re-
quiere especificar l relacion que guarda una cierta cantidad
demandada de dinero con sus determinanies principales, ez
deir que:

Md =7 inpresa dispanible, fasa de interds) {1}
donde M representa la cantidad demandada de dinero en
Wrminos reales (saldos rezles). Tipicamente, 1a variable y

* El autor agradece al Dr. Luis Miguel Galindo sus valiosas re-
comendaciones y asume, desds Ivego, la total responsabilidad
de los resullados de esie imbajo.
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representa la variable de cscala gue es ¢l nivel de ingresa,
en fantoe que b variable » representa algens medida de costo
de oportunided, como podria ser una asa de interds de corlo
plazo o la inflacién (Cuthbertson, 1985).

(m-p)l=Ho+=BEYL+ B2 Ri+ B3+ Ap (2

La informacidn wilizada en este trabajo son datos
trimestrales sin desestacionalizar de 1990-1 a 2001-1v. La
demanda de dinero ¢sla representada por el agregado mone-
terio M1 que incluye billetes ¥ monedas, v las cuentas de
chegues o depdsitos a la vista. El ingreso personal disponi-
ble real representa la variable de escala, la serie de precios
corresponde al indice de precios implicito del producio in-
terno bruto y la fasa de interés nominal es un proxe de la
tasa de interds prima tommando el dltime mes de cada trimes-
Iré.

En la estimacidn prictica de [a demanda de dinero |a
inclusién de la variable dependiente rezapsde como variable
explicativa ha sido justificada con base en procesos de for-
micton de expectativas adaplativas para le variable de costo
de oportunidad, que se especifica como sigue:

(m-p) = Bo+ BE Yo+ B2 B3 (W-PR-| +0IT [3)

Los modelos de ajuste parcial han sido severamente
criticados por suponer que el acervo de dinero se ajusta en-
dogenamente hacia los saldos monetarios deseados por ¢l
piblico. Goodiriend (1985) ha sefialado que si los determi-
nanies de la demanda de dinero se caracterizan por un com-
ponenle auterregresive, o si dichas variabies estin medidas
con un margen significativo de error, 1a variable rezagada
tendrd un coeliciente positivo y significativo, de tal manera
que constitye evidencid de problemas de especificacidn y
no necesariaments de la existencia da costos de ajuste.

Ademis, otros autores han sugerido gue si 0o s po-
sible rechazar Ia hipidtesis de un cocficiente unitario para el
estimador del pardmetro de ajuste parcial, ello pucde ser
evidencia de no cstacionariedad en las series o de que el
modelo de ajuste parcial no sea una especificacidn apropia-
dn de la demanda de dinero (Goldfeld v Sichel, 19901,

Las pruchas de Dickey-Fuller aumentada (ADF)
(Drickey y Fuller,1981) revelan que (m-p) v ¥ son series no
estacionarias de orden [{2) v la tasa de interés o una serie
o estacionaria de orden I(1) (wéase Coadro 1). Los resulta-
dos de estas pruehas 2on sensibles a le consideracién de fe-
laciones bivariadas o multivariadas. Por gjemplo, Xy ¥ pue-
den 2er no cointegrables, pero A ¥ vy ¥ pueden serlp
(huddala, 1996), por lo que se debe investigar la existencia
deuna relacion de cointegracidn entre las variables, De esia
manera se pusden oblener cstimadorgs insespadas, consis-
tentes, ademds de resolver los problemas de regresiones es-
punas {Rodriguer, 2001). En caso de que exista una rela-
cidn de coinlegracion, se minimiza la vardanza del residual
en el espacio paramélrico ¥ los estimadores resultan ser
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consistentes, ¥a que convergen a su valor verdadero

Movales, 19977,

Cuadrs 1
Orden de infegraciin de [ag cerios
medianle 1a prueba Dicksy Fuller

(ADF) "
(m.pj a47i118
O (m-p) -1.276400
DD{m-p] -2 A112R5
¥i 3.AB2020
oYl -l TE5LES
0oy 4117038
R - 07T 2540
DAY -1, 200300
DDR] -2 BGR199

(ADF)* Pruebas de Dickey-Fuller au-
mentada con cudiro rezagos.

La demanda de dinero, 2] ingreso v la tasa de interés
proporcionan un vector de cointegracidn basado en la prue-
ba de razin de maxima verosimilitud del modslo de vocto-
res autorrepresivos (VAR). Estos resuliades indican e
existe una relaciin estable de largo plazo entre las varzbles.
Mormalizando 2 uno esla relacidn como una funcién de de-
manda de dinere se obliene:

(mepld =0.452%1 - 0.355R) {4}

Litilizando el procedimiento de lo general a Lo Bspeci-
fico es posible obtener un modelo cconométrico final
{Galindo v Perroting, 199). Ly ecuacién final ecepiable pa-
2 los datos es:

DM-P) =0.76D{M-Flt-d + 054DVt - (LI0DRL] - 0.072ECML-2 (5]

Las pruebas de residuales aplicadas a la regresion son
las siguientes:' pruchas de constancia en los pardmetros
para el perfodo 2001-1 4 2001-1V, asi como de prondstico.

La ecuacion (5) es un modelo cconométrico adecua-
do para representar la demanda de dinere en Estados Uni-
doss pues ticne las propiedades estadisticas satisfactorias. El
coeliciente de determinacion es elevade v no existe eviden-
cia de autocorrelacidn, heterocedasticidad ¥ no rechaza la
hipdtesis de normalidad en los errores. Bl models tembign
tiene alta estabilidad estruciural,

Conchisiones

Dados fos resullados cconométricos obtenides en el
trabujo se constata que Iz demanda de dinero en el largn
plazo es una funcidn del ingreso v |a tasa de interés,

El modelo economéiries final representa una aproxi-
macion adeciada del modelo generador de informacion
{Spanos, 1986). El models tiene coeficientes estadfsticos
adecuados y propiedades estadistices satisfactorias. Ademds
presenta una alta estabilidad estructural en los coeficicnies,

4omeI

(8.40) (253 (-2.67) {-2.04)
dende el método de estimacion es por MCO:
ECMI = (m-p) - 452¥1 + 5550 (6]
=070, DW= 246
Prueba Probabilidad
Prueba LM [carrelacion 4568
sarialli4)
Frughs ARCH 01648

(helerccedashicidadi4))

Frugba J8 (normalidad) 0.6241(0.737193)

Resaf 03115

[Chow 0.109

' Lag pruebas ARCH ¥ LM se aplican con cusatre rezagos,
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