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RESUMEN

a finalidad fundamental de este
L estudio es establecer modelos
sobre el comportamiento, factores que
influyen, y condicionantes generales
macroeconomicas, que afectan la con-
ducta de agentes financieros en dos
ambientes diferenciados: (i) financia-
miento directo; y (ii) financiamiento in-
directo. Se considera el comportamien-
to de trabajadores con excedentes,
inversionistas profesionales e interme-
diarios financieros, en particular insti-
tuciones bancarias. Se hace una apli-
cacion de los modelos de Chakraborty
y Ray sobre comportamiento de agen-
tes financieros, y se discute el modelo
Dornbusch que aborda elementos de
politica econdmica, en particular politi-
ca cambiaria e implicaciones sobre ba-
lanza de pagos, cuenta corriente y em-
pleo.
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politica cambiaria, modelos financie-
r0s.
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SUMMARY

T he fundamental intention of this
paper is to establish specific
models concerning behavioral
evidences of financial agents, and
general conditions they need to face as
well. Here the analysis is focused in
two different and main scenarios:
(1) direct; and (ii) indirect financial
spheres. This study takes into
consideration three different financial
agents: workers with income surpluses,
professional investors, and financial
intermediaries, including bank agencies.
Regarding conduct of financial agents
with direct and indirect financial
resources, Chakraborty and Ray’s model
is applied. A model based on
Dornbusch contributions is addressed
in reference to the influence of
macroeconomic policies, specifically
exchange rate decisions, which in turn
affect trade balance, current account
and employment levels within domestic
markets.

Key Words: financial agents, exchange rate
policies, financial models.
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INTRODUCCION

| objetivo fundamental de

este estudio es establecer

mediante modelos especifi-
cos, las principales condicionantes y fac-
tores que inciden en la participacion de
agentes en los mercados financieros,
agregando a ello el contexto de politicas
macroeconomicas que impactan los ni-
veles de trabajo remunerado. Entre es-
tos ultimos se destacaria el papel de la
politica cambiaria, las condiciones dina-
micas de comportamiento de la balanza
comercial, la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, y la presencia de merca-
dos laborales formales, informales y
desempleo abierto.

El argumento central de este docu-
mento es que existen diferentes condi-
cionantes que actuan de manera com-
plementaria en la conducta de agentes
financieros especificos —trabajadores
con excedentes, inversionistas profesio-
nales y agentes de intermediacion finan-
ciera; esas condicionantes se ven afec-
tadas por las politicas macroeconomi-
cas. Mas especificamente, a medida que
la poblacién no paga el precio de las
devaluaciones o depreciaciones cambia-
rias, se tenderian a fortalecer los meca-
nismos transmisores de mercado de los
bienes no transables y con ello mayor
empleo, poder adquisitivo y reforzamien-
to de los mercados formales de trabajo
asociados a la produccion de estos bie-
nes y servicios.

En una primera parte del trabajo se
realiza la caracterizacion de agentes fi-
nancieros en condiciones de acceso a
financiamiento directo e indirecto. En
una segunda parte se discute el tema de

la acumulacion de capitales haciendo
referencia a dos aspectos complemen-
tarios: modelos logisticos de crecimien-
to —para lo que se hace una ilustracién
con aplicaciones de ecuaciones diferen-
ciales— y modelos secuenciales de acu-
mulacién utilizando términos de referen-
cia o “benchmarking”. Finalmente se
aborda la influencia de politicas
macroeconomicas, especialmente referi-
das a politicas cambiarias.

1. MODELOS RESPECTO A
CARACTERIZACION DE AGENTES
FINANCIEROS

Inicialmente se hace referencia a las
funciones de utilidad, que seran decisi-
vas en la comprension de los ingresos,
y su destino dicotomico, en dos gran-
des finalidades de utilizacion de circu-
lante: consumo o inversién(1).

En la funcion de utilidad que en
general se presenta aqui, se tiene un
modelo sencillo, mediante el cual la
utilidad total (U)) tiene como factores el
consumo en un tiempo especifico o
periodo (C), ademas del componente
heredado de bienes, en lo financiero o
economico ( b(f-e),) mas lo heredado en
cuanto a conocimiento ( b(Cf)).

A lo anterior que se encuentra en
modelos mas bien convencionales sobre
el tema se agrega el componente de
experiencia y capital social (ECS):

U= C+b(f-¢) +b(C, ) +ECS, - (1)

Una version de utilidad con base en
elasticidad, donde la sumatoria de las
mismas es 1 y donde tanto el consumo
como las bases heredadas actian en el
sentido de una cobertura general ( b() )
es la siguiente:
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U= Crb)F ... Pe(0.1)

Siempre en términos generales, y en
funcidn del rendimiento que los capita-
les o inversiones pueden tener, tanto
para el trabajador que tiene excedentes
en el ingreso, o mas en particular para el
capitalista que obtiene sus excedentes
con base en la produccion de bienes y
servicios del sector real, la funcion es la
de rendimiento de capitales (Yt):

vi= (K TETN )] ac0)) )

En esta condicion desagregada, el
capital —tecnologia (K)— interacciona con
la eficiencia de los trabajadores o las
funciones asignadas (ET) y el niimero
de trabajadores (N).

Una formalizacion del modelo que
toma en cuenta el capital directamente
involucrado en la produccion (Kp), los
bienes publicos que afectan mas direc-
tamente la esfera de la produccion del
bien o servicio que se estudia (Kbp) y
las condicionantes generales de compe-
titividad de un pais (Kcgc), conforman
la expresion siguiente:
K/=(K)/K,)/(K,)

cge

En las condiciones generales de com-
petitividad que le son propias a un pais
se tienen los factores que son respon-
sables de atraccion de capitales produc-
tivos a un mercado doméstico, en espe-
cial con referencia al sector real de la
economia.

Esto es, donde se producen bienes
y servicios, de manera que asi se afecta-
ria favorablemente el empleo, uno de los
vinculos mas importantes entre creci-
miento y desarrollo. Esos factores ge-
néricos se refieren esencialmente a(2):

o Cultura de servicio y capacitacion
eficaz de recursos humanos

o Instituciones eficientes, eficaces
y de desempefio oportuno

o Estado de derecho

o Estabilidad macroecondémica
o Infraestructura productiva

o Estabilidad politica

En este punto, los dos ambitos fi-
nancieros que se estudiaran se referiran
al financiamiento directo ¢ indirecto. En
el primero de los mencionados, la capta-
cidn de recursos se lleva a cabo median-
te mecanismos de participacién en la
empresa, bonos, acciones o titulos que
se vendan. Es de esas fuentes que sur-
gen los recursos a invertir. En el caso de
financiamiento indirecto, la consecucion
de recursos se realiza mediante bancos
o entidades de financiamiento corpora-
tivo.

1.1 FINANCIAMIENTO DIRECTO

En estas condiciones, los rendimien-
tos totales de capital (R ) se identifica-
ran con los rendimientos que se tienen
dados términos de precios particulares,
términos de intercambio para un pais
determinado o un renglén productivo
dentro de un pais y el periodo de tiempo
bajo consideracion (P

En esto influiran, desde luego los
rendimientos o dividendos de inversio-
nistas profesionales o de intermediarios
financieros, que aqui se agrupan como
un solo conjunto (X¢) mas los dividen-
dos de inversionistas no profesionales

(X

RIk: Pqt = )(tc +‘Xv1”
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En el financiamiento directo, quien
proporciona el capital debe tener la ex-
pectativa de que la inversion se realiza
en el proyecto o en el portafolio adecua-
do, siendo el retorno de esta inversion
(IT,) mayor que los valores que se han
establecido como marcas comparativas
o “benchmarking” (I, ). En estas con-
diciones, (1 -T1) obien (1 -1 ) se refie-
ren a diferenciales de ingreso de pro-
yectos adecuados y no adecuados, res-
pectivamente(3).

Cuando se realiza la formulacion de
las evaluaciones financieras tanto en la
etapa de pre o de factibilidad, la tasa
interna de retorno como minimo debe ser
comparada con la tasa real de interés que
pagan los bancos.

I X+ (1-T1)YTT_xe+(1-T1 ) (6)

Esa tasa real se calcula restandole a
la tasa nominal bancaria la tasa de infla-
cion. De alli que las condiciones ma-
croeconomicas en las cuales la inflacion
tiene una presencia importante, no se
estimula el ahorro o generacion de exce-
dentes dentro de las condiciones del
mercado doméstico. Pierden quienes
persisten con liquidez en un escenario
de inflacion significativa.

Ademas de tener la expectativa de
que el proyecto en el que se invertira
constituye la mejor opcidn en el merca-
do doméstico; esta expectativa de ren-
dimientos favorables debe abarcar tam-
bién a mercados internacionales. En esto
influird el hecho de que los gobiernos
no intervengan estableciendo controles
en los flujos de capitales.

En muchas ocasiones en las cuales
se presentan circunstancias relaciona-

das con la “enfermedad holandesa” los
gobiernos tienden a establecer contro-
les cambiarios y de divisas. Con ello se
tiene consecuencias que limitan el flujo
al exterior de capitales, pero que tam-
bién tienden a hacer elevar la tasa de
cambio y los indices inflacionarios en el
mercado interior, en especial cuando no
se tienen condicionantes favorables
para la inversion en el sector real de las
economias(4).

X+ (1-T1) ) r' (g-a)

En (7) las expectativas de rendimien-
to deben superar a opciones o alternati-
vas de rendimiento financiero interna-
cional (') y de sus respectivos montos
diferenciados.

En funcidn de los riesgos del merca-
do internacional, del flujo de caja propio
del inversor y de la comparabilidad de
utilidades a generar en el proyecto —cu-
yas expectativas se consideran adecua-
das o aceptables— se debe tener en cuen-
ta que los montos de inversién deben
alcanzar un monto o umbral critico (a’).

Estos montos de inversion tanto
aquellos de caracter inmediato —de dis-
ponibilidad liquida de cualquier momen-
to— como de aquellos a mediano o largo
plazo, estan relacionados con las cir-
cunstancias de solvencia o requerimien-
tos programados de liquidez de perso-
nas y empresas.

B (WL T | B
@ =) (=

En (8) (Hapt ¢ - r')se refiere al
rendimiento por rentabilidad o retorno
esperado del proyecto 6.
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1.2 FINANCIAMIENTO INDIRECTO

En este ambito mas que en el caso de financiamiento directo, pueden intervenir
con mayor notoriedad, inversionistas que no son profesionales, es decir trabajado-
res con relativos excedentes, que deciden invertir montos mayores a los propios
antes que dedicarlos al consumo, inversionistas profesionales o bien intermedia-
rios financieros, i.e. bancos.

El financiamiento indirecto tiende a ser mas costoso que el directo, dados los
recargos de intermediacion que incluyen costos de control. En este escenario
existen condiciones de restriccion o posicionamiento. Por tanto se deben conside-
rar los recargos proporcionales (L) tanto como los recargos fijos (a). Aqui también
se incluirian —entre los costos proporcionales— intereses de préstamo que hace un
banco a un inversionista profesional.

[T X" +1-T1) )1 (g-Lj—a) -+-+eeee 9
De esta manera, la expectativa de los retornos del banco es mayor respecto a los
préstamos realizados:

TLXP)r L . (10)

En relacion a los bancos y sus expectativas de utilidad respecto al sistema
financiero internacional, se deben considerar los recargos que esto implica (r'yq):

I, X"+(1-T1) - r'yq YTT, X"+ (1-TT,) ........... (11)

Al considerar a un trabajador con sus ingresos en funcion del trabajo (w) y en
relacion con el retorno de la inversion en el sistema financiero internacional (r*) sus
ingresos con base en portafolios que se manejen en el sistema financiero doméstico
o de mercado interno (r ) se tiene la expresion siguiente:

Zi=w+@"a)+(ra)) ...a’e(0,a,).......... (12)

Estas condicionantes se pueden ver aumentadas en su complejidad y
acercamiento a condiciones reales, al incorporar los rendimientos de proyecto (0) y
los diferenciales por recarga de interés sobre préstamos (1-y):

Z’i :[p, ¢_ (1 _y)r] q + 7"* ati ...a’ie(am, al_) .......... (13)

En escenarios en donde se tengan con exclusividad ingresos de mercados
financieros, el modelo involucraria tanto la inversion en proyectos exitosos (P 0)
como ya se ha visto, sino también rendimientos de mercados financieros, que en
este caso se caracterizan como pertenecientes al ambito internacional (r”).

Z’i: (pt¢—r*)q+r*ati alie(a’,oo) .......... (14)

Véase como estos tres modelos (12 a 14) se han desarrollado sobre la base de un
umbral comparativo o de “benchmarking” secuencial. En (12) el limite inicial es la
base sobre la cual da inicio el proceso de inversion (0) hasta un limite considerado
como de primera etapa (a, ). Esta es la primera etapa de lo que puede ser el desarrollo
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de un inversionista. Se trataria de una
persona no profesional en inversiones
Cuyos ingresos 0 acceso a recursos, le
permite participar en mercados financie-
10S.

En (13)y (14) de manera secuencial
los umbrales tienden a ampliarse, llegan-
do a ser oo. Esta seria la etapa de desa-
rrollo sostenido de los portafolios 0 mon-
tos de inversion con los que se trabaja.
Esta condicién aplica tanto para los
agentes que son trabajadores con exce-
dentes, inversionistas profesionales, asi
como respecto a intermediarios financie-
ros.

Ya sea que el agente participe en el
mercado financiero fuese una persona
individual o una empresa, una unidad
de produccidn, la generacién de sus ex-
cedentes podrian entrar en ciclos de
causacion acumulativa. Los mismos
podrian ser positivos o negativos. Por
ejemplo una persona o empresa que in-
vierte cada vez mas en su capital, en re-
cursos productivos, tenderd a tener ma-
yor produccion, asociada a mayor pro-
ductividad, mayores ingresos y por ello
—en caso de que no privilegie exagera-
damente el consumo— en mayores exce-
dentes para poder invertir o reinvertir
en mercados financieros. Esto podria
ocurrir en una empresa que activamente
y de manera sostenida se inserta en las
condiciones de mercado interno, o bien
externo o globalizado(s).

1.3 PROCESOSACUMULATIVOS

La participacién de los agentes en
los mercados financieros se basa en el
acceso o generacion de excedentes
monetarios, que se destinan a mercados
bursatiles. A partir de una adecuada

participacion, lo que los inversionistas
financieros esperan es ir generando
utilidades que se volverian a reinvertir,
desarrollandose asi un proceso virtuoso
de causacion acumulativa.

En general esto podria comportarse
como un modelo de crecimiento logisti-
co. Aun cuando existe una gran canti-
dad de factores, la tendencia que pro-
porciona la aplicacién de modelos logis-
ticos de crecimiento permite obtener
orientacion e informacion acerca de lo
que serian las principales fases del de-
sarrollo de una inversion.

Los modelos de crecimiento logisti-
cos tipifican muchas de las actividades
humanas en las cuales a partir de una
condicion base, se desarrolla en la pri-
mera etapa, una acumulacion usualmen-
te lenta en los cambios cuantitativos que
se evidencian en tiempo. A partir de esto,
se tiene una fase de crecimiento relati-
vamente acelerado, para luego entrar en
una tercera etapa en donde se manifies-
tan incrementos mas bien de caracter
marginal. Estos tltimos aumentos mar-
ginales se refieren a un caracter cuanti-
tativo, de manera cualitativa, los cam-
bios en la manifestacion de los fenome-
nos puede ser dramatica(6).

Los modelos de crecimiento logisti-
cos tienen como caracteristica esencial
el comportamiento variable, ascenden-
te, de una tasa de cambio respecto a tiem-
po, de una cantidad “y” que es propor-
cional en dos sentidos: (i) los montos
de base; y (ii) la diferencia entre “y” y
un valor, i.e. “M”, que se ha estimado
como limitante, como limite comparati-
vo o de “ benchmarking”. De alli se sus-

tenta la siguiente ecuacion diferencial.
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Dy (15)

Una ilustracidn consistiria es establecer que se parte de una base de capital para
la inversion de 25 unidades financieras y que se tiene un limite comparativo de 375.
Luego de cinco periodos de inversion (n) —podrian ser cinco afios— se tienen un
total de 125 unidades como producto de la generacion de capitales y de reinversion.
Utilizando el modelo de crecimiento logistico se trataria de establecer cuantas
unidades financieras totales se tendrian al cabo de (2n) es decir 10 periodos de
inversion. En este caso P(0) es 25 y P(1) es 125(7).

dP
d_t:kp(375_P) .......... (16)

Con el fin de determinar los valores para (2n) 6 P(2) se requiere separar las
variables y establecer una ecuacion que contenga integrales indefinidas:

1 dpP
m(szk .......... (17)

Im

La resolucion de la integral a la izquierda puede ser llevada a cabo mediante el
uso de identidades algebraicas o bien por la formula (19); en este ultimo caso, u=P,
a=375,yb=-1@):

1 1
.[ u (a + bu) du:;ln

De manera que:

1

1
,[P(375—P) dP=—751n [375 P ,[k(dt) kt+D

Tal que:

n P
3715-P

= 375kt +375D ..uenn... (20)

Esto resulta en:

P suessp c. =375-C=
355-p ¢ ebleC; & B=375,C=375D

P=375eb1eC —PelleC= P (efe“+ 1)=375¢e5 e

_ 375¢MeC
efeC +1
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En este punto podemos multiplicar tanto el numerador como el denominador por
(e’P'e©) y establecer que A = ¢, entonces:

375
== 21
P 1+ Ae ? @D

Laecuacion (21) es la solucion general de la ecuacion diferencial con la que se
esta trabajando. Ahora se debe evaluar la misma en funcién de los parametros
dados —P(0) =25; & P(1) = 125—a fin de calcular las constantes A & B y asi obtener
la solucidn particular.

375
= = + =
P(0)=77>25=375=25+254=> A= 14
Ahora:
__ 375 35
PO=T gem 2 PD= 1 g 718
De alli que:
375=125+1,750 e = ¢ 5 =230 _ 1
1,750 7
Por tanto:

1
—B=1n [7)=—1n7

Con base en lo anterior, la solucion particular es:

- 1~ B (22)
P@) 1+ 14¢2M7
La solucion especifica del problema es:
375
=== %202 ... 23
P 1+ 14¢2M7 292 3)

Con la anterior resolucion del problema, la respuesta es que luego de 10 periodos
que se han contabilizado de inversion, el resultado es casi de 292 unidades financieras.
Se ha ilustrado también que al solucionar modelos de crecimiento logistico, o
sigmoideos (en forma de “S”) se generan tres tipos de soluciones para la ecuacion
diferencial que se trabaja: (i) solucion general (21); (ii) solucion particular (22); y (iii)
la solucion especifica (23).

De manera complementaria y tomando en cuenta los indicadores de referencia
secuencial a que se hacia referencia en las ecuaciones (12), (13) y (14) se tiene que
la acumulacién de riqueza sigue ciertas fases dentro del mercado financiero. Al
tratarse de un manejo prudente, que equilibra riesgo con tasas de interés y por tanto
dividendos, es posible tener una tendencia acumulativa, tal y como se expone en el
Grifico 1.
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Grifico 1
Modelo de Acumulacion de Riqueza con Términos de Referencia Secuenciales

bt ®
® ©
a- //l
©
a(0) //
®
a(0) a- at

Fuente: Chakraborty y Tripid (2007).

Las referencias de a(0), a-, y at serian
los limites secuenciales a que se aspira
llegar en el logro de montos financieros,
en tanto que los puntos A y B serian las
secuencias de cambios mas bien cuanti-
tativos. Las distancias entre B y C, asi
como entre D y E serian los saltos de
calidad en el manejo de inversiones o de
procesos de acumulacién en la econo-
mia real —la que genera bienes y servi-
cios, a diferencia de la economia espe-
culativa, virtual o financiera, que genera
utilidades en los mercados bursatiles.

2. INFLUENCIA DE LA POLITICA
MACROECONOMICA

En esta seccion se discute principal-
mente el modelo Dornbusch, con agre-
gados de Obstfeld, referente a la inte-
raccion entre politica macroeconomica,
fundamentalmente cambiaria, su influen-
cia en la cuenta corriente de la balanza

de pagos —en especial en la balanza
comercial—ademas de los impactos que
se tienen en las condiciones de empleo
y en general de mercados laborales(9).

Este modelo puede ampliarse hasta
abarcar elementos analiticos o interpre-
tativos relacionados con condiciones de
vulnerabilidad macroeconomica; esto
ultimo no obstante, supera los limites
establecidos para este estudio(10).

En el Grafico 2 puede apreciarse una
adaptacion grafica del referido modelo.
Eneleje “y”, de las ordenadas, se tienen
tanto los niveles de empleo, como la tasa
de cambio (e) de la moneda de un pais
respecto a una moneda de referencia. En
el caso de los paises latinoamericanos
esta moneda es el dolar, especialmente
debio a que Estados Unidos constituye
el mercado natural de la region, con

mayor énfasis en los paises que se
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encuentran en las cercanias geograficas
de este pais.

Cuando una moneda tiende a mante-
nerse apreciada o sobrevaluada, la ten-
dencia es que las importaciones supe-
ran a las exportaciones y con ello la ba-
lanza comercial tiende a mostrar resulta-
dos negativos. En estas condiciones
las exportaciones de un pais son poco
competitivas en el contexto del comer-
cio internacional. Esto se muestra en la
parte superior derecha del Grafico 2.

Resultados negativos en la balanza
comercial en circunstancias en las cua-
les otros componentes tales como el tu-
rismo no estan influyendo a manera de
compensacion en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, hacen que esta tam-
bién muestre resultados deficitarios.

En funcidén de tendencias, cuando la
moneda también se encuentra muy apre-
ciada, los niveles de empleo tenderian a
generarse en los sectores de bienes y

servicios no transables, es decir en fun-
cion del mercado interno de los paises.
En estas condiciones, los salarios ten-
derian a subir como también lo harian
los niveles de ocupacion, lo que se es-
taria ubicando en el punto (B) del Grafi-
col.

No obstante, lo inconveniente de
este escenario, es que el mismo no es
sostenible debido al déficit en balanza
comercial y/o en cuenta corriente. De
alli que el pais, si es mucha la presion
del déficit, tienda a depreciar o devaluar
la moneda. Esta circunstancia se veria
fortalecida si no se tienen reservas a ni-
vel nacional o bien si no se tiene acceso
a crédito externo. Muchas veces, tal el
caso de la generacién de la deuda exter-
na latinoamericana de los afios setenta,
se prefirio acceder a crédito externo
—que por otra parte ofrecia muy bajos
intereses, cuando no tasas reales nega-
tivas en los mismos— antes que proce-
der a devaluaciones.

Grafico 2
Modelo de Interaccion de Politica Macroecéonomica
Balanza Comercial y Empleo

Apreciacion

N oo

Area de Déficit de la Balanza

Comercial
(x <m)

N

Depreciacion

Fuente: Adaptacion propia basada en modelo de Rudy Dornbusch, con agregados de Maurice
Obstfeld, presentado en Hairault y Sopraseuth (2004).
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Hasta cierto punto, el manejo de la
politica cambiaria como respuesta a las
presiones que se originan en los resul-
tados de cuenta corriente, estan relacio-
nados con ciclos o bien con inestabili-
dad macroeconémica en un pais.

En general en la medida que se hace
persistente un déficit notable en la cuen-
ta corriente la tendencia es que el pais
en cuestion debera devaluar la moneda.
Esto ocurriria como una reaccién ante lo
finito que son los limites de politicas
econdmicas que compensarian los défi-
cits de cuenta corriente exclusivamente
con ingresos masivos de cuentas de
capital y/o la utilizacion de reservas na-
cionales(11).

En el caso de la devaluacion de Méxi-
co en diciembre de 1994, la situacion ya
no se podria haber mantenido en el pun-
to (B) y la transformacion en sus dife-
rentes alternativas se tendieron a ubicar
en la linea (o, ao). En ese caso el des-
plazamiento se ubicaria en los puntos
(A)o(C).

En el punto (A) la tendencia del mo-
delo seria que, si bien es cierto se podria
elevar el nimero de empleos y los mis-
mos tenderian a tener relativamente al-
tas remuneraciones, no se daria cober-
tura a casi toda la poblacién econémica-
mente activa. Con ello se tendria una
brecha de ocupacion, la que estaria dada
por la separacion de (D) a (E) es decir, en
ese espacio se tendria tanto el sub-
empleo, las economias informales o sub-
terraneas, o marginales, y el desempleo
abierto.

Si el desplazamiento ocurriera al pun-
to (C) las condicionantes apuntarian a
tener un mayor cobertura de empleo,

pero con salarios que se ubicarian en
niveles de ingreso relativamente bajos.
Esto ocurre cuando los gobiernos tien-
den a basar mucho de los subsidios di-
rectos en transferencias a sectores ma-
yoritarios de la poblacion, ya sea a cam-
bio o no de actividades de retribucion
productiva.

En todo caso, la situacion de las po-
liticas que un pais sigue tenderan a pro-
nunciarse en funcidn de la apertura eco-
némica (mayor peso de exportaciones
netas sobre la produccidn total, produc-
to interno bruto-PIB) en la medida que
la economia sea de menor dimension re-
lativa en el mercado interno. Este es el
caso de la mayor parte de las economias
latinoamericanas. En efecto, en ellas, el
peso maximo esta en Brasil y México
quienes en conjunto suman cerca de un
68% de PIB latinoamericano. La tercera
economia, Argentina, no supera el 10%.
De alli una de las razones en pro del de-
sarrollo de eficientes, eficaces y oportu-
nos procesos de integracion(12).

En el caso de la crisis financiera que
tuvo como punto de inflexién en 2008 la
caida del banco Lehman Brothers, el 12
de septiembre de ese afio, se presenta-
ron condiciones extraordinarias, al com-
pararla con otras crisis que han llegado
a golpear sectores particulares. Entre
las ultimas crisis tenemos la de octubre
de 1987, 1a de diciembre de 1994 con la
devaluacion del peso mexicano, el 20 de
diciembre de ese afio, la crisis que se
origind en el sudeste asiatico a fines del
verano de 1997, la caida de la bolsa de
abril y de septiembre de 2000, con el de-
rrumbe de las empresas “doc.com”. Es-
tos son algunos casos ilustrativos(13).

Fue hasta los afios setenta que se
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expusieron con mayor evidencia, lo que
se considera es el conjunto tedrico so-
bre estudios de las crisis que mas re-
cientemente se ha formulado.

En general se sostiene que las crisis
bursatiles apuntan a que existen crisis
llamadas de primera generacion. Las
mismas se fundamentarian en significa-
tivas dificultades en la balanza de pa-
gos. Estos problemas serian el resulta-
do de descoordinacion en la formulacion
de politicas cambiarias, monetarias y fis-
cales, con la consecuente incompatibili-
dad de sus respectivos resultados. De
alli se tendria la insostenibilidad del tipo
de cambio, como producto de la expan-
sion del crédito interno y disminucion
en las reservas internacionales —autores
que sostienen esta posicion: Krugman
(1979), Flood y Garber (1984)(14).

Las crisis de segunda generacion
cuentan con los aportes de Obstfel
(1996), asi como de Bersaid y Jeanne
(1996). Un aspecto clave de este plan-
teamiento conceptual es que existe una
importante interaccion entre el sector
privado y publico de una sociedad. De
esa cuenta la crisis emergeria como con-
secuencia de las expectativas que ten-
drian los agentes econdmicos privados,
quienes actuarian previendo que por
ejemplo el gobierno estableceria la de-
valuacion de lamoneda. Se tendria tam-
bién un escenario en el cual se estarian
elevando las tasas de interés a fin de
atraer capitales extranjeros. La devalua-
cidén permitiria manejar en mejores con-
diciones los costos de las deudas exter-
nas de un pais(15).

Las crisis de tercera generacion se
caracterizarian por la presencia de las

llamadas crisis gemelas, es decir las que
afectan a tasas cambiarias y condicio-
nes bancarias. En el ciclo econdmico se
estarian propiciando mayores fluctuacio-
nes, como producto de un exceso de
empréstitos especialmente en el auge del
ciclo productivo. A esto tltimo seguiria
una fase de desaceleracion, deflacion y
crisis econdmicas. Autores que han pro-
fundizado en este planteamiento inclu-
yen a Kaminsky y Reinhart (1996), Valdés
(1997), y Chang y Velasco (1999)(16).

Lo que se esta manifestando cada
vez mas, en el ambito mundial y regio-
nal, con lo que parece ser una tendencia
creciente de sentido negativo de las cri-
sis —con los indicadores mas tradicio-
nales: (i) intensidad; (ii) prolongacion;
y (iii) frecuencia— es la evidencia de la
gravedad, y de como las crisis financie-
ras, que se originan en la economia vir-
tual o bursatil, estan impactando en la
economia real.

Uno de los factores que se debe te-
ner en cuenta para que se afecten las
condiciones de cohabitacion que hasta
no hace mucho se tenia entre la econo-
mia virtual o financiera y la economia
real, son los montos mundiales que se
tienen en ellas. La economia bursatil
estd ascendiendo a cerca de 500 millo-
nes de millones de ddlares anuales(17).

En ésta dominan los productos fi-
nancieros especialmente derivados,
mercados a futuro u opciones, acciones,
bonos, depodsitos de “money markets”
y otros instrumentos asociados a la se-
curitizacion de fondos de hipotecas. Es-
tos ultimos han sido con mucho, res-
ponsables de la presencia y agravamien-
to de la crisis inmobiliaria de las hipote-
cas “subprime”.
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La economia del sector real, entre-
tanto, el producto interno bruto mun-
dial, esta ascendiendo a casi 50 millones
de millones de délares al afio. Es decir
una décima parte de la economia finan-
ciera, lo que incide en la vulnerabilidad
de los empleos, a partir de los embates
originados en los mercados bursati-
les(18).

CONSIDERACIONES FINALES
Y CONCLUSIONES

Los modelos que se han establecido
en este documento hacen énfasis en el
acceso al financiamiento directo e indi-
recto, acerca de tres grandes grupos de
agentes participes en los mercados bur-
satiles: (i) trabajadores con excedentes
y/0 acceso a recursos para inversion;
(i1) inversionistas financieros profesio-
nales; y (iii) agentes de intermediacion
financiera. En cualquiera de los casos
se impone la generacion de excedentes
que estarian fortaleciendo la presencia
de una economia financiarista o virtual,
en contraposicioén a la economia real;
esta ultima, la economia que genera bie-
nes y servicios.

Ya teniendo participacion en mer-
cados financieros, los diferentes agen-
tes pueden generar procesos de cau-
sacion acumulativa en un sentido posi-
tivo, o bien negativo. Cuando las rein-
versiones generan excedentes que se
vuelven a reinvertir, es posible distin-
guir procesos que se pueden evaluar
mediante modelos de crecimiento lo-
gistico, o bien con base en un enfoque
mas directo de términos comparativos o
de “benchmarking”.

Los efectos de las crisis que se origi-
nan en los mercados bursatiles han lle-

gado a impactar en la economia real, en
la medida que la crisis sea de significati-
va profundidad en los mercados, y mas
aun cuando su extension es de caracter
global. Las repercusiones directas o in-
directas pueden afectar el empleo mas
alla de los limites de duracion de las cri-
sis bursatiles estrictamente.

En la medida que las crisis impacten
la capacidad de una economia de colo-
cacion de recursos humanos, afectan la
capacidad de las sociedades para trans-
formar los niveles de crecimiento en po-
sibilidades de desarrollo. Entre otros
factores, esto se genera debido a que se
impacta la efectividad de la demanda
agregada, y con ello el papel que tienen
los mercados internos en el crecimiento
economico. Enlaactualidad, los recur-
sos financieros vinculados a la econo-
miareal mundial (cerca de 50 millones de
millones de dolares) estarian siendo una
décima parte de los recursos que anual-
mente se mueven en los mercados bur-
satiles (aproximadamente 500 millones de
millones de dolares).

Los procesos de acumulacion de ri-
queza a partir de mercados bursatiles
estan muy afectados por las condicio-
nes macroeconomicas de un pais. Esto
favoreceria la circulacidn global de re-
cursos financieros, escapando de con-
diciones peligrosas o inestables y bus-
cando nichos de refugio, ya sean tem-
porales 0 mas permanentes.

La tltima crisis financiera, con pun-
to de inflexion el 12 de septiembre de
2008, con la quiebra de Lehman Brothers,
se ha constituido en una crisis generali-
zada con significativos impactos en los
paises mas desarrollados. En este esce-

nario se ha hecho evidente una vez mas,
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que los recursos financieros tienden a
tener un mayor grado de globalizacion e
interdependencia de mercados que los
ambitos correspondientes a bienes y
servicios, y de mano de obra —salvo que
esta ultima tenga un notable grado de
caliﬁcaciénfco

NOTAS:
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El peso de las tres grandes economias
latinoamericanas —Argentina, Brasil y
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