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l. Introduccién

Las ideas de Mundell-Fleming establecen una relacién entre el régimen cambiario, que
puede ser fijo o flexible, y la politica monetaria. Esta vinculacién gira en torno a tres
elementos clave: 1) la libre movilidad de capitales, 2) el tipo de cambio y, 3) la tasa de
interés. Si el gobierno acepta la libre circulacién de fondos externos y decide la fijacién del
tipo de cambio a una determinada paridad, ello le impedira que pueda manejar su politica
monetaria. Esto es asi porque los flujos de capitales del exterior deben ser monetizados por
el banco central al tipo de cambio vigente y esto afecta su control sobre la base monetaria y,
por ende, la tasa de interés !. Bajo estas condiciones el gobierno resigna el control de la

politica monetaria

Alternativamente y también bajo libre movilidad de capitales, la implementacion de un
régimen de tipos flexibles, implica que la cotizacion de la moneda extranjera quedara
determinada entre oferentes y demandantes en el mercado de divisas, sin intervencién
oficial. En tanto el banco central no esta obligado a operar en ese mercado, podra controlar

la politica monetaria sin verse afectado por ingresos o salidas de capitales.

Es usual referirse a este funcionamiento de los tipos cambiarios fijos o flexibles como si se
estuviera frente a un trilema. En uno y en otro caso, no resulta posible obtener, en forma
conjunta, esos tres objetivos considerados deseables: 1) libre circulacion de capitales, 2) la
fijacion del tipo de cambio y, 3) el manejo de la tasa de interés. Uno de los tres debe ser

resignado para acceder a los dos restantes. En Mundell-Fleming, por lo tanto, se plantea un

! La afirmacion de que el banco central puede manejar la tasa de interés y la oferta de base monetaria toma
como perspectiva el sistema de la Reserva Federal, en el cual a partir de 2008 se pueden emplear ambas
variables, a la vez.



trilema. Es importante sefialar que este esquema analiza los dos regimenes cambiarios
polares —fijo o flexible- pero no considera la flotacion cuando hay intervenciones del banco

central.

En el presente trabajo se examina la relacion entre tipo de cambio y tasa de interés en el
contexto actual de la globalizacién. Tras esta introduccion, la seccion segunda hace un
recorrido por Bretton Woods y por el periodo que se abre con la crisis de 1971, de
internacionalizacion de los flujos financieros. Bajo la globalizacion, el mercado mundial se
constituye en el elemento dominante en su relacion con el estado-nacion. En los afios
noventa, la volatilidad financiera y el auge de los flujos crediticios provocaron sucesivas
crisis cambiarias y monetarias, sobre todo, en la periferia. En 2007-2009 sobrevino el
colapso de las securities hipotecarias en los Estados Unidos. La seccidn tercera expone los
nuevos rasgos posteriores a este suceso, en un contexto de extension del dolar en la
economia mundial. Un hecho nuevo muy importante esta dado por la existencia de un ciclo
financiero global y de una dinamica propia de ese ciclo que esta determinada por la politica
de la Reserva Federal (Rey, 2018). La seccion cuarta muestra que, contra lo sostenido por
Mundell-Fleming, bajo la globalizacion los tipos de cambios flexibles pierden su eficacia
para garantizar un manejo autonomo de la politica monetaria y ello ha replanteado el debate
sobre el control de capitales. En la seccion quinta, se examina el principio de
compensacion. Lavoie (2001) muestra que el banco central puede aplicar la politica de
esterilizacion y manejar asi el tipo de cambio (en un régimen de tipos flexibles) y la politica
monetaria con libre circulacion de capitales. Se trata de otra objecién al principio de

Mundell-Fleming. El trabajo termina con conclusiones.
I1. Los sistemas cambiarios a partir de Bretton Woods

Cuando en 1944 las potencias vencedoras acordaron en Bretton Woods un régimen
cambiario fijo, debieron optar por establecer el control internacional de capitales a fin de
preservar el manejo de la politica monetaria. De esta forma, se resolvié el trilema de
Mundell-Fleming de ese periodo. En los hechos, el dolar desempefié el papel de moneda
mundial y la Reserva Federal se obligd a convertir esa moneda en oro frente al
requerimiento de los distintos paises. Hacia comienzos de los sesenta, las salidas de

capitales registradas por Estados Unidos —como contrapartida de sus excedentes en cuenta



corriente- tendieron a debilitar su posicion financiera. La falta de coordinacion con el resto
de los paises capitalistas avanzados y el retroceso relativo frente a la consolidacion de
Europa occidental y del Japon también afectaron la posicion del pais emisor de la moneda
mundial. En abril de 1971, registrd después de mucho tiempo un déficit comercial, que

motivo que Francia y el Reino Unido se dispusieran a desprenderse de sus dolares.

En 15 de agosto de 1971 Nixon suspendio la venta de las reservas metalicas a los bancos
centrales. En un contexto de alza inflacionaria y dréastica reduccion de la tasa de ganancia
en el sector privado (Duménil y Lévy, 2011; Shaikh, 2016), Estados Unidos adoptd el
régimen de tipos flexibles ®. En poco tiempo, esa decisién fue seguida por el resto de los
paises avanzados, y mas tarde, por los dependientes. Asimismo, en los afios ochenta se
generaliz6 la apertura de la circulacién de los capitales externos 2. Se conformé asi un
nuevo escenario en los términos de Mundell-Fleming, puesto que el trilema se expreso a
partir de entonces a través de la flotacion del tipo de cambio, la libre circulacién de
capitales y el manejo de la politica monetaria. EI délar continu6 siendo la moneda mundial
gracias a la debilidad exhibida por la Union Europea como entidad politica y a la caida del
bloque soviético.

La nueva etapa abierta en 1971 estuvo signada por un crecimiento inusitado de los activos
financieros y por la globalizacién en los mercados crediticios y productivos. Bryan (1995,
122) sostiene que el aspecto notable de tales transformaciones fue no sélo el impetu de la
financiarizacion y de los movimientos en la cuenta capital sino, principalmente, la gran
volatilidad observada en los tipos de cambio y en las tasas de interés. Dicha volatilidad
contrastd con las predicciones de la teoria econémica neoclésica que esperaba que los
mercados desregulados e integrados tendieran a converger hacia un equilibrio. La
inestabilidad abrid paso a un ciclo de convulsiones cambiarias y financieras, como la del
sudeste asiatico (1997-1998), Rusia (1998), Brasil (1999) y Argentina (2001). La primera

década del siglo asistio a una ola expansiva de los créditos en los mercados hipotecarios

2 La inusitada caida de la tasa de ganancia desde mediados de los sesenta hasta los setenta alcanz6 a
Estados Unidos, a los paises capitalistas de Europa y a Japén.

3 Estados Unidos habia restringido las operaciones en moneda extranjera para los residentes en
1964. En 1974 habia restablecido la libertad de esas operaciones.
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subprime en los Estados Unidos, que estall6 en una crisis que se extendio por todo el
mundo en 2007-20009.

La crisis de 2007-2009 y el ciclo financiero global

Al precipitarse la quiebra del Lehman Brothers en 2008, sobrevino una abrupta caida en los
mercados crediticios, aunque hacia 2010 se registrd una recuperacion y cobro impulso una
segunda ola de liquidez internacional (Aldasoro y Elhers, 2018, 17).

A nivel mundial a fines de 2018, los activos combinados de las instituciones financieras no
bancarias, esto es, el shadow banking, ascendian a 184 billones u$s frente a un total de 148
billones u$s del sistema bancario (Aldasoro et al, 2020, 64). Este ascenso fue impulsado
fundamentalmente por las deudas securitizadas. La participacién de las instituciones
financieras no bancarias alcanz6 a fines de 2018 al 48% del total de activos financieros
contra el 42% registrado a fines de 2008 *. La gran expansién en esta década contd
asimismo con el impulso de la liquidez inyectada por los bancos centrales tras la crisis de
2007-2009 (Aldasoro y Elhens, 2018, 17) y también por la pandemia del Covid-19.

En segundo lugar, se profundizaron tendencias que venian desde tiempo atras. El poder del
délar, medido por su uso en los circuitos financieros, se consolidé a pesar de que el colpaso
financiero se habia desencadenado en los Estados Unidos. En igual sentido, este pais ha
pasado a ser el mayor deudor neto frente al resto del mundo °. Su actual hegemonia se basa
en condiciones distintas a las analizadas por Hilferding y Lenin un siglo atras, cuando
caracterizaron a los paises imperialistas por su condicion de exportadores de capitales. Tal
dato de la balanza de pagos hoy no tiene esa significacion (Bryan, 1995, 125). Mas alla de

esa circunstancia, el poder del délar le permite hoy al pais emisor expandir la liquidez a

* El Banco de Pagos internacionales resolvié reemplazar la denominacién de shadow banking
(sistema bancario en las sombras) por la de instituciones financieras no bancarias. Estas
instituciones comprenden las compafiias de seguro y de fondos de inversion, las compafiias
financieras, los bancos de inversion, los vehiculos de propositos especiales, los fondos mutuos, los
hedge funds, otros fondos de inversion y las contrapartes centrales (de los bancos) (Aldasoro et al,
2020, 61, nota 2).

> Para Duménil y Lévy (2011) Estados Unidos no sélo es un deudor neto sino que ademas su
posicion financiera total (computando la inversion extranjera directa) es negativa. En 2007, tal
posicion negativa neta total alcanzaba al 54% de su PIB.
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través de la Reserva Federal por todo el mundo. Tal hecho se acentda en las crisis, como lo
muestran los procesos de flight to quality. De acuerdo a Vasudevan (2010, 57), esta
capacidad de emision determina que las dificultades monetarias que pueda afrontar el pais
hegemdnico se vean amortiguadas, sin tener que subir la tasa de interés y sin
inestabilidades en su sistema bancario, y que esos problemas se distribuyan entre las
restantes naciones que mantienen tenencias en dolares o en titulos del tesoro
estadounidense. En particular, la carga del ajuste va a pesar en mayor medida sobre los
paises periféricos endeudados en la moneda estadounidense, que se ven sometidos a

continuos episodios de devaluacion °.

En este contexto de gran liquidez han surgido nuevas visiones sobre el ciclo financiero. En
gran parte, son opiniones criticas que centran su atencion en la estructura y en el
funcionamiento del sistema financiero contemporaneo. Rey (2014, 2018) define dos rasgos
del mundo de nuestros dias. Primero, el crecimiento de los activos monetarios determind el
surgimiento de un ciclo financiero global -GFC, por sus siglas en inglés- que abarca a
todos los paises. Es decir, que no sélo hay un crecimiento de la financiarizacion, sino que
los auges y las caidas registran un comovimiento uniforme. Segundo, ese ciclo posee una
dindmica propia que esta determinada por las politicas que adopta el pais emisor de la
moneda mundial. Las decisiones de la Reserva Federal se transmiten globalmente a través
de diversos canales. La concepcion de Rey sobre la existencia del ciclo financiero global es
compartida por diversos autores (Burcu et al, 2020; Aldasoro y Elhers, 2018, 17, nota 2;
Comert, 2019) .

En consonancia con esta vision, Rey considera la necesidad de rediscutir, en el nuevo
escenario, el problema del tipo de cambio y las ideas de Mundell-Fleming. En las
condiciones actuales de inestabilidad y de auge financiero, el ciclo global impacta sobre las

economias con independencia del régimen cambiario vigente en ellas. No es cierto, sostiene

® Rey encuentra que hay casos en que ese ajuste entre centro y periferia puede tomar otras
modalidades. Al respecto sefiala el caso de la posicion larga (predominante) en inversion extranjera
directa de los Estados Unidos en la periferia y de la posicion larga en titulos del tesoro
estadounidenses de los paises dependientes. EI argumento de Rey es que en los momentos de crisis
el valor de las acciones cae mientras que el valor de los titulos del tesoro estadounidense se
mantiene.

” Helene Rey debati6 sus ideas sobre el ciclo financiero global en la reunién anual en 2015 en
Jackson Hole de la Reserva Federal. También lo hizo en reuniones organizadas por el FMI.
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esta autora, que los tipos flexibles posibiliten hoy llevar adelante una politica monetaria

auténoma.

El papel del mercado mundial en la era actual

El marxismo rechaza la vision que supone una primacia de lo nacional en la acumulacion.
Marx muestra que la acumulacién nunca estuvo estrictamente constrefiida por fronteras
geogréficas. EI comercio y la inversion adoptaron un carécter internacional ain antes de la
existencia de los estados nacionales. En cambio, Mundell-Fleming parten conceptualmente
de la economia cerrada sintetizada en el esquema IS-LM, que se vincula con el resto del
mundo a traves de flujos comerciales 0 monetarios. Aunque se trata de una forma de
incorporar el sector externo, la economia cerrada es construida como ontolégicamente
anterior a la economia internacional. Ello supone que se elige un esquema propio para la
obtencion del ajuste externo. Asi, un mundo equilibrado es el resultado de muchas unidades

nacionales en equilibrio (Bryan, 1995, 112).

Bryan es uno de los primeros marxistas en subrayar que, bajo la internacionalizacion, la
economia nacional estd condicionada por el mercado mundial. La globalizacion
contemporanea no puede ser reducida solo a la existencia de flujos entre fronteras
nacionales. Mas bien, requiere establecer una distincion entre dichos flujos inter-fronteras y
los flujos internos, porque ambos estan sujetos al mismo tipo de calculo econémico. Este
calculo toma en cuenta las variables del mercado mundial y es determinante para la
asignacion de los recursos en la acumulacion, cualquiera sea el mercado de destino, o el
interno o el externo (Bryan, 1995, 15). Pero la expansion del capital no esta desvinculada
de la dimensidn nacional. El capital se mueve a diferentes ritmos, en diferentes formas y en
diferentes direcciones, en tiempos distintos y ello debe ser explicado por el analisis de la
internacionalizacion. No obstante, como parte de ese circuito global, el rol de los estados
nacionales es decisivo, porque facilita esos movimientos en algunos momentos y en
algunas direcciones y retarda otros movimientos, en otros tiempos y en otras direcciones
(Bryan, 1995, 10).

La politica monetaria en un sistema globalizado



Cuando consideran los tipos flexibles, Mundell-Fleming suponen que las condiciones
macroecondmicas que influyen en la economia pueden ser reducidas a una sola variable, la
tasa de interés interna de corto plazo. Es una simplificacion, sobre todo, tomando en cuenta
que este esquema elaborado en el periodo de Bretton Woods, omite una serie de elementos
que jugaban en los sistemas bancarios de entonces, como las politicas de asignacion del
crédito o los limites sobre las tasas de interés de mercado. En otras palabras, la politica
crediticia resultaba moldeada por factores que trascendian la tasa de corto plazo del banco
central. También es una simplificacion con respecto a los tiempos actuales, en los cuales el
ciclo global ha modificado la estructura del sistema financiero y actda por una diversidad

de canales.

Rey (2018, 13) sostiene que en la actualidad, ni con tipos fijos ni con tipos flexibles se
puede garantizar un aislamiento de la economia frente a los shocks externos. La teoria
convencional dice que si hay una paridad fija y apertura de la cuenta capital, cualquier
variacion de la tasa de interés interna con respecto a la internacional seria suficiente para
que se produzca una variacion en los flujos de capitales que desestabilice el sistema
monetario. Pero con tipos flotantes, tampoco hay chances de obtener una relativa
desvinculacion. No hay posibilidad de optar por tipos flexibles a fin de asegurarse una
autonomia monetaria, si rige libre circulacion de capitales. Hoy no existe un trilema sino
solo el dilema que permite decidir entre la posibilidad de manejar la tasa de interés o la

posibilidad de mantener un mercado de capitales abierto.

I11. El funcionamiento del ciclo financiero global

El estudio del ciclo global encara las repercusiones de las politicas del banco central del
pais dominante sobre el resto de los paises. Para evaluar estos efectos se toman,
indistintamente, dos variables, 1) el riesgo que afecta la tasa de interés o, 2) el tipo de
cambio. La primer variable mide la percepcion cambiante del riesgo de los diferentes
agentes, como gobiernos, bancos o capitalistas, que intervienen en los sistemas monetarios.
Este riesgo es cuantificado a través del indice VIX (Borio et al, 2014, 4). El VIX es
elaborado por el mercado de futuros de Chicago y su denominacion completa es Chicago
Board Options Exchange Market Volatility Index. Es una medida de la volatilidad



vinculada al mercado de opciones de S&P 500. En periodos de auge de los flujos
crediticios, cuando la Reserva Federal adopta una politica expansiva, la percepcion del
riesgo de todos los agentes disminuye, y por ende, el VIX desciende.

La segunda variable es la cotizacion del dolar frente al resto de las monedas. En trabajos
mas recientes, (Miranda Agripino et al, 2020; Burcu et al, 2020) se considera que este
indicador exhibe un desempefio méas satisfactorio que el VIX. Una depreciacion del dolar
implica que las monedas nacionales se fortalecen y eso, entre otros factores, reduce el costo

de los vencimientos financieros en moneda extranjera (Burcu et al, 2020, 8).

En el contexto actual de globalizacion, todos los activos de riesgo del mundo, desde las
acciones a los bonos corporativos, pasan a estar dominados por un componente comun.
Esto abarca al resto de los flujos crediticios. Todos ellos son ciclicos y voléatiles. En la
medida en que los ciclos financieros obedecen a factores globales, pueden tener efectos
contraproducentes que afecten a las economias, en diverso grado. Por ejemplo, el ciclo
global puede conducir a un crecimiento excesivo del crédito en los auges y a excesivas
contracciones en las caidas. Rey considera que el crecimiento del crédito constituye hoy
uno de los mejores predictores de la crisis. El mundo contemporaneo exhibe potentes ciclos
que se caracterizan por un movimiento uniforme en el precio de los activos, en los flujos
brutos y en el endeudamiento. Se estd frente a un sistema en el cual hay estrechas
interrelaciones entre las condiciones monetarias, los flujos de capital y el endeudamiento
(Rey, 2018, 1).

El estudio del ciclo en 1990-2012

El estudio de Rey (2018, 5) mide los impactos de la politica de la Reserva Federal sobre
distintas regiones geograficas para el periodo 1990-2012, en base a datos trimestrales.
Considera las siguientes siete areas: 1) América del Norte, 2) América Latina, 3) Europa
central y del este, 4) Europa occidental, 5) paises asiaticos emergentes, 6) Asia y, 7) Africa.
Ademas, toma en cuenta cuatro tipos de flujos: 1) la inversion directa extranjera, 2) las

acciones, 3) la deuday, 4) el crédito.



El analisis de las correlaciones entre los flujos de capital desagregados con respecto al VIX
muestra que cuando hay un ascenso de esos flujos se suceden reducciones del VIX como
ocurrid, por ejemplo, en el periodo entre 2002 y 2007, previo a la crisis desencadenada en
Estados Unidos. En fases de tranquilidad financiera, cuando el VIX es bajo y, por lo tanto
el riesgo y la incertidumbre descienden, los flujos de capitales se incrementan. Existe,
entonces, una correlacion negativa entre esos flujos y el VIX. La Unica excepcion esta dada
por la inversion extranjera directa y por los flujos a los paises desarrollados en Asia, que
estan positivamente correlacionadas con el VIX. Rey (2018, 9) subraya que su analisis
encuentra correlaciones muy significativas, pero no identifica la relacién de causalidad

entre las variables .

Previo a la crisis, los bancos globales de Europa fueron los actores mas importantes en
canalizar la liquidez en dodlares por todo el mundo (Borio et al, 2014, 15). Las filiales
europeas en los Estados Unidos tomaban grandes cantidades de fondos en dolares y las
transferian a los distintos paises. Esos bancos no solo efectuaban depositos de extranjeros
en los Estados Unidos sino también en Asia, Africa, América Latina y el Medio Oriente, en
esa moneda. En la medida en que los aumentos en los flujos crediticios estan
correlacionados con aumentos en el endeudamiento, una interpretacion natural es que las
condiciones monetarias en el pais central se transmiten por todo el mundo a través de los
flujos crediticios brutos entre fronteras. Resulta importante destacar que son esos flujos
brutos los que deben ser identificados a fin de evaluar la fragilidad financiera y las
condiciones del endeudamiento (Borio et al, 2014, 18). S6lo tomando en cuenta los flujos
brutos es posible cuantificar los descalces en moneda y en plazos sobre los balances de los

intermediarios y de los hogares. Ambos descalces contribuyen a la inestabilidad financiera
9

8 Esto plantea un desafio para poder identificar la causalidad entre la tasa de interés y otros
factores. Entre otras cosas, tal anélisis aportaria elementos a la discusion sobre el caracter endégeno
0 exo6geno de la tasa de interés en la macroeconomia.

% Borio et al (2014, 1) destacan la diferencia entre dos enfoques para estudiar la globalizacién. Uno
de ellos es el basado en la cuenta corriente de la balanza de pagos que asigna importancia
fundamental a la posicion deficitaria o excedentaria de los paises. Este enfoque, que nace en Hume
y continGia con el problema de la transferencia desarrollado por Keynes en la primera posguerra,
toma en cuenta los flujos de capitales netos. El enfoque alternativo es el de la cuenta capital, que
presta atencion a los flujos brutos. Esta explicacion toma en cuenta las entradas y salidas de

9



Para el periodo 1990-2020, Rey observa una serie de encadenamientos. Entre otros, un
aumento de la tasa de federal funds incrementa el denominado factor global, esto es, el
VIX. A su vez, la suba del VIX reduce el endeudamiento de los bancos europeos,
disminuye el crédito global interno y conduce a una declinacion de la tasa de federal funds.
Por otra parte, una suba de la tasa de federal funds provoca el descenso del endeudamiento

bancario y una reduccion en los flujos crediticios brutos (Rey, 2018, 13).

Estos resultados podrian dar lugar a la siguiente interpretacion. Cuando se reduce la tasa de
federal funds, disminuye el VIX, sube el endeudamiento de los bancos europeos Yy el flujo
bruto de créditos. La reduccion del VIX conduce a un aumento del crédito interno. A su
vez, el mayor endeudamiento de los bancos y el incremento del flujo de créditos
determinan una subsecuente caida del VIX. Por lo tanto, hay un proceso de
retroalimentacion positiva entre una politica monetaria laxa, la caida del VIX, la suba del

crédito, de los flujos crediticios y el endeudamiento y, una posterior caida en el VIX.

Rey (2018, 25), considera que el anlisis del ciclo global permite identificar un mecanismo
particular de transmision'®. Consiste en la capacidad que tienen los intermediarios
financieros, tanto bancos como entidades del shadow banking, de endeudarse en forma
rapida y en niveles elevados cuando las condiciones financieras son favorables. El crédito
es muy sensible a los costos de financiamiento. Por eso, existe el riesgo cierto de que las

condiciones financieras globales muy laxas puedan generar un crecimiento excesivo del

capitales que tienden a ampliar los ciclos de alzas y de caidas, esto es, los ciclos financieros que
generan las crisis. Esto es consecuencia de 1o que estos autores consideran como un exceso de
flexibilidad financiera.

1 Comlnmente, se toman en cuenta dos canales generales de transmision en los mercados
financieros: 1) el canal de crédito y, 2) el canal de la toma de riesgo (Rey, 2015, 4). El canal del
crédito analiza la brecha entre el costo del financiamiento externo y el costo de oportunidad de los
fondos internos de la firma que va a solicitar el crédito. Es la llamada prima de financiamiento
externo. Una politica expansiva conducira a un aumento en el precio de los activos, en especial de
las acciones y, de esta forma, a un aumento neto de los tomadores de crédito. Esto reduce la prima
de financiamiento externo e induce a un aumento de los préstamos y de la demanda agregada. Rey
dice que este mismo mecanismo recibe también el nombre de canal de la oferta bancaria, del
balance del tomador del crédito y otras designaciones. El canal de toma de riesgo juega en la
intermediacion financiera. Un shock positivo en la economia —por ejemplo, un shock de la
productividad- incrementa la demanda de activos, aumenta sus precios y, de esa forma, reduce la
prima de riesgo. En los intermediarios financieros, el efecto de disminucion de su prima de riesgo
les permite endeudarse mas. De esta forma, la mayor liquidez reducira los costos de financiacion.
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crédito. Los gobiernos estan en condiciones tanto de monitorear la tasa de aumento de los
créditos como de operar sobre las instituciones financieras a fin de limitar su tendencia
prociclica. Para esto ultimo, pueden fijar limites a las relaciones de endeudamiento. En la
medida en gue se coloca un limite fijo al endeudamiento la capacidad del sistema financiero

de experimentar ciclos de retroalimentacion se vera recortada.
Tipos fijos y flexibles en el periodo de la globalizacion

Los precios de los activos en el mundo y los movimientos de capitales se caracterizan por
su volatilidad. De ello surge que en un mundo con ciclos financieros globales vigorosos,
caracterizados por bruscos y amplios movimientos en los precios de los activos, en los
volimenes de créditos netos y brutos y en el endeudamiento, se generan condiciones de
inestabilidad en los sistemas bancarios y en la tasa de interés. Por otra parte, el factor
decisivo es la politica monetaria del pais hegemonico, que afecta el endeudamiento de los
bancos internacionales, el crédito y el incremento del sistema financiero global (Rey, 2018,
17). También se generan cambios en la percepcion del riesgo por parte de los diferentes

agentes.

Segun Rey, estas interrelaciones invalidan el trilema de Mundell-Fleming, que postula que
en un mundo con libre circulacion de capitales, es posible lograr una politica monetaria
autonoma si y solo si los tipos de cambio pueden flotar. Si bien es seguro que en un
régimen de tipo de cambio fijo no puede haber una politica auténoma, en un mundo con
tipos de cambios flotantes tampoco habrd esa alternativa si se mantiene la libertad de
circulacion de fondos. Rey (2018, 18) descarta la existencia de un trilema y afirma que se
esta frente a un dilema. No se puede elegir dos de tres, sino uno de dos. Esto es, con tipos
de cambios flexibles, para lograr el manejo de la politica monetaria debe descartarse la libre

circulacion de capitales. Frente a esto cabe discutir dos cuestiones.
V. ¢ Cuales son los beneficios de las transferencias del capital extranjero?

Dada la inestabilidad generada por flujos financieros cada vez mas elevados, Rey se
pregunta sobre la utilidad misma que tienen esos flujos. En otros términos, ¢qué beneficios
aportan esas transferencias de capitales externos a la macroeconomia?. Los resultados que

obtiene distan de coincidir con la teoria de las finanzas internacionales. En su criterio, hay
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dos métodos alternativos para encarar este problema. Uno de ellos consiste en calibrar, en
el marco de los modelos de macroeconomia internacional, cuéles son las ganancias de
bienestar que aparecen cuando se introducen esos flujos internacionales. El otro método, es
la evaluacion empirica que puede encontrarse sobre el crecimiento econdémico y, también
sobre la actitud frente al riesgo, cuando se considera la integracion financiera. Este ultimo

método exige tomar series estadisticas.

Cuando se calibran los modelos macroecondmicos, se encuentra que las ganancias de tomar
en cuenta los flujos de capitales son de segundo orden. Cuando se encaran estudios
empiricos, estos efectos positivos resultan dificiles de ser identificados. Por lo tanto, con
ninguna de estas metodologias, es posible obtener un apoyo robusto sobre la existencia de
grandes beneficios cuantitativos de la integracion financiera internacional. Esto no niega a
priori la existencia de tales beneficios. Simplemente afirma que no aparecen con evidencia,
sobre todo, tomando en cuenta el enorme desarrollo actual de la globalizacion financiera

por todas partes.
El control de la cuenta capitales

Hasta hace no mucho tiempo, para la academia neoclasica cualquier debate tedrico sobre el
control de capitales era algo que razonablemente sélo podia tener lugar entre quienes
habitaran en los suburbios del mundo econémico. Tras el colapso de 2008, la influencia de
tal precepto disminuyo.

En el pensamiento convencional, la represion financiera o la traba a la circulacion de
capitales no pueden conducir a una asignacion eficiente de los recursos entre ahorro e
inversion. Tal idea también tiene su correlato en el plano politico y social. Asi, la
implantacion de los controles en Bretton Woods al finalizar la guerra, encontrd la oposicion
de los banqueros estadounidenses, que buscaban dejar atras el New Deal y las restricciones
impuestas por la emergencia bélica. Con el tiempo, consiguieron establecer un circuito
bancario externo, el mercado de euroddlares, ajeno a la regulacién de la Reserva Federal.
Pero recién en la década del setenta, aparecieron voces que se alzaron contra la llamada

represion financiera y en favor de la libertad de los mercados, como Shaw y McKinnon.
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Bajo la globalizacion, la apertura de los mercados se impuso en la mayor parte del mundo.
Es cierto que las crisis cambiarias de finales de los noventa empujaron a muchos paises a
establecer controles sobre la cuenta capital, de diverso alcance, como ocurrié con Malasia,
Brasil y varios mas. Sin embargo, estas medidas tuvieron un alcance incompleto y
transitorio. La Unica excepcion que persistio en el tiempo, fue China que construyd su
poder industrial y econdmico a través de la intervencion estatal y de la regulacion de sus
mercados (Vasudevan, 2018, 3) 1%,

Al precipitarse la crisis de la deuda la Unién Europea, empezd a circular una
reconsideracion sobre la apertura de la balanza de capital. Rey (2018) considera que la
fuerza del ciclo financiero global puede impactar en forma negativa sobre diversos paises y
que todo gobierno que juzgue conveniente desplegar una politica monetaria auténoma no lo
conseguira solo con el recurso de tipos de cambio flexibles. Debera, ademas, establecer
algun tipo de control sobre la cuenta capital, que pueden tener diverso alcance, ya que

pueden ser permanentes o transitorios o comprender a todos o a una parte de los activos.

Sin embargo, la generalizacion de esas restricciones no parece ser un asunto sencillo.
Lapavitsas (2013, 322) aborda la cuestion sobre qué posibilidades hay de regresar a las
condiciones que rigieron durante Bretton-Woods (1944-1971). En primer lugar, sostiene
que no existe la perspectiva de disponer hoy de un dinero mundial que pueda estabilizar los
tipos de cambio como ocurrié en 1944. Esto significa que perdurara la volatilidad en las
tasas de interés y en los tipos de cambio. En segundo término, el sector financiero va a
resistir politica y econdmicamente cualquier intento de restablecer controles a los flujos
externos en la cuenta capital, que le han permitido obtener altas ganancias. En tercer lugar,
hoy tampoco parece factible separar la actividad de los mercados en banca comercial y

banca de inversion. Los grandes bancos obtienen liquidez a través de operaciones con

' China opté por un camino distinto en su politica monetaria y de control de capitales. Después de la crisis
de 2007-2009 continu6 creciendo a un ritmo mas alto que sus competidores y se convirtié en una potencial
industrial del globo. El yuan empezd a cobrar cierto poder a través de préstamos a bancos centrales asiaticos
al tiempo que desarrollaba un sistema privado de instituciones financieras (shadow banking). No obstante, el
yuan siempre obtuvo su liquidez a través de operaciones en el mercado mundial y no a partir de créditos al
sector interno. La mayor apertura en la cuenta capital debi6 ser contenida por la caida en las reservas del
Banco Popular de China entre 2013 y 2014 por giros de divisas de los capitalistas al exterior. Este episodio
alterd la estrategia de avanzar en la convertibilidad del yuan y freno la liberalizacion de la cuenta capital.
Tales vaivenes muestran el dificil desafio de China para desenvolverse en el mercado mundial y, al mismo
tiempo, enfrentar el poder del ddlar (Vasudevan, 2018, 17).
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securities en los mercados internacionales. Esa funcion tipica de los bancos de inversion ya
no constituye una opcion adicional para los bancos comerciales sino que es una parte
integral de su funcionamiento. Por estas razones, no parece que bajo el capitalismo de
nuestros dias haya condiciones para restablecer los controles de cambio. Para llevar
adelante esas medidas, sostiene Lapavitsas (2013, 323), se necesitan pasos decisivos del

movimiento obrero que remplacen el orden social vigente por el socialismo.

Bryan y Rafferty (2006, 195) razonan en la misma direccién. Afirman que un gobierno que
se proponga establecer el control de cambios debe ejercer una intervencion sobre los flujos
de capitales. Son recursos ociosos que no se destinan a ninguna actividad reproductiva.
Frente a esta alternativa, el gobierno deberia asignar esos recursos hacia objetivos
concretos. Se trata de un acto de expropiacion que no estd en ninguna agenda keynesiana.
Esta accidn solo puede ser concretada por la clase obrera y seria fuertemente confrontada
por el capital como relacién social. Es una situacion muy similar a la vinculada con el

desconocimiento de la deuda externa de América Latina (Toussaint y Rivié, 2021).

Bryan y Raferty admiten que hay autores que proponen otra alternativa. Se trata de que el
gobierno obligue a los propietarios de esos fondos a invertirlos internamente como capital
dinero. En este caso, tendria que garantizar a ese capital inmovilizado condiciones de
rentabilidad que sean suficientes para que se vuelque a la acumulacion. Esto exigiria que
los costos de estas politicas sean respaldados por los trabajadores o mediante subsidios

estatales.
V. El tipo de cambio fijo y la politica de esterilizacion

Para Lavoie (2001) la idea de Mundell-Fleming de que no es posible el manejo de la
politica monetaria si hay un régimen de tipo de cambio fijo es un error que se deriva de
desconocer la logica de la esterilizacion del dinero. En la medida en que el banco central
absorba la liquidez que emitié para comprar divisas, mediante ventas de titulos pablicos en
operaciones de mercado abierto, no habra variaciones en la base monetaria y, de esta forma,

se podra fijar la tasa de interés en el nivel deseado.

A comienzos del presente siglo, diversos paises asiaticos, como China, Taiwan, Malasia y

Corea, generaron superavits crecientes en su balanza comercial, gracias a sus incrementos
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de productividad obtenidos en el mercado mundial. En otros, esos excedentes se originaron
en el aumento de los precios de exportacion, como sucedié en Arabia Saudita (petrdleo) y
en Brasil y Argentina (soja). Ademéas de aumentar sus reservas internacionales, muchos de
es0s paises consiguieron evitar la apreciacion de sus monedas en mercados con regimenes
flexibles y garantizar una paridad que mantuviera su competitividad en el mercado
miundial. En esta vision, el criterio de Mundell-Fleming queda invalidado puesto que, si
utilizan todos los instrumentos necesarios, se puede obtener un tipo de cambio fijo, el
manejo de la politica monetaria y la apertura externa. Esto implica la inexistencia del
trilema (Lavoie, 2001, 217; Bofinger, 2001, 388).

Es importante destacar que la politica de esterilizacion no obtiene siempre idénticos
resultados. Hay que considerar dos casos. El primero se presenta cuando se registran
ingresos de capitales, como ocurrié en aquellos paises durante la primera década del siglo
actual por el boom de las commodities. En esta situacion, el banco central adquiere las
divisas excedentes en el mercado de cambios y, como contrapartida, compra bonos publicos
a los bancos comerciales en operaciones de mercado abierto, con el fin de absorber la
emision monetaria que se volco al sistema. El segundo caso se refiere a la salida de
capitales externos, por un reflujo de fondos financieros o por la aparicion de un déficit
comercial. Bajo tipos flexibles, si salen capitales, el banco central habra de vender divisas
con el objetivo de evitar una depreciacién cambiaria. Esto significa que habra una
contraccion de la liquidez en el sistema bancario que deberd ser contrarrestada mediante la
adquisicién de bonos publicos, expandiendo la base monetaria. La contraccion inicial queda

compensada y no se modifica la cantidad de base monetaria existente.

Lavoie (2001, 234) considero en un primer momento que estos movimientos, generalmente,
tienen un carécter enddgeno en el sistema bancario. Esto es, no es el banco central el que
impulsa una esterilizacién de moneda nacional cuando entran divisas, sino que son los
exportadores que reciben esa moneda los que cancelaran deuda con sus bancos,
disminuyendo la liquidez generada en el sistema. De esta forma, sin intervencion del banco
central se operara el llamado principio de compensacion; esto es, un aumento y una paralela
reduccion de la liquidez bancaria. Mas tarde, sin embargo, Lavoie (2010, 17) rectificd este

punto de vista al admitir que se esta frente a una decision autonoma del banco central, que
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maneja la base monetaria con el fin de controlar el crédito y evitar excedentes en el

mercado del dinero.
Los limites de la esterilizacion

Bofinger (2001) sostiene que el primer caso, de acumulacion de dolares, podria tener lugar
en forma indefinida si el banco central posee suficiente capacidad de esterilizacion. Esto es,
si a medida que acumula las reservas esta en condiciones de colocar en los bancos
comerciales titulos de la deuda interna. Ese margen para operar con titulos es amplio
cuando se compran reservas externas, aungque puede verse condicionado por la situacion del
sistema financiero de cada pais. Si la inflacion es elevada o las tasas de interés nominales
son altas, se incrementard el costo financiero de la esterilizacion y eso podria realimentar la

inflacién o provocar una desestabilizacion del sistema *2.

El segundo caso es cuando el banco central debe vender reservas porque hay salida de
ddlares. En los periodos de bonanza de precios o de auge exportador, los bancos centrales
de los paises periféricos cuentan con un stock de reservas en dolares que les permite, hasta
cierto punto, afrontar ventas de divisas y, al mismo tiempo, vender titulos publicos para
compensar la caida de liquidez generada por la primera operacion. Pero, los paises
periféricos estdn expuestos a grandes salidas de capitales que pueden tener un caracter
desestabilizador. Por lo tanto, existen limites para llevar adelante la esterilizaciéon. La
experiencia indica que cuando se verifican crisis financieras, los gobiernos evitan vender
sus divisas y entrar en procesos devaluatorios, mediante controles en la balanza capital
(Taylor y Frenkel, 2006).

Angrick (2018. 121) encard un analisis econométrico para cinco paises, cuyos resultados
avalan la tesis de la compensacion. Ellos son, Corea, Taiwan, Malasia, China y Hong Kong,
y el orden en que aparecen denota la relativa flexibilidad del régimen cambiario, mas alto
en Corea y menor en China y en Hong Kong que tiene una caja de conversion. Los datos

Sin embargo, podria ocurrir el caso opuesto en caso de que los intereses que pague a los bancos comerciales
por esos titulos sean inferiores a los intereses que obtenga por sus reservas mantenidas en titulos del tesoro
de los Estados Unidos.
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corresponden a la primera década de este siglo **. El analisis abarca a este conjunto de
paises que se caracterizan por haber registrado grandes flujos de reservas externas en el
periodo considerado. Esto es, el caso corresponde a acumulacién de divisas por los bancos
centrales, Angrick encuentra que en todos los casos, se verifica el principio de
compensacion estudiado por Lavoie (2001). Ello se manifiesta en aumentos de la base
monetaria por compras de divisas y un paralelo descenso de la base por operaciones de
cancelacién de pesos del sector privado. De haberse cumplido el teorema de Mundell-

Fleming el resultado hubiera sido una expansion neta de la base monetaria.

Los paises dependientes que cuenta con un stock de reservas internacionales se encuentran
en una posicion financiera relativamente mas favorable. Dado el caracter subordinado de
sus monedas en relacion al ddlar, la existencia de un volumen elevado de reservas sirve
para fortalecer su moneda nacional y garantizar condiciones de estabilidad cambiaria. Esto
se traducira en una inflacién baja y en una mejor posicion fiscal por los impuestos de
exportacion. Esta mayor solidez de la moneda nacional no significa negar la influencia del
ciclo financiero mundial o desconocer la fragilidad que tienen los paises dependientes en el

sistema mundial, sobre todo cuando sobrevienen sacudimientos monetarios.
VII. Conclusiones

Las ideas de Mundell-Fleming son objetadas desde dos perspectivas diferentes. Una de
ellas toma el marco de la economia mundial y sostiene la primacia del ciclo financiero
global sobre los paises, en particular, sobre los dependientes. Dada la interrelacion de los
flujos de capitales, los tipos de cambios flexibles no constituyen una defensa eficaz para
conducir la politica monetaria. Un pais que ser proponga regular el crédito y el dinero
debera implementar controles en el mercado de cambios. Tal es el alcance del mercado

mundial en las actuales condiciones del ciclo financiero global.

El principio de la compensacion, que se basa en la politica del banco central de esterilizar
los movimientos de la base monetaria, se ubica en una posicion diferente. En esta vision,

los paises dependientes cuyos bancos centrales intervienen en los mercados de divisas,

* Por razones de disponibilidad de estadisticas, no todos los paises cubren exactamente el mismo
periodo.
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pueden acceder a una situacion de libertad de capitales, politica monetaria autbnoma y tipo
de cambio fijo. Tal experiencia fue atravesada por los superavitarios paises del sudeste
asiatico, incluso China. Como sefiala Angrick, la dificultad no estd en el régimen de
cambios sino en la restriccion de divisas por la que atraviese un pais. Esta Ultima
aseveracion esta en lo cierto. Una gran nimero de paises dependientes, como la Argentina,
se desenvuelven restringidos por una falta crénica de reservas. Esto no excluye la
posibilidad de atravesar periodos con altos excedentes en ddlares generados en la balanza

comercial. En esas etapas, es posible la vigencia del periodo de compensacion.
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