Reseias

Dinero, estructuras financieras y financiarizacion: un debate tedrico institucional,
Noemi Levy, Universidad Nacional Auténoma de México, 2013.

Ellibro ofrece un andlisis te6rico y empirico de la relevancia e incorporacién del
espacio monetario y financiero al modelo macroeconémico ortodoxo y hetero-
doxo. El andlisis es critico y precursor en la construccién de un escenario teérico
que reconozca la importancia y efectos de los factores monetarios y financieros
dentro de las economias.

El libro se divide en tres apartados, los dos primeros se centran en la in-
corporacién del espacio monetario y financiero en los esquemas tedricos or-
todoxo y heterodoxo, el tercero analiza la situacién econémica financiera de
algunos paises de América Latina, en la dltima década, en particular escudrifia
exhaustivamente la instrumentacién y efectos de las politicas neoliberales en
Meéxico. Cabe destacar que la autora sigue una presentacién critica y puntual
de cada uno de los temas, con lo cual expone, enriquece y amplia la discusién
tedrica.

El primer apartado inicia con la presentacién neocldsica sobre el dinero
y los créditos bancarios. La principal caracteristica del dinero, en el marco
ortodoxo, es que cualquier mercancia puede asumir la funcién del dinero, es
decir, que no tiene ninguna funcién especifica. Este, en el marco neocldsico
es concebido como neutral, lo que implica que todo cambio exégeno en la
oferta de dinero provoque un cambio proporcional en el nivel absoluto de
los precios. Otra caracteristica de la teorfa neocldsica es la construccién de la
tasa de interés real en un escenario fisico en el que el ahorro es la parte del
ingreso no consumido que se destina a la inversién. Suponen que el ahorro es
la principal fuente de financiamiento, por lo que en el mercado de valores se
captan los ahorros de las familias y se trasfieren al mercado de crédito, de esta
forma se establece un canal entre el mercado del ahorro y la inversién y con
el de crédito. Dentro del planteamiento heterodoxo el dinero, los bancos y el
mercado financiero son el punto de partida del rechazo de Keynes a la idea
del velo monetario planteada por la teorfa ortodoxa. Keynes argumenté que
la demanda efectiva determina la actividad econémica y la tasa de interés (su
precio) desempena un papel determinante en la trayectoria de la economia.
Asimismo, rechaza la teorfa de los fondos prestables y desarrolla la teorfa de la
preferencia por la liquidez, la cual incorpora la tasa de interés monetaria (au-
sente en el andlisis neocldsico) y la eficiencia marginal del capital (en oposicién
de la tasa de interés natural).
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Dentro del planteamiento de Keynes, la autora argumenta que surgen dos
puntos de vista sobre el dinero: los precios y el financiamiento. El primero,
argumenta que hay una relacién entre la liquidez, la tasa de interés y el finan-
ciamiento; los cuales estdn sujetos a las expectativas de los especuladores. El
segundo, dice que los principales proveedores de liquidez son los bancos y son
quienes acomodan la demanda de liquidez; este ltimo da mayor relevancia a
los precios y la inversién. Por dltimo, se presenta la visién de los horizontalis-
tas-circuitistas, quienes cuestionan la preferencia por la liquidez e incorporan
la incertidumbre en las decisiones de los prestatarios y prestamistas. La tasa de
interés es una variable de distribucién definida por el banco central; se trata de
un planteamiento en el que el dinero es endégeno y no neutral. En el apartado
se encuentra una presentacién puntal de la trayectoria de la teorfa monetaria
neocldsica, se destacan sus deficiencias y se analizan algunas propuestas que
permiten construir un marco tedrico que supere la idea del velo monetario
neocldsico.

En el segundo apartado se presenta la relevancia de las distintas posturas
teéricas que hay sobre el mercado financiero. La teoria neocldsica concibe el
mercado financiero como un intermediario financiero en el que el ahorro es
la principal fuente de financiamiento para los bancos, es decir, se trata del
ahorro ex ante que se iguala a la inversién. Dicho argumento forma parte
fundamental de la teoria de los mercados eficientes, en la que el precio actual
de cualquier titulo financiero es un buen estimador de su valor intrinseco,
es decir, los precios reflejan plenamente toda la informacién disponible. Sin
embargo, las burbujas financieras han contradicho la presencia de un mer-
cado eficiente. Por otra parte, se presentan trabajos de Keynes, Minsky y
Toporowski. Los dos primeros autores rechazan la idea de que el mercado de
capitales otorgue financiamiento y aceptan que es un espacio de intermedia-
cién. En oposicién a la teoria de los mercados eficientes, que consideran que
el mercado da ganancias y liquidez a los activos no liquidos, lo que implica
que los precios no expresen su valor intrinseco. El trabajo de Minsky recono-
ce la inestabilidad del mercado financiero y el efecto del movimiento de los
precios de las acciones en el ciclo econémico. Por tltimo, se expone la teorfa
de la inflacién financiera, la cual sostiene que el mercado de capitales no estd
relacionado con el financiamiento de la inversién y que la tasa de interés es
una variable distributiva determinada por el banco central. En el segundo
apartado se presentan dos puntos de vista sobre el funcionamiento del mer-
cado financiero, de los cuales, en uno no hay lugar para el desequilibrio (neo-
cldsica), y en el otro, se reconoce la inestabilidad de mercado financiero. La
autora muestra una inclinacién por la segunda, lo cual parece muy acertado
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y de gran valor tedrico debido a que da cabida y enriquece la discusién sobre
dichos temas.

En el dltimo apartado se encuentra un estudio empirico de la situacién
econémica y financiera de México, Argentina, Chile y Brasil a partir de la
instrumentacién de las politicas neoliberales y, con ellas, la apertura de las
cuentas de capitales. El proceso de desregulacion financiera modificé los tipos
de cambio, las tasas de interés, los montos de créditos y la entrada y salida
de capital financiero rompiendo las fronteras de las economias nacionales en
favor del capital extranjero. El resultado del nuevo proceso de acumulacién
se reflej6 en la diversificacién de activos financieros y en la predominancia del
capital financiero respecto de las actividades productivas. Se demuestra que,
no obstante la apertura de las cuentas de capitales, los resultados no fueron
los que se esperaban y las politicas neoliberales no tuvieron el efecto para el
desarrollo de los mercados de valores en América Latina.

En la parte final del libro se analiza pormenorizadamente la situacién eco-
némica de México a partir del debilitamiento del modelo de sustitucién de
importaciones en los anos ochenta. Al igual que en el resto de los paises de
América Latina, la estructura econémica mexicana se redefinié con base en
las necesidades del capital financiero externo. Las politicas se enfocaron en la
apertura de gran parte de los sectores productivos por medio de la liberacién
de las importaciones de manufacturas, la autonomia del banco central y la
entrada de trasnacionales financieras bancarias y no bancarias limitando el
control nacional en distintas dreas. A pesar de la apertura econdémica no se
alcanz6 a desarrollar el sistema financiero al igual que los paises desarrollados,
mucho menos las instituciones financieras maduraron lo suficientemente para
desplegar innovaciones financieras sofisticadas. La autora argumenta que “la
acumulacién en el periodo de dominacién del capital financiero, mantiene los
problemas estructurales del periodo de regulacién econémica; como son: la
dependencia tecnoldgica y financiera, y precios poco competitivos que limitan
el crecimiento econémico”, es decir, no se obtuvieron las virtudes que promo-
vian las politicas neoliberales y se observé un aumento de la dependencia hacia
los flujo de capitales fisicos y financieros externos.

Por lo tanto, el aporte del libro radica en que conjuga la presentacién de
distintas posturas tedricas y, a partir de una teoria en la que el espacio mo-
netario y financiero se vuelve relevante, realiza un andlisis empirico. De esta
manera se presenta un trabajo completo sobre temas monetarios y financieros.

Lsabel Rodriguez
Freie Universitit, Alemania
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