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Abstract:

The purpose of this paper is to present an extended version of the Mundell-Fleming model which
allows a macroeconomic analysis of the effects stemming from illegal economy with money
laundering on the short-term equilibrium for a small open economy. Without disregarding the FATF's
money laundering typology, we propose to differentiate the money laundering activities by the
degree of crime organization, i.e. differentiating between individual, national as well as
transnational crimes. According to the previous taxonomy, we postulate four channels of money
laundering that enable the reintegration of illegal money, through consumption, investment,
international trade and capital movements. In this context, it is shown that the multiplier effect
triggered by illegal economic activities is always negative on formal GDP. However, the effect on the
interest rate is subtler and depends on the structure of the given economy, which could lead to an
appreciation or depreciation of the exchange rate related to the degree of capital mobility.

Resumen:

El propdsito de esta investigacion es presentar una extension del modelo Mundell-Fleming con tipo
de cambio flexible, que permite analizar los efectos macroecondmicos de la economia ilegal con
lavado de dinero sobre el equilibrio de corto plazo, en una economia globalizada. Sin desconsiderar
la tipologia del lavado de dinero propuesta por el GAFI, se propone diferenciar las actividades de
lavado de dinero en funcion del grado de organizacion de la criminalidad, es decir a un nivel
individual, nacional o transnacional. Asi, en una economia abierta, se postulan cuatro canales de
lavado de dinero, a través del consumo, de la inversion y del comercio internacional y movimientos
internacionales de capitales que facultan la reinsercion del ingreso ilegal en la economia formal. Se
muestra que el efecto multiplicador de la actividad econdmica ilegal es siempre negativo sobre el
PIB formal, mientras que para la tasa de interés depende de la estructura de la economia
considerada, lo cual conlleva a una apreciacion o depreciacion del tipo de cambio segtn el grado de
movilidad del capital.

Keywords: Illegal Economy, Money Laundering, Mundell-Fleming, Flexible Exchange Rate, Multiplier,
Money Demand, Liquidity Preference.
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Introduccion

Los intercambios ilegales se realizan en moneda fiduciaria. Esta particularidad confiere a la moneda el papel
de articular las esferas legal e ilegal de una economia. Asi, el analisis macroeconémico de la ilegalidad
econdmica debe considerar la moneda desde su inicio. Al ser utilizada en los intercambios ilegales-
informales, la moneda desaparece momentaneamente del circuito formal. Por lo tanto, su regreso necesita
un proceso de disfrace para esconder su procedencia ilicita. Este mecanismo se conoce como el lavado de
dinero, lo cual consiste en la conversion, transferencia, adquisicién, o cualquier acto destinado a ocultar o

disimular la procedencia del producto de actividades ilicitas, a sabiendas de su origen.

Para los defraudadores, el lavado del dinero representa una restriccion a la cual no pueden sustraerse por
dos razones principales. La primera es de orden fisico, dado que un millén de ddlares en billetes de diez
ddlares pesa mas de cien kilogramos (220 libras). La segunda se refiere a la capacidad de justificar el origen
de lariqueza. Obviamente, los gastos deberan ser organizados de tal modo que las autoridades no perciben
la procedencia ilegal de estas rentas. La primera solucidon se materializa por el incremento del nivel de
consumo corriente; sin embargo, los gastos inhabituales en bienes de lujo tienden a atizar la codicia, el
interés, o el celo y, por consiguiente, llamar la atencion de las autoridades fiscales y/o judiciales. Confinado
a pequefias sumas, este método se vuelve obsoleto cuando las rentas ocultadas son importantes, en
particular para las rentas colosales nacidas del trafico internacional de estupefacientes. Aqui los montos
lavados alcanzan sumas similares a los agregados macroecondmicos y se reincorporan a la economia legal
via procesos internacionales muy diversos y complejos. Para este fin, se necesita la creacidon de empresas
pantallay reales, el apoyo en fidecomisos internacionales y complicidades en el sistema bancario, asi como

la utilizacion del comercio internacional para justificar la acumulacion del capital de origen ilegal.

En una economia abierta, la actividad ilegal y los mecanismos de lavado de dinero conllevan a una serie de
interacciones e interdependencias reales, monetarias y externas, con la economia formal. Condicién sine
qua non de la existencia de la economia ilegal, el lavado de dinero constituye uno de los retos mayores en
la lucha contra la ilegalidad econdmica y uno de los desafios principales en términos de seguridad y
estabilidad econdmica. El GAFI! lo estima a 2% del PIB mundial, equivaliendo al minimo, para el afio 2009,

a 1.2 trillén de ddlares (UNODC, 2011).

A partir de la mitad de los afios ochenta, la globalizacién de la economia mundial y la apertura de los paises
al comercio internacional se tradujeron por el crecimiento de los flujos internacionales de bienes vy
servicios, asi como de capitales. En 2013, las exportaciones totales de mercancias de los paises miembros

de la Organizacion Mundial del Comercio se elevan a 17.8 trillones de ddlares, mientras que las

1 Grupo de Accidn Financiera.



exportaciones de servicios comerciales alcanzaron 4.6 trillones de délares (WTO, 2014). La estandarizacién
del comercio maritimo y el desarrollo de centros (hub) maritimos especializados en el transbordo de
mercancias?, junto al florecimiento de zonas libres — mas de 3000 alrededor del mundo, en 135 paises
(FATF, 2010a) — que almacenen, procesan y transforman las mercancias, incrementan la opacidad de los
flujos comerciales internacionales. Tomando en cuenta el hecho que sdlo el 5% de los flujos comerciales es
verificado por las autoridades aduaneras (FATF, 2006), la deteccién de las transacciones ilegales resulta ser

una tarea casi imposible.

El lavado de dinero basado en el comercio internacional (TBML) 3 es uno de los principales métodos para
mover capitales de origen ilicito, y reintegrarlos en la economia formal (FATF, 2006). Se basa en técnicas
complejas que mezclan diferentes sectores de la economia (real, financiero, interno y externo) con
diferentes jurisdicciones y paises (paraisos fiscales y bancarios, zonas libres). Las transacciones involucran
empresas reales y pantalla, y utilizan técnicas como la sub y sobrefacturacidn, asi como la falsificacién de
documentos y declaraciones comerciales. La subfacturacion de las importaciones y sobrefacturacion de las
exportaciones se usan para ingresar capitales, mientras que la sobrefacturacidon de las importaciones y

subfacturacién de las exportaciones permiten sacar capitales afuera del pais.

La falsa descripcion es a menudo utilizada en el comercio de servicios (asesorias financieras, consultorias),
cuya valuacion internacional es dificil de establecer. Métodos todavia mas complejos pueden combinar las
técnicas previamente enunciadas, como el mercado negro del peso (Black Market Peso Exchange), y no
requerir complicidades en el sistema bancario o en las autoridades aduaneras (FATF, 2006). Cabe seialar
que la utilizacién de transacciones sub y sobre evaluadas no es la exclusividad de las técnicas de lavado de
dinero. Las empresas transnacionales utilizan este procedimiento (precios de transferencia) para evadir

impuestos y desplazar sus ganancias hacia paises menos riesgosos.

Segun el GAFI (1989), para esconder el origen ilegal, el lavado de dinero procede en tres etapas. La primera,
la "colocacion", consiste en la integracién del dinero de origen ilegal al sistema bancario, con el objetivo de
transformar las liquideces en moneda escritural. Dado el endurecimiento de las reglas de las instituciones

bancarias y financieras desde 1989, la etapa de "colocacion" del dinero ilegal en el sistema bancario es

indirecta, mediante la amalgama de fondos ilicitos con fondos licitos o la estructuracion del capital ilegal

en pequefias cantidades, por ejemplo. La segunda etapa, la "estratificacion", busca impedir la identificaciéon

2 Singapur concentra el 20% del transbordo a nivel mundial, més de 2 millones de TEU (Twenty-foot Equivalent Unit)
al mes, lo que representa el 85% de su actividad portuaria. Para Hong Kong, el transbordo representa el 95% de sus
exportaciones y el 70% para las Bahamas, Antigua y Barbuda o el Cabo Verde (Liao y Acharya, 2011). En 2006, la zona
econdmica especial de Shenzhen en China tenia una poblacién superior a 12 millones de habitantes y un PIB de 71.3
mil millones de ddlares. La zona libre de Coldn en Panam3, segunda a nivel mundial, generd 8.6 mil millones de délares
en exportaciones y re-exportaciones en 2008 (FATF, 2010a).

3 Trade Based Money Laundering, por sus siglas en inglés.



del origen criminal del capital ocultado a partir de la multiplicacién de las operaciones financieras y
transferencias bancarias en un sistema complejo de empresas pantalla y cuentas off-shore. La tercera
etapa, la "integracion", tiene como objetivo otorgar un aspecto legal al capital criminal, introduciéndolo en

la economia formal y someterlo al impuesto como garantia de su legalidad y legitimidad.

No obstante, esta tipologia de la transformacidn de los activos liquidos ilegales a través del sistema
bancario responde solamente a la restriccidon de legitimidad con respecto al origen de los fondos y no refleja
la estructuracidon en redes de la economia ilegal®. Tomando en cuenta el grado de organizacién de las
actividades ilegales, se propone aqui otra tipologia® que permite considerar tres restricciones. La primera,
restriccion de necesidad, depende del volumen y de la periodicidad del dinero a lavar, funcién de la
actividad ilegal que lo generd. La segunda restriccidn refleja la credibilidad, de manera a descartar toda
sospecha e investigacion fiscal y/o judicial, mientras que la tercera restriccion afecta la legitimacién del uso

del capital lavado.

Si diferenciamos los niveles de capacidades en funcién del grado de organizacién de la criminalidad (crimen
individual, crimen organizado - a nivel nacional - y crimen transnacional), se puede definir respectivamente
tres tipos de lavado de dinero. Cuando la actividad ilegal que generd los ingresos es cometida
individualmente, el proceso de lavado es considerado como elemental. Sometidos a una presion fiscal y
judicial baja-moderada, los circuitos de transformacién de los activos liquidos son cortos y episédicos. Aqui,
la restriccién de necesidad se enfrenta a un volumen relativamente pequefio, con una restriccién de
credibilidad baja. La restriccién de utilizacion se traduce por un gasto en consumo corriente y/o por una
pequefia inversién. Cuando la actividad ilegal se realiza en red, estamos en presencia de un crimen
organizado a nivel nacional que desarrolla un mecanismo de lavado elaborado. Aqui, la presion fiscal y
judicial es definida como moderada-alta. Este tipo de lavado de dinero se basa en circuitos de
transformacion medianos y estables, juntos a técnicas complejas y responde a la restriccidon de necesidad
de operar con un volumen importante de liquidez de origen ilegal. Asi, se incrementa la restriccién de
credibilidad, contemplada como importante, mientras que la restriccion de utilizacién necesita la
generacion de ingresos legales consecuentes y una inversion significativa que permita una acumulacién de
capital. Por ende, cuando estamos en presencia de una organizacién criminal transnacional, los
mecanismos de lavado de dinero asociados son sofisticados. Frente a una presion fiscal y judicial muy alta,
los circuitos de transformacidn son largos y perenes, con técnicas alambicadas dificilmente descubribles,

que se apoyan en la existencia del secreto profesional y bancario, asi como en la disparidad entre las leyes

4 Véase Kopp (1992), Bright y Delaney (2013) y Granovetter (1985).
5 Con base en de Maillard (1998).



fiscales y bancarias a nivel internacional®. En este caso, la restriccion de necesidad es muy fuerte dado que
el volumen de activos liquidos a tratar diariamente es grande, lo cual genera una restricciéon de credibilidad
gue necesita para la acumulacidn del capital el uso del comercio y fidecomisos internacionales, la inversién
extranjera directa y la capitalizacidn bursatil. Esta tipologia permite considerar el lavado de dinero desde
una perspectiva macroecondmica en funcién de la restriccidén de uso asociada al grado de organizacidn del
crimen (consumo, inversién doméstica, comercio internacional e inversidon directa extranjera) en la

modelizacion propuesta en este articulo.

Al utilizar las importaciones, las exportaciones, los movimientos de capitales y, por consiguiente, el tipo de
cambio, el lavado de dinero afecta los componentes de la Balanza de Pagos. En esta investigacion, se
desarrolla una extension del modelo Mundell-Fleming’ en régimen de cambio flexible que incorpora la
economiailegal y el blanqueo de capitales. En una primera seccidn, se propone una revision non exhaustiva
de la literatura, para presentar en una segunda seccidon el modelo. En una tercera seccion, se analizan los
efectos inducidos por un cambio en la actividad ilegal sobre el equilibrio de corto plazo en economia abierta

con procesos de blanqueo de capital y concluir en una cuarta seccion.
1 - Una revision de la literatura

Las investigaciones macroecondmicas sobre la economia ilegal y sus efectos sobre el equilibrio son escasas.
La mayoria de los trabajos se enfocan en la economia informal, reducida a la evasidn fiscal, sin incluir la
problematica del lavado de dinero. Por ejemplo, Bajada (2003), Granda-Carvajal (2010, 2012) o Dabla-
Norris y Feltenstein (2003) destacan la presion fiscal como principal determinante de la economia informal
para analizar sus efectos sobre el ciclo econdmico. Ademads, la gran parte de las investigaciones
desarrolladas que incorporan el lavado de dinero en su problematica, se caracteriza por el hecho que se
omite el mercado de la moneda. Ademas, el andlisis de los efectos del lavado de dinero sobre la economia

formal resulta de reflexiones intuitivas que carecen de sustentos y referentes tedricos.

Asi, veintiséis afios después de la Cumbre del G 7 en Paris?, |a investigacidn sobre los efectos del lavado de

dinero sigue en su amanecer. La mayoria de los trabajos se desarrollaron principalmente seguin dos ejes. El

6 Esta disparidad se manifiesta por la existencia de mas de 70 entidades clasificadas como paraisos fiscales, bancarios
y/o juridicos alrededor del mundo.

7 Sin menospreciar las modificaciones del modelo Mundell-Fleming elaboradas por Romer (2003), Pollin (2003) o
Villieu (2004) consecutivas a la regla de Taylor (1993), se eligié extender aqui la versién original del modelo con el
mercado de la moneda. De hecho, ninguno de estos autores, excepto Romer (2003), formaliza la demanda de moneda,
la cual es crucial para contemplar el lavado de dinero, los intercambios ilegales realizdndose exclusivamente en
moneda fiduciaria. Ademads, se optd por eludir, en este articulo, la cuestion del efecto del lavado de dinero sobre los
precios. El analisis del blanqueo de capitales con oferta de moneda enddgena y ajuste a la inflacién, como objetivo
del Banco Central, sera el propédsito de una investigacién futura.

8 Decimoquinta Cumbre del G 7, Paris, julio 1989, en la cual fue creado el Grupo de Accién Financiera (GAFI) — Financial
Action Task Force (FATF).



primero investiga la eficacia de la regulacién y de las leyes anti-lavado de dinero, mientras que el segundo
busca medir la magnitud del fendémeno y particularmente, a partir del 2006, el lavado de dinero basado en
el comercio internacional, definido como el proceso de disfrazar los beneficios de crimenes y desplazarlos

mediante transacciones comerciales internacionales con el fin de legitimar su origen ilicito.

Existe una amplia literatura sobre la manipulacién de precios en el comercio internacional. Asi, Bhagwati
(1967) analizé los efectos de los aranceles sobre la falsa facturacion de las importaciones y exportaciones,
asi como sus implicaciones sobre el saldo de la balanza de pagos (oficial y real) y el tipo de cambio. Bhagwati
(1973) estudié los efectos del contrabando y de la manipulacion de precios en términos del andlisis de los

aranceles y del bienestar.

Desde los trabajos pioneros de Bhagwati, muchas investigaciones empiricas se realizaron. Dentro de los
mas relevantes, de Boyrie, Pak y Zdanowic (2005a) analizan los efectos de la promulgaciéon de un marco
regulatorio en materia de lavado de dinero en el sector financiero sobre los movimientos de capitales entre
Suiza y los EE.UU. Seiialan que, no obstante los cambios ocurridos, estos movimientos no son imputables
a las hipotesis de la teoria de portafolio, por lo cual se atribuyen a la evasion fiscal y al lavado de dinero.
Estos mismos autores (2005b) efectiian un analisis similar para el caso Rusia-EE.UU, estimando la fuga de
capital entre 1.86 y 8.92 mil millones de délares durante el periodo 1995-1999, atribuibles igualmente a la

evasion fiscal y al lavado de dinero.

Estudiando las desviaciones con respecto al precio promedio de mds de 15000 productos de importaciény
8000 de exportacion, de Boyrie, Nelson y Pak (2007) estiman los movimientos ilegales de capitales entre
58 paises de Africay los EE.UU. Se muestra que la falsa facturacién es una herramienta comun para evadir
impuestos y cuotas, asi como facilitar el contrabando, el lavado de dinero y la fuga de capitales, que afectan
el desarrollo econdmico de estos paises. Se propone también a las autoridades tributarias la adopcién de
un filtro, basado sobre una matriz de precios, para detectar las anomalias e incongruencias en materia de
facturacion de los intercambios internacionales. Gao y Weng (2006) consideran la fuga de capital y la
evasion fiscal como variantes del lavado de dinero y presentan un modelo analitico para medir el uso de
los precios de transferencia en los procesos de lavado de dinero. Gupta, Roy y Ahmad (2012) enfocan su
analisis en el efecto de los subsidios sobre la sub y sobrefacturacion de las exportaciones en Bangladesh.
Los incentivos para la subfacturacidn se explican a través de la existencia de un mercado negro de cambio

asi como de la evasidn fiscal y tienden a disminuir con niveles altos de subsidios a las exportaciones.

Utilizando la base de datos del comercio de mercancias de los EE.UU, Zdanowicz (2009) estima, a partir de
diferentes métodos, las entradas y salidas de capitales a través de las anomalias en los precios de las
importaciones y exportaciones norteamericanas. Con un primer método, cuando el precio de importacion

y de exportacién difiere de mas del 50% del precio promedio del pais, las salidas de capitales de los EE.UU.



se estiman a 136 mil millones de ddlares para el afio 1995. Siguiendo las recomendaciones de las
autoridades tributarias (IRS)® para el segundo método, cuando el precio facturado se encuentra afuera del
intervalo inter-cuartil (entre 5 % y 95 %), las salidas de capital representan un monto de 167 mil millones
de ddlares, correspondiente a 7.34 % del comercio total, mientras que las entradas de capitales son
estimadas a 223 mil millones de ddlares, o sea 9.77 % del comercio total. La critica principal de este método
es que el 10 % de los intercambios es siempre considerado como sospechoso. Para mejorar estas
evaluaciones, el autor presenta nuevas técnicas de perfil basadas sobre el riesgo pais, los puertos
aduaneros, los productos asi como el precio de intercambio, que exhiben los mayores riesgos de presentar

anomalias en las facturaciones de los intercambios comerciales.

Otro vinculo para el lavado de dinero consiste en el uso de la Inversidn Extranjera Directa (IED). Pérez,
Brada y Drabek (2012) analizan la IED realizada por seis economias en transicion de Europa del Este.
Subrayan que, contrariamente a la creencia popular, los paises receptores de las IED exhiben altas tasas
impositivas, niveles bajos de corrupcién y estrictas leyes anti-lavado de dinero. Por ejemplo, para la
Republica Checa, Eslovaquia y la Unidn Europea son los principales destinos para las IED en el afio 2000.
No obstante, el Liechtenstein, con el 17.8% de las IED Checas, asi como las Islas Virgenes Britanicas (6.17%)
y Chipre (4.18%), dejan dudas con respecto a los motivos de estas inversiones. Asi, casi un tercio (29.39%)
de las salidas de capitales de la Republica Checa bajo al concepto de IED se dirige hacia paraisos fiscales,
bancarios y juridicos (PFBJ), lo que argumenta la existencia de una fuga de capital con motivo de lavado de
dinero. Ademas, sdlo el 13% de las IED se coloca en actividades industriales, mientras que el 77% se realiza
en servicios. Los autores estiman que, entre 2000 y 2003, 6% de la IED es realizada con el propédsito de
promover transacciones ilegales. El 29% es dirigido hacia paises considerados como centros de lavados de

dinero, cuyo el 20% busca blanquear capitales.

En cuanto a la modelizacién macroecondémica, la mayoria de las investigaciones pretende formalizar la
eficacia de la regulacién anti-lavado de dinero. A partir de un modelo de eleccion de un agente
representativo, Araujo y Moreira (2005) analizan los efectos de la regulacién anti-lavado de dinero. En un
marco a la Sidrausky, los autores demuestran que existe un equilibrio donde actividades legal e ilegal
coexistan, lo que permite comparar esta situacion con una economia sin ilegalidad. La economia ilegal es
reducida al desvio de recursos gubernamentales. Los agentes distribuyen su tiempo entre las actividades
legales e ilegales, que generan respectivamente dos tipos de ingresos en moneda “limpia” y “sucia”, la cual
necesita ser procesada. Los procesos de lavado de dinero son asociados a costos de transaccidn, cuyo
monto depende de la eficacia de la regulacidn anti-lavado de dinero. Maximizando la utilidad de detencidn

de la moneda bajo sus dos formas, se muestra que un incremento en los costos del lavado de dinero

9 Internal Revenue Service.



incrementa el tiempo dedicado a las actividades legales. De la misma manera, un incremento de la
represion del lavado de dinero disminuye los montos detenidos en moneda “sucia”. La eficacia de la lucha
contra el lavado de dinero aumenta el consumo en el estado estacionario, lo cual mejora el bienestar de la

economia.

Masciandaro (2000) introduce en el modelo keynesiano simplificado (cruz keynesiana) la economia ilegal y
el lavado de dinero para analizar los efectos de la lucha contra la delincuencia y el blanqueo de capitales.
En una primera versién, se supone una compartimentacion de los sectores legales e ilegales, para después
considerar la participacién de los criminales a la actividad legal. Los resultados alcanzados por esta
modelizaciéon son ambiguos. Cuando los sectores son independientes, un incremento del lavado de dinero
tiene un efecto positivo sobre el PIB formal mientras que, en el segundo caso, el autor muestra que existen
condiciones bajo las cuales el efecto multiplicador del gasto publico puede ser negativo. Asi, el autor
establece la relacién entre el nivel de las politicas generales de lucha contra la delincuencia y el marco
regulatorio del blanqueo de capitales que permite una sinergia entre estas dos leyes y que conlleva a un
multiplicador de gasto publico positivo. Estas sinergias, sin embargo, se vuelven mas débiles cuando la
fraccion de los ingresos ilegales destinados al sector criminal ilegal es importante. Dado que los efectos
sobre el ingreso nacional son contradictorios, el autor advierte sobre los riesgos de miopia, al considerar
solamente los efectos positivos sobre el PIB, relajando el marco regulatorio en materia de lucha contra el

lavado de dinero que llevaria a un efecto contaminante en la economia.

Barone y Masciandaro (2011) proponen un modelo dindmico de dos periodos para esquematizar las
relaciones entre las ganancias del crimen organizado, el lavado de dinero y la inversién privada legal. Se
calcula el multiplicador de lavado de dinero a partir de la relacién entre la riqueza legal y el monto inicial
de las ganancias ilegales del crimen organizado. El blanqueo de capitales es asociado a costos de
transaccion, los cuales pueden ser incrementados con un marco regulatorio de lucha contra el lavado de
dinero mas eficiente. Este modelo es utilizado para generar simulaciones que permiten una evaluacion de
la riqueza poseida por los narcotraficantes en diferentes regiones del mundo. Los autores simulan también
los efectos de la regulacidn sobre el blanqueo de capitales a partir de un cambio de calibracién de los

parametros que modifica el multiplicador de lavado de dinero.

En un marco neo-Kaleckiano, Capuano y Purificato (2012) analizan cémo el crimen organizado afecta la
economia a través de los componentes de la demanda. Apuntan que la existencia de la economia criminal
tiene efectos contradictorios. Por una parte, desvia recursos productivos con la extorsidn, la corrupcién de
funcionarios y el consumo de bienes ilegales y, por otra parte, tiende a incrementar la demanda efectiva
con el consumo de bienes legales y la inversién privada. El modelo permite determinar las condiciones que

implican efectos negativos en las capacidades de uso del capital y la tasa de crecimiento de la economia.



Para Detotto y Otranto (2010), la actividad econdmica criminal actia como un impuesto sobre toda la
economia, que desalienta la inversidn privada y extranjera, reduce la competitividad de las empresas y
reasigna los recursos productivos creando asi incertidumbre e ineficiencia. Se estima que para Italia, entre
1979 y 2002, un incremento de 1% de los crimenes reduce mensualmente la tasa de crecimiento de

0.0004% y de 0.00022% anualmente, lo que equivale respectivamente a 0.5 y 2.6 millones de euros.

Slim (2013) extiende el modelo IS-LM a la economia ilegal y al lavado de dinero para analizar las
interdependencias reales y monetarias con la economia legal. En economia cerrada, se contemplan dos
tipos de lavado de dinero que reflejan la reinsercidn de los ingresos ilegales por la criminalidad individual
y el crimen organizado a nivel nacional. En el mercado de bienes y servicios, un incremento de la actividad
econdémica ilegal constituye una fuga de recursos mientras que, en el mercado de la moneda, es asimilable
a un incremento de la preferencia por la liquidez. En esta modelacidn, el efecto multiplicador sobre el PIB
es siempre negativo y el efecto sobre la tasa de interés depende de la magnitud de los desplazamientos y
de las pendientes respectivas de (IS) y (LM). Este modelo sirve de referencia para la modelizacion en

economia abierta presentada a continuacion.
2 - El modelo

Se propone aqui ampliar el modelo Mundell-Fleming a la economia ilegal incluyendo el lavado de dinero.
Se consideran 4 agentes (Hogares, Empresas, Gobierno, Resto del Mundo) y 3 mercados (Bienesy Servicios,
Moneda, Externo). El régimen de cambio es flexible, con movilidad internacional del capital. Los precios
son fijos por lo cual se omiten en esta formalizacién'®. La existencia de la economia ilegal se manifiesta por
la presencia de una produccién ilegal-informal (Yi). En este modelo, se define la produccidn ilegal como
una variable exdgena, lo que permite analizar sus efectos sobre el equilibrio de corto plazo en economia
abiertal. Se contempla un régimen de propiedad privada de los medios de produccién en el cual los
hogares participan a la economia ilegal, de tal manera que el ingreso nacional informal se incluye al ingreso

disponible de los hogares (bajo las restricciones asociadas al lavado de dinero).

Se supone que los intercambios ilegales se realicen exclusivamente en efectivo y que la economia ilegal es
organizada en redes. Lo anterior permite abarcar los 3 niveles de organizacién del crimen (criminalidad
individual, crimen organizado a nivel nacional, crimen transnacional), que utilizan respectivamente como

canales de lavado de dineroiilegal, el consumo, la inversiény el comercio internacional asi como la inversién

. . . . M .
10 Se puede incorporar los precios al considerar las encajas reales como: (Ms = ?") con (P = By), sin que se

modifican los resultados del modelo.

11 El proceso de lavado de dinero resulta de la existencia de ingresos ilegales. Un incremento de la actividad ilicita
genera un aumento del monto de capital a blanquear, razén por la cual se contempla el efecto multiplicador del
ingreso ilegal. Consecutivamente, cualquier modificacion en el lavado de dinero se asimilaria a un cambio estructural,
implicando una alteracion de los pardmetros estructurales.



extranjera directa para la acumulacién del capital ilegal. Asimismo, en este modelo, los hogares y las

empresas son actores en la economia ilegal.

El modelo es estructurado por 20 ecuaciones compatibles e independientes, incluyendo 20 variables
enddgenas!?, que cumplen con la condicién necesaria y suficiente para que un sistema sea justo y
determinado??, y conforma un sistema de Cramer (Kebabdjian, 1987). En esta formalizacidn, los signos son
incorporados en la especificacion de las relaciones, por lo cual todos los parametros estructurales son

positivos.

La relacidn (1) define la oferta total (Q) como la suma del PIB formal (Y), del ingreso ilegal-informal (Yin) y
de las importaciones (F). En la relacion (2), la demanda total (Z) se desglosa en consumo (C), inversion (1),
gasto publico (G) y exportaciones (X). La relacién (3) presenta la ecuacion del ahorro privado (S) como el

residuo entre el ingreso disponible de los hogares (Yq4) y el consumo privado (C).

La relacion (4) define, por una parte, el régimen de propiedad privada de los medios de produccién en
presencia de un gobiernoy, por otra, los hogares como unos de los actores de la informalidad econdmica.
Asi, el ingreso disponible de los hogares es conformado por el ingreso nacional formal (Y) al cual se sustrae
la recaudacion de impuestos (T) mas una proporcion (A) del ingreso nacional ilegal, con () el grado de
permeabilidad de la economia al lavado de dinero*. En la relacion (5), se define el gasto publico como una
variable exdgena cuyo monto (Go) permite instrumentar los choques de la politica de gasto del gobierno.

La ultima relacién de definicidn (6) reduce el ingreso informal-ilegal (Yinf) a una variable exdgena (Yo)*>.

La relacién (7) especifica el consumo privado como una proporcion (c1) del ingreso disponible de los hogares
(€1 < 1), mas un consumo auténomo (Co) que traduce las otras variables explicativas del consumo privado
no contempladas en esta relacion. Utilizando las relaciones (4) y (9), se obtiene la especificacién de la

funcién de consumo siguiente:

270 variables enddgenas: Q,ZY,Ynr,GCS, Yq 1, G, T, Ms, Mp, L, L2, X, F, e, BC, BK.
B (c+f)=(n-x)

con:

xX=9 : el niUmero de variables exdgenas: Yo, Co, To, lo, Go, Mo, Lo, Fo, Xo,

n=29 : el niUmero total de variables,
c=9+3=12 : el numero de relaciones de definicidn: (1), (2), (3), (4), (5), (6), (13), (14), (18), mas el numero de
ecuaciones de equilibrio: (12), (17), (20),

f=8 : nimero de relaciones estructurales (7), (8), (9), (10), (11), (15), (16), (19).
14 Esta permeabilidad es funcidn de las restricciones asociadas a los diferentes tipos de lavado de dinero y de los
niveles de presion fiscal y judicial, por lo cual (A < 1). Sélo una parte del ingreso ilegal es lavada exitosamente.
15 La endogenizacién del ingreso informal (me = (pY+Y0) (6*), con: (0 < ¢ < 1), permitiria considerar en la
definicion de la economia ilegal la evasidn fiscal, asi como las actividades econdmicas informales con equivalente
formal (trabajo clandestino). No obstante, con esta transformacidn no se podria mantener la hipétesis de “pequena”
economia abierta (las exportaciones serian funcidn del ingreso nacional).



C=c(1-0Y+cYing+Co—c1 Ty  concy =c4<1 (7

Aqui, el consumo depende, por una parte, de la propensidon a consumir (c1) asi como del ingreso nacional
neto y, por otra, de la proporcion (cz) del ingreso ilegal reinsertado en la economia formal a través de los
circuitos elementales de lavado de dinero. Asimismo, la formulacién del ingreso disponible y de la funcidn
de consumo propuesta en este modelo permite contemplar la existencia de la criminalidad individual. El
volumen vy la periodicidad de los ingresos ilegales, generados por el crimen individual, son caracterizados
por restricciones bajas de necesidad y uso, que posibilitan un lavado de dinero a través del consumo

corriente.

Mercado de Bienes y Servicios Mercado de la Moneda

(1):Q =Y + Yiny +F
(2):Z=C+1+G+X

(3):S =Yy —C

4):Yq=Y-T+ Aing

(5):G =Gy

(6): Yins = Yo

(7):C=1c1Yq+Cyp

(8):1=—g1r + goYins + ko Yins + 1o

(9):T=tY+T,

(13): Mg =M,

(14):Mp =L; + L,
(15):Ly = LY + LingYins
(16):L, = —l,r+ Ly
(17): Mg = Mp

Mercado Externo
(18):BC=X—-F
(19):BK = ky 1+ kY

(20):BP =BC+BK =0

(10):F = fiY + foYing — f3e + Fy

(11)'X = XO + X1€ + xZYinf

(12):Q=12

La relacion (8) expresa la ecuacion de inversidn, donde (g:) refleja el grado de sensibilidad a la tasa de
interés (r), (g2) la proporcion doméstica del dinero lavado reinsertada en el aparato productivo de la
economia formal (g; < 1) por la criminalidad organizada, (kz) la parte lavada bajo la forma de inversion
extranjera directa (IED) por la criminalidad transnacional (k. < 1), (lo) la inversién auténoma. Por
consiguiente, en esta modelizacidn, las empresas participan en la economia informal mediante la inversién
con fines de lavado de dinero®®. En la relacién (9), la recaudacidn fiscal (T) estd en funcidn del ingreso

nacional, con (t) la presion fiscal y (To) los impuestos auténomos.

16 Las restricciones elevadas de necesidad, credibilidad y uso del lavado de dinero requieren la creacién de empresas
para generar ingresos, encubrir actividades ilegales y permitir la acumulaciéon de capital.
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La relacidn (10) describe las importaciones (F), con (f:) la propensidn a importar, (f3) la sensibilidad al tipo
de cambio (e) y (Fo) el nivel auténomo. En particular, (szl-nf) expresa simultdneamente las
importaciones sobrefacturadas que permiten la salida de capitales a lavar y las necesarias a la realizacion
de la produccién ilegal, como los precursores quimicos por ejemplo. Debido a la hipdtesis de la “pequefia”
economia abierta, las exportaciones son exégenas (Xo) conforme a la relacién (11). El pardmetro (x;) ilustra
la sensibilidad'® de las exportaciones al tipo de cambio y (szl-nf) la parte sobrefacturada que representa
la reintegraciéon de capitales lavados, asi como el contrabando. La ecuacién (12) representa la condicion de

equilibrio en el mercado de bienes y servicios entre la oferta total (Q) y la demanda total (Z).

La relacién (13), primera del bloque monetario, define la oferta monetaria (Ms) como exdgena, mientras
que la relacién (14) presenta la demanda de moneda (Mp) a partir de sus componentes transaccional y
especulativo. En la relacion (15), se considera una modificacion de la tradicional demanda de moneda por
motivo de transaccién (Li), siendo que, por definicion, los intercambios ilegales son monetizados y se
realizan exclusivamente en efectivo. Asi, la demanda de moneda por motivo de transaccion (L1) cubre los
intercambios formales e informales, por lo cual es igual a una proporcién (I;) del ingreso nacional formal
mas una proporcién (linf) del ingreso ilegal. Por hipdtesis, la velocidad de circulacidon de la moneda es
diferente en las esferas formal e ilegal’®, dado que depende de la frecuencia de la moneda, componente
objetivo es decir funcidn de factores técnicos, y de su disponibilidad, componente subjetivo funcién del
comportamiento de los agentes. La relacion (16) expresa la demanda de moneda por motivo de
especulacién (L), con (/) la sensibilidad a la tasa de interés y (Lo) la preferencia por la liquidez, mientras
que la ecuacion (17) representa la condicidn de equilibrio del mercado monetario entre oferta y demanda

de moneda.

Las ultimas tres relaciones componen el bloque externo. Las relacién (18) define el saldo de la Balanza
Comercial (BC) como la diferencia entre las exportaciones y las importaciones. La relacién (19) presenta el
saldo de Balanza de Capital (BK), donde (ki) representa la sensibilidad de los movimientos internacionales
de capital a la tasa de interés, y (kZYinf) el monto de la inversion extranjera directa (IED) con fines de
lavado de dinero. Por ende, la ecuacion (20) es la condicion de equilibrio de la Balanza de Pagos (BP) entre
las cuentas corriente y de capital. La arquitectura de este sistema de ecuaciones puede ser ilustrada por la

grafica 1 siguiente:

17 Lavariable (e) define el tipo de cambio nominal al incierto: una unidad de moneda extranjera equivale a (e) unidades
de moneda nacional. Asi, un incremento de (e) significa una depreciacion de la moneda nacional, la cual induce una

L . . . . . . . 5F
disminucion de las importaciones. Lo anterior se refleja en el signo negativo para el parametro (f3): (g < 0).

18 Un incremento de (e) induce un aumento de las exportaciones: (i—: > 0).
19 Véase Barthélemy (1988), Feige (1994) y Onnis y Tirelli (2014).

11



Balanza de Pagos (BP)

Balanza de
Capitales (BK)
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La reduccion del bloque del mercado de bienes y servicios determina la ecuacidn (IS) en economia abierta

con economia ilegal y lavado de dinero siguiente:

Q= (1-0+£) Y+ (-1 To+Co+lg+Go+Xo—Fo+(fs+x1)e+(xz+c2+g2+ko—f2—1)Ying)
g1 g1

(IS):r = (21)

Como se observa en la grafica 2, la presencia de la economia ilegal modifica el intercepto de la ecuacion de
(I1S) a través de los diferentes canales de lavado de dinero [consumo (c.), inversidon doméstica (g,), inversion
extranjera directa (k:), importaciones (f2), exportaciones (xz)]. Un incremento de (Yi) disminuye el
intercepto de (1S)%, lo cual significa un desplazamiento de la curva hacia la izquierda que altera el nivel de

actividad formal y modifica la tasa de interés y el equilibrio externo?..

Reduciendo el bloque monetario, se obtiene la ecuacidn de la curva (LM) siguiente:

Lo—Mo+linfYins

. (22)

(LM):r = 2Y +
2

Se nota también que la existencia de la economia ilegal modifica el intercepto de la ecuacién de (LM) y
tiene los mismos efectos que la preferencia por la liquidez (Ly). Un incremento de (Yiy) aumenta el

intercepto, lo cual desplaza (LM) hacia la izquierda, perturbando el equilibrio en economia abierta.

De la misma manera se obtiene la ecuacidn de (BP) siguiente:

Fo—Xo—(x1+f3)e+(fo—x2—kz)Ying
k1

(BP):r=Lv+ (23)

En el equilibrio externo, los efectos generados por una variacion del PIB ilegal sobre la Balanza de Pagos
dependen de la estructura de la economia®2. Se demuestra, en la seccidn siguiente, que dichos efectos

sobre el saldo de (BP) y por consiguiente, sobre el tipo de cambio, resultan igualmente del grado de

20 Dados los niveles de presién fiscal y judicial, solamente una proporcién del ingreso ilegal es lavada exitosamente

por lo cual: ((c2 +g,+k,+f+x)< 1); asimismo se deduce que: ((x2 +e,+g,+k,—fL—1)< 0).

21 E| efecto de una variacidn de (Yir) sobre el PIB formal, la tasa de interés y el tipo de cambio depende de la estructura
econdémica del pais (reflejada por los parametros estructurales) y se analiza mas profundamente en la seccidon
siguiente.

2 5j ((f2 —x, —ky) > 0) entonces (BP) se desplaza hacia arriba, traduciendo la relacién entre entradas y salidas
ilegales de capitales.
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movilidad internacional del capital?®, asi como de la magnitud de los desplazamientos respectivos inducidos

sobre (IS) y (LM) %4,

A partir de la reduccidon de los 3 bloques (bienes y servicios, moneda y externo) a un sistema de 3 ecuaciones
(1S), (LM), (BP) y 3 incdgnitas (Y, r, ), se puede resolver el modelo utilizando el método de Cramer? para

obtener simultaneamente los valores de equilibrio siguientes:

b (—C1T0+C0+10+G0+(C2 +.92_1)Yinf)+(gl+k1)(M0_L0_lianinf)

Y* 24
* ll(—C1T0+C0+Io+G0+(C2+g2—1)Yinf)—(1—C1(1—t))(M0—L0—lianinf)
r= (25)
12(1+C1(t—1))+l1(gl+k1)
ot — (=¢1To+Co+lo+Go+Xo—Fo+(Ca+ga+x2=fatka=1)Yins )z fi—k1l1)
(x1+f3)(lz(1+C1(t—1))+l1(91+k1))
(MO—LO—lianinf)(k1(1_C1(1—t))+f1(k1+g1)) (lz(Cl(1—t)—f1—1)—g1ll)(Xo—F0+(XZ+k2—f2)Yinf) (26)

(x1+f3)(lz(1+C1(t—1))+l1(g1+k1)) (x1+f3)(12(1+C1(t—1))+11(g1+k1))

La expresion analitica del tipo de cambio de equilibrio (e*) refleja el conjunto de las interdependencias que
existen en este modelo entre los 3 mercados (bienes y servicios, moneda, externo) incorporando la

economia ilegal con su corolario el lavado de dinero.

El primer término ilustra la relacién entre el desplazamiento de (IS) y el grado de movilidad del capital
[relacién entre (LM) y (BP)], el segundo término, el desplazamiento de (LM) con respecto a la relacion entre
(IS) y (BP) y el tercer término la relacién entre las pendientes de (IS) y (LM) con respecto al desplazamiento

de (BP).

2 La perfecta movilidad del capital se refleja por: (k;) - +o = (}:—1) = 0.
1

El grado de movilidad del capital es critico cuando (LM) y (BP) son iguales: (,’:—1 = i—l) = (i —kl)=0y
1 2
k1(Lo — M, + lianinf) = lz(Fo —Xo— (1 +fi)e+ (f—x; — kz)Yinf)-

Cuando: (,C—l < i—l) < (I,fi — k1) < 0, la movilidad del capital es alta.
1 2

Si: (,C—l > i—l) < (L f; — k1) > 0, la movilidad del capital es baja.
1 2

(x2+c2+g2tka—f2—1)
g1

linf
173

| >

24 5j (1S) se desplaza mas que (LM) consecutivamente a una variacién de (Yin):

5 Se transcribe el sistema bajo la forma matricial:
A-c(1=-+£) g —F+x)\ /Y (—1To+Co+ 1o+ Go+Xo—Fo+ (xz + ¢ + g2 + ko — fo — DYins)
( L -l 0 )( ) = (My = Lo = linfYinys)
fi =k —(x1+f3) (Xo = Fo + (xz + k2 — f2)Yinys)

r
e
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Grdfica 2: Equilibrio macroeconémico con economia ilegal y lavado de dinero en economia abierta®®
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((Eo +(ca+gatx,thky—fo— 1)Yinf)>
g1

r*

No+ (fz —x, — kZ)Yinf
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3 - Impacto de un cambio en la actividad ilegal sobre el equilibrio macroeconémico

A partir de la arquitectura de este modelo, se puede ver que, en el mercado de bienes y servicios, un
incremento de la actividad ilegal se traduce, a través de los mecanismos de lavado de dinero, por un
aumento del ingreso disponible de los hogares, del consumo privado, de la inversién asi como de las
exportaciones y se refleja en el incremento de la demanda total. De la misma manera, al incrementar las
importaciones se aumenta la oferta total. En el mercado de la moneda, se genera un aumento de la
demanda de moneda por motivo de transaccién asimilable a un incremento de la preferencia por la liquidez.
En el mercado externo, importaciones y exportaciones aumentan asi como las entradas de IED con fines de

lavado de dinero.

Como se precisd anteriormente, la presencia de una economia ilegal con procesos de lavado de dinero
modifica los interceptos de las rectas de (IS), (LM) y (BP). El incremento de (Yins) disminuye el intercepto de
(IS) y aumenta el intercepto de (LM), traduciéndose por un desplazamiento hacia la izquierda de ambas
curvas. Asi, se puede inferir que la expansion de la actividad ilegal conduce siempre a una reduccion del PIB

formal. Sin embargo, el efecto sobre la tasa de interés depende de la magnitud de los desplazamientos y

26 COhI EO = (_CITO + Co + Io + GO + XO - FO + (f3 + xl)e)
Jo = (Lo - Mo)
No = (Fo —Xo — (%1 + f3)€)
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de los valores absolutos de las pendientes respectivas?’ de (IS) y (LM), asi como del grado de movilidad del

capital.

A partir de la forma reducida del modelo, se puede hallar los multiplicadores que miden el efecto de una
variacion exégena unitaria de la actividad econdémica ilegal sobre el PIB formal, la tasa de interés y el tipo

de cambio:

8Y L+ 92— 1) —lins (g1 + k1)
(SYinf lz(l + Cl(t - 1)) + ll(gl + kl)

(27)

Puesto que ((cz +g,-1D< 0), el efecto multiplicador de (Yir) sobre el PIB formal es siempre negativo

8Y . . . - . .
<5Y < 0). El signo negativo se interpreta como la fuga de los recursos econémicos hacia la esfera ilegal.
inf

or L+ 92— 1)+ lins(1—c; (1 — 1))
8Yins lz(l + ¢y (- 1)) + 11(g1 + k1)

(28)

Ahora, considerando el efecto multiplicador de un cambio del PIB ilegal sobre la tasa de interés, se nota

que depende del signo de (11(62 + 92— 1) + linp(1—c (1 - t))) 28,

. .. . . . . g cr+gr,—1
El efecto de un cambio de la actividad ilegal sobre la tasa de interés depende de la relacion entre 2r9:72

’

linf

las caracteristicas estructurales del lavado de dinero con respecto al coeficiente de liquidez de la economia

. (1-c,(1-1t)) L. . .. ,

ilegal, y I las caracteristicas estructurales reales del mercado de bienes y servicios en economia
1

cerraday el coeficiente de liquidez de la economia formal (funcidn inversa de la velocidad de circulaciéon de

la moneda).

En cuanto al efecto multiplicador sobre el tipo de cambio, el signo depende de las caracteristicas

estructurales de la economia considerada:

S (t@tx—fothka—D(fi—kl) ling (k1(1 —c(1=0) + fi(ks + gl))
Ning  (xy + f2) (12(1 +oi(t—1)+15(g, + kl)) (o + £3) (L1 + e (6= 1) + (g + kl))
+ ((ct(1=0) = fi— 1) — g1l + ka — f3)
@+ ) (L + et = D) + (g1 + k)

(29)

I

(x1-0-1,-1)
91

>

27 Si la pendiente de (IS) es mas fuerte que la de (LM): |[tan a;5| > |tan a | & z
2

BSi|l(c;+ g2 — DI > |lif(1— (1= 0)| &

1)
L <0
8Yins
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. Se
El signo de (SYW

) estd condicionado por el grado de movilidad del capital, la magnitud de los
desplazamientos, las pendientes respectivas de (IS), (LM) y (BP), asi como la relacién entre los mercados de
bienes y servicios, de la moneda y externo. Dada la diversidad de los casos posibles?, se eligié analizar el

efecto de un incremento del PIB ilegal con las siguientes condiciones:

1. Desplazamientos de (IS) y (LM) de magnitud semejante con pendientes iguales y perfecta movilidad
de capital;

2. (IS) se desplaza mas que (LM) y la pendiente de (LM) es mas fuerte, alta movilidad de capital;

3. (LM) se desplaza mas que (IS) y la pendiente de (IS) es mas fuerte, alta movilidad de capital;

4. (IS) se desplaza mas que (LM) y la pendiente de (IS) es mas fuerte, baja movilidad de capital.

En el primer caso, se presenta el escenario particular con perfecta movilidad del capital, donde las
pendientes de (IS) y (LM) y sus desplazamientos respectivos, consecutivos a un incremento del PIB ilegal

son idénticos.

Como lo muestra la grafica 3, se puede ver que la traslacién del equilibrio E; al equilibrio E; se traduce
solamente por una disminucién del PIB formal (de Y1 a Y2) dejando sin cambios la tasa de interés de

equilibrio (r1 =) y el saldo de la Balanza de Pagos [(BP1) = (BP3)]. El tipo de cambio no es afectado.
Aqui, varias condiciones estructurales determinan estos resultados.

El efecto multiplicador del incremento de la actividad ilegal sobre la tasa de interés es igual a cero:
8r
= 0) =
<5Yinf
fi

La movilidad del capital es perfecta, ((k—) ~0e (k)+H 00>, por lo cual en la expresion el multiplicador
1

c+g,—1

— |1—Cl(1—t) .

ling I

del PIB ilegal sobre el tipo de cambio: ((lzfl —kil)) < O). Dado que sélo una parte del ingreso ilegal es
lavada con éxito, se puede inferir que: ((c; + g, +x;—fo +k, —1) <0). Sabemos asi que:

((Cz +g;+x— otk = D(Uofs — kily) > 0)-
La magnitud de los desplazamientos de (IS) y (LM) es idéntica:

(xztc,+gathk,—f,—1) _
91

l.
M o Ly (cp + g2 + X2 — fo + Ky — DI = |91 lins|

L

2% Se presenta en el anexo 1 los diversos casos que pueden ocurrir.
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Grdfica 3: Caso # 1
Desplazamientos idénticos de (IS) y (LM), con pendientes iguales y perfecta movilidad del capital

r A

Ar=0; r=rn,

AY <0

En la expresion el multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de cambio:

(c2+ 92+ %2 — fo + kz = D(lafy — baly) = liny (ka (1= 1 (1 = ) + fu(ky + 1)

Las pendientes de (IS) y (LM) son iguales en valor absoluto: |I,(c;(1 —t) — f; — 1)| = |g1l4|, y (BP) no se
desplaza: (x, + k, — f, = 0), por lo cual en la expresion el multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de

cambio se sabe que:

LA -)—-fi—-D =gl +ky — f2) _

0
(x1 + f3) (lz(1 +ci(t— 1)) +1,(g1 + k1))

Asi, una variacion unitaria positiva del PIB ilegal no afecta el tipo de cambio ni el saldo de la Balanza de

Pagos: [(8) = (8P:)]y (5r= = 0.

En el mercado de bienes y servicios, la disminucidn del PIB formal conlleva a una contracciéon del ingreso
disponible de los hogares (Yq4), que baja el nivel del consumo privado y el monto de la recaudacién de los
impuestos (T), y genera una caida de la demanda total (Z). Sin embargo, el incremento del ingreso ilegal
compensa en parte estas contracciones, excepto la reduccién de los impuestos. En el mercado de la
moneda, la disminucion de la actividad formal genera una baja de la demanda de moneda transaccional, la
cual induce un incremento de la demanda de moneda por motivos de especulacién (L,) que baja la tasa de
interés. La disminucién de (L1) y de la tasa de interés es compensada por el incremento de (Yir), asimilable

a un incremento de la preferencia por la liquidez (Lo).
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Frente a un incremento de la preferencia por la liquidez, los agentes venden sus titulos (bonos) lo que
genera una disminucidn de sus precios. La tasa de interés aumenta®’, generando, en el mercado de bienes
y servicios, una disminucién de la inversion privada. Asi, un incremento de la preferencia por la liquidez de
los agentes se traduce por una translacion de (LM) hacia la izquierda que refleja en este caso una

disminucion del PIB formal.

En el mercado externo, la disminucién del PIB formal se traduce por una contraccién de las importaciones,
generando una mejora de la cuenta corriente, contrarrestada por el incremento de (Yir), que aumenta las
importaciones. Las entradas de capitales a través de la IED, con motivo de integracion de fondos asociados
al lavado de dinero, impactan positivamente la cuenta de capital, contrabalanceando las salidas dada la

disminucion de la tasa de interés en el mercado de la moneda.

Sin embargo, el desplazamiento del equilibrio de (E;) a (E2) modifica Unicamente el PIB formal dados los
efectos compensatorios ocurridos en los mercados de la moneda y externo. Como lo hemos visto
analiticamente, esto se debe a las caracteristicas estructurales muy particulares de este caso en término de
las relaciones de (IS) con (LM), (LM) con (BP) y (IS) con (BP). Estas particularidades neutralizan los efectos
inducidos por la variacion de la actividad ilegal sobre la tasa de interés, el mercado externo y el tipo de

cambio.

Se presenta ahora la situacion caracterizada por una pendiente de (LM) mas fuerte que la de (IS), con alta
movilidad del capital, en la cual una variacidn del PIB ilegal desplaza mas (IS) que (LM). En este caso,
ilustrado en la gréfica 4, el incremento de la actividad ilegal se traduce por una disminucién del PIB formal
(de Y1 aY3), una reduccidon de la tasa de interés (de ri1 a ry) y un déficit del saldo de la Balanza de Pagos que

induce una depreciacion de la moneda nacional. El equilibrio se desplaza de (E;) a (E>).

Aqui, varias condiciones estructurales determinan este caso. El efecto multiplicador de (Yi) sobre (r) es

C21+g2-1

. 8r 1—c1(1-t)
negativo: ( | .
g Yins

L

<0)(=>

linf

El desplazamiento de (IS) es mayor al de (LM):

S L+ go+x,—fr+k, — 1) > |91linf|

(x2+cz+gz+k2_f2_1)|> llif
g1

L,

En la expresion del multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de cambio:

(2t g2tx;— fot+ky—1D)(afi —kily) > ling (k1(1 -c¢(1- t)) + fi(ks + 91))

. . L . , Rendimiento
30 E| precio de los titulos (8) es una funcién inversa de la tasa de interés: (9 = f)
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Dado el alto grado de movilidad del capital, tenemos también, en la expresidn de (e*), que el término

reflejando la relacién entre (BP) y (LM) es negativo: (I, f; — k1l;) <0

Grdfica 4: Caso # 2

(IS) se desplaza mas que (LM), la pendiente de (LM) es mas fuerte, con alta movilidad del capital

Depreciacion

Ae >0
ri

Ar< 0 l

r

Siendo que la pendiente de (LM) es mas fuerte que la de (IS), el término expresando la relacién entre (IS) y

(LM) es negativo: ((I;(c;(1 —t) — f; — 1) — g111) < 0) y (BP) se desplaza hacia abajo: (x; + ky > f).
Por fin, sabemos por hipdtesis que ((02 +g,+x—fot+tk,—1)< 0)

Asi, en la expresion del multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de cambio se sabe que:

(c2+ g2t x— fo ko — D(afs — kily) — ling (k1(1 -a(1- t)) + fi(ky + 91))
(X1 + f3) (lz(1 + oy (t— 1)) +1;(g1 + k1))

LA -)—fi—-D =gl + k= f2) <0
(X1 + f3) (lz(1 + oy (t— 1)) +1;(g1 + k1))

Dado que en esta situacién el choque inducido por el PIB ilegal se traduce por un déficit de la Balanza de
Pagos (desplazamiento de (BP) hacia abajo), generando entonces un efecto multiplicador de (Yins) sobre el

tipo de cambio (e) positivo, o sea una depreciacidon de la moneda nacional, tenemos la condicidn siguiente:

(c;+ g, +x,— f, +ky — D(fs — ki ly) — linf (k1(1 —c(1- t)) + filky + 91))

_|eea-o-n-1-gwe+i-5)
(1 + f3) (lz(1 +e(t— 1)) +1,(g: + k1))

| (o + f3) (lz(1 +c(t— 1)) +1,(g, + k1)) |

. .. . . Se
Bajo las condiciones previamente enunciadas tenemos: <8Y > O)
inf
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El desplazamiento del equilibrio de (E.) a (E;) refleja una disminucion del PIB formal y de la tasa de interés,
generando un déficit de la Balanza de Pagos y una depreciacidn de la moneda que afectan los mercados de

bienes y servicios, de la moneda y externo.

En el mercado de bienes y servicios, la contraccion del PIB formal reduce el Ingreso disponible de los
hogares (Yg), aln si esta reduccidon esta compensada por la parte del ingreso ilegal lavada exitosamente
(AYin), y disminuye el monto de recaudacidn de los impuestos. La disminuciéon de la tasa de interés induce
por su parte un incremento de la inversidén, que genera un incremento del PIB formal, lo cual contrae la
cuenta corriente. Asi, el efecto sobre la demanda total (Z) es mitigado. En el mercado de la moneda, conlleva
a una reduccién de la demanda de moneda transaccional (L;). La disminucion de la tasa de interés
incrementa la demanda de moneda por motivos de especulacion (L), lo cual viene fortalecer la disminucién
de (L;). Cabe recordar que el incremento del PIB informal equivale, en el mercado de la moneda, a un

aumento de la preferencia por la liquidez, que compensa la disminucidn de la tasa de interés.

En el mercado externo, la disminucion del PIB formal reduce las importaciones lo cual genera una mejora
del saldo de la Balanza Comercial, y por consecuencia de |la Balanza de Pagos. No obstante, esta mejora se
ve limitada por el incremento del PIB ilegal, que genera un incremento de las importaciones y de las
exportaciones, mitigando el efecto sobre la cuenta corriente. La disminucién de la tasa de interés conduce
a una salida de capitales que genera un déficit de la cuenta de capital, amenorado también por la IED con
fines de lavado de dinero. Por su parte, la depreciacion de la moneda nacional conduce a un incremento de

las exportaciones y una disminucién de las importaciones mejorando el saldo de la Balanza Comercial.

Sin embargo, en este caso, el déficit de la Balanza de Pagos no fue ajustado por los efectos del PIB formal e
ilegal en el equilibrio del mercado externo (canal real de trasmisién del choque). Se puede asimismo inferir
gue el canal de transmisioén principal del choque es la tasa de interés, al generar un déficit de las cuentas

corriente y de capital que generd un ajuste del tipo de cambio (depreciacion de la moneda).

El tercer caso, representado en la grafica 5, exhibe la situacidn inversa con respecto a la anterior,
caracterizada por una pendiente de (IS) mas fuerte que la (LM), con alta movilidad del capital y en la cual
una variacién del PIB ilegal desplaza mds (LM) que (IS). Aqui, el incremento de la actividad ilegal se traduce
por una disminucién del PIB formal (de Y1 a Y;), un aumento de la tasa de interés (de r1 a ry) y un superavit

del saldo de la Balanza de Pagos que induce una apreciacidon de la moneda nacional.
Las condiciones estructurales que determinan este caso son las siguientes.

C21+g2-1

T . . " 8 - -
El efecto multiplicador de (Yir) sobre la tasa de interés es positivo: <8Yr > 0) = |1 Cil(l t)l
1

inf

linf

El desplazamiento de (IS) es menor al de (LM):
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(ot +g,tk,—f,—1)
91

linf
<
l

S|+ got+x,—fr+khk, —1)| < |gllinf|

En la expresidn del multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de cambio:

(c2+ g2t x— fo t ko — D(laft — kqly) < liny (k1(1 -(1- t)) + fi(ky + 91))

Grdfica 5: Caso # 3

(LM) se desplaza mas que (IS), la pendiente de (IS) es mas fuerte, con alta movilidad del capital

Apreciacion
Ae <0

r
Ar >0

<v

AY <O

En una situacién de relativamente alta movilidad del capital, tenemos también en la expresién de (e*),

que el término reflejando la relacién entre (BP) y (LM) es negativo: (I, f; — k1l;) < 0, lo que implica:

(c2+ g2 tx—fo+tky —D)(laft —k1ly) >0

La pendiente de (IS) es mas fuerte que la de (LM), el término expresando la relacidn entre (IS) y (LM) es

positivo, ((lz(cl(l -tH)—-fi—-1)—-g.ly) > 0) y (BP) se desplaza hacia arriba: (x, + k, < f3).

De esta manera, se puede inferir que en la expresion del multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de

cambio:

(c2+ g2t x— fo ko — D(afs — kily) — ling (k1(1 -(1- t)) + f1(ky + 91)) <0
(X1 + f3) (lz(l +cq(t— 1)) +1;(g1 + kl))

LA-)-fi—-D =gl + k= f2) <0
(X1 + f3) (lz(l + oy (t— 1)) +1;(g1 + kl))

. .. . . Se
Considerando las condiciones previamente enunciadas, tenemos: <8Y < 0).
inf
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Como en el caso # 2, la variacién del PIB ilegal perturba el ajuste en los mercados de bienes y servicios, de
la moneda y exterior. Los efectos generados por la disminucién del PIB formal y el incremento de (Yins) son
los mismos que en el caso anterior (mejora de la cuenta corriente). Las diferencias se encuentran aqui en

el alza de la tasa de interés y en la apreciacion de la moneda extranjera.

En el mercado de los bienes y servicios, el aumento de la tasa de interés disminuye la inversion privada
provocando una baja de la demanda total (Z). En el mercado de la moneda esta alza genera una diminucion
de lademanda de moneda por motivos de especulacién (L), mientras que en el mercado externo se traduce
por una entrada de capitales que, junta a la entrada de IED por motivos de lavado de dinero, mejora el saldo
de la cuenta de capital y el saldo de la Balanza de Pagos. Esta mejora en la cuenta externa es obstaculizada
por la apreciacién de la moneda nacional que provoca una disminucidn de las exportaciones y un

crecimiento de las importaciones.

Asi, se puede inferir que en este caso el canal de transmisidon del choque consecutivo al aumento del PIB
ilegal es la tasa de interés por la mejora en la cuenta de capital que supera los efectos inducidos por la

economia real y el tipo de cambio.

El dltimo caso analizado (gréfica 6) representa la situacion caracterizada por una pendiente de (IS) mas
fuerte que la de (LM), con baja movilidad del capital, en la cual una variacion del PIB ilegal desplaza mas (IS)
que (LM). Aqui, el incremento de la actividad ilegal se traduce por una disminucién del PIB formal (de Y; a
Y,), una disminucién de la tasa de interés (de r; a r2) y un superavit del saldo de la Balanza de Pagos que

induce una apreciacién de la moneda nacional.

Las caracteristicas estructurales que determinan este caso son:

8r
8Yinf

C21+g2-1

) <0 |1—c1(1—t)

Un efecto multiplicador de (Yir) sobre (r) es negativo: ( ;
1

linf
Un desplazamiento de (IS) superior al de (LM):

(ptcat+gothk,—f,—1)
91

‘ > <:>|12(C2+92+x2_f2+k2_1)|>|gllinf|

bing
L,

En la expresion del multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de cambio tenemos:
(c2+ g2t x— fo t ko — D(aft — kily) > liny (k1(1 -(1- t)) + fi(ky + 91))

Una baja movilidad del capital supone que: ((lzfl —kily) > O). La pendiente de (IS) es mas fuerte que la
de (LM), |l (c;(1 = t) — f1 — 1)| > |g114], 1o que induce en el multiplicador del PIB ilegal sobre el tipo de
cambio: ((12(01(1 -t—-fi—-1)—g.h) > 0). (BP) se desplaza hacia arriba: (x, + k, < f5).
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Grdfica 6: Caso # 4

(1S) se desplaza mas que (LM), la pendiente de (IS) es mas fuerte, con baja movilidad del capital

,i Apreciacién

Ar <0

v

Dadas las condiciones previas, se obtienen los signos de los componentes del multiplicador de (Yinf) sobre

(e):

(o + Go+ %2 = fo + ko = Dlofy = ksly) = ling (ks (1= c2(1 = ) + fi(ky + g1)) Iy
(x4 + f3) (lz(l +ci(t— 1)) + (g1 + k1))

(A= —fi—1) = g1l + k= f2) <0
(x4 + f3) (lz(l +o(t—1))+ (g + k1))

. .. . . Se
Bajo las condiciones previamente enunciadas, en este caso: (SY < O)
inf

Considerando las descripciones hechas, para los casos anteriores, de las consecuencias de los cambios de
(Y), (Yinp), (r) y (e), se puede inferir aqui que los efectos inducidos por la variacidon de la tasa de interés
superan los de la economia real y del tipo de cambio. Aqui también, la tasa de interés es el canal principal

de transmision del choque ocurrido en la economia ilegal.

A la luz de los resultados obtenidos por este modelo, se logra concluir que el efecto de un incremento de la
actividad ilegal es siempre negativo sobre el PIB formal. Este resultado es congruente con las observaciones
de la UNODC (2011) sobre la situacién de los paises productores de drogas. Asi, aunque la produccion de
cocaina incrementd drasticamente en Colombia en los afos 90, el pais experimentd una baja en su tasa de
crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de la liberalizacién de los movimientos de capital y de la adopcion

de un régimen progresivo hacia la flexibilidad del tipo de cambio a inicios de esta década®!, la moneda

31 La flotacién del peso colombiano fue adoptada en 1999.
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nacional se deprecié fuertemente, hasta ofrecer paraddjicamente un premium negativo en el mercado
negro (Steiner y Corchuelo, 1999). También, la tasa de interés disminuyé a partir de la mitad de los

noventas. Esta situacién puede ser ilustrada a partir del caso 2 analizado previamente.

Desde otro punto de vista, Irdn, que elimind practicamente su produccidn de opio al final de los ochentas,
sostuvo después un crecimiento econdmico fuerte sin ninguna aportacién del narcotrafico. Otro caso
interesante es Tailandia que fue, al contrario de sus vecinos, el primer pais de la region en erradicar el
cultivo de opio y combatir la produccién de heroina. Mientras que la producciéon de narcdticos disminuia,

el crecimiento econédmico aumentaba, para ser uno de los mas importantes de la regién.

En cuanto a la tasa de interés y el tipo de cambio, las consecuencias de un cambio en la actividad ilegal
dependen, por una parte, de la manera con la cual los efectos reales y monetarios inducidos perturban los
mercados de bienes y servicios y de la moneda (magnitud de los desplazamientos de (IS) y (LM)). Por otra
parte, la sensibilidad de estos mercados a la tasa de interés (pendientes respectivas de (IS) y (LM)), asi como
el grado de movilidad del capital (pendiente de BP) son también determinantes para explicar el efecto sobre

el precio doméstico e internacional de la moneda.

4 - Conclusion

Con el desarrollo del narcotrafico a nivel mundial, la economia ilegal y su corolario, el lavado de dinero, no
pueden ser mds omitidos del andlisis macroecondmico de corto plazo. Su presencia distorsiona todos los
agregados macroecondmicos (reales, monetarios y externos). Sin considerar los efectos sociales en
términos de salud y seguridad publica, de estabilidad y credibilidad del sistema econdmico, la economia
ilegal afecta el manejo de la politica econdmica al perturbar el equilibrio de corto plazo. Con la globalizacion
de la economia mundial y las interdependencias cada vez mas fuertes entre las economias, su incorporacion
al andlisis econdmico releva de una importancia urgente para los todos los paises del mundo, revelando la

obsolescencia de un andlisis confinado a los paises en desarrollo.

La extensién del modelo Mundell-Fleming en régimen de cambio flexible a la ilegalidad y mecanismos de
lavado de dinero presentada en este articulo ofrece un marco tedrico macroeconémico que incorpora la
problematica del blanqueo de capitales en el analisis de corto plazo de una economia globalizada. Al
considerar los grados de organizacion de la criminalidad para definir los tipos de lavado de dinero, se pudo
integrar el lavado elemental, elaborado y sofisticado a través del consumo de los hogares, de la inversion
domésticay extranjeray del comercio internacional como reflejos de existencia de la criminalidad individual

y del crimen organizado nacional y transnacional.

25



La formalizacidn propuesta permite afirmar que la presencia de una economia ilegal asociada a procesos
de lavado de dinero afecta el equilibrio macroeconémico consecutivamente a las perturbaciones ocurridas

en los mercados de bienes y servicios, de la moneda y externo.

Un incremento de la actividad econdmica ilegal reduce siempre el PIB formal de equilibrio, lo cual es
congruente con las observaciones hechas para los paises involucrados en el narcotrafico internacional,
como el caso de Colombia en los noventas. En el mercado de los bienes y servicios, un incremento del PIB
ilegal corresponde a una fuga del sistema mientras que, en el mercado de la moneda, se asimila a un

incremento de la preferencia por la liquidez.

Un choque exdgeno ocurrido en la economia ilegal modifica la tasa de interés de equilibrio y el tipo de
cambio en funcion de las particularidades estructurales de la economia asi como de los efectos reales y
monetarios inducidos por este choque. La sensibilidad de (IS) y (LM) a la tasa de interés y la magnitud de
sus desplazamientos consecutivamente a la variacién de la actividad ilegal determinan el efecto sobre la

balanza de pagos y por consiguiente sobre el tipo de cambio de equilibrio.

Algunas mejoras pueden ser aportadas a esta modelizacidn, particularmente con la introduccién del canal
del crédito y la capitalizacion bursatil en los procesos de lavado de dinero. Estas incorporaciones seran

objeto de investigaciones futuras.
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Anexo 1:

Desplazamientos de (IS) y (LM) de misma magnitud

Perfecta movilidad del capital:

Pendiente (IS) = Pendiente (LM)
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Magnitud del desplazamiento (IS) mayor a la de (LM)

Perfecta movilidad del capital:

r APendiente (IS) = Pendiente (LM) A Pendiente (IS) > Pendiente (LM)
/' \
N . \ e
\\ ’/, + \\ R Y +
|- - - 7 — - AY P -
X \
, N .

DEPRECIACION

Alta movilidad del capital:
r A

DEPRECIACION

Baja movilidad del capital:
rod

<v

APRECIACION

h L
APRECIACION

r A

A Pendiente (IS) < Pendiente (LM)

DEPRECIACION

DEPRECIACION

APRECIACION

32



Magnitud del desplazamiento (IS) menor a la de (LM)
Perfecta movilidad del capital:
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