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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto analizar las crisis econdmicas bajo
una o6ptica que sigue el enfoque de Keynes y Minsky en relacion con
el financiamiento de la inversion de las empresas. En la economia se
produce una brecha entre el producto y la demanda efectiva, siendo
ésta generada principalmente debido a que la preferencia por la liquidez
aumenta, lo cual desemboca en una crisis. Por su parte, la preferencia
por la liquidez se eleva, entre otras razones, debido a que el publico
percibe que el producto, el empleo y las demas variables de la economia
podrian deteriorarse en el futuro en relacién con los niveles que exhiben
en el presente.
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ABSTRACT

This paper is about economic crisis according to Keynes’s and Minsky's
scope about financing investment. The gap between output and effective
demand because of the liquidity preference is referred as one of the main
sources of the outbreak of a crisis. The liquidity preference rises, other
things equal, as the output, employment and other economy’s variables
are expected to be lower in the future relative to the present.

Key words: Financial crisis, investment financing.

JEL: E3, E4.

Introduccion

Keynes (2007) le asignd al sector financiero una gravitacion
fundamental en la economia. Aun asi, y no obstante el hecho de
que la casi totalidad de sus ideas constituye lo que hoy es la Ma-
croeconomia de corto plazo, el sector financiero continta siendo
una pieza ausente, o, en el mejor de los casos, independiente, en
los textos de Macroeconomia.

Los aportes de Hyman Minsky (1987, 1993, 2008), un economis-
ta norteamericano de fuerte raigambre keynesiana, no del todo
conocido, ademas de los del propio Keynes (2007), son, desde
luego, la excepcion, junto a los de muchos otros, como el 2008
Nobel Laureate Paul Krugman (1999, 2004), pero los desarrollos
que aparecen, por ejemplo en Minsky (2008), no son facilmente
asimilables a los textos habituales de macroeconomia, lo que
explicaria, tal vez, su poca difusion y familiaridad entre los eco-
nomistas.

El presente trabajo se propone, por lo tanto, mostrar la conexién
existente entre el sector financiero, principalmente el mercado de
capitales, y el sector real de la economia, asi como sus efectos
sobre la produccion y el empleo, tomando como base los enfo-
ques de Kalecky (Dobb, 1998; Ocampo, 1988), Keynes (2007) y
el propio Minsky (2008).

Analisis del Financiamiento de la inversion

Comentarios iniciales

El modelo que se desarrolla en las paginas siguientes intenta mos-
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trar, desde una perspectiva de corto plazo y estatica —aunque con
algunas digresiones menores de alcance dindmico- algunas de las
caracteristicas de las crisis financieras que hoy estan nuevamente
como tema importante en la literatura econdémica.

Claramente, no se pretende proporcionar una explicacion a la crisis
financiera especial de 2008, pero probablemente algunos de los
comentarios que el modelo propone permitirian encontrar nexos
comunes con las crisis en general y ésta en particular.

Ademas de lo sefialado en la Introduccion, otro de los objetivos
del trabajo es corresponder a la preocupacion de los economis-
tas por mantener bajo un paraguas de microfundamentacion los
modelos, aun cuando, por razones de economia de ecuaciones,
algunas de éstas se hayan omitido o reservado para una nota de
pie de pagina, explicitando en cambio la microfundamentacién
considerada necesaria cuando la misma es central para el desa-
rrollo del analisis.

Asi, en el caso del consumo, puede proponerse que éste puede
derivarse rigurosamente de las condiciones de optimizacion de las
familias que deciden distribuir el ingreso que reciben conforme
sus funciones de utilidad entre lo que destinaran para el consu-
mo y para otros usos, usos que constituirdan, como se analizara
posteriormente, la parte que atesoraran y la parte que destinaran
a la adquisicion de activos financieros que proporcionen rendi-
mientos.

En el caso de la inversidon ocurre algo similar: los empresarios
que reciben ingresos en forma de beneficios deciden como los
distribuyen entre el consumo y otros usos, que incluyen su deseo
de invertir en sus empresas, conforme a sus correspondientes
funciones de utilidad.

Estos otros usos, en el caso de quienes reciben beneficios como
ingresos, no son el atesoramiento o la adquisicién de activos finan-
cieros que proporcionan rendimientos, sino, conforme el supuesto
que se ha establecido para el comportamiento de los empresarios
y como se acaba de sefalar, la aplicacion de esa diferencia para
el financiamiento parcial de la inversion.

Esta inversion que se financiara, parcialmente, con los beneficios
no consumidos, ha sido decidida, por lo tanto, conforme criterios
de optimizacién (valor actual neto, tasa interna de retornos, etc.)
teniendo en cuenta los costos y los beneficios esperados. Sin em-
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bargo, si bien el primer miembro, esto es, el tamafio de la inver-
sion, resulta del mecanismo de optimizacién de los consumidores,
es claro que éstos no se enfrentan a extremos libres porque la
economia sefnala la sujecidén a limitaciones presupuestarias.

Por lo tanto, los empresarios deben decidir, por asi decir, por apar-
te!, cuanto invertir, conforme las restricciones presupuestarias a
qgue se enfrentan que estan dadas por los beneficios no consumidos
mas otras fuentes que se indicaran en el andlisis posterior.

Supuestos

Se establecen los siguientes supuestos que contienen alcance
general para el marco de anélisis en el que se basa el modelo. En
ocasioén de la discusion de cada uno de los casos que se analiza
bajo los respectivos marcos de modelacién, se estableceran las
caracteristicas y limitaciones que correspondan a cada caso:

e la economia es cerrada y sin gobierno, con lo que los Unicos
agentes son los asalariados que consumen y aplican la diferencia
no consumida a usos que se indicaran luego, y perceptores de
beneficios que son al mismo tiempo empresarios, con lo que sus
decisiones respecto a sus beneficios no consumidos se vinculan
especificamente con sus empresas, como se vera asimismo en
su momento. El supuesto, no obstante, se levanta luego.

e per contra, los perceptores de beneficios, solamente aplican
sus beneficios no consumidos en reinvertir. Con esto se simpli-
fica el analisis, omitiendo un hecho real consistente en que las
empresas también tienen carteras con obligaciones de otras
empresas?, a la vez que muchos perceptores de beneficios no
toman decisiones de invertir sino que se comportan como los
asalariados en cuanto a repartir sus ingresos no consumidos en
forma de atesoramiento o la adquisicidén de activos que generan
rendimientos.

e no necesariamente la totalidad de la inversién puede ser fi-
nanciada con los beneficios no distribuidos, por lo que se hace
necesario para las empresas incluir los prestamos de los bancos
y los propios fondos que las empresas crean con su promesa de
restituir al publico el principal, mas el pago de rendimientos.

1 Estrictamente, basados en sus expectativas de beneficios netos descontados.
2 Como quiera que sea, en el clearing macroecondémico, éstas se cancelan entre si.
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¢ |a demanda de fondos a los bancos y al publico complementaria
a los beneficios no distribuidos puede ser asimilada a la deman-
da de las empresas por un factor productivo, aunque aqui no
se considerara esta situacion, pudiendo interpretarse que los
pagos por estos recursos tienen el caracter de la retribucién a
un factor fijo3.

e aunqgue se trata de un supuesto contradictorio con la ausencia
de gobierno que se propone en una primera instancia, se con-
sidera que existe una Autoridad Monetaria (AM) encargada de
la creacidn de la oferta monetaria®.

e se considera que no estan presentes los ingresos que perciben
los asalariados en concepto de dividendos, intereses, etc.

e se omite por lo tanto que los rendimientos que ofrecen las
empresas asi como los intereses que pagan los bancos puedan
constituir ingresos para las familias, que a su vez podrian ser
objeto de pagos de impuestos directos, consumo y ahorro.

e las empresas emiten solamente obligaciones (E); con este
supuesto se evita considerar que un comportamiento posible
por parte de quienes las compran, que pueden ser asalariados,
sea invertir en sus empresas (empresas de los propios asala-
riados).

e en otras palabras, las obligaciones constituyen derechos de
quienes las adquieren y obligaciones de quienes las emiten
-las empresas- pero no otorgan derechos de propiedad a los
compradores.

e por lo tanto, no se presentaria la contradiccidon de que los asa-
lariados tomen decisiones en las empresas al participar de los
beneficios de éstas como accionistas (Pasinetti, 1973).

e al omitirse en esta primera instancia la existencia del gobierno
y el sector externo, no existen activos financieros constituidos
por bonos publicos de la economia doméstica o de otras eco-
nomias, ni activos financieros emitidos por no residentes.

3 Esto no es estrictamente valido, porque los préstamos de los bancos son variables, lo
mismo que los fondos que las empresas consiguen de la colocacidn de sus activos finan-
cieros, asi como los precios respectivos.

4 En realidad el supuesto no es tan absurdo porque una economia no requiere, estricta-
mente, una autoridad monetaria ya que puede conformar su propia moneda con acuerdos
razonables entre sus agentes.
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e el financiamiento de la inversidn se considera compuesto por
tres categorias: los propios beneficios netos de consumo e
impuestos directos, los ingresos que proporcionan las obliga-
ciones (E) creadas por las empresas, y los fondos prestados
por los bancos.

¢ |os activos financieros de los bancos se consideran no negocia-
bles, por lo que no existe un mercado para ellos®, encontrandose
el equilibrio entre los fondos que requieren las empresas y los
que ofrecen las familias en forma residual -0, si se prefiere, por
Ley de Walras- a través del equilibrio de los otros mercados.
Esto, estrictamente, no es un supuesto, sino un corolario del
propio modelo segun se apreciara.

e se considera explicitamente la existencia de un mercado de
capitales donde se transa E.

e |as familias destinan el ingreso no consumido a tres alternati-
vas principales: mantener efectivo ocioso -la preferencia por la
liguidez- adquirir activos que ofrecen los bancos y que pagan
intereses, o0 activos que ofrecen las empresas y que pagan
rendimientos.

e como en el caso del consumo, el monto destinado a los propo-
sitos recientemente mencionados es resultado de un proceso
de optimizacién -que no se modela- en el que la funcién de
utilidad de las familias establece cémo se distribuye el ingreso
entre estos usos: consumo y ahorro®.

e cuando las familias tienen decidido cuanto ahorrar, dado un
nivel de ingreso, las alternativas mencionadas -la preferencia
por la liquidez, etc.- son a su vez el resultado de un proceso
de optimizacion en el que las funciones de utilidad indican la
demanda de cada alternativa, del mismo modo que, tomada la
decisidn respecto a cuanto consumir con un dado ingreso, las
funciones de utilidad correspondientes establecen las deman-
dadas de cada bien o servicio que se consume.

e como ya se sefald en casos similares, no se modelan tales

5 Esto esta razonablemente de acuerdo con lo que se observa en la Argentina, donde casi
no cuentan los plazos fijos transferibles.

6 Lo anteriormente sefalado tiene un alcance mas conceptual que riguroso: es claro que
si el ingreso tiene solamente dos usos posibles, el consumo y el ahorro, es innecesario
repetir el procedimiento para el ahorro si ya se ha resuelto el consumo, porque aquél
surge como un residuo.
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comportamientos optimizadores, considerandose que éstos
simplemente se cumplen.

Simbologia utilizada

La simbologia utilizada es la habitual de los textos de macroeco-
nomia; asi, S representa el ahorro, I la inversion, y asi sucesi-
vamente. Sin menoscabo de las propias especificaciones que se
indican al presentarse los modelos, algunos de los simbolos que se
denotan de manera especial en este trabajo, son los siguientes:

B.: demanda de fondos de las empresas al sistema bancario
B.: oferta de fondos de las familias al sistema bancario

L: demanda de dinero del publico

M: la oferta de dinero del sistema

activos financieros de la economia

el precio de mercado de E

tasa de rendimiento de E

: beneficios de las empresas

: tasa de salario real

: empleo

Q = = O X T m

: el producto de la economia
El modelo bajo economia cerrada y sin gobierno
A) AUSENCIA DE MERCADO DE CAPITALES

Si se considera que las Unicas fuentes de financiamiento para la
inversidn de las empresas son los beneficios no distribuidos vy el
mercado del crédito, se tiene el siguiente modelo:

(1)I=(1-b)N+B,
(2) (1-b)WN =L +B,

. 6'i<06BE
(3) BE = BE(I/ Ie)l al i a[

e

>0
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oL oL oL do 7
o >0 < 0> 0:2=>0
@ L=LLY,i,oD)]; oy~ "o oo d

(5)yM, =L

A este modelo se le afiaden, para resolverlo, las ecuaciones ya
propuestas que explican la demanda global, la formacién de los
beneficios, el consumo y la condicion de equilibrio del modelo:

(y,=C+1I

(i)N=Q-wN

(iii) C = b, wN + b N

(iv) Q = Y,

- Explicacion de las ecuaciones

El significado de las nuevas ecuaciones es el siguiente:

(1) la ecuacion que describe como se financia la inversion: a
través de los beneficios no consumidos y con el sistema bancario
B.. Segun el tipo de economia, la parte mayoritaria de la inversion
oscilara entre la que se autofinancie con beneficios no distribuidos
y los préstamos bancarios, siendo probablemente la parte finan-
ciada por los bancos minoritaria en muchos casos.

(2) ecuacion de comportamiento que muestra cémo aplican los
asalariados sus ahorros, o sea, la parte del ingreso disponible que
no consumen: mantienen una parte en efectivo (L) y el resto lo
colocan en activos que ofrecen los bancos (B,).

(3) la demanda de fondos de las empresas a los bancos que de-
pende del costo de éstos, representado por la tasa de interés.

(4) la demanda de dinero; ésta depende positivamente del ingreso
o producto, negativamente de la tasa de interés, que es el costo
de oportunidad de mantener efectivo, y del riesgo que se percibe
acompanaria las altas tasas de interés®. Nétese que una suba en

7 Podria sostenerse que detras de esta demanda de dinero no estan todos los agentes
protagonistas de la economia. En efecto, si las familias demandan L, écudl es la demanda
de dinero de las empresas? Verosimilmente, las empresas demandan sencillamente BE, ya
gue las necesidades de financiamiento no autoabastecidas con los beneficios las orientan
las empresas a los bancos. Puede demostrarse que el modelo puede proponerse en estos
términos con iguales resultados. Véase Antonelli, 2009.3.

8 Aunque se han omitido los bonos del gobierno, al no considerar éste como parte del
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la tasa de interés puede disparar el riesgo que perciben los de-
mandantes de dinero y el aumento de la preferencia por la liquidez
puede neutralizar la reduccidon en L que produce la suba en i.

(5) la condicion de equilibrio de mercado de dinero.

Se aprecia que no aparece una ecuacion que explique la oferta
de fondos del publico a los bancos. Esta omisidn tiene una justifi-
cacion matematica porque, como se apreciara mas adelante, tal
ecuaciéon puede ser deducida a partir de las restantes.

- Significado de los simbolos

El significado de los simbolos que representan a las nuevas va-
riables introducidas, es el siguiente:

Y: el ingreso de la economia, idéntico al producto
B.: los requerimientos de fondos de los bancos de las empresas

I_: la inversion que los empresarios pretenden realizar, basada en
la rentabilidad esperada de la misma que demanda mas recursos
cuanto mayor sea. La demanda de préstamos no puede ser fun-
cion de I, sino de I porque la inversion que en definitiva se lleve
a cabo (esto es, I) depende de los fondos que se consigan.

L: la demanda de dinero de las familias

B.: oferta de fondos de las familias al sistema bancario
i: tasa de interés®

M: oferta de dinero

- Balance de ecuaciones e incégnitas

El modelo muestra 9 ecuaciones y 13 incégnitas: Y, C, I, M, Q,
w,N,B,I,L Y, B, ei(M,se considera un dato, por lo que di-
rectamente no se lo toma como incégnital®) con lo que se dispone
de cuatro grados de libertad. No obstante, el ingreso se considera

modelo, el publico, sobre todo en las economias desarrolladas, suele tomar como sustituto
del efectivo los bonos soberanos de economias fuertes.

9 La tasa de interés hace referencia a la tasa activa de interés. Cuando se haga necesaria
la distincion, se explicitaran los términos: tasa activa y tasa pasiva de interés.

10 Es discutible si la oferta de dinero es realmente exdgena o no (Minsky, 2008). El ana-
lisis sobre el papel de los bancos y la presencia de la oferta y demanda de dinero para
transacciones se posterga.
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idéntico al producto, por lo que se considera una incégnita menos

(en realidad, hay una ecuacion adicional: Q=Y ). Asimismo, I_ es
un valor conocido, al tratarse de la inversién que los empresarios
pretenden materializar!!; por otra parte, w al igual que N no for-
man parte del modelo previamente analizado y consecuentemente
pueden ser considerados dados'?. Conforme esto, el modelo queda
determinado.

- Resolucion del modelo

En (4) y (5), la Unica incdgnita es i/, al considerarse que Q y por
lo tanto Y son determinadas, lo mismo que los beneficios que se
conocen en la resolucién del modelo que establece éstos, junto
al producto y los salarios, la tasa de salario real, etc. Conocida la
tasa de interés, la ecuacion de demanda de fondos establece éstos.
Por otra parte, eliminando Y,y Q' y efectuando los reemplazos
en el modelo conjunto, resulta:

(vy(1-b)wWwN + (1-b)N=(1-b,)N+ B,
- Interpretaciones de este resultado

Aunque extensamente tratado en la literatura, el resultado anterior
es verdaderamente notable:

e en primer lugar, apréciese que este resultado no es otra cosa
que la igualdad que establece que el ahorro es igual a la in-
version.

e por otra parte, adviértase que este resultado no es indepen-
diente del modelo, sino un corolario del mismo.

e como tal, y habiéndose obtenido de una condicién de equilibrio,
es asimismo una condicién de equilibrio.

e Keynes dedicod dos capitulos completos de su General Theory

11 Claramente, los valores esperados de una variable por parte de los agentes son un
escalar determinado, del mismo modo que la apuesta en un juego representa un nimero
concreto y en ambos casos el nimero que se verificard, en este caso, I es desconocido
por todos hasta que el experimento se concreta, mas alla de la fe que se tenga el agente
que realiza la apuesta.

12 En realidad no lo estan porque no se ha explicado ain como se determina el modelo
en su conjunto. Se vera esto al final del trabajo.

13 En el modelo macroeconémico general, el equilibrio del sector real propone que el
producto se iguala con la demanda, lo que equivale a sostener que C + S = C + I, esto
es, que el ahorro es igual a la inversion. Por otra parte, el ahorro es la suma del de los
asalariados y los perceptores de beneficios.
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a enfatizar sobre este particular (Keynes, 2007: libro II, caps.
6y 7).

e en particular, Keynes (2007) remarcaba que, en tanto se verifi-
cara la condicién S = I, no podia usarse esta expresién como una
ecuacion para explicar la tasa de interés, porque la relacién se
cumplia independientemente de los valores que tomara la tasa
de interés, cuya explicaciéon habia que buscarla en el mercado
de crédito, esto es, en la relacion M = L.

Volviendo ahora a la expresiéon (v), reduciendo términos seme-
jantes y reemplazando el ahorro de los asalariados por su igual,
se obtiene finalmente:

(vi)L+ B, =B,
- Interpretaciones de este resultado

El resultado que proporciona la expresién (vi) es de la mayor im-
portancia porque permite establecer una de las razones por las
gue las economias son inestables:

e se aprecia ahora porqué son innecesarias las ecuaciones de la
oferta de fondos de las familias a los bancos y la condicién de
equilibrio de este mercado.

e esto es asi porque en la condicidon de equilibrio ahorro = inver-
sion, en tanto los términos que la componen son funciones de
sendas variables explicativas, una de ellas debe ser establecida
por la propia condicidon de equilibrio, porque si no el sistema
resultaria sobredeterminado.

e en el caso de la primera, surge por diferencia en (vi) y en cuanto
a la condicion de equilibrio, es claro que solamente B, = B, si L
= 0, esto es, las familias no incluyen como una forma de apli-
cacion de sus ingresos el atesoramiento, lo que es improbable
habida cuenta de la importancia asignada por los agentes a la
preferencia por la liquidez!4.

» se tiene entonces que por lo general no seran iguales B, y B,,
siendo la cufia entre ambos, la demanda de dinero, L.

e este resultado no es tan sorprendente si se tiene en cuenta que
entre B, y B, median los bancos, esto es, las empresas nece-

14 El comportamiento del publico con respecto al atesoramiento estd muy arraigado en
todas las sociedades e incluso prescinde, en parte, de la tasa de interés. Probablemente,
existiria un término constante en la ecuaciéon de demanda de dinero por atesoramiento.
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sitan fondos que proveen las familias pero éstas no abastecen
directamente a las empresas de los fondos que solicitan.

e la ecuacidén (vi) plantea otra cuestion de la mayor importancia:
si la demanda de dinero se incrementa por una elevacion de
la preferencia por la liquidez'®, como B, esta dada conforme
el valor que adopta la tasa de interés, es claro que la variable
de ajuste es B,, lo que significa que las familias deben proveer
menos fondos al sistema bancario*®.

e al existir una oferta de dinero fija junto a una preferencia por la
liguidez mayor que cero, persiste siempre una diferencia entre la
demanda de fondos al sistema bancario y la oferta del publico,
lo que obliga a las empresas a crear sus propios mecanismos
de financiamiento que son sus obligaciones, lo que se analiza
en el modelo siguiente.

e |a ecuaciéon (vi) también es importante porque proporciona
una explicacion complementaria con relacion a la ausencia de
equilibrio en el mercado del crédito: simplemente ese equilibrio
es imposible de verificarse en la medida en que la preferencia
por la liquidez sea mayor que cero.

¢ notese que la solucion alcanzada es de equilibrio

e en efecto, dada la tasa de interés que equilibra el mercado de
dinero, las empresas solicitan los créditos conforme su funcién
de demanda B, para la dada tasa de interés y éstos, junto con
los fondos propios, componen la inversiéon que se realizara.

e por cierto, si la demanda de dinero fuera menor para una dada
tasa de interés, los préstamos solicitados serian mayores y
también la inversion.

e notese como la inversion, como debe ser, resulta una funcién
inversa de la tasa de interés: si se reduce la preferencia por
la liquidez, disminuye la tasa de interés vy, pari passu, sube la
demanda de crédito de las empresas y en definitiva, toda la
inversion.

15 La preferencia por la liquidez puede cambiar aunque no lo haga la tasa de interés,
como consecuencia de que el publico, por desconfianza principalmente, decida conservar
mas efectivo para cada nivel de la tasa de interés.

16 Esto coincide con lo que se observa respecto del comportamiento general del publico
cuando se esta en presencia de crisis financieras: el retiro y/o no renovacion de los dep6-
sitos. La ecuacion también ilustra que los bancos disponen de menos fondos cuando esto
ocurre, fenédmeno también extensamente comprobado en las crisis financieras.
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B) EL MODELO CON MERCADO DE CAPITALES

Si las empresas no quedan satisfechas con la inversién que el fi-
nanciamiento de los bancos junto a los fondos propios le posibilita,
podrian tratar de conseguir fondos del publico.

Por ejemplo, cuando las empresas consideran que la tasa (activa)
de interés que los bancos les cobran es “alta”, podrian intentar
arbitrar entre éstas y las pasivas ofreciendo al publico activos
financieros con un rendimiento superior a la tasa pasiva de in-
terés que pagan los bancos. Se tienen entonces las siguientes
ecuaciones:

(1.1) I = (1 - b,)N + B, + pE,
(2.1) (1 - b,)WN = L + B, + pE,

0B, _ 0B,

. > 0; OBy <0, OB,
BEZBE(liripe ’Ie)- 61

or opt ol

e e

>0

(3.1)

. . F a—L>O;a—L.<0;6—L>O;a—o_->0;a—o->(},6—0;>0
t741) L=LY,i,o(i,r,p,) : oY Oi oo Oi or op,

(5) M,=1L
.E GEE >O;8EE >O;a—E>O
(6) E, :EE(ze,r,p); 0i, or op
OBy >0;6EF <O;6EF >0

7) EF(r,if,p); or oi" op
(8) E. =E,

A estas ecuaciones se afiaden las que permiten completar el mo-
delo, como antes:

(i) ¥,=C+I
(i) N=Q-wN
(iii) C=b,wN + b N

17 Aqui caben reflexiones andlogas a las realizadas para el modelo de economia sin mer-
cado de capitales respecto a la demanda de dinero de las empresas.
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(iv) Q = Y,
- Explicacién de los nuevos simbolos
Los nuevos simbolos incorporados, son:

p: el precio de los activos financieros; p no es un precio en el
sentido convencional, esto es, no estda expresado en unidades
monetarias por unidad de un bien o servicio. Esto es asi porque
tampoco los activos financieros estan expresados en unidades
fisicas sino en unidades de valor. Cuando en el mercado los acti-
vos estan muy pedidos, se esta dispuesto a pagar por ellos mas
que el valor nominal, y asi se dice que los activos estan sobre
la par y analogamente, estan bajo la par cuando se cotizan por
debajo de su valor nominal; p entonces se expresa en tanto por
uno y sera igual a 1 cuando los activos coticen a la par y estara
por encima o debajo de 1 segun las cotizaciones sean sobre la
par o bajo la par.

E
Pe : es el nivel de precios esperado por las empresas de los activos
financieros; cuando las empresas solicitan fondos a los bancos,
no saben en qué medida se modificaran los precios de los activos
financieros, pero tienen alguna conjetura y con apoyo en ésta,
establecen su demanda, que sera menor si el precio esperado
sube, porque hace menos necesarios dichos préstamos.

F
Pe g precio esperado de los activos financieros por las familias;

notese que éste no necesariamente es igual al que esperan las
empresas, debido a que el mecanismo de formacién de expecta-
tivas no tiene por qué conducir a los mismos valores para todos
los agentes®®.

E.: las obligaciones emitidas por las empresas que se miden en
unidades monetarias?'®.

- E
‘e . |a tasa de interés esperada por las empresas.

18 Esta afirmacion se apoya en que, en presencia de incertidumbre, que es mas acentuada
cuando se enfrentan crisis, los agentes forman sus expectativas no de acuerdo a funcio-
nes de distribucién de probabilidad que no existen para estos casos, sino en sus propias
corazonadas o conjeturas, que no tiene por qué coincidir entre distintos agentes. Véase
Keynes (2008) y Snowdon & Vane (2005), articulo de P. Davidson.

19 Estas pueden ser de poder adquisitivo constante, o corrientes; aqui no es muy impor-
tante la diferencia que si es pertinente cuando se considere el mercado de dinero.
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E.. demanda de activos de las empresas por parte de las fami-
lias.

. F

‘e . |a tasa de interés esperada por las familias; caben para la
tasa de interés esperada por las familias con respecto a la de las
empresas las mismas consideraciones efectuadas con relacion a
la posible discrepancia entre el precio esperado de los activos por
familias y empresas.

r: la tasa de rendimiento de E.
- Una digresién sobre el precio de los activos financieros

A veces se interpreta a p como el precio del capital (Minsky,
2008). Claramente, éste no es el caso en cuanto a lo que aqui
representa p.

En efecto, el presente modelo es de corto plazo, con lo que no
esta bajo consideracion la oferta y demanda de un recurso que
esta fijo en cantidad, por hipdtesis, y tiene un precio conocido,
con lo que constituye un costo que no se modifica. Por supues-
to, Q, que es el producto corriente, también incluye I, pero ésta
es, justamente, parte del producto corriente y su precio es P, al
igual que el precio de C, X, etc. y recién en el periodo préximo,
la inversion se transformara en capital.

Por otra parte, por hipodtesis se ha excluido que E esté conformado
por acciones representativas del capital de las empresas, siendo,
por el contrario, obligaciones en el sentido de que dan derecho a
sus poseedores a recibir rendimientos y la devolucion del principal,
pero no derechos de propiedad sobre las empresas.

- Explicacién de las nuevas ecuaciones
El significado de las nuevas ecuaciones es el siguiente:

(1.1) es la ecuacién para la inversidn que ahora incluye otro tipo
de autofinanciamiento consistente en las obligaciones que ofre-
cen las empresas al publico. Nétese que se escribe pE porque al
existir un mercado para estos activos, el precio de mercado no
necesariamente coincide con el valor nominal.

(2.1) la ecuacién para el uso de los ahorros de los asalariados
cuando una alternativa es la adquisicidon de activos emitidos por
las empresas.
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(3.1) la funcion de demanda de fondos de las empresas a los
bancos. Depende negativamente del precio que cobran los bancos
por sus fondos prestados, que es la tasa de interés; positivamente
del sustituto, que son los fondos que crean las propias empresas;
negativamente del precio de los activos financieros que las empre-
sas esperan para éstos, porque en tal caso los fondos solicitados
son menos necesarios, y positivamente de la inversion esperada,
que los requiere.

(4.1) la demanda de dinero como atesoramiento. Depende positi-
vamente del ingreso y negativamente de la tasa de interés, como
es habitual y también positivamente del riesgo que se asocia a una
tasa de interés y/o de rendimiento, asi como precios esperados
por las familias de los activos altos?°.

(6) la funcion de oferta de los activos financieros que emiten las
empresas; ésta depende positivamente de la tasa de interés es-
perada por las empresas, del precio de mercado de estos activos
tal cual una tipica curva de oferta?! y también positivamente de
los rendimientos ofrecidos porque la necesidad de financiamiento
lleva a las empresas a elevar los rendimientos ofrecidos.

(7) la demanda de E por parte de las familias, que es funcion
inversa de su precio y directa del rendimiento; por otra parte,
E, esta en funcion inversa de la tasa de interés esperada, la cual
compite con el rendimiento que ofrecen las empresas.

(8) la condicién de equilibrio del mercado de capitales.
- Balance de ecuaciones e incégnitas
El modelo muestra 12 ecuaciones y 19 incognitas: Y, G L 1N,Q,

E F
w,N, B, Pe, 1, P E, pr L Y, B,E,ei(como antes, M, se
considera un dato por lo que directamente no se lo toma como
incognita) con lo que se dispone de siete grados de libertad, pero,
al igual que en el caso anterior, el ingreso es idéntico al producto,

E F
lo que elimina una incégnita, a la vez que Pe Iy Pe son asimismo

20 éPor qué precios esperados de los activos y no valores esperados de las otras variables?
La tasa de rendimiento no es esperada porque es anunciada en el valor nominal de los
activos; la tasa de interés y no la esperada, porque forma parte de la demanda de dinero,
donde i conlleva un riesgo, y precios de los activos esperados, porque ante cada decision
de mantener dinero en efectivo, el precio que se toma para los activos, es el que se supone
va a regir, el cual puede diferir del que verifique en definitiva el mercado.

21 Aumentos en r incrementan /a oferta de E y en p, la cantidad ofrecida.
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valores conocidos, en tanto w y N, como antes, se excluyen del
modelo previamente analizado y consecuentemente pueden ser
considerados dados?2.

Resta entonces un grado de libertad que corresponde a la tasa
de rendimiento que se supone que las empresas establecen por
si mismas?3, y asi el modelo queda determinado.

- La tasa de rendimiento ofrecido y la tasa de rendimiento
real

Deben distinguirse dos conceptos asociados con la tasa de rendi-
miento de los activos. Por un lado, esta la tasa r que representa
el rendimiento nominal, esto es, cuanto pagan las empresas por
una lamina emitida. Por otro lado, esta el rendimiento efectivo o
real, que es el resultado de dividir los rendimientos obtenidos por
el valor de mercado de los activos poseidos, esto es:

rk

Que simplificando, da:

r

(9 "=,

Claramente, r, disminuye, para un dado r, conforme p aumenta
y reciprocamente.

- La tasa de rendimiento y la tasa de interés

¢Qué diferencia existe entre la tasa de rendimiento y la tasa de
interés? Los activos financieros emitidos por los bancos y por las
empresas claramente son sustitutos entre si aunque no perfectos.

Los activos de los bancos, B, se diferencian de los de las empre-
sas, E, en que muchos de ellos probablemente son menos liquidos
—-como se sefialé anteriormente, los plazos fijos, en la Argentina,
por lo general no son transferibles y por lo tanto no existe un
mercado para ellos- careciéndose por lo tanto de un precio de
mercado para B.

22 En realidad no lo estan porque no se ha explicado ain cédmo se determina el modelo
en su conjunto.

23 Como ya se ha sefialado, verosimilmente las empresas actlan como arbitrajistas entre
las tasas activa y pasiva de interés.
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Por su parte, los activos de los bancos que si son liquidos, como
las cuentas corrientes y de ahorro, no ofrecen casi intereses.
Se asemejan en que ambos, B y E entrafian riesgos, los que se
perciben a partir de que la tasa de interés y/o la de rendimiento
alcanzan valores altos.

E posee la ventaja de que existe un mercado para estos activos
y por lo tanto su precio de mercado por lo general difiere de su
valor nominal y consecuentemente es posible obtener windfall
gains (ganancias de capital) o experimentar windfall losses (per-
didas de capital), lo que lleva a la existencia de especuladores de
estos activos.

Consecuentemente, E estd asociado a dos tipos de rendimientos,
como ya se establecid: el rendimiento nominal que es el que se
calcula sobre E y el rendimiento real que tiene en cuenta el precio
de mercado de E al momento de calcular el rendimiento efectivo
de los activos.

De acuerdo a lo sefialado y habida cuenta ademas de que las
empresas se procuran fondos debido al alto costo del dinero y/o
su racionamiento por parte de los bancos, la tasa de rendimiento
nominal de E se esperaria que se situara entre la tasa activa y la
tasa pasiva de interés, toda vez que las empresas estrian actuando
como arbitrajistas entre ellas mismas y el publico, esto es, tratando
de captar el ahorro del publico para lo cual deben ofrecer rendi-
mientos mayores que la tasa pasiva de interés, pero menores que
la que los bancos les exigen por sus préstamos?*. Naturalmente,
al proporcionarles a las familias E mayores rendimientos que B,
su compra y posesion entrafia riesgos mayores?>.

Conforme esto, cuando la tasa de interés sube?¢, se complica el
mercado de capitales porque los bancos pueden capturar ahorro
de las familias, lo que llevaria a éstas a deshacerse de sus E, lo
gue a su vez debilitaria p y complicaria el financiamiento de las
empresas que se enfrentaria a un fuego cruzado, con créditos

24 En un mercado perfecto de capitales la tasa de interés activa deberia ser representativa
del costo del dinero. Sin embargo, es sabido que el verdadero costo del dinero es supe-
rior a la tasa activa, porque entrafia los costos de espera y demas costos transaccionales
inherentes a la solicitud de crédito que, ademas, puede ser rechazado.

25 Esta es una conclusién ilegitima porque no se ha especificado una funcién de oferta de
fondos de las familias a los bancos. Se deja este punto para un analisis mas riguroso en
el punto: ‘La oferta y demanda de fondos de las familias y empresas a los bancos".

26 Por ejemplo, porque la AM lo decide por amenazas inflacionarias. En tal caso, suben
las tasas activas y pasivas.
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bancarios mas caros y menores compras de sus activos financie-
ros, a la vez que se desapalancan porque el valor de sus activos
se debilita en comparacion con sus compromisos.

- La oferta y demanda de fondos de las familias y empresas a
los bancos

Cabe la pregunta de porqué se omite en el modelo la ecuacidn
de oferta de fondos a los bancos y no la ecuacién de demanda de
fondos del publico a los activos financieros que ofrecen las empre-
sas, si se tiene en cuenta que ambos son buenos sustitutos entre
si. Por otra parte, cabe también preguntarse si necesariamente
debe ser la oferta de fondos de las familias a los bancos pasiva,
o si, por el contrario, podria serlo la demanda de fondos de las
empresas. La justificacion para ambas propuestas se apoya en
los siguientes argumentos:

e claramente, entre los fondos que el publico estaria dispuesto
a canalizar a los bancos y la demanda de éstos también a los
bancos no hay una conexion directa, sino que la misma se da
a través justamente de las instituciones bancarias.

e existe un mercado de reventa para los activos de las empresas,
cosa que en general no ocurre con los activos que entregan
los bancos.

e conforme a esto, el publico se sentiria mas confiado con activos
gue le dan rendimientos dentro de limites de riesgo razonables,
y que ademas puede venderlos en el momento que desea.

e por su parte, es cierto que las alternativas no constituyen sus-
titutos perfectos toda vez que algunos de los activos que ofre-
cen los bancos al publico, las cuentas corrientes y de ahorro,
permiten disponer casi de inmediato con efectivo, cosa que los
activos financieros no posibilitan.

¢ |os bancos prestan fondos al publico?’, cosa que no hacen las
empresas que solamente toman fondos del publico a través del
mercado de capitales.

Con respecto a por qué debe ser la oferta de fondos residual y
no la demanda, se trata claramente de una eleccién y el modelo
puede resolverse perfectamente considerando residual la demanda

27 En el modelo, no obstante, se considera que los bancos solamente prestan a las em-
presas y reciben depdsitos solamente de las familias.
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de fondos de las empresas.

Asimismo, puede incluirse tanto la demanda de fondos, como la
oferta de fondos del publico; sin embargo, en tal caso el modelo
resulta sobredeterminado?s.

- Empresas, bancos y mercado de capitales

El planteamiento del modelo que involucra a familias que buscan
alternativas para obtener intereses o rendimientos junto con
los bancos y las empresas que se los procurarian, puede dar a
entender que bancos y empresas estan desconectados entre si,
excepto en cuanto a la demanda de fondos de éstas a aquéllas,
lo que claramente no es asi.

En efecto, los bancos, ademas de recibir depdsitos y efectuar
préstamos, también tienen a su cargo, al menos los asi llamados
bancos de inversidn, las tareas de asesoramiento a las empresas
y solicitantes de activos financieros en general, respecto al menu
disponible, asi como las alternativas de conformacion de los por-
tfolios. En tal papel, las ingenierias financieras son tipicamente el
resultado de las iniciativas de los bancos, como asi también de las
metidas de pata en cuanto a la colocacion de productos financieros
téxicos, como se puso de manifiesto en la crisis de 2008/2009.

Sin perjuicio de lo expresado, para los propdsitos principales del
modelo el sistema bancario estara mas visualizado en el sentido
tradicional comercial, que en el otro —no menos importante, sin
duda- de intermediario en la colocacién, venta, recompra, etc. de
activos financieros.

- Resolucion del modelo

Como en el caso anterior, el modelo se resuelve a partir del mer-
cado de dinero donde la demanda es solamente funcién de la
tasa de interés al ser dada la tasa de rendimiento. Conocido por
el mercado de dinero el valor de la tasa de interés, el mismo se
incorpora a la demanda de fondos de las empresas y se establece
ésta.

Estando determinada /, el mercado de activos establece el precio

28 Este punto se analiza en la ‘Resolucién del modelo’.
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de mercado de los mismos y las cantidades transadas.

Por otra parte, de los modelos anteriores y considerando el caso
sin gobierno ni sector externo:

()Y, =C+I
(i)N=Q~-wN

(iii) C = b, wN + b_I
(iv)Q =Y,

Eliminando Q y Y,, se tiene:
(v1)C+I=wN+T

Operando en (v), se tiene:

(vi.1) (1 -b )WN + (1 -b )N =1

Como puede apreciarse, nuevamente la expresion (vi.1) no es otra
que la conocida condicién de equilibrio del sector real de la eco-
nomia que establece que el ahorro debe ser igual a la inversion.

Teniendo en cuenta ahora (1.1) y (2.1) del presente modelo:
L+E+B.+(1-b)N=(1-b,)N+E, +B,

y reduciendo términos iguales:

L+E.+B.=E, +B,

Conforme la ecuacion (7) del presente modelo, esto es, E, = E,,
se tiene finalmente:

(Vi) L + B, = B,

- Interpretaciones de este resultado

Como en el caso ya analizado, este resultado es de la mayor
importancia en Economia porque permite entender porqué las

economias son también inestables cuando interviene el mercado
de capitales:

e |la brecha observada entre |la oferta y demanda de fondos a
los bancos se mantiene, pese a la existencia del mercado de
capitales.

e al igual que en el caso anterior analizado, en tanto se cumpla

ENSAYOS DE ECONOMIA No. 33, 2008: 47-79



68 crisis Financieras: mercado de capitales, desempleo, recesion. Un enfoque ...

la condicion de equilibrio en el mercado de E, por lo general no
seran iguales B, y B,, siendo la cufia entre ambos, L.

e como ya se sefald, este resultado no es tan sorprendente si se
tiene en cuenta que entre B, y B, median los bancos, esto es,
las empresas necesitan fondos que proveen las familias, pero no
hay transacciones directas entre las familias y las empresas con
respecto a los fondos que aquellas depositan en los bancos.

e al existir una oferta de dinero fija, junto a una preferencia por
la liguidez mayor que cero, persiste siempre una diferencia
entre la demanda de fondos al sistema bancario y la oferta del
publico, lo que ayuda a entender la actitud de las empresas
creando sus propios mecanismos de financiamiento que son
sus obligaciones.

- La relacién entre la oferta de fondos a los bancos y la tasa
de interés

A todo esto, écomo responde B, ante cambios en i? écdmo sera la
derivada de B, con respecto a /? Despejando B, en (vii), se tiene
la siguiente expresion:

(vii.1) B, = B.(i) = L(/)
Derivando con respecto a / y teniendo en cuenta los signos de las
derivadas:

dB, dB, dL

(viii) di di di
- Interpretaciones de este resultado

De la expresién ultima pueden extraerse las siguientes interpre-
taciones:

e el signo del primer término del segundo miembro es negativo
por tratarse de la demanda de fondos de las empresas a los
bancos.

e el signo de la segunda derivada del segundo miembro, incluyen-
do el signo menos delante, es positivo, porque es el producto
de dos signos negativos.

e Ccomo consecuencia de esto, ante cambios en la tasa de inte-
rés, el signo de la derivada del primer miembro dependera del
resultado de la suma algebraica del segundo miembro.
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e sila reduccién en la preferencia por la liquidez cuando aumen-
ta la tasa de interés es grande (la demanda de dinero es muy
elastica) y en valor absoluto resulta mayor que la de caida en
la demanda de fondos de las empresas a los bancos, el sigho
del primer miembro sera positivo, esto es, el publico aumenta
fondos al sistema.

e el resultado anterior puede proponerse de manera mas simple:
si ante aumentos en la tasa de interés el publico decide sacrificar
la preferencia por la liquidez (L cae mucho) estos fondos que
antes se atesoraban iran al sistema bancario, ceteris paribus,
esto es suponiendo que no hay cambios en las preferencias
por E,.

e claramente, si la demanda de dinero es muy ineldstica, los
resultados son opuestos: el publico practicamente mantiene
L sin cambios y la menor demanda de las empresas debe ser
equilibrada mediante un retiro de fondos de los bancos por
parte del publico.

e incluso podria esperarse un cambio de signo de L si la tasa de
interés sube demasiado y se disparan los efectos de o ante

. ) oL 0o i
cambios grandes en i; esto es, 8_?> 0 y esto puede mas

oL o
—.<O
que neutralizar O

e bajo tales circunstancias, el signo del primer miembro sera in-
equivocamente negativo: el publico retirara fondos del sistema
bancario, pese a que la tasa de interés ha subido.

e recuérdese que estos resultados provienen de una condicién de
equilibrio, no de una ecuacion de comportamiento.

e dicho de otra manera, la conducta del publico a través de B,
no lo dicta una ecuacion de comportamiento que no se ha de-
finido, sino la necesidad de que la condicién ahorro = inversion
se cumpla®.

e por otra parte, de existir tal ecuacion, esto es, un comporta-
miento del publico respecto a los fondos que envia al sistema
bancario, el modelo quedaria sobredeterminado, o bien habria

29 Por supuesto, cabe interrogarse: équé pasa si el publico no actia como se propone?
Claramente, en tal caso no puede darse que S = I, lo que significa que tampoco se cumplié
que Q = YG. Véase el modelo dindmico al final.
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gue modificar la condicion de equilibrio del modelo y sustituirla
por otra que refleje que las preferencias del publico pueden
alterar tal equilibrio entre la produccion y las ventas.

¢ se tiene entonces una primera aproximacion a la conexién exis-
tente entre el sector real y financiero y cdmo puede extenderse
de aquél a éste una brecha desequilibradora.

 en efecto, si B, fuera una funcién de i, el valor que alcance en
el mercado de dinero en general asignara valores a B, que di-
feriran de aquél que posibilite que L + B, = B,, esto es, que el
ahorro sea igual a la inversiéon3°,

e dicho de otra manera entonces, o se acepta que las familias,
los bancos y las empresas en general no estaran en equilibrio
en el sentido de que se presentaran brechas en este mercado
y entre estos agentes, o se acepta que la economia puede ob-
tener un resultado de desequilibrio.

e en este Ultimo caso, si la tasa de interés es tal que el ahorro sea
mayor que la inversién, el producto sera mayor que la demanda
y la economia entrarad en recesién y naturalmente lo opuesto
si la inversion es mayor que el ahorro.

Economia con gobierno y sector externo
A) EL MODELO

Cuando se incluyen los sectores gobierno y externo, las ecuacio-
nes adicionales sefialadas con niumeros romanos en minuscula se
modifican del siguiente modo:

(iX) Yg=C+1+G+X

(x) N=Q-wN

(xi) (L +¢t)C+ (1+¢t)HP,)=b,(1-t)WN+ b (1-¢t)
(xii) I=(1-b)(1-¢t)N+pE, +B,

(xiii) (1 - b,)(1 -t )WN = L + pE.+ B,

(xiv) T=tC+tH+twN+t

(xv) D=G-T

30 Se trata de un ahorro neto de fondos al mercado de capitales y una inversion neta de
fondos propios de las empresas.
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(xvi) X -H(P,) = 0O()
(xvii) Q =Y,

Las incdgnitas de este modelo, considerando el modelo numérico
anterior mas las ecuaciones con numeros romanos, son: I, I, E.
B, w N, LY E,B,rpiY,C G, X Q P, TyD,alas que
hay que sumar p’, I, pl que constituian los valores esperados.
Se tiene entonces, 24 incdgnitas, en tanto el modelo total com-
prende 17 ecuaciones.

Hay, pues, 7 grados de libertad. Las ecuaciones (xii) y (xiii), sin
embargo, no son nuevas sino que reemplazan a la (1) y (2) del
modelo anterior al incluirse las alicuotas impositivas, por lo que,
estrictamente, el modelo comprende solamente 15 ecuaciones y
el numero de grados de libertad se eleva entonces a 9.

De este total, ademds de p’, I, Pquue son conocidas, Gy X
se consideran dadas, a la vez que, como en el caso anterior de
economia cerrada y sin gobierno, w y N se resuelven en el sector
real y, también como en los casos anteriores, debe computarse la
ecuacién —implicita- de la identidad entre el producto y el ingreso.
Queda entonces nuevamente un grado de libertad en el modelo,
que se utiliza, como en el caso anterior, para asignar un valor a
la tasa de rendimiento de E.

Obsérvese que, dado el supuesto de equilibrio de la balanza de
pagos, al estar determinada la tasa de interés por el presente mo-
delo, queda asimismo establecido el tipo de cambio, ratificando los
teoremas de Mundell-Fleming de la literatura (véase Dornbusch &
Fischer, 1998) en el sentido de que al estar fijada por la Autoridad
Monetaria (AM) la cantidad de dinero, el tipo de cambio no puede
proponerse como dado.

- Resolucion del modelo

Aplicando los procedimientos del caso anterior de economia ce-
rrada y sin gobierno y teniendo asimismo en cuenta las rutinas
utilizadas oportunamente para encontrar la relacion entre los
beneficios, la inversidn y los salarios, se tiene para la condicion
de equilibrio ahorro = inversion3':

31 Por supuesto, ahorro = inversion rige para una economia cerrada y sin gobierno; cuando
se incluyen todos los sectores, la condicidn, es: ahorro + impuestos + importaciones =
inversiéon + gasto + exportaciones
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(1-b)1-t)WN+ (1-b)1-t)=(1-b)1-t)+pE,
+B,+D+S,

Esta expresidn surge de tener en cuenta que cuando la economia
incluye el gobierno y el sector externo, la condicién de que el
ahorro sea igual a la inversion, esto es, Y = Y, debe escribirse de
modo que ahora resulta: ahorro mas impuestos mas importacion
= inversidon mas gasto del gobierno mas exportacién.

En la anterior expresién, D representa el déficit fiscal y se obtie-
ne pasando al segundo miembro los impuestos y analogamente,
S, es el superavit externo, X - H(P,)*?> que se obtiene asimismo
llevando al segundo miembro la importacién.

Si se considera que el sector externo esta en equilibrio, esto es,
gue, como lo propone la ecuacion (xvi):

X - H(P,) = 0())

donde O(/) es la inversidn neta externa que depende, ceteris pa-
ribus, de la tasa doméstica de interés; la anteultima expresion
puede escribirse como:

(1-b)1-t)WN+ (1-b)1-t)=(1-b)1-t)+pE,
+ B, + D + 0())

reduciendo ahora términos semejantes:
(1-b)1-t)WN=pE_+B.+D+ 0()

reemplazando en el primer miembro el ahorro de los asalariados
por su igual conforme (xiii):

L + pE.+ B, = pE, + B_ + D + O(i)

reduciendo nuevamente términos semejantes de acuerdo con (7)
del modelo original, se tiene finalmente:

(xviii) L + B, = B, + D + 0())

en esta Ultima expresion, D esta dado por cuestiones de politica®?,
a la vez que L, B, y ©(i/) dependen de la tasa de interés. Por lo
tanto y al igual que en el analisis previamente efectuado, la va-

32 Se escribe X - H(P,) pero estrictamente la importacién es funcién, ademas, del ingreso
disponible y del nivel de precios.

33 En realidad no es tan asi. G si es una variable de politica, pero no el déficit, porque
éste depende de los impuestos que a su vez dependen del ingreso.

ENSAYOS DE ECONOMIA No. 33, 2008: 47-79



Eduardo Antonelli 73

riable restante, B,, no es libre y resulta ser funcién de la tasa de
interés, como los términos restantes.

- La relacién entre la oferta de fondos a los bancos y la tasa
de interés

Nuevamente, como en el caso anterior de economia cerrada y sin
gobierno, es pertinente la pregunta:écomo sera la derivada de B,
con respecto a /? Despejando B, en (xviii), se tiene la siguiente
expresion:

(xviii.1) B, = B, + D + ©() - L

la deri98da d&esta/Bkprésion con respecto a i, sera:
(xix) di di di di

ya que aqui la derivada del déficit fiscal con respecto a la tasa de
interés, se considera cero3.

- Interpretaciones de este resultado

Como en el caso anterior de economia cerrada y sin gobierno, esta
ecuacién proporciona resultados interesantes, teniendo siempre
presente que (xix) es una condicidn de equilibrio, con una variable
que debe cumplir precisamente el papel de variable de ajuste,
variable que es B.:

e al igual que antes, un cambio en la tasa de interés muestra un
comportamiento de signo opuesto en B, y directo de L, por el
doble signo negativo.

e adicionalmente, en el presente caso, © también disminuye si
i aumenta.

e esto significa que si el saldo de la cuenta corriente es positivo
y por ende lo es la inversion neta externa, un aumento de i/ la
reduce, vale decir sale una menor cantidad de capitales netos,
siempre considerando que el saldo en cuenta corriente es po-
sitivo.

e alternativamente, si © es negativa, esto es, estan ingresando
capitales netos a la economia doméstica, un aumento en j hace
que fluyan mas capitales netos a la economia domeéstica.

34 En realidad, si el gobierno mantiene deuda, que es lo comun, un cambio en la tasa de
interés si afecta el déficit.
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e con una preferencia por la liquidez muy ineldstica, esto es, con
cambios minimos en L ante aumentos en /i, la suma algebraica
del segundo miembro de (xix) podria resultar positiva y enton-
ces B, deberia ser asimismo, positivo.

e como se propuso en el anterior analisis de economia cerrada,
si la suba en i dispara o, la preferencia por la liquidez puede
elevarse y cambiar B, a valores negativos.

e en otras palabras, aumentos en la tasa de interés bajo una L
inelastica harian que el publico envie fondos al sistema bancario.

e per contra, una L inelastica o que responda positivamente a
aumentos en i conduciria a retiros de fondos ante aumentos
en la tasa de interés.

e nuevamente este resultado no es tan sorprendente como pare-
ce: si el publico no altera su deseo de conservar el efectivo pese
a mayores tasas de interés e incluso lo eleva, no solamente las
empresas no renovaran sus fondos a la vez que, en este caso,
la inversidn neta externa se contraerd, sino que el publico hara
lo propio reduciendo sus envios de fondos al sistema bancario.

e en cambio, con una demanda de dinero que cae al ritmo que
se eleva la tasa de interés, la menor demanda de fondos de
las empresas a los bancos junto a una menor inversién neta
externa podria verse acompafnada de un mayor flujo de fondos
del publico.

Principales reflexiones finales

Se mencionan a continuacion algunas reflexiones que pueden
desprenderse del analisis de los puntos anteriores.

En primer lugar, al ser algunas de las principales fuentes de finan-
ciamiento de la inversidon los propios beneficios no distribuidos,
las acciones u obligaciones financieras que emiten las empresas,
y los préstamos de los bancos, por caracteristicas propias del
sistema bancario®, muy probablemente la mayor parte del finan-
ciamiento de la inversién esté concentrada en los dos primeros:
autofinanciacién y endeudamiento directo con el publico (acciones
y obligaciones).

35 La informacion asimétrica que tienen los bancos que los lleva a racionar el crédito.
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Por su parte, el publico utiliza probablemente una parte impor-
tante de sus ahorros en tres alternativas principales: conservarlo
en efectivo, esto es, atendiendo a su preferencia por la liquidez
o atesoramiento, comprar activos de las empresas o depositarlo
en el sistema bancario?®.

Teniendo en cuenta esta descripcion general del comportamiento
de los principales agentes del sector financiero, el mercado ban-
cario se obtiene en forma residual en el modelo, mostrandose que
la demanda de dinero de las familias es equivalente a la brecha
entre la oferta de fondos al sistema bancario y la demanda de
esos fondos bancarios por parte de las empresas.

Conforme estas caracteristicas propuestas para los actores econd-
micos sefalados, este resultado tiene profundas implicancias en
el funcionamiento del modelo, particularmente cuando se analicen
sus proyecciones dindamicas, ya que, como consecuencia de ello,
cuando aumenta la preferencia por la liquidez, la mencionada
brecha se agranda y los bancos se desfinancian.

Lo anterior abre las puertas para advertir que la economia in-
corpora mecanismos enddgenos de inestabilidad, esto es, puede
desviarse del equilibrio con crecimiento en la produccién de bienes
y servicios, hacia una situacion de caida del nivel de actividad y
aumento del desempleo, por desequilibrios originados en el sector
financiero.

Una de las formas en que puede manifestarse esta inestabilidad
es porque la demanda de dinero -la preferencia por la liquidez-
reacciona incrementandose cuando se percibe que la tasa de
rendimiento de los activos es excesivamente elevada, puesto que
esta alta tasa de rendimiento se asocia a elevados riesgos®’.

La elevacién de la demanda de dinero, por su parte, reduce el de-
seo de las familias de adquirir y conservar activos de las empresas,
con lo que no solo disminuye la demanda de estos activos de las

36 Las empresas podrian desear contar también con efectivo. En tal caso, la inversién mas
el efectivo que desearian conservar se equilibraria con las fuentes de financiamiento, con
lo que el efectivo podria aliviar las necesidades de esas fuentes si se decide aplicarlo a la
inversidn. Per contra, en un escenario incierto, las empresas podrian reducir sus deseos
de invertir y en la misma medida se elevaria su preferencia por la liquidez, contribuyendo
a la elevacion de la tasa de interés.

37 Este marco de andlisis presupone que los agentes no desconfian de su propia mo-
neda; cuando esto Ultimo ocurre, en lugar de elevarse la preferencia por la liquidez, se
eleva la demanda de moneda extranjera, con efectos sobre el tipo nominal de cambio,
principalmente.
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empresas, sino que se incrementa su oferta porque las familias
se desprenden de los que poseen.

Por otra parte, también disminuye la disposicién de las familias
para depositar sus fondos en el sistema bancario ya que, por el
contrario, los retiran, lo que complica a las empresas para acceder
al crédito del sistema bancario.

Como esta ampliamente establecido en la macroeconomia, para
gue la economia esté en equilibrio el producto debe ser igual a
la demanda, lo que es equivalente a que el ahorro sea igual a la
inversion para una economia cerrada y sin gobierno. Esta condicion
resulta equivalente al requisito de que la oferta o bien la demanda
de fondos bancarios del publico —uno de los dos, no ambos- se
obtenga en forma libre o residual.

Si, per contra, el publico tiene una disposicion activa a prestar
fondos al sistema bancario —o bien las empresas a demandarlos-
no puede cumplirse la condicidon de equilibrio y entonces el aho-
rro sera mayor o menor que la inversion, segun sea el nivel que
alcance la tasa de interés.

Se tiene entonces una segunda fuente de inestabilidad de la eco-
nomia: la discrepancia entre el ahorro y la inversion, de tal suerte
que cuando el ahorro es mayor que la inversion la economia entra
en recesion y reciprocamente, cuando la inversion es mayor que
el ahorro, la economia se expande.

La inversién puede elevarse?® cuando el precio y/o la cantidad de
los activos financieros lo hace y reciprocamente: disminuye cuan-
do éstos disminuyen. Lo anterior explica por qué se produce una
recesién cuando, per contra, caen los precios de los activos: al
caer su valor, las empresas se desfinancian (se desapalancan), lo
que les complica otras fuentes de financiacién, como los bancos,
muy atentos a la posicion patrimonial de las empresas a la hora
de concederles préstamos.

La brecha entre las ventas y el producto podria mover a los empre-
sarios a elevar o reducir la produccion y esta brecha se demuestra
que es equivalente a la existente entre la demanda de fondos de

38 Las empresas toman sus decisiones de inversion de acuerdo a las ventas y beneficios
esperados, asi como a la necesidad de recomponer el capital desgastado, y una vez tomada
la decisidn establecen los mecanismos de financiacién a su alcance, lo que naturalmente
condiciona el total de inversién que las empresas pueden materializar. Mas adelante se
vuelve sobre este punto, extendido al caso del consumo.
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las empresas a los bancos y la oferta de estos fondos a los bancos
por parte de las familias.

Por otra parte, la dependencia del financiamiento de la inversion
a través de fuentes ajenas a los propios beneficios no consumidos
hace a las economias muy vulnerables, por lo que aquellas eco-
nomias que dependen menos del financiamiento de los bancos y
de los mercados de capitales, resultan menos expuestas, a la vez
gue el proceso de inversidn resulta menos volatil.

Esto explica que las economias emergentes resulten menos ex-
puestas a las crisis que las de mayor tamafio, ya que la expansién
del sistema bancario y los mercados de capitales son proporcio-
nales al desarrollo general de le economia. Claramente, por su-
puesto, esta menor exposicidén las hace menos vulnerables a estos
aspectos mencionados y no, por supuesto, a otros motivos por
los que las crisis —de mayor o menor intensidad- pueden terminar
afectando a las economias emergentes, como puede ser el caso
de subas en las tasa de interés que las comprometen seriamente
en los servicios de sus deudas externas*.

Conforme lo ya sefialado, un fendmeno estrechamente asociado
con las crisis es el aumento en la preferencia por la liquidez. Por lo
tanto, las acciones de politica econdmica ante la aparicién de las
crisis deben orientarse, entre otras, a procurar reducciones en la
preferencia por la liquidez y cdmo ésta responde principalmente
a comportamientos sicoldgicos, una medida fundamental de las
autoridades es mostrar sefales de confianza en el publico para
que gaste sus fondos atesorados.

Por otra parte, el sistema bancario y los mercados de capitales
son muy Utiles y el hecho de que las economias emergentes estén
menos expuestas debido a su poca relevancia no significa que estas
instituciones deban desdibujarse, porque precisamente las econo-
mias emergentes pueden sufrir menos las crisis, pero son menos
desarrolladas, por lo que corresponde a las autoridades fortalecer
y expandir ambas fuentes de crédito, con controles adecuados
para anticipar posibles fragilidades y actuar preventivamente?.

39 En algunos casos, las caracteristicas de los mercados de capitales pueden derivar en
los asi llamados Ponzi Games (Minsky, 2008), los que no necesariamente son fraudulentos,
pero si son desestabilizadores de la economia.

40 Particularmente para el caso de los desvios que pueden presentarse en los mercados
de capitales como consecuencia de los mencionados Ponzi Games.
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En tal sentido, el papel de la AM como lender of last ressort
debe ser asimismo ampliado y fortalecido, junto con el de otras
instituciones que actian complementariamente a la AM para el
seguimiento de los mercados de capitales, y en el caso de que
las acciones de politica econdmica orientadas al plano monetario
no produzcan resultados inmediatos, no debe descartarse la tra-
dicional politica fiscal, procurando evitar su continuacién cuando
la economia ya esta debidamente restablecida.

A todo esto, y si bien el trabajo se ubica en un marco de analisis
tedrico, podria proponerse en qué medida algunas de sus princi-
pales reflexiones alcanzan para explicar, al menos en parte, la pre-
sente crisis mundial. Al respecto puede decirse que, efectivamente,
el origen, o al menos un importante detonante de esta crisis, viene
dada desde el sector financiero, al producirse el problema de las
asi llamadas hipotecas sub-prime, que se proyecta a importantes
bancos, a uno de los cuales el gobierno de EE.UU. le suelta la
mano, generalizandose entonces la crisis a escala mundial. Por
otra parte, la caida del precio de las acciones, genera también una
importante pérdida de financiamiento de las decisiones de inver-
sidn ya tomadas por las empresas, inversiones que, al carecerse
de buena parte de los fondos necesarios, no se efectian, a la vez
gue se produce una caida de la eficacia marginal del capital (Ke-
ynes, 2007) porque cambian las expectativas a largo plazo de los
empresarios sobre los rendimientos esperados de la inversién, en
tanto la consiguiente alza de la preferencia por la liquidez, unido
a la caida del precio de las acciones, eleva el precio del dinero, y
este cocktail se proyecta al sector real de la economia, donde la
caida de la inversion opera el multiplicador en reversa, provocando
la reduccion en el producto-ingreso y el empleo.
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