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Resumen

En el presente trabajo se exhibe un modelo econémico alternativo, dentro del marco
heterodoxo postkeynesiano, el cual pretende ser de ayuda para un entendimiento sistémico
y completo de lo que son las economias capitalista. Para lo anterior se utiliza la Hipdtesis
de Fragilidad Financiera planteada por Hyman Minsky, la cual surgio6 de la necesidad de
una explicacion alternativa al entendimiento de la economia, debido a la rigidez y falta de
realismo de la sintesis neoclasica. Este modelo, incorpora el sistema financiero dentro de
la dindmica econdmica, recogiendo las ideas de Keynes acerca del rol incertidumbre, el
dinero y las expectativas, en las decisiones de los individuos y la determinacion de los
niveles de inversion. El analisis de las principales herramientas de Politica Econdmica
utilizadas en Chile servira para mostrar la necesidad de cambio del marco tedrico utilizado
en el disefio de Politica Econdmica, lo que es clave en el desarrollo y crecimiento de un

pais.



Introduccion

A traveés del tiempo el crecimiento econémico ha sido uno de los principales objetivos de
politica para las economias capitalistas. Dentro de la tendencia, el incentivo a la inversion
es una de las herramientas mas utilizadas, sobretodo en periodos de recesién. Sin embargo,
el andlisis sobre como repercuten las decisiones de inversion en el sistema econdmico, en
su estructura y en el bienestar de las personas no es muy estudiado por parte del modelo
neoclasico. Lo anterior se ve fuertemente limitado, ademas porque los supuestos en los
que se basa el modelo no permiten ampliar la mirada y tener una teoria sobre las
fluctuaciones econdmicas y su relacion con el sector financiero. Dicho de otro modo,
pensar en la posibilidad de que exista conexion entre el sector financiero y el sector real
de la misma economia, no tiene cabida dentro del paradigma imperante.

El modelo neoclésico, debido a que considera el dinero como un componente neutral, no
permite un analisis exploratorio acerca de las posibles consecuencias sistémicas de las
politicas que promuevan, fuera del sector monetario. Es asi como el incentivo a la
inversion raramente es analizado de manera diferente a una estrategia de crecimiento,
permitiendo alcanzar el pleno empleo a largo plazo, obviando su directa relacion con los
beneficios de las empresas y como esta afecta la distribucion del ingreso.

Por otra parte, la crisis del 2008 ha creado la necesidad de un nuevo entendimiento
macroeconomico, ya que el modelo neoclasico no permite una explicacion consistente. A
diferencia del marco heterodoxo Postkeynesiano, que ha ido desarrollando cada vez
modelos mas complejos que se acercan a una comprension real de la economia, y que han
sido de gran ayuda para entender esta crisis financiera. Las visiones de Keynes, Kaldor,
Kalecki y Minsky nos revelan la importancia de tener un marco solido al aplicar politicas
en un modelo que es intrinsecamente inestable.

Dentro de estos enfoques alternativos, tenemos dos elementos claves que la economia
neocldsica ha dejado de lado, pero como se pretende mostrar van intimamente

relacionados. Uno es la existencia de las clases sociales y la importancia de la distribucién
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del ingreso en temas de teoria politica, aspectos cruciales para economistas clasicos como
Ricardo y Marx. A su vez, esto se relaciona con la captacion de beneficios de los
empresarios, que viene determinada a su vez por el nivel de inversion. El otro elemento
es la incorporacion del mercado financiero en la dindmica econdmica, con estructuras mas
complejas que realmente incorporen la incertidumbre con respecto al futuro y la manera
en que los individuos tomen sus decisiones. Es asi como aparece el rol del dinero dentro
de las decisiones de financiamiento, como un actor principal y determinante dentro del
sistema econdmico. Lo que permite entender la economia como un hecho real y no como
un suceso matematicamente conveniente. Obviando estos dos elementos constitutivos de
los sistemas econdmicos capitalistas, es claro y directo entender por qué no hay espacio a
la inestabilidad.

A pesar de que el enfoque Postkeynesiano toma sus bases de los aportes de Keynes, este
en realidad no se enfoco directamente en el tema de la distribucion del ingreso, ni explord
arduamente en los mercados financieros. Keynes fue el primero en generar una teoria
consistente a partir de sus cuestionamientos al modelo clasico. Fue asi, como en su mayor
obra, La Teoria General del empleo, el interés y el dinero (1936), cambio la manera de
entender la macroeconomia de la época. Aunque a pesar de que no todos sus aportes
fueron considerados dentro del paradigma imperante, sus escritos sirvieron para el
desarrollo de diferentes corrientes de pensamiento. Sin embargo, lo mas importante de su
trabajo fue mostrar como el sector real de la economia no es independiente del sector
financiero. Dicho de otro modo, el dinero no es neutral en las economias capitalistas.
Como el mismo Keynes reconocio, uno de los principales aportes de la Teoria General
fue la conclusion de que es la inversion la que determina el nivel de producto y por ende
el ahorro es una variable residual, no determinado por la tasa de interés. Estos elementos
traen muchas discrepancias con la teoria neoclasica en términos de politica y
entendimiento de la economia, por lo que han sido ignorados.

A partir de esta potente idea es posible cambiar el foco y analisis neoclasico, rompiendo

con la Ley de Say y cambiando la implicancia en las relaciones de los componentes de la
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macroeconomia. En este punto, ya no es el ahorro quien determina la inversion, sino que
el ahorro es un componente residual de la demanda agregada. El impacto de esta idea tiene
muchas repercusiones, tanto a nivel de politica econémica, como al entendimiento acerca
del comportamiento del sistema capitalista, las cuales han sido exploradas por la corriente
Postkeynesiana.

En este sentido Kaldor, a partir de las ideas de Keynes y Kalecki, se cuestion6 acerca de
la composicion social de las economias, reconociendo de Ricardo que el tema principal
de la economia politica era la distribucion del ingreso. Dentro de este razonamiento,
genero su conocida Teoria de la Distribucion del Ingreso, a partir de la idea del Principio
multiplicador de Keynes, retomando su contribucidon de largo plazo. Sin embargo, a pesar
de tener una buena base teorica, su modelo imponia demasiadas suposiciones no
necesariamente aplicables a sistemas econdmicos complejos. Kaldor ha descrito un
modelo donde muestra la distribucion del ingreso determinada por el mecanismo
Keynesiano de Ahorro-Inversion.

De manera casi paralela a Keynes, Kalecki realizé una teoria que reincorpora en el analisis
econdmico la distribucidon del ingreso, dentro del cual el rol de los beneficios era central.
En su modelo los beneficios son determinados por el nivel y la composicion de la demanda
y no por el nivel de ahorro. El aporte adicional realizado por el autor es reconocer la
inestabilidad del sistema debido a la basqueda de beneficios y cdmo el empleo es una
variable determinante, incluso en la determinacién del nivel de precios.

Posteriormente, Minsky destaca la utilidad del modelo de Kalecki, pero reconoce que su
analisis propone una incorporacion fragmentaria del rol del dinero, ademas de que no
posee lo necesario para entender economias con estructuras financieras complejas
(Minsky, 2013). A partir de lo anterior incorpora un marco teérico consistente con la
vision de Keynes que permite cubrir estas falencias. Con la incorporacion de los Mercados
financieros al analisis, logré completar la teoria Postkeynesiana acerca de las economias

capitalistas.



Ademas, esto no solo cambia la manera en que se entiende el sistema econémico, sino que
también transforma la manera de hacer Politica Econdmica. Los modelos y enfoques
explicados en este trabajo permiten mostrar que incentivar la inversion no necesariamente
es una politica “inocente”, con el Unico objetivo (y efecto) de lograr la generacion de
mayor capacidad productiva, generando crecimiento econémico con vista al pleno empleo
a largo plazo. Sus efectos son incluso perversos si se quiere, y la manera de contrarrestar

dichos efectos no son necesariamente mejores.



Aportes previos al entendimiento del proceso de Fragilidad
Financiera

Nicholas Kaldor (1908-1986)

Kaldor en su ensayo Alternative Theories of Distribution (1955) escribio acerca de las
visiones de la Distribucion del ingreso desde diferentes enfoques de la teoria econémica
retomando la importancia de esta. En estos reconoce 4 aproximaciones: la teoria
Ricardiana, Marxista, Neoclasica (que incluye la vision Marginalista y la que considera
“grados de monopolio” o competencia imperfecta) y la Keynesiana (Kaldor, 1955). A
partir de esta Gltima, propone un desarrollo basado en los principales fundamentos de
Keynes para entender el sistema capitalista.

En este sentido reconoce que el Principio del Multiplicador puede ser de ayuda, a pesar
de ser un analisis utilizado para entender el nivel de empleo. Se tiende a pensar que al ser
una teoria del desempleo, no se aplica a la teoria de la distribucién. Sin embargo Kaldor
muestra ambas teorias no son incompatibles y que el principio del Multiplicador puede
ser utilizado para un entendimiento del corto y largo plazo, o dicho de otro modo, para un
analisis estatico y para un analisis dindmico. Para entender la distribucion del ingreso
parte del escenario de largo plazo.

A pesar de que Kaldor rescata de Ricardo y Marx la necesidad de entender la distribucion
del ingreso y por ende la composicion de clases del sistema capitalista, su vision es
absolutamente contraria a las corrientes derivadas de los autores mencionados. La razén
principal es que para Kaldor los salarios son residuales, ya que los beneficios vienen dados
por la propension a invertir y la propension a consumir de los capitalistas. Idea que se

desarrollara en breve y que a la vez impone limitaciones al mismo modelo.
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El modelo desarrollado por Kaldor parte del supuesto de pleno empleo, a pesar de sefialar
que las conclusiones para un caso de desempleo siguen aplicandose?. Lo anterior implica
que el producto total de la economia esta dado. A su vez, la inversion total esta dada,
cumpliendo la condicién de igualdad con el ahorro total. En este sentido, para observar la
distribucion del ingreso es necesario separar el ingreso total en dos categorias, las cuales
reflejan las clases sociales en una economia capitalista. Estas dos categorias corresponden
a los Salarios (W) y a los Beneficios (B). Estos dos tipos de ingreso estan relacionados
con que los trabajadores obtienen los Salarios a partir de su trabajo, y los capitalistas
obtienen Beneficios a partir de las ganancias obtenidas de los procesos productivos a los
cuales se someten los medios de produccion de los cuales son duefios. La diferencia radical
de ambas categorias radica en sus propensiones marginales al ahorro, siendo la propensién
marginal al ahorro de los trabajadores (s,,) mucho méas pequefia que la propensién
marginal al ahorro de los capitalistas, que sera denominado ahorro privado (sp). Estas

pueden entenderse como una funcion simple de proporcién del ingreso correspondiente.

En el agregado tenemos:

Y=W+8B
=S5
S=syts

A partir de lo anterior, y desarrollando la expresion para la inversién sobre nivel de
producto, Kaldor llega a la siguiente ecuacion:
B 1 I Sy

Y_SW+SpY Sp — Sw

L A pesar de ser un modelo de Largo Plazo, Kaldor es consistente con la idea de Keynes de la compatibilidad
del equilibrio con la existencia de desempleo.

2 Las clases sociales en general se dividen entre rentistas, capitalistas y trabajadores. Sin embargo, el anlisis
puede darse con sola estas dos Ultimas si entendemos a los capitalistas en términos amplios como los
“duefios de la propiedad”.

11



Lo que nos indica que la proporcion de los beneficios sobre el producto, solo depende del
nivel de inversion sobre el producto. Lo anterior debido a que las propensiones a ahorrar
son constantes.

Ahora bien, el valor de interpretacion que tiene esta manera de observar la distribucion
del ingreso es la incorporacion de la hipdtesis de Keynes, quien sostenia que la inversion
(y por ende su ratio sobre el producto) puede considerarse una variable independiente con
respecto a cambios en las propensiones a ahorrar. Segun esto, el nivel de precios en
relacién con el salario nominal viene determinado por la demanda: un aumento en la
inversion, y por ende en la demanda agregada, aumentara los precios y los margenes de
beneficios, lo que a su vez producira una caida en los precios con respecto al nivel de
salarios, lo que genera una compensacion mediante el aumento del consumo real. Esto
permite que el sistema sea estable en pleno empleo.

Sin embargo, este modelo exige una condicion de estabilidad, la cual indica que la
propension a ahorrar de los trabajadores debe ser menor estricta a la de los capitalistas.
De esto se puede desprender que el nivel de estabilidad del sistema finalmente depende

de la diferencia de sus propensiones al ahorro:
1
Coeficiente de sensibilidad de la distribucion del ingreso = 5 — 5

Este coeficiente indica los cambios en la participacion de los beneficios en el ingreso que
se deriva a partir de los cambios en la participacion de la inversion en el ingreso. Lo que
indica que si las diferencias entre las propensiones son bajas el coeficiente sera grande,
por lo que pequefios cambios en el ratio inversién-producto conllevan a grandes cambios
en la distribucién del ingreso.

Dentro de esta lo6gica, mientras mas consuman los capitalistas (menor s,), mas ganancias
generaran. En la misma linea de esta conclusion Kaldor cita a Kalecki: “Capitalistas ganan

lo que ellos gastan, y los trabajadores gastan lo que ellos ganan”, que se reflejaria en el

caso en que los trabajadores no ahorren nada, es decir s,, = 0.
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Sin embargo, el supuesto de que la inversion (el ratio inversion-producto) acttia como
variable independiente es constantemente criticado. Dentro del mismo trabajo, ademas
Kaldor reconoce que este modelo posee 4 limitaciones principales dados los supuestos
utilizados:

1. Lacaidaen los salarios no puede ser més alla del salario de subsistencia, limitando
los valores que puede alcanzar el ratio beneficio-producto y por ende, los niveles
de inversion. Dentro de esta I6gica se ponen limitaciones a la busqueda de pleno
empleo.

2. La participacién de los beneficios en el producto no pueden producir una tasa de
ganancia de capital menor a la que permita el incentivo a la inversion. Kaldor, la
Ilamé risk premium rate (tasa prima de riesgo).

3. Debe existir una tasa minima de ganancia sobre el volumen de la inversién, es
decir, el ratio beneficio-producto debe ser suficiente segun la imperfeccién de
mercado a la que se presente el capitalista.

4. El ratio capital-producto no debe ser influido por la tasa de ganancia, porque se
genera dependencia entre el ratio inversién-producto con el ratio beneficio-
producto la tasa de ganancia, lo que rompe con el principal supuesto del modelo.
Pequefia dependencia entre estos genera que el valor de bienes de capital en
términos de bienes de consumo final variaran segun la tasa de ganancia, lo que
hace que cualquier v no sea independiente del ratio beneficio-producto. Si esta
condicién no se cumple, se estd nuevamente en el modelo Ricardiano o Marxista.

Esta teoria, si bien es reconocida dentro del pensamiento Postkeynesiano, sirve en parte
para desarrollar aproximaciones mas complejas, con menos limitaciones a las descritas.
Lo relevante, sin embargo es el aporte que generd a la discusion con respecto a la
importancia de la distribucién del ingreso de las economias, asi como poner en jaque la

Ley de Say.
Michal Kalecki (1899-1970)

Otro contribuyente importante al analisis de la inversion, fue Kalecki, autor sobre el cual

Minsky baso gran parte de sus escritos para complementar la teoria Postkeynesiana.

Minsky en su ensayo The Relevance of Kalecki: The Usable Contribution (2013),

reconoce la utilidad del modelo de Kalecki, a pesar de dos puntos débiles: considera que
13



es una teoria de precios obsoleta y que su tratamiento del dinero es fragmentario. Sin
embargo, el enfoque de Kalecki y su analisis del capitalismo proveen las bases y
fundamentos para un entendimiento de las economias capitalistas con estructuras
financieras mas complejas. Principalmente, en la incorporacion de los beneficios en el
andlisis de la distribucion del ingreso ingreso y sus implicancias en la determinacién del
nivel de precios, asignandoles un rol central. Ademas, incorpora el rol de la incertidumbre
mediante el Principio del Riesgo creciente.

Kalecki, desarroll6 de manera contemporanea a Keynes un modelo basado en ideas
similares, como lo es el principio de la demanda efectiva (Minsky, 2013). En el modelo
de Kalecki el ingreso es determinado por la manera en que la economia opera y no en base
a condiciones técnicas de produccion. Este, al igual que el modelo de Kaldor, esta
motivado en un analisis de clases sociales y distribucidn del ingreso, ademas de incorporar
a los beneficios como componente central del andlisis. Sin embargo es un modelo méas
complejo en su desagregado macroeconémico. Su principal aporte, del cual se sostiene
Minsky, es que los beneficios no son los que determinan los niveles de inversion, sino que
ocurre exactamente lo contrario es decir, por la manera en que se constituye la demanda
y no mediante la maximizacién de sus beneficios de corto plazo como lo plantea la teoria
neoclésica (Lavoie, 2004). Lo anterior se fundamenta en la sencilla idea de que los
capitalistas no pueden decidir cuanto ganar, pero si cuanto invertir. Esta idea, permite
analizar evidencia del comportamiento no neutral del dinero en las economias capitalistas
y es fundamental para establecer la relacién entre el sector financiero con el sector real de
la economia.

En este modelo, nuevamente es posible distinguir dos tipos de agentes en la economia,
trabajadores y capitalistas, entendiéndolos de la misma manera que Kaldor. Ademas, parte

de la base que los beneficios retenidos se igualan con la inversion. Esta igualdad puede
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combinarse con la ecuacién Keynesiana ortodoxa de economia cerrada que liga la oferta
y la demanda agregada® y luego de un manejo matematico simple se obtiene:

Beneficios = Inversion + Déficit fiscal + Superavit de Balanza de Pagos

+ Consumo del sector privado — Ahorro del sector trabajo

Kalecki ponia énfasis en la idea de que los beneficios vienen determinados por
condiciones sociales, es decir, por la manera en que se constituye la demanda. De lo
anterior es posible extraer la relacion de los beneficios con otros componentes de demanda
agregada. Una observacion importante, y que se retomard nuevamente en Minsky, es el
rol que juega el Estado dentro de los beneficios de los capitalistas, donde una de las formas
de generar mayores beneficios es mediante el Déficit Fiscal. En términos generales, los
beneficios dependen del nivel de endeudamiento de los otros sectores de la economia.
En este sentido, si bien aparecen luces del papel que vienen a cumplir las finanzas en la
macroeconomia, esta teoria se completd con el aporte de Minsky, el cual se estudiara en
el siguiente apartado. Ademas, vale la pena mencionar, que lo anterior permiti6 tener un
entendimiento temporal de lo que es la economia, saliendo del tipico analisis estatico de
la macroeconomia, pero a su vez sin las limitaciones de los supuestos observados en
Kaldor.
Lo anterior corresponde a la primera parte del aporte de Kalecki al entendimiento de la
relacién entre inversion y distribucion del ingreso. Esta vision de los beneficios le permitid
introducir un segundo aporte importante que le permitio crear un modelo de la
determinacion del nivel de precios, con el cual es posible analizar la distribucion del
ingreso de las economias.
Para entender el analisis de nivel de precios es necesario separar la economia en dos

sectores: el que se dedica a la produccion de bienes de consumo (el cual se denominara

3 Es decir Y=C+G+l
15



con la letra C en el subindice) y el que se dedica a la produccion de bienes de capital
(denominada con la letra I). Siguiendo el caso en que los beneficios se igualan con la
inversion, a su vez se cumple que los beneficios totales son iguales a los ingresos menos
los costos. Sin embargo, en el caso del sector de produccidn de los bienes de consumo sus
beneficios son iguales a los salarios, por lo que nos queda:
PcQc —W¢Ne = WiN;

Donde P corresponde al precio, Q es la cantidad, W salarios y N el nimero de trabajadores
correspondientes a cada sector. Despejando para el nivel de precios y considerando que

Av, es la productividad media del sector productor de bienes de consumo nos queda:

= () ()
7 \dv, W,N,

De la ecuacion anterior obtenemos que el nivel de precios de los bienes de consumo de

una economia, estdn relacionados directamente con los salarios del mismo sector,
inversamente relacionados con la productividad media del mismo y con el ratio entre el
namero de trabajadores del sector productor de bienes de capital (sector industrial) y el
numero de trabajadores del sector productor de bienes de consumo (si se asume que los
salarios de ambos sectores se igualan).

La misma ecuacion puede ampliarse para incorporar a los sectores relacionados con el
gobierno y las exportaciones, permitiendo el analisis sobre como funcionan los mercados
y el impacto de politicas. La nueva ecuacion queda de la forma:

p. = <WC ) (1 W,N; + WeNg + Tr — TW(W,) — s(WN) )
e =(— + +cn
Av, W:N,

Las ecuaciones anteriores tiene un efecto muy interesante que rompe, nuevamente con las

visiones clasicas de como opera el capitalismo. El nivel de precios se relaciona de manera

directa con la constitucion de clases de la economia, y por ende con la distribucion del

ingreso. Sin embargo, la ganancia que buscan obtener los capitalistas (markup) y el poder

monopolico de los empresarios no son controlados por los productores mediante los

precios, sino mediante el nivel de empleo relativo entre las industrias. En este sentido, el
16



fomento de la inversidn genera presiones inflacionarias, ya que sera necesario demandar
relativamente més trabajadores para esta industria para poder aumentar la produccion de
bienes de capital. De esta manera queda claro que los precios no son la manera en que los
productores recuperan sus costos, ni la forma en la que capturan los beneficios.

Otra consecuencia del modelo antes expuesto, es que nos muestra como la inflacion no es
un fendmeno monetario, dejando en evidencia nuevamente el rol activo del dinero dentro
de las economias capitalistas. Sin embargo, Kalecki no se hizo cargo de esta parte tan
importante de su trabajo. El dinero aparece aqui entonces para cubrir las necesidades de
financiamiento de la inversién, y por ende de los beneficios. Esto produce que el dinero
afecte directamente a los precios de demanda de los bienes de capital, dado que refleja las
preferencias por liquidez y no, como indica la teoria neoclasica, como un simple medio
de cambio. De este y otros aspectos relevantes se hace cargo Minsky al estudiar la
Fragilidad Financiera.

Antes de poder entender entender de qué trata esta hipotesis, es necesario explicar otro de
los grandes aportes de Kalecki: Principio del riesgo creciente. Este también forma parte
de la perspectiva postkeynesiana y es una forma matematica de incorporar el rol de la
incertidumbre planteado por Keynes. Este principio indica que el prestamista solo querra
prestar parte de sus fondos propios, pero acotando el riesgo de no pago por parte del
prestatario. De esta manera, “La cuantia prestada va a ser un determinado multiplo de este

capital” (Lavoie, 2004). Lo anterior se puede ilustrar de la siguiente manera:
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Figura 1 llustracion del Principio del riesgo creciente de Kalecki

Tipo de interés de
los préstamos

I
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Ratio de endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Lavoie (2004)

Este grafico tiene una doble interpretacion, tanto a las lineas de crédito otorgadas por
prestamistas, como a los compromisos contractuales adquiridos por los prestatarios. Por
una parte, indica el tipo de interés que sera aplicado por parte de los prestamistas a los
prestatarios (empresas) segun su nivel de endeudamiento. Pero por otra parte, es posible
interpretar que el tipo de interés corresponde a la prima por riesgo exigida por el
prestatario a mayor nivel de endeudamiento (Lavoie, 2004). Es decir, mientras mas
endeudada se encuentre una empresa, mayor rentabilidad esperard de su decisiéon de

inversion.
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Hipotesis de Fragilidad Financiera

Definicion

La hipdtesis de Fragilidad Financiera hace alusion a la tendencia inevitable de las
economias capitalistas a la inestabilidad, debido a la interconexion entre su estructura real
y financiera, donde no se pueden separar las decisiones de inversion de las de
financiamiento. Lo que explica tanto un aspecto ciclico de las condiciones de crisis como
un empeoramiento de las crisis a través del tiempo (De Antoni, 2006).

La Hipdtesis de Minsky posee los fundamentos conceptuales de la Teoria General de
Keynes: la perspectiva del ciclo de negocios, la incertidumbre, el activo rol de la inversion
y sus fluctuaciones que conllevan a desequilibrios (Roncaglia, 2013). A su vez incorpora
el planteamiento de Kalecki con respecto a la determinacion de los beneficios e incluye
su Principio de riesgo creciente.

Al igual que Keynes, Minsky considera que el nivel de inversion viene dado por el punto
de equilibrio entre el precio de oferta y el precio de demanda de los bienes de capital,
ajustados por el riesgo del prestamista y del prestatario respectivamente®. El precio de
oferta de los bienes de capital, hasta cierto nivel de inversion, viene dado basicamente por
los costos de produccién. Sin embargo, el precio de demanda del bien de capital viene
dado por los retornos probables esperados en valor presente, pero ademas incorpora la
incertidumbre desarrollada por Keynes, de manera practica a los mercados financieros.
Pero, por otro lado, la incertidumbre a la que se enfrentan tanto los prestamistas como los

4 Para Keynes hay dos tipos de riesgo que afectan los tipos de interés al cual se llevan a cabo los préstamos.
El riesgo del empresario o riesgo del prestatario, el cual surge de la incertidumbre de poseer los
rendimientos futuros que espera de su inversion, y el riesgo del prestamista, el cual surge del sistema de
créditos. El primero es un costo social real, en cambio el segundo es una “adicion pura al costo de la
inversion” (Keynes, 1936, pag. 133). Lo anterior genera que el prestatario requiera de un margen mayor
entre lo que espera ganar y la tasa de interés, y el prestamista buscara exigir un margen mayor entre lo que
carga y la tasa de interés que lo hace prestar.
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prestatarios se incorpora al analisis mediante el Principio de riesgo creciente. Por ende,
la manera de cuantificar los riesgos (debido a la falta de certidumbre e imposibilidad de
generar una funcién de probabilidad al respecto), es incorporandolos a las funciones de
precios de oferta y demanda de los bienes de capital, mediante el riesgo del prestatario y
del prestamista respectivamente. Lo anterior implica que el precio de demanda del bien
de capital, luego de cierto nivel de inversion tenga pendiente positiva, generando de
manera analoga sobre el precio de oferta del bien de capital un quiebre con pendiente
positiva de esta curva. El punto de interseccion de los precios indica el nivel de inversion
sobre el cual el empresario debera adquirir deuda para acceder a ella, deuda que pagaré
segun los beneficios futuros. El detalle de este proceso se explica en el siguiente apartado
(ver figura 3).

Teniendo lo anterior en consideracion, se vuelve necesario entender el proceso de toma
de decisiones por parte de los inversionistas con el objetivo de obtener el nivel de
beneficios deseado. De esta forma se presentan dos posibilidades: la reinversion de
utilidades, o la busqueda de financiamiento externo para obtener beneficios mayores a los
gue se obtienen con su financiamiento interno Unicamente. Es asi, como los capitalistas
en busqueda de mayores beneficios adquieren compromisos contractuales de deuda para
poder financiar niveles de inversion mayores a los que les permiten sus beneficios
(Minsky, 2013).

Estas decisiones financieras se relacionan con las entradas de flujo de efectivo, generando
estados de balance para cada agente, tanto para el prestamista como para el prestatario,
determinando sus posiciones financieras. Dichas posiciones de balance se ven contagiadas
con los &nimos del mercado, lo que gatilla que en momentos de estabilidad, se adquieran
posiciones de balance cada vez mas riesgosas, debido a las buenas expectativas de retornos
futuros.

Lo anterior se debe a que estas estructuras no solo estan compuestas por posiciones de
activos y pasivos, sino que ademas incorporan plazos, tanto de los flujos de caja, como de

los compromisos contractuales ya adquiridos. Ambos componentes definen lo que son las
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posiciones financieras, que para Minsky revelaran el nivel de Fragilidad que presente la
economia en un momento del tiempo. Estas corresponden a las estructuras Hedge, Ponzi
y Especulativa. En la primera se puede hacer frente tanto a la deuda como a los intereses
correspondientes con los flujos de caja actuales. En Ponzi, solo se puede hacer frente a los
intereses, pero no al principal, por lo que en algunos casos es necesario recurrir a
refinanciamiento. Y en la estructura Hedge no es posible hacer frente a los compromisos
de pago. La formalizacién de dichas estructuras se explica en la siguiente seccion. Estas
posiciones le dan un valor y una dificultad adicional a la teoria econdémica al incorporar
el horizonte temporal al andlisis, volviéndolo dinamico, una de las virtudes reconocidas
del aporte de Minsky a la teoria econdmica (Roncaglia, 2013).

Es por esto que en periodos de normalidad, se desarrolla la estructura financiera que
gatillara cambios inesperados en el entorno financiero y econdémico, ante cambios en las
expectativas futuras, provocando asi que los agentes adopten portafolios no sostenibles.
Lo anterior, refleja la inestabilidad enddgena del sistema, la cual revela la Fragilidad
Financiera, como la inevitable consecuencia de la evolucion de las estructuras financieras
de la economia durante los buenos tiempos (Roncaglia, 2013).

Dados factores psicoldgicos que pueden entenderse en la misma linea que el estado de
confianza y las convenciones de Keynes (1936), los agentes en periodos de estabilidad
econdmica tenderan a ser mas confiados y por ende asumir mas riesgos, como en periodos
de incertidumbre o pesimismo reaccionaran de manera precavida cuidando sus
preferencias por liquidez. Este proceso continuo genera que en el tiempo las posiciones
de balance de cada agente en la economia vayan cambiando. De esta manera cualquier
efecto negativo sobre la demanda disminuira los beneficios de los empresarios y por ende
los flujos de caja del periodo, afectando de esta manera su preferencia por liquidez para
poder hacer frente a los pasivos correspondientes. Este cambio en la preferencia por
liquidez se refleja en variaciones en la tasa de interés, afectando el precio de demanda de
los bienes de capital y por ende la nueva decision del nivel de inversion. Lo anterior obliga

a que los participantes de la economia pasen de una estructura a otra, en un ciclo no
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sostenible, que eventualmente termina en crisis de distintos tipos, las cuales son mas

complejas a lo largo del tiempo.

Rol de la inversion en la hipétesis de Fragilidad Financiera

Como se ha anticipado, para el funcionamiento del sistema financiero y de la economia
capitalista en general, el proceso de inversion es crucial. En este modelo, lo que mueve a
las empresas es la busqueda de beneficios, lo cual se determina mediante la inversion. En
este punto, el inversionista se enfrenta a dos cuestionamientos. En primer lugar debe
decidir si invertir o no, y en segundo lugar debe plantearse coémo hacerlo. Pero también es
necesario recalcar la importancia del sistema de precios en las economias de mercado.

Al momento de decidir acerca de si invertir o no, debe considerar toda la informacion
pertinente. Por una parte, es necesario considerar que la rentabilidad futura de la inversion
permita cubrir los costos de la misma. Pero por otro lado, puede que la empresa o
institucion ya esté inmersa en una dinamica financiera con estructuras determinadas. Sea
cual fuere el caso, es necesario incluir la incertidumbre, mediante expectativas y el estado
de confianza, para realizar el analisis correspondiente.

Luego, la decision de como invertir viene dada por la necesidad de financiamiento para la
cantidad de bienes de capital requerida, determinada por la interseccion de los precios de
oferta y demanda del bien de capital, ajustados por la incertidumbre. Esta decision puede
llevar a necesidad de financiamiento interno o externo. El financiamiento interno viene
dado por los beneficios obtenidos de inversiones pasadas (lo que se conoce como
reinversién de utilidades). En cambio, el financiamiento externo viene dado por
compromisos contractuales con otras entidades financieras, para obtener beneficios
superiores a los posibles con las utilidades retenidas.

En Chile, como se aprecia en la figura, se da que la mayor parte de la inversion proviene
de financiamiento interno (56,3%). A pesar de que este porcentaje esta por debajo del
promedio de los paises OCDE, de un 65,6%, esta situacion muestra la necesidad de un

sistema financiero sélido. Por otro lado, esto refleja mayor necesidad de financiamiento
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externo ante situaciones en las que los retornos probables no sean los esperados, o
eventuales cambios en la preferencia por liquidez. Por otro lado, la participacion de
financiamiento externa no deja de ser preocupante, ya que casi la mitad del financiamiento
corresponde a este tipo, lo que deja expuesta la solvencia y sostenibilidad de las posiciones

financieras de los empresarios susceptibles a cualquier cambio en la tasa de interés.

Figura 2: Inversién segun fuentes de financiamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Encuesta de empresas, Banco Mundial (2010)

En la mayoria de los casos, al producir un bien de inversion, el mercado al cual apunta el
producto es especifico y por ende el bien posee dificilmente usos alternativos. Por otro
lado, la produccion de dichos bienes requiere de mucho tiempo y el producto final requiere
de grandes secuencias de ensamblaje de componentes especializados (sobretodo bienes de
capital de alta tecnologia). Lo anterior genera un gasto de dinero en fechas determinadas
y un ingreso de dinero luego de que el bien de inversion es convertido en un activo de
capital, es decir, se produce una diferencia temporal en los flujos de ingreso y egreso para
lo cual es posible recurrir al sector financiero.
Para saber cuanto es lo que debe endeudarse el empresario, primero necesita determinar
el nivel de inversion que desea realizar, el cual viene dado por el equilibrio entre el precio
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de demanda y el precio de oferta de capital. Sin embargo, la manera en que se incorpora
la incertidumbre es mediante la cuantificacion de los riesgos, tanto del prestamista como
del prestatario, donde se aplica el Principio del riesgo creciente de Kalecki. Lo anterior
quiere decir que a mayor nivel de inversion, el riesgo de la posibilidad de incumplimiento
del contrato, es mayor, aunque el riesgo se trata de manera diferente si corresponde al del
prestamista o del prestatario, ya que uno es un riesgo objetivo y el otro un riesgo subjetivo.
A diferencia de la teoria neoclésica, bajo este enfoque es posible valorar los bienes de
capital (asignarle un precio) ya que son una fuente de beneficios esperados que,
dependiendo de la escasez de capital y por lo tanto en la demanda esperada, en lugar de
en la productividad marginal del capital, son propensos a una alta incertidumbre (De
Antoni, 2006).

Para poder entender de mejor manera la dindmica de la determinacion del nivel de
inversion, aspecto crucial en la Hipotesis de Fragilidad Financiera, es necesario entender
cémo funciona el sistema de precios y el rol que juega el dinero en las economias

capitalistas.

Sistema dual de precios

Para Minsky el sistema de precios tiene un comportamiento dual y depende tanto de la
economia real, como del sector financiero. Aunque, a pesar de que los dos tipos de precios
son formados en mercados diferentes y son determinados por distintas variables, estos no
son independientes:

“Capitalism leads to two sets of prices, one for capital assets and one for

current output. These two set of prices are linked because investment godos

are a part of current output, and those investment goods that will be like some

of the existing capital assets must have prices as current output consistent with

their prices as capital assets.” (Minsky, 1986, pag. 179)
Luego se tiene que los precios de los bienes que se transan en el mercado dependen tanto

del costo relacionado con su produccion, que ademas depende de un componente
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tecnoldgico, como del margen de beneficios que esperan obtener los empresarios sobre
los costos. Es asi como también el precio de oferta del bien de capital (P,) viene dado por
sus costos de produccion asociados. Este:

“states the minimun price at which particular outputs of investment godos

would be produced given current money wages, the carrying (interest) costs

of investment goods as they are produced, and the cost of purchased ‘inputs’.”

(Minsky en Roncaglia, 2013, pag. 83)
Dicho de otra forma, se compone de los costes determinados tecnoldgicamente mas los
intereses sobre la financiacion a corto plazo requerido por la produccion de bienes de
inversion, méas el margen de ganancia (De Antoni, 2006, pag. 157). En términos simples,
calza con la definicion de precio de produccién corriente. Por lo tanto es posible
formalizarlo de la siguiente manera:

P; = f(Costos de producciéon, mark up)

Luego, el precio de los bienes de inversidn es determinado por el equilibrio entre oferta y
demanda de este mercado, donde el precio de oferta esta dado y el precio de demanda
depende del valor presente del retorno esperado de dicho activo en el tiempo. Sin embargo,
esto no determinara el nivel efectivo de inversion en la sociedad. Es por esto que para
entender cdmo se determinan los precios de los activos de capital es necesario entender
como estas expectativas de retorno afectan estos precios. Para esto, es necesario reconocer
que los flujos de efectivo futuros que se esperan de un activo de capital son inciertos, y
que cada activo financiero y de capital tienen su propio set de contingentes que definen la
condicion bajo la cual no se generara el flujo de efectivo deseado:

“The determination of assets prices starts with the fact that the Price of a unit

of money is one (be ir dollar, mark, or yen). In our economy, in wich bank

create money by lending and in which bank deposits are the dominant form of

money, debtors to bankers are under obligation to fulfill contracts to pay

money” (Minsky, 1986, pags. 179,180)
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Por lo anterior, los inversionistas y los duefios de los activos de capital esperan estos sean
capaces de generar flujos de dinero, por una parte. Por otra, el uso de activos de capital
involucra la compra de materias primas y contratar fuerza de trabajo por lo que requiere
desembolso de dinero. Es asi, como en una economia donde algunos agentes actian como
prestamistas y otros como prestatarios, se vuelve necesario mantener algo de dinero
monetario® para cubrir sus compromisos de pago ante eventualidades desfavorables. El
dinero, entonces, genera un retorno en el sentido que protege contra contingencias
(Minsky, 1986).
Pero el valor del dinero, se mide mediante su precio el cual corresponde al ddlar®, por lo
que su rendimiento no varia. Sin embargo, el valor de proteccion de la moneda si puede
variar. Cuando esto pasa, el precio de formas alternativas de mantener dinero cambia, ya
que algunos activos pueden ser rapidamente intercambiados por dinero. El dinero es el
Unico activo que no genera retornos de flujos de efectivo, pero permite cubrir
compromisos de deuda y Ilevar a cabo transacciones al contado.

“In a world with a wide variety of financial markets and in which capital

assets can be sold piecemeal or as collected in firms, all financial and capital

assets have two cash-flow attributes. One is the money that will accrue as the

contract is fulfilled or as capital asset is used in production; the second is the

cash that can be received if the asset is sold or pledged. The ability of an asset

to yield cash when needed and with slight variation in the amount is called its

liquidity.” (Minsky, 1986, pag. 180)

5 Dinero monetario hace referencia a la forma basica de dinero, es decir billetes y monedas, o activos que
no generen retornos sobre los mismos como depositos a la vista. En adelante cuando se refiera a dinero o a
la moneda, este sera del tipo monetario, a menos que se especifique lo contrario.

® A pesar de que existen otras unidades de medida, acorde a diferentes paises, cada una tiene su equivalencia
en dolares, ya que esta actia como moneda universal, de manera similar al uso del patron oro en el siglo
XX.
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El precio de cualquier activo de capital (P;) depende entonces, del flujo de efectivo que el
duefio espera que genere (mas adelante definido como Cuasi rentas: Q;) y de la liquidez
que involucra. Es decir:
P, = f(flujos de efectivo futuros esperados, liquidez)
El flujo de efectivo esperado depende de las condiciones del mercado y de la economia,
mientras que la liquidez depende de la facilidad con que dicho activo pueda ser
transformado en dinero. Lo anterior refleja una relacion positiva entre la cantidad de
dinero de una economia y el precio de demanda de un bien de capital. Sin embargo, a
mayor cantidad de dinero, la seguridad que incorpora cada unidad de dinero es menor. De
esta manera, la relacion funcional entre ambos queda determinada por una funcion
logaritmica, a menos que ocurra una de las siguientes situaciones:
. La demanda por seguridad que provee la liquidez es infinitamente elastica: en
este caso el precio de demanda del bien de capital puede caer aun cuando la
cantidad de dinero aumente, o
ii. La seguridad que entrega el dinero no es de ningun valor o va disminuyendo
porque se espera que los precios suban mas rapidamente que el valor de la
seguridad del dinero.
Lo anterior queda expresado de manera gréfica en la siguiente figura:

Figura 3: Relacion entre Oferta monetaria y Precio de demanda de un bien de capital
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P, (Inflacidén)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Minsky (1986)
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De esta manera, cambios en las variables que determinan el precio de capital, generan un

cambio en la forma funcional, afectando su concavidad.

Determinacion del nivel de inversién

Como se menciond con anterioridad, el nivel de inversién vendra determinado por la
interseccion de las funciones de precio de demanda y oferta del bien de capital. De esta
manera, el precio de demanda del bien de capital corresponde al valor presente de los
beneficios futuros esperados del bien de capital, lo cual se puede expresar
matematicamente como:

Py = Qi xK
Donde K corresponde al factor de capitalizacion.
Sin embargo, la determinacion del nivel de inversion no es tan simple. La interseccion
entre los precios de oferta y demanda entrega un nivel de inversion hipotético o deseado,
para el cual no es posible afirmar que este se lleve a cabo en la practica, debido a que es
necesario ver cdmo este serd financiado. Este es posible observarlo en la figura 3,
identificado como I,,.
Se puede expresar la inversion que permite ser financiada solo con fondos internos, como
una curva hipérbole equilatera para todas las combinaciones de precio y niveles de
inversion posibles (ver figura 4). Formalmente se tiene:

Q;=06P I
Estos fondos internos surgen de la acumulacion de beneficios pasados que la empresa
prevé para financiamiento en inversién, durante su periodo de gestacion. Sin embargo, en
la préctica se observa que las empresas no solo acumulan capital para reinversion sino por
sus propias preferencias. Esto se refleja mediante el ponderador 6. Luego, la interseccion
de esta curva con el precio de oferta del bien de capital entrega un nuevo nivel de inversién
posible (I; en la figura 4), el que es financiado netamente con fondos internos. Luego, para
cualquier nivel de inversion mayor a este se requerira financiamiento externo, hasta el

punto encontrado por el equilibrio de oferta y demanda (De Antoni, 2006).
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Sin embargo, acceder a financiamiento externo implica ciertas consideraciones, tanto de
quien solicita el financiamiento (prestatario), como del que lo entrega (prestamista). Estos
riesgos en los que incurren las partes, debido a la existencia de incertidumbre y, por ende,
a la posibilidad de rentabilidades menores a la esperada, se incorporan en las funciones de
precios. Dichos riesgos, al aumentar los niveles de inversion son mayores, y por lo tanto
el precio de demanda del bien de capital y el precio de oferta del mismo deben ajustarse,
por el Principio del riesgo creciente, asociado a la incertidumbre.
Por una parte, sobre el nivel de inversion que admite financiamiento interno, el precio de
demanda del bien de capital se vera afectado, disminuyendo a cada aumento del nivel de
inversion. De esta manera, el riesgo del prestatario (Br por sus siglas en inglés) ajusta el
precio de demanda del bien de capital, quedando replanteado de la forma:

P’y = P, — Br
Lo anterior refleja un cambio en la curva de precio de demanda, sin embargo no implica
ningun cambio financiero, ya que este riesgo es del tipo subjetivo. Es mas bien un reflejo
de que el aumento de la posibilidad de no pago debe ser compensado por la posibilidad de
ganancia del capital invertido (Minsky, 1986, pag. 190).
Luego, el precio de oferta del bien de capital seré ajustado por el riesgo del prestatario (Lr
por sus siglas en inglés), de tal manera que queda representado por:

P, =P +Lr
Condicion que se cumple para niveles de inversion mayores a los permitidos por el
financiamiento interno. Sin embargo, el riesgo del prestamista puede ser entendido como
una medida de confianza que se expresa mediante elevadas tasas de interés, ya que queda
establecido en los contratos de préstamos. Esta confianza depende de las condiciones de
oferta para el activo de capital, independiente de las condiciones tecnoldgicas que conlleva
la oferta. En la siguiente figura, es posible apreciar los distintos niveles de inversion segun

las condiciones consideradas.
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Figura 4: Determinacion de los niveles de inversién
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Antoni (2006)

Nuevamente, la interseccion de ambas curvas, es decir entre la curva de precio de demanda
del bien de capital ajustada por el riesgo del prestatario, con la curva de precio de oferta
del bien de capital ajustada por el riesgo del prestamista, determinan el nivel de inversion
efectivo, el punto /..

Luego, el nivel de financiamiento requerido queda determinado por la diferencia entre el
nivel de inversion efectivo y el nivel de inversidn posible. Esta brecha actia como un
seguro, tanto para la empresa como para la entidad financiera o el otorgador del préstamo,
para hacer frente a los riesgos relacionados con el endeudamiento. Este seguro es el canal
a través del cual la incertidumbre acerca el completo pago de los compromisos
contractuales futuros influye en las decisiones de inversion (De Antoni, 2006, pag. 159).
Bajo lo anterior, la inversién es limitada por los margenes de seguridad requeridos para
compensar los riesgos relacionados al endeudamiento y no por la insuficiente rentabilidad
de la inversion o por el riesgo de tasas de retorno negativas (De Antoni, 2006, pag. 161).
Sin embargo, esta determinacion es susceptible a cambios. En primer lugar, cambios en

la tasa de interés modificaran el nivel de inversidn de la siguiente manera. Ante el supuesto
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de un aumento de la tasa de interés, es decir, mayor preferencia por liquidez, se genera un
efecto negativo en el precio de demanda del bien de capital mediante el factor de
capitalizacion (mediante la tasa de interés de largo plazo), generando un desplazamiento
paralelo hacia abajo de la curva correspondiente.

Por otra parte, afecta de manera positiva a la curva de precio de oferta del bien de capital,
ya que la tasa de interés de corto plazo actia como un costo para los productores de los
bienes de capital. Lo anterior también desplaza, pero en sentido contrario, la curva de
precio de oferta del bien de capital, acortando la brecha entre precio de oferta y demanda,
y por ende, disminuyendo el nivel de inversion efectivo de le: a leo (ver figura 5). Lo
anterior respalda la relacion negativa entre tasa de interés e inversion ampliamente
aceptada, pero bajo una dindmica diferente, ya que en esta influyen las expectativas y la

preferencia por liquidez.

Figura 5: Efecto sobre la inversion de un aumento en la tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Antoni (2006)

En segundo lugar, si los beneficios obtenidos son superiores a los esperados, también
genera un cambio en el nivel de inversion efectiva, dependiendo de si el cambio en las

expectativas fue antes de la implementacion de la inversion o si fue después (De Antoni,
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2006). Si el cambio en las expectativas fue antes de la implementacion de la inversion,
entonces el desplazamiento de las curvas ocurre de forma paralela al eje de las ordenadas,
como se aprecia en la figura 6, desplazando tanto el nivel de inversion efectiva (de leo a
I’e0) como el nivel de inversion posible en la misma magnitud (de lio a li1), ya que se
presenta como una expansion de la cobertura del financiamiento interno. Sin embargo, si
el cambio ocurre luego de implementada la inversion, es posible observar dos efectos
adicionales:

- Un desplazamiento paralelo al eje de las abscisas hacia arriba del precio de
demanda del bien de capital a P’;,. Esto debido a que aumentan los rendimientos
probables esperados de la inversion.

- Una mejora en las expectativas, y por ende en las posibilidades de cumplimiento
de los compromisos contractuales de deuda, afectando de manera directa tanto al
riesgo del prestatario, como del prestamista, suavizando sus pendientes (curva
P'yy).

Figura 6: Efecto en la inversion de un aumento inesperado en los beneficios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Antoni (2006)

Estos efectos provocan nuevamente, un aumento en el nivel de inversién efectiva (a le1),

pero de mayor magnitud, ya que afecta de manera directa las expectativas, generando que
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el riesgo del prestamista sea mas bajo. Implicitamente, se asume que el aumento en los
beneficios sera percibido como permanente tanto por prestamistas como por prestatarios,
lo cual es coherente con el analisis de Keynes con respecto a incertidumbre, estados de
confianza y convenciones.

Lo anterior ocurre ante un escenario de confianza y optimismo. Sin embargo, en el caso
de una situacién negativa, como la situacion luego de una crisis, por ejemplo, puede dar
paso a dos tipos de situaciones. Esta situacion se observa en la figura 7. El caso a, muestra
como la curva del precio de demanda del bien de capital se ve afectada de tal manera que
el riesgo del prestatario hace que el precio disminuya mas rapido y a niveles de inversion
menores que en un periodo de tranquilidad. En este caso, puede darse que el precio de
demanda intersecte al precio de oferta en un nivel de inversion deseado menor al nivel de
inversion posible, y por ende generando un nivel de inversion efectiva financiado solo con
fondos internos y que ademas permiten la reduccion de la deuda adquirida por inversiones
pasadas.

En el caso b es aquel en el cual la incertidumbre afecta a tal grado, que el precio de
demanda cae por debajo del precio de oferta del bien de capital, por lo que el nivel de
inversion deseada no existe para tales condiciones, ya que los productores de los bienes
de capital no tienen oportunidades rentables a invertir. Esta situacion seria el caso mas
extremo luego de una crisis. Sin embargo, el resto del anélisis se dara bajo situaciones de
normalidad’. Es decir, una economia con recursos 0ciosos y oportunidades de inversion
rentables, en la cual las firmas y sus financiadores esperan con certeza que cualquier

incremento del producto encontrara su propia demanda (De Antoni, 2006, pag. 161).

7 Se entiende una situacién de normalidad en la cual el precio de demanda del bien de capital es mayor al
precio de oferta del bien de capital para cualquier nivel de inversion mayor al nivel posible. Es decir:
P>P;, VI>I
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Figura 7: La situacion luego de crisis
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Antoni (2006)

De la informacién anterior es posible ampliar el analisis y entenderlo como un proceso,
mas que como un desarrollo secuencial estatico. Resumiendo lo explicado anteriormente
se tiene que el aumento del nivel de inversion trae consigo aumentos en los beneficios
obtenidos en igual medida, de lo cual se observan tres efectos:

I. El aumento en los beneficios esperados durante el periodo de gestacion de la
inversion, aumentan los fondos de financiamiento interno (Q;)

ii. El aumento en los beneficios esperados, luego de la implementacion de la
inversion 'y su uso en la produccion, aumenta el precio de demanda del bien
de capital.

ii. Cualquier aumento en los beneficios genera un aumento en la confianza en que
los retornos probables esperados seran mayores en el futuro que los
compromisos contractuales de deuda, reduciendo tanto los riesgos del
prestatario como del prestamista.

Los efectos anteriores producen un nuevo aumento en la inversion, el cual puede

entenderse como un ciclo (ver figura 8). Esto ocurre en dos sentidos: por un lado
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incrementa el nivel de inversion financiado con recursos internos y por otro, crece la
necesidad de endeudamiento para cubrir la inversion. De esta manera podemos separar la
inversion en dos componentes, de la forma:
I'=1; + Iing

Este nuevo nivel de inversion, vuelve al ciclo desde el comienzo, pero en este caso por
dos efectos, agregando el generado por la Inversion financiada por fondos externos. Este
aumento en el endeudamiento tiene efectos en el mercado monetario, mediante el
incremento de la Oferta monetaria® (M;), lo que resulta en un nuevo precio de demanda
del bien de capital mas alto. Por otra parte, el aumento en la confianza (Conf) sobre las
rentabilidades futuras produce una caida en la demanda por dinero (M) cambiando la
estructura de balance de la firma, desde activos monetarios (liquidos, de corto plazo), a
activos no monetarios (de largo plazo), generando presiones al aumento del bien de
capital. Lo anterior conlleva un aumento en el endeudamiento para cubrir la nueva
diferencia entre el nivel de inversion efectiva y el nivel de inversion posible. Lo descrito

anteriormente, se puede resumir en la siguiente figura:

8 para Minsky el dinero es creado de manera enddgena en la economia y afectado por la demanda de activos
no financieros, mas que por bienes de consumo. En este caso, un aumento del endeudamiento implica un
aumento en los créditos bancarios y por ende en la oferta monetaria, asi como también cae la preferencia
por liquidez, ya que no es necesario cubrirse para cumplir con los compromisos contractuales de deuda, ya
gue se espera un nivel de beneficios mayor. En este sentido, la preferencia por dinero actdia como un garante
contra posibilidades de bancarrota, lo cual depende del estado de confianza con respecto al futuro.
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Figura 8: Dinamica del ciclo de inversién
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Antoni (2006)

Bajo este contexto, al mantener el estado de confianza este proceso genera dos
inconvenientes. El primero se refiere a las consecuencias de los aumentos en la confianza,
la cual conlleva una disminucion de los margenes de seguridad. Las firmas aumentan el
nivel de deuda, mediante compromisos contractuales, mas rapidamente que el aumento de
sus beneficios. Pero estos compromisos contractuales no solo crecen mas rapido, sino que
estos aumentan la deuda de corto plazo, en mayor medida que el flujo de caja que es
posible generar en el periodo. Si el estado de confianza permanece inalterable, las
empresas refinanciaran sus compromisos contractuales con mas deuda, pasando de, lo que
en un principio parecia un sistema financiero firme, a uno fragil. En segundo lugar, el
periodo de tranquilidad eventualmente termina, generando imposibilidades de pago, ya
sea de los intereses o del principal de los compromisos de pago, atochando el sistema
financiero o generando presiones inflacionarias® (De Antoni, 2006). Lo anterior implica
que el Banco Central, buscara la manera de bajar la inflacién, lo que resulta en un aumento
en la tasa de interés.

El aumento en la tasa de interés no solo refleja el término en el periodo de confianza, sino

que se convierte en un proceso de inversion inverso al descrito, afectando negativamente

® Producto del aumento en los precios de bienes de capital, que se traduce aumento en los costos y
eventualmente en mayores precios finales.
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al precio de demanda del bien de capital, aumentando los riesgos de prestamistas y
prestatarios, disminuyendo el nivel de inversion y de beneficios, revelando la fragilidad
del sistema financiero. Por otra parte, los niveles de deuda de corto plazo aumentan,
debido a los compromisos contractuales adquiridos con la intencion de mantener los
beneficios, sin ver una contraparte de ingresos que permitan la sostenibilidad del
portafolio adquirido por la firman (Minsky, 1982). Las estructuras de balance a la que se
enfrentan los empresarios, generan las Ilamadas posiciones financieras, segun su
composicion de activos, pasivos y sus plazos correspondientes. La participacion de estas
dentro del sistema financiero indica el grado de fragilidad en la que se encuentra la
economia. Estas posiciones se explican a continuacion.

El financiamiento de la inversion y las posiciones en activos de capital mediante deuda
son atributos distintivos de las economias capitalistas. Esto hace que los flujos de caja 'y

los balances de los negocios tengan especial importancia (Minsky, 1982, pég. 23).

Proceso de generacion de fragilidad financiera: la Estructura financiera

La estructura financiera de una economia, en un momento determinado del tiempo, viene
dada por el conjunto de posiciones financieras de cada unidad que conforme dicha
economia. Estas unidades corresponden a hogares, empresas, bancos, o cualquier
institucién que interactle en la economia con una estructura de balance y por ende, con el
sistema financiero. Sin embargo, en este apartado se hara referencia a las empresas como
unidad principal de analisis, debido a que son el motor de la actividad econémica en la
dindmica capitalista, mediante la basqueda de beneficios.

Como se sefial6 con anterioridad, la posicion financiera de una unidad va a depender de

la composicidn de su portafolio y la relacion intertemporal de los flujos esperados con los
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compromisos adquiridos®®. Es asi como pueden ser diferenciadas tres posiciones
financieras dentro de la economia, las cuales relacionan los compromisos contractuales de
pago, debido a sus pasivos, y sus flujos de caja. Estas posiciones son Hedge, Especulativa
y Ponzi. La estabilidad de la estructura financiera depende entonces de la combinacion de
dichas posiciones en el agregado. A continuacion se formalizan las posiciones financieras,
a partir de las caracteristicas que definen sus flujos de caja, el valor del capital y sus

balances.

Posiciones Financieras

Toda unidad que requiera decisiones de inversion lo hace con el objetivo de obtener
beneficios a partir de esta decision. Es asi como una empresa invierte en bienes de capital,
para producir bienes de consumo, con el objetivo de venderlos en el mercado, y obtener
una ganancia, ademas de cubrir sus costos (Minsky, 1982). Estos ingresos totales que
percibe la empresa se pueden dividir en los pagos de mano de obra y compra de insumos,
y en un ingreso de capital residual, bruto, que esta disponible para pagar impuestos sobre
la renta, el capital y los intereses de deudas y para su uso por los propietarios (ingresos
personales de los duefios del capital). De lo anterior es posible expresar:

Ingreso de capital bruto

= ingresos totales de operacién — costos de mano de obra e insumos

Pero también,
Ingreso de capital bruto
= Principal e interes de deuda + Impuesto a la renta

+ Ingresos personales

10| os flujos de caja pueden provenir de diferentes tipos de activos: Bonos del Tesoro, papeles comerciales
y lineas abiertas de crédito. De manera similar, las deudas pueden ser de corto o largo plazo, o pasivos de
tipos distintos a endeudamiento, como compromisos de pago por arrendamiento.
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Esta definicion de Ingreso de capital bruto es la clave de los ingresos variables y sera
crucial para entender la complejidad de las posiciones financieras. Esta definicion, sin
embargo, corresponde a la del concepto de Cuasi Rentas utilizado por Minsky (1986) para
explicar la dinamica financiera. Las Cuasi Rentas, en términos estrictos las define como:

“the difference between the total revenue from selling output produced with

the aid of capital assets and out of pocket, running, or technically determined

costs associated with producing output, they are a gross profit concept”

(Minsky, 1986, pag. 178)
De estas Cuasi Rentas se obtiene el efectivo para cancelar los pasivos correspondientes a
cada periodo contable. Los pasivos que cada empresa posee corresponden a decisiones
pasadas de financiamiento, que requieren el desembolso de efectivo para cubrir la parte
de la deuda con vencimiento en el periodo. Es asi como en cualquier periodo del tiempo
en particular, los pagos que se deben realizar pueden exceder, igualar, o ser menores a los
ingresos en efectivo disponibles para su cobertura (CITA). Por otra parte, los
compromisos mas importantes son los costos por insumos de produccion (materiales y
mano de obra), impuestos y los pagos requeridos por deudas pendientes. Como los costos
de los insumos de produccién y los impuestos fueros sustraidos en la definicién de Cuasi
Rentas, en adelante cuando se haga alusion a los compromisos de pago, se hara referencia
alos Compromisos Contractuales de deuda, que son aquellos compromisos adquiridos por
necesidades de financiamiento y requieren desembolso de efectivo en el periodo de
analisis.
El Ingreso de capital bruto refleja la productividad marginal del capital, la eficacia de la
administracion, la eficiencia del trabajo, y el comportamiento de los mercados y la
economia. En cambio, la estructura de deuda, es el legado de condiciones y decisiones
pasadas (Minsky, 1982, pag. 24). El cuestionamiento es si las rentabilidades futuras del
sector productivo podran soportar las decisiones financieras que fueron hechas con la

estructura de activos de capital pasada.

39



Luego, la posicion financiera quedara determinada por la relacién dada entre el Ingreso
de capital luego de impuestos y los compromisos de pago de deudas (principal e intereses).
Esta relacion tiene dos facetas temporales diferentes:

- Cada periodo relevante relaciona las Cuasi Rentas con los compromisos de pago,
en una relacion que se llamaré de corto plazo o de periodos tempranos dentro del
horizonte temporal del compromiso.

- La relacion entre las Cuasi Rentas y los compromisos de pago en el tiempo debe
ser suficiente y coherente con los beneficios que se quieran y esperen lograr. Lo
que considera la relacion de largo plazo de la estructura financiera de la unidad.

De lo anterior se desprende que una condicion necesaria, pero no suficiente, para la
viabilidad de las finanzas es que las relaciones entre Cuasi Rentas y compromisos de pago,
deben ser coherentes con los ingresos de activos de capital que estan por venir (Minsky,
1986). La manera en que estas relaciones se dan en las diferentes posiciones financieras,
seré detallada y formalizada a continuacién. Para lo anterior utilizaremos la siguiente

notacion para caracterizar las estructuras financieras de las unidades:

CC;: Compromisos contractuales de deuda
Q,: Cuasi rentas realizadas
Q;: Cuasi rentas esperadas

0g;:Varianza de las Cuasi rentas esperadas por empresarios y banqueros

A, T, U, n: parametros positivos

En primer lugar, es necesario mencionar que la diferencia entre cada posicion financiera

dependera del valor tomado por los parametros. De lo anterior se tiene:

CC; =1(Q, — 0p,) (1)

Donde el valor del parametro t refleja el sentido de desigualdad de la ecuacién, y
corresponde al margen de seguridad de los flujos de caja por sobre los pasivos, y A refleja

la ponderacion de la variabilidad de los flujos.
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Por otra parte, el valor capitalizado de los Retornos probables esperados®! se iguala con
el precio de dicho bien de capital. Lo cual siempre se cumple independiente de la
estructura financiera. Bajo la nomenclatura antes mencionada, esto queda expresado de la

siguiente manera:

Pri = K(Q, = A0g,) (2)

Por lo que al expresarlo en términos de los compromisos contractuales de deuda, nos
queda:
Py = pK(CC) (3)

Segun el valor del parametro p, se indica el margen de seguridad del valor del capital, a
mayor W, mayor seguridad (Minsky, 1986).

Para un deudor, los compromisos contractuales de deuda son méas seguros (certeros) que
los flujos de caja futuros provenientes de sus activos de capital. Ademas, de no cumplir
con estos, el deudor recibird penalizaciones. El duefio de la deuda también asume la
varianza asociada a las Cuasi Rentas esperadas, es por eso que puede mantener deuda por
encima de otros activos de capital o acciones. De esta forma, la tasa de capitalizacion tanto
de prestamistas como de los prestatarios, tiende a ser mas grande que la tasa de
capitalizacién de los flujos de caja de los activos de capital.

Lo anterior genera la necesidad de tomar medida de cobertura ante situaciones
inesperadas, la parte de los ingresos que se destina a cumplir este rol asegurador, sera

11 O Rendimiento probable esperado, es un concepto acuiiado por Keynes, el cual es aplicable como
sinbnimo al de Cuasi Rentas utilizado por Minsky:
“Cuando un individuo compra una inversién, un bien de capital, adquiere derecho a una
serie de rendimientos probables, que espera obtener de la venta de los productos, por todo el
tiempo que dure, después de deducir los gastos de operacion respectivos” (Keynes, 1936,
pag. 135).
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llamado activo liquido apaleador!?. Por lo que la relacién del precio del bien de capital
con los compromisos contractuales queda de la forma:
P K +nK(CC) = K(CC) + Eq. (4)

Donde Eg. Corresponde a las acciones y 1 a la medida del margen de seguridad en activos
gue no son necesarios para las operaciones relacionadas con la actividad de la unidad
financiera (es adicional). Puede entenderse también como el margen de seguridad frente
a problemas de liquidez. Por lo tanto existirdn dos pardmetros que caractericen la posicion

financiera de una unidad®, los cuales se resumen en la siguiente tabla:

Figura 9: Relacién de pardmetros segln Posicion Financiera

Hedge | Especulativa | Ponzi
A >1 s1 <0
T <1 >1 >0
n| 21 <1 —0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Minsky (1986)

Por otro lado, es necesario entender cdmo se relacionan estas posiciones con la tasa de
interés. Debido a que para poder determinar la posicion financiera de una unidad, es
necesario capitalizar tanto los Retornos Esperados como los pasivos, el valor que tome la
tasa de interés, asi como las expectativas que se tengan de esta de su valor futuro y
volatilidad, afectan las percepciones del negocio. Dado que una unidad es solvente si el
valor de sus activos excede el valor de la deuda, el éxito de una unidad financiera en el

tiempo depende de que los mercados financieros funcionen de manera normal, y por ende

12 Como adaptacion conveniente del concepto utilizado por Minsky (1986) para “liquid asset kicker” o “cash
kicker”
13 Se cumple la condicién p >1 para cada posicion financiera, ya que en caso contrario, no se demandaria el

bien de capital.
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con una tasa de interés estable. La caracterizacion de cada posicién financiera se detalla a

continuacion.

Hedge
Una unidad financiera se encuentra en posicion Hedge'* en un momento particular del

tiempo cuando a la fecha, las Cuasi Rentas esperadas exceden por algin margen de
seguridad el pago de pasivos, en cada periodo de tiempo relevante para el compromiso,
asi como también en el horizonte de tiempo que le corresponde al endeudamiento, si las
Cuasi Rentas son realizadas.

El margen de seguridad por sobre los pasivos (1), se enfrenta a incertidumbre, ya que
depende de las Cuasi Rentas esperadas. Sin embargo, tanto los duefios de los activos de
capital (quienes son los gque otorgan financiamiento, por ejemplo, banqueros), como los
duefios de los pasivos correspondientes (quienes solicitan el financiamiento, es decir la
unidad analizada) esperan un gran margen de las Cuasi Rentas sobre los compromisos
contractuales de deuda, es decir un valor muy pequefio de t, 0 al menos esperan un limite
que permita cubrir el endeudamiento con cierto grado de seguridad. Lo anterior se refleja
en ecuacion (1) con un valorde t < 1.

En en una posicion financiera del tipo Hedge se cumple que el valor presente de los
retornos debe ser mayor al valor presente de los compromisos de pago a cualquier tasa de
interés. Una unidad Hedge no es directamente susceptible a efectos adversos por cambios
en el mercado financiero. La Unica manera de que una unidad con posicion Hedge entre
en bancarrota o presente problema de solvencia es si sus ingresos caen por debajo de sus
costos y/o compromisos. Debido a lo anterior, las unidades en esta posicion financiera,
para proteccion tanto del prestamista como del prestatario, incluyen dentro de su balance

una parte en activos monetarios (0 activos liquidos), adicionales a los activos de capital,

14 En lo siguiente del texto se referird como unidad Hedge.
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los que actian como una poliza de seguro, de la misma manera descrita en la ecuacion (4).
El valor del pardmetro n dependerd de las condiciones especificas de la unidad, sin
embargo, siempre sera positivo.

Lo anterior para cada periodo temprano a analizar, sin embargo, la condicion para asegurar
que una unidad se encuentre en posicion Hedge, implica ademas que para todos los
periodos debe tener un pequefio margen de flujo de caja sobre pasivos t, un gran margen
de valor de capital u y el mayor margen de liquidez n posible.

Una unidad Hedge, con Cuasi Rentas realizadas (Q,), estas exceden el efectivo necesario
para los compromisos de pago del periodo, para cualquier activo de capital, generando
una diferencia que serd acumulada en este tipo de posicién. La firma también puede
utilizar esta acumulacion de flujos para la adquisicion de mas bienes de capital. Esta es
una adquisicion de capital por sobre el aumento en las acciones, lo que puede llevar a que
el nivel de endeudamiento permanezca inalterado, evitando el deterioro del margen de
seguridad respectivo. Si los compromisos y expectativas de una unidad Hedge se cumplen
en laeconomia, entonces el financiamiento de operacidn adicional externo necesariamente
debe mantener los niveles de deuda, aun cuando se vea venir un aumento de esta.

Luego, es posible aumentar la liquidez, relativa a sus compromisos de pago, aumentando
asi 1. Ademas, si consideramos que la diferencia, afecta las utilidades directamente, las
acciones de la organizacion también aumentaran en cada periodo, junto con su valor en el
mercado accionario, generando aumentos en [. Lo anterior quiere decir que conforme
pase el tiempo, creceran tanto estos parametros como el componente Eq.

De esta manera, una unidad Hedge, mientras se mantengan las expectativas econémicas y
el estado de confianza, no vera afectada su solvencia por su entorno financiero. El éxito
de una unidad que se encuentre en la posicion Hedge depende solamente del normal
funcionamiento de los mercados de factores y bienes. Los ingresos de capital brutos
pueden verse afectados fuertemente por cambios en los mercados mencionados, ya sea

afectando el precio de venta del bien y/o la cantidad. Lo anterior provoca que las Cuasi
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Rentas realizadas no sean acorde a lo esperado®®, por lo que sus decisiones de inversion
pueden cambiar, afectando sus posibilidades de cumplimiento de compromisos de pago

de corto plazo, lo que puede derivar en otra posicion financiera para la unidad.

Especulativa
Esta posicion surge porque la tasa de repago de deuda crece mas rdpidamente que lo que

permite recapturar liquidez de los activos de capital a partir de la diferencia entre los
ingresos y los costos (Ingreso del capital bruto). Es una estructura de pasivos en la cual la
porcion de los ingresos brutos de los beneficios exceden la porcion de los ingresos brutos
destinados a los compromisos de pago (Minsky, 1986).

Por lo tanto, se dice que una unidad especula o se encuentra en posicion Especulativa'®
cuando los compromisos de pago por deuda exceden las Cuasi Rentas esperadas, para
algunos periodos de tiempo tempranos. En este tipo de posiciones encontramos que el
valor del pardmetro t sera mayor a 1 para estos periodos. En una unidad Especulativa es
de esperar que la diferencia por CC; > Q; sea pequefia, y se deba a que los compromisos
de pago incluyen el reembolso del principal, el cual corresponde a deuda de corto plazo,
para lo cual el refinanciamiento debe estar disponible cuando sea necesario. Por otro lado
se cumple que los flujos de periodos posteriores se espera sean mayores para que permitan
pagar los compromisos correspondientes, por lo que a largo plazo, la estructura de balance
sigue siendo solvente.

La estructura de pasivos de una unidad Especulativa conduce a una serie de flujos de pago
y a una serie de flujos de ingresos producto de las operaciones de la empresa. La suma de
los compromisos de pago es menor que la suma de los flujos de ingresos, pero en algunos

periodos los compromisos de pago son mayores que los ingresos esperados, entonces se

15 Es decir Q; = Qg
16 En adelante unidad Especulativa
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presentan déficits. Estos periodos de déficit son tipicamente cercanos en tiempo desde el
presente al cual el balance fue caracterizado. Los déficit para la unidad Especulativa son
principalmente porque la unidad ha recurrido a financiamiento de corto plazo, entonces el
principal de las deudas por vencer, supera el recobro de los activos de capital en estos
periodos. Entonces una unidad especulativa en el corto plazo presenta déficit, pero a la
largo plazo presenta excedentes, es decir, financia posiciones de activos de largo plazo
con pasivos de corto plazo (Minsky, 1982, pag. 27).

Para la ecuacion (1), una unidad Especulativa se puede caracterizar de la siguiente
formal’:

CC;=1(Q,+ Aoy,) ;T >1parai<t (l.a)
CC;=1(Q,— Aoy,) ;T <lparai=t (1.b)

Donde t > 1 refleja una medida de exposicion al riesgo®®,

Para una unidad financiera especulativa, la diferencia entre los compromisos contractuales
y los retornos probables esperados debe ser cubierta por refinanciamiento. Por lo tanto es
necesario la existencia de un mercado donde tanto prestamistas como prestatarios crean
en que sera posible generar el dinero (liquidez) requerido para los plazos del

endeudamiento correspondiente. Las expectativas de rentabilidad futura asociadas, dan un

17 Es necesario tener en consideracion que en el calculo de las relaciones de flujo de caja para una unidad
especulativa Q, + Aagy, se utiliza para medir los cobros procedentes de las operaciones para los periodos de
corto plazo, mientras que para una unidad financiera Hedge y para los periodos posteriores se utiliza Q, —
Aag,. Por lo tanto, hay una clase ambigua de unidades y periodos para los cuales Q.+ Agy, 2 CC; = Q, -
Aay,. Estas unidades podran o no cumplir con sus flujos de caja, dependiendo de las Cuasi Rentas que
generen. Algunas seran consideradas marginalmente especulativas, y otras estaran en un periodo de
transicion de posicion Hedge a Especulativa (Minsky, 1986).

18 Tanto en una unidad Hedge, como en el resto de los periodos i > £, t representa el margen de seguridad,
debido a su valor menor (o igual) a 1. Sin embargo, a mayor valor de t la seguridad disminuye, por ende se
considera como un margen de riesgo si este es mayor a 1 (Minsky, 1986).
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margen de seguridad al activo de capital, que induce tanto al prestamista como al
prestatario a contraer posiciones especulativas. Sin embargo, el financiamiento requerido
para cubrir los periodos con déficit debe darse de tal manera que no afecte el cumplimiento
de otros compromisos de pago pendientes.

Es asi como, en posiciones especulativas, los acuerdos de la unidad, sus banqueros y los
titulares de deuda estan conscientes de que los compromisos de pagos pueden ser
cumplidos ya sea por la emision de deuda, la venta de activos o la disminucion de los
balances de efectivo durante los periodos en los cuales los pagos de compromisos exceden
los ingresos. Las condiciones de financiamiento en esos periodos pueden afectar el spread
entre el ingreso bruto de capital y los compromisos de pago en efectivo (Minsky, 1982).
En particular el refinanciamiento puede postergar el pago del compromiso de deuda, a una
fecha en la cual se espere se obtenga un balance positivo, pero puede ser negativo. La
habilidad de una firma para completar sus obligaciones es susceptible a fallas en aquellos
mercados en los cuales vende sus deudas.

De esta manera, tanto los compromisos contractuales como las Cuasi Rentas realizadas

19. e
Qr. pueden ser separadas en dos componentes™: ingreso y principal. Llamaremos CC,, y
Q, a las partes de ingreso de los compromisos contractuales y las Cuasi Rentas

respectivamente. Luego, para una unidad especulativa tenemos:
Q,>CC, (5.a)

Los flujos generados por el componente ingreso de las Cuasi Rentas son mayores a la

parte de los intereses de la deuda. Si CC incluye los pagos convencionales de dividendo,

19 El flujo de efectivo debido a operaciones que una unidad recibe estd desglosado en procedimientos
contables en una porcidn de ingresos y la depreciacion de la inversion en bienes de equipo, o consumo de
capital. El pago de las deudas, usualmente es separado en los intereses y el pago del principal.
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la organizacion puede mostrar ganancias retenidas positivas. En cambio si los dividendos
no estan incluidos, puede implicar un cambio en la relacion a:
cc,>Q, (5.b)

Esta decision con respecto a los dividendos puede reflejar expectativas optimistas no
garantizadas, aunque otras veces refleja un intento de sostener o aumentar el valor de
mercado de las acciones de capital, de esta forma si Q,, > CC,, aun cuando CC > Q,, s¢
refinancian las deudas del periodo. Incluso en periodos donde los compromisos
contractuales son mayores a las rentabilidades esperadas, el ingreso por estas
rentabilidades es mayor a la proporcion del ingreso o intereses relacionados con los
compromisos contractuales. Una unidad especulativa que presenta la posibilidad de
reducir su deuda de corto plazo, si lo permiten las condiciones del negocio y las
condiciones financieras, puede incrementar su patrimonio con respecto a sus pasivos.
Para una unidad Especulativa en los periodos en los que hay un déficit de flujo de caja el
efectivo recibido debido al componente ingreso excede los pagos de intereses, incluso
cuando este efectivo recibido no incluye parte del principal del capital debido a la deuda.
Entonces la unidad est4 obteniendo beneficios netos y esta en posicion de disminuir su
endeudamiento asignando una porcion del exceso de ingreso sobre compromisos de pago
para bajar la deuda (Minsky, 1982).
Como los compromisos de pagos tempranos exceden las expectativas de efectivo a partir
de los ingresos, para un valor dado de deuda, el balance de efectivo de una unidad
Especulativa puede ser mayor al esperado que para una unidad Hedge. Sin embargo, ya
que las unidades Especulativas son prestatarios de activos como lineas de crédito y acceso
a mercados, estas seran parte de la posicion de efectivo de cada unidad, aunque no sera
visible en el balance.
Dado lo anterior, una unidad Especulativa también posee un componente de activo
apaleador para proteger su estructura de balance contra dificultades transitorias, ya sea
asociadas a las Cuasi Rentas o al mercado financiero. Es de esperarse entonces, que el
48



apaleador n de una unidad especulativa sea mayor que el de una unidad Hedge ante
circunstancias similares. Luego, para una unidad especulativa, la ecuacion (3) es de la
forma:

P, =uK(CC;) ; u>1lcon? <t (3.a)

Donde 7 es una combinacion de ratios de largo y corto plazo, para los cuales se cumple
P, = K(CC;). Luego, al considerar el componente apaleador de liquidez, la ecuacién (4)

se transforma en:

P.+1n ) (CC;))=K(CC)+Eq. n<1 (4)

n
i=0

Nuevamente se incorporan parametros de medida de flujo de caja, portafolio y margenes
de efectivo. De esta manera, la primera diferencia entre una unidad con posicion Hedge y
una Especulativa, es la diferencia entre los parametros, lo cual se aprecia en la tabla 1. La
segunda diferencia es el tamafio de la composicion y la importancia del componente
n Yi=o(CCy), relacionado con la importancia de prever emergencias, como altas tasas de
interés. La tercera diferencia tiene que ver con la condicién P, > K(CC), la cual en una
unidad Hedge se cumple para cualquier tasa de interés, en cambio para una unidad
especulativa esto no es asi para cualquier tasa (Minsky, apéndice).

Entonces, para los periodos en que los compromisos contractuales son mayores a los
retornos esperados, el precio del bien de capital serd mayor a la capitalizacién de los
compromisos contractuales, ante un set de tasas de capitalizacion (7 < 7), lo que quiere
decir que existe otro conjunto de tasas de capitalizacion ( < ) en que esto no se cumple.
Por ende la solvencia de una unidad Especulativa depende del conjunto de tasas apropiado
para realizar la capitalizacion.

La viabilidad de largo plazo de una unidad especulativa depende de la existencia del
margen de seguridad en el valor del activo de capital sobre el valor de la deuda. Por la
naturaleza de esta posicion financiera, es de esperar entonces que la tasa de interés no se

mueva fuera de un rango aceptable. EI aumento en la tasa de interés disminuye el margen
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de seguridad de una firma en posicién especulativa simplemente porque las rentas
esperadas que cubren la deficiencia de flujo de caja lo hacen periodos después. Si
consideramos ademas, que esto puede afectar al valor de la unidad®, tendremos que para
una unidad Especulativa su valor vendra dado por el valor presente de una serie de déficit
y superavit de efectivo que la unidad espera ganar. De esta manera altas tasas de interés
disminuyen el valor presente de los ingresos en efectivo, sin embargo, la disminucion es
proporcionalmente mayor para el ingreso mas distante en el tiempo. Es asi como puede
presentarse una reversa del valor de una unidad, en términos de valor presente, de positivo
a negativo, lo que no puede darse en unidades Hedge (Minsky, 1982).

Es asi como el éxito de una unidad que se encuentre en la posicién Hedge depende
solamente del normal funcionamiento de los mercados de factores y bienes, en cambio
una unidad Especulativa depende del normal funcionamiento del mercado de factores, de
bienes y monetario, dicho de otra manera, esta expuesta de maneras en que la posicion
Hedge no (Minsky, 1986). Esta exposicion, ademas, puede generar que una unidad
Especulativa, cambie y alcance una posicion financiera del tipo Ponzi, a detallarse a

continuacion.

Ponzi

Una unidad que presente una posicion financiera del tipo Ponzi?! es una posicion del tipo
especulativa, con la especial caracteristica que para algunos de sus compromisos de pago
en efectivo relacionados con los intereses de la deuda, en periodos tempranos no son
cubiertos por la parte relacionada con ingreso de las Cuasi Rentas esperadas. Esta unidad
debe pedir prestado para el pago de intereses de sus deudas pendientes, la cual crece aun

si no son adquiridos nuevos activos de inversién. En una unidad Ponzi el pago de dinero

20 E| valor presente de una organizacion es igual al valor presente de su ingreso bruto de capital menos el
valor presente de sus compromisos de pago en efectivo.
21 En adelante unidad Ponzi
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en efectivo a los prestamistas se realiza con fondos recaudados por cualquier deuda
adicional o activos apaleadores decrecientes, lo cual no es un hecho inusual y tampoco
necesariamente fraudulento (Minsky, apéndice).

De esta manera, una unidad Ponzi se caracteriza por una ecuacion (1), del tipo:

CC; > Q, — Aoy, ;paratodoi,exceptoi=n(?) (l.c)

En este caso se cumple que el parametro A < 0. El signo de interrogacion se debe a que no
es posible determinar para qué valor de i es posible encontrar la relacion inversa, pero se
sabe que para alguna tasa de interés favorable es posible encontrar una diferencia positiva
entre Cuasi Rentas esperadas y compromisos contractuales.

Obviamente los duefios del capital, banquero y los titulares de la duda participan en una
relacién financiera del tipo Ponzi solo si el valor presente de la suma de todos los ingresos
de efectivo que esperan recibir y los pagos sean positivos. Por lo tanto el valor presente
positivo de los ingresos menos los pagos en los periodos siguientes debe compensar el
valor presente negativo de los ingresos menos los pagos en periodos tempranos. De esta
manera, una diferencia entre una unidad Ponzi y una unidad Especulativa, tiene que ver
con la relacién de los componentes del ingreso entregada por la ecuacion (5.b). En una
unidad Ponzi no es posible encontrar relaciones de la forma @, > CC,,. Es por lo anterior
que el patrimonio neto y la liquidez de una unidad Ponzi necesariamente disminuyen, a
diferencia de una unidad Especulativa en la cual puede aumentar, a pesar del incremento
de la deuda.

En el caso de la unidad Ponzi tampoco es posible determinar si la condicion de la ecuacion
(3) se satisface siempre, debido a la relacion directa entre la capitalizacion y la tasa de
interés, ademas de la fuerte dependencia con la venta de deudas. Por lo que en un momento
del tiempo, la relacién antes mencionada puede cambiar a la forma P, < K(CC;). Esto
genera que una unidad Ponzi, en un momento del tiempo adquiera grandes voliumenes de
activos apaleadores, los cuales desaparecen rapidamente en el tiempo si surgen problemas

de liquidez.
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En este caso es mas claro observar que el valor presente de una unidad Ponzi depende de
la tasa de interés y de las expectativas de flujo de caja futuras. Tasas de interés crecientes
aumentan la deuda pendiente y puede transformar valores presentes positivos en
negativos. En este punto, la inflacion a menudo conduce a relaciones financieras que
pueden ser validadas solo si la inflacion continta. La adquisicion de los activos debido a
las expectativas inflacionarias puja el precio de los activos favorecidos y el financiamiento
puja las tasas de interés. Una disminucion en las expectativas de inflacion dara lugar a un
descenso de estos precios que pueden dar lugar a deudas que excedan el valor de los

activos.

Vale la pena notar que dado que el nivel y el patron de la tasa de interés no afectan la
solvencia aun cuando esto afecta el tamafio del patrimonio neto positivo de una unidad
Hedge, lo hacen en las unidades Especulativa y Ponzi. Por ende, en un mundo donde
priman unidades del tipo Hedge, la autoridad puede ignorar el curso de la tasa de interés.
Pero en un mundo dominado por posiciones Especulativa y Ponzi, un aumento en la tasa
de interés puede transformar el valor del patrimonio neto de positivo a negativo. Ademas,
si de la solvencia depende la continuidad del normal funcionamiento de la economia,
grandes aumentos y oscilaciones salvajes en la tasa de interés afectaran el comportamiento
de la economia que posea gran parte de posiciones financieras del tipo especulativa y
Ponzi. En este tipo de economias, es importante que la autoridad no descuide ni ignore los
efectos de politicas en el nivel y volatilidad de la tasa de interés.

Es necesario notar que una caida en las Cuasi Rentas, 0 un aumento en la proteccion de
los ingresos (n) requerida por las posiciones Hedge, pueden hacer de una unidad Hedge
una unidad Especulativa. Andlogamente para una posicion Especulativa, puede caer en
posicién Ponzi. Algunos cambios pueden conducir a el valor de deudas excedan el valor
capitalizado de las Cuasi Rentas esperadas. Hay dos facetas de la inestabilidad financiera.
En primer lugar, el costo de la deuda y la necesidad de refinanciar estructuras de deuda

mayores, hace que las empresas busquen disminuir su dependencia del endeudamiento.
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En segundo lugar, cuando el ingreso bruto de capital cae producto de una disminucion de
los determinantes de los beneficios. Una profunda depresion ocurre por efectos tanto en
el mercado financiero como en los flujos de efectivo.

De esta manera, durante un periodo de buenos afios, el peso de la deuda de corto plazo
aumenta en la estructura financiera de una empresa y el peso del efectivo en el portafolio
cae. Lo anterior genera un cambio en la proporcion de unidades con estructuras financieras
diferentes, aumentando el peso de posiciones Ponzi y Especulativa en la estructura
financiera de la economia durante afios présperos. La estabilidad de una economia
depende entonces de la composicion de posiciones financieras, es decir de la mezcla de
posiciones Hedge, Especulativa y Ponzi. La inestabilidad financiera es un hecho y
cualquier intento por entender el comportamiento agregado de la economia debe explicar

cémo este ocurre.
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Ampliacion del modelo y proceso de endeudamiento

La hipdtesis de Fragilidad Financiera ha servido para analizar la relacion e interaccion
entre compromisos de pago debido a endeudamientos y el flujo de ingresos que percibe
una organizacion y su desarrollo en el tiempo, revelando la necesidad de complementar
la teoria del ingreso y de determinacién de precios, mediante la integracion de la dinamica
financiera. De esta manera, se vuelve necesario entender como se involucran las distintas
unidades economicas dentro de este proceso, analizando su relacion también con el
mercado financiero. A continuacion se analizan las posiciones financieras de las otras

unidades econémicas.

Posiciones financieras dentro de la dinamica econémica

En primer lugar es necesario considerar que en adicion a las empresas de negocios
ordinarias (propietarias de los activos de capital), en las economias capitalistas también
existen entidades financieras, las cuales son las propietarias de los activos financieros,
mediante la combinacion de acciones (capital y excedente) y deuda. La tipica posicion de
activos de estas instituciones en una economia capitalista incluira las deudas por bienes
de capital que poseen las empresas, los hogares, el gobierno y otras instituciones
financieras, y en algunos casos sus propias acciones (Minsky, 1982). Lo anterior genera
una compleja red de compromisos de pago de dinero.

Entonces, en las economias capitalistas es muy comun la existencia de prestamistas y
prestatarios basados en los margenes de seguridad. Hoy los pagos instrumentos
financieros correspondientes son el resultado de compromisos que fueron hechos en el
pasado, aun cuando las transacciones del presente contraen contratos financieros los
cuales involucran varias organizaciones a realizar pagos en el futuro. La hoja de balance
en cualquier momento del tiempo de las unidades que constituyen la economia es un
reflejo instantaneo de la relacion de su comportamiento en el pasado, presente y futuro.
Las unidades que estan involucradas en estos compromisos deben tener fuentes de dinero.

Cuando un contrato financiero es creado, el comprador (prestamista) y el vendedor
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(prestatario) tienen escenarios en mente en los cuales el vendedor adquiere el dinero
necesario para cumplir con el contrato, bajo la misma dindmica que el proceso de
financiamiento de una empresa. Estos desembolsos de efectivo necesarios para el pago de
deudas, pueden provenir de fuentes primarias o secundarias®? de ingresos. La principal
fuente de efectivo de los hogares son los salarios, de las empresas el beneficio bruto, de
las unidades de gobierno los impuestos y para las instituciones financieras son los pagos
de los contratos de propiedad (Minsky, 1982). Lo anterior esta directamente relacionado
con la contribucidn de la produccién, el cumplimiento de contratos, el arriendo y venta de
activos, entre otros.

En consecuencia, los flujos principales de cada unidad estan relacionados con el
desempefio de la economia en su totalidad, y dependen del nivel y distribucion del ingreso
nominal para validar sus compromisos de pago. Ademas, el normal funcionamiento de las
actividades econdmicas de muchas unidades depende de la forma de obtener efectivo cada
unidad puede, en principio, ya sea mediante la venta de activos o pidiendo prestado. Sin
embargo, se considerara la transaccién financiera como la fuente secundaria de efectivo.

Es asi como en las economias capitalistas se genera un link entre el mercado financiero y
el de produccidn de bienes, de dos maneras. La primera es que parte de la demanda por
productos es financiada por la emision de instrumentos financieros. La segunda es que los
salarios, beneficios e impuestos necesitan ser de un cierto nivel para mantener un estandar
que es determinado por los compromisos de pago de los instrumentos financieros si los
precios de los activos financieros y la capacidad de emitir instrumentos financieros han

de ser sostenidos. Una economia capitalista es una sistema financiero y productivo

22 por ejemplo, en un hogar la principal fuente de financiamiento puede ser el ingreso del duefio de hogar y
el ingreso secundario el dinero recibido por el arriendo de alguna propiedad (CREO). Para un préstamo
realizado por una empresa a un banco, por ejemplo, los ingresos principales corresponden a la diferencia
entre los ingresos brutos y los costos. El ingreso secundario corresponderia el valor del colateral, préstamos,
0 procedente de la venta de activos.
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integrado y su desempefio depende de la satisfaccion de las finanzas tal como de los
criterios de produccion de ingresos. De esta forma, cada unidad econémica, actiia como
un mecanismo de entrada y salida de dinero. La relacion entre varias fuentes y usos del
dinero para varias clases de unidades econdémicas determina el potencial de inestabilidad
de la economia (Minsky, 1982).

De esta manera, las relaciones financieras explican las condiciones de endeudamiento de
unidades econdémicas debido a la interconexion existente entre el sector real y el sector
financiero en las economias capitalistas, mediante la relacién entre la estructura de activos
y pasivos de las unidades. Es por esto, que conocer la estructura de pasivos que posea una
unidad por si sola no es suficiente para determinar su posicion financiera, sino que es
necesario distinguir las fuentes principales y secundarias de ingreso para cada unidad.

En la dindmica macroeconémica de la produccion se identifican cuatro componentes:
consumo, inversion, gasto de gobierno y cuenta corriente. De esta manera es posible
identificar las unidades en cada componente. Los hogares estan relacionados directamente
con el consumo, las empresas con la inversion y las llamadas unidades de gobierno con el
componente de gasto del mismo. Primero se analizara la relacion financiera de los hogares
y luego la del gobierno, ya que la dindmica de las empresas ya fue explicada en extension.
Las instituciones financieras son intermediarios entre unas unidades y otras, pero pueden
entenderse dentro de la misma dinamica de las empresas (con la diferencia que son

propietarias de activos financieros, y no de activos de capital).

Hogares
Para comenzar, es necesario considerar que el principal flujo de ingreso de efectivo de los

hogares, relevante para la estructura financiera, es la diferencia entre el salario, como el
mayor componente del ingreso disponible, y el pago de compromisos de deuda del hogar
(mayoritariamente relacionados con la vivienda). La segunda fuente de flujo de efectivo
de importancia es la diferencia del valor hipotecado del activo y el valor libro de la deuda

correspondencia, la cual esta relacionada con las diversas formas de contratos de los
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activos. El financiamiento y los compromisos contractuales de las deudas adquiridas por
un hogar pueden ser de dos tipos: el que financia consumo y el que financia la propiedad
de activos, o de hipoteca.

Al igual que en las empresas, los compromisos contractuales por deudas de los hogares
también pueden ser amortizados en su totalidad, de manera parcial o no ser amortizados
por los ingresos percibidos. En deudas completamente amortizadas, las series de pagos
establecidas en los contratos son pagadas en su totalidad al final del periodo. La relacién
de flujo de efectivo de este tipo de deuda asume que el compromiso de pago es mejor al
ingreso salarial, por lo que esta relacién corresponde a la posicién Hedge. En deudas
parcialmente amortizadas, solo se ha pagado una parte del principal al final del periodo.
Y en deudas no amortizadas aun se debe el total del principal al final del contrato. En estas
dos relaciones de ingresos y egresos, los contratos pueden ser mayores a los ingresos
esperados para algunos periodos (Minsky, 1982). La relacion de flujos de los contratos
parcialmente amortizados corresponde a la posicion Especulativa, con la excepcion de que
los déficit de efectivo Ilegan mas bien en periodos tardios?3.

El flujo de efectivo que valida la deuda relacionada al consumo es principalmente, el
ingreso disponible derivado del salario, por lo que esta relacion casi siempre mantiene una
posicion del tipo Hedge, a menos que exista una caida en los salarios. En cambio, el flujo
de efectivo que valida la deuda por activos son los dividendos e intereses, o el resultado
de la venta de sus colocaciones a un precio mas elevado (Minsky, 1982). Lo que hace que
las deudas por vivienda sean tipicamente financiadas por posiciones Hedge. Esto debido
aque las viviendas son en parte bienes de consumo y en parte bienes de capital. En cambio,

23 Recordar que en posicién Especulativa los periodos tempranos de la deuda presentaban déficit de flujo
debido a que los activos generaban rentabilidad mayor en periodos posteriores, haciendo que el balance
general fuera positivo.
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otros tipos de activos como acciones comunes u oro, por ejemplo, son frecuentemente
financiados por posiciones Ponzi.

Sin embargo, las deudas por consumo e hipotecas pueden generar posiciones Ponzi si el
ingreso salarial actual cae por debajo de lo previsto y otras fuentes de ingreso disponible
no cubren la diferencia. Estas disminuciones en el ingreso se pueden deber tanto a
situaciones personales como a sucesos econdmicos. Es por esto que se hace necesarios
primas de seguros que se afiaden a los compromisos de pago se hacen cargo de los riesgos
personales, ya sea por accidentes o problemas de salud. Desempleo a gran escala y
persistente puede invertir una posicion financiera de un hogar, sin embargo la relacion de
financiacion de deuda tipica de los consumidores y vivienda puede amplificar, pero no
puede iniciar un descenso en los ingresos y el empleo.

De esta manera, la posicion financiera Hedge, solo es vulnerable a cambios en el sector
real de la economia. En cambio la posicion Especulativa es vulnerable a cambios tanto en
el sector financiero como el sector real. En general, la posicion financiera de un hogar
depende de las expectativas futuras de los precios de activos de capital o instrumentos
financieros, los cuales dependen del ingreso de periodos mas alejados. Sin embargo,
caidas en el ingreso pueden hacer cambiar la relacion de largo plazo de activos y pasivos
convirtiéndola en una estructura Ponzi, la cual es vulnerable ante variaciones en las tasas
de descuento, de flujos de efectivo futuros y de las expectativas de beneficios y precios
futuros. De esta manera, una posicién de un hogar puede ser desestabilizada si hay una
porcién significativa de posiciones Ponzi en la tenencia de activos financieros y de otro
tipo.

Debido a lo anterior, las posiciones financieras de los hogares en su generalidad tienden a
ser del tipo Hedge, a menos que ocurra una caida en los ingresos salariales, lo que
impediria la validacion de la deuda. Por otro lado, la propiedad de activos por parte de los
hogares puede ser una relacion del tipo Ponzi por naturaleza. Como resultado, un aumento
en la tasa de interés aplicada a los precios futuros de los activos de capital o al ingreso

futuro puede conducir a una fuerte caida de la posicion de activos. Lo anterior significa
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un menor margen de seguridad del valor del activo y expectativas de no poder satisfacer
los compromisos de pago con los ingresos futuros. Estos efectos pueden determinar los
mercados en los cuales hay cambios en los precios relativos, determinando la estabilidad

financiera y economica.

Gobierno

Por otra parte, las unidades del gobierno también poseen compromisos de pagos por
deudas, pudiendo caracterizar sus posiciones financieras. Sus deudas seran validadas por
combinaciones de asignaciones de impuestos (fuentes de flujo de efectivo primarias) y
nuevos préstamos (fuentes de flujo de efectivo secundarias). Las unidades de gobierno en
general poseen posiciones financieras del tipo Especulativa, ya que operan mediante la
renovacion de deuda de corto plazo. De la misma manera que ocurre en una empresa,
siempre que las expectativas de ingreso de efectivo futuro excedan los futuros
compromisos de pago por deuda totales, no se tendrd problemas de cumplimiento
(Minsky, 1982). Sin embargo si la recaudacion tributaria esperada o los gastos
operacionales no coinciden con las necesidades de la estructura financiera, se pueden
presentar problemas y necesidades de refinanciamiento.

Las politicas financieras del gobierno no son las que fuerzan la inestabilidad, sino que
estas se producen por fuerzas del mercado. A pesar de esto, las unidades del gobierno
pueden administrar mal sus asuntos e individualmente presentar problemas. En particular
aquellas con grandes deudas de corto plazo pueden ver aumentado el costo de las mismas,
en relacién con la variacion de los impuestos netos de gastos corrientes disponibles para
el servicio de la deuda. Altas tasas de interés pueden cambiar la posicion financiera del
gobierno de Especulativa a Ponzi.

Es asi como las definiciones de unidades Hedge, Especulativa y Ponzi definen el
comportamiento de las unidades en el conjunto de mercados, donde es necesario un
normal funcionamiento para el pago de deudas y las potenciales fuentes de dificultad. De

esta manera las variaciones de las posiciones financieras de las unidades analizadas, como
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el deterioro de sus ingresos, pueden amplificar los disturbios iniciales de la economia, mas
no gatillar crisis. Es necesario recordar que la Fragilidad Financiera se produce por el
proceso de decision de inversion de las empresas, las cuales impactan directamente el
sector real de las economias, y por ende afectan las relaciones de hogares y gobierno.

De esta forma, es la combinacion de posiciones de las unidades econémicas la que
caracterizard la estructura financiera de una economia, de manera que mayor proporcion
de posiciones Especulativas y Ponzi, conducen a mayores niveles de inestabilidad. Por lo
tanto, es posible hablar del nivel de solidez financiera de una economia, donde la
disminucion de la proporcién de posiciones financieras Hedge conduce a una estructura

financiera que tiende a la fragilidad (Minsky, 1982).
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Determinacién y rol de los beneficios

Debido a interaccion entre unidades economicas, la estructura financiera de una economia
puede ser vista como una reparticion de las potenciales ganancias y pérdidas, entre todas
las unidades en las cuales el flujo de efectivo futuro es incierto. Por otro lado, y debido a
la naturaleza de la incertidumbre, es natural que los resultados actuales difieran de los
resultados anticipados y esto vuelva a ocurrir a traves del tiempo. Estas desviaciones
conducen a las ganancias y pérdidas del capital. Por lo tanto, es posible ver la dinamica
macroecondmica como el intercambio de pérdidas y ganancias de cada componente
econdmico. Para explicar esto de mejor manera, es necesario volver a lo que mueve a las
economias capitalistas, lo que es el centro de la actividad econémica: los beneficios.
Como se ha mencionado, el proceso de Fragilidad Financiera se genera por la bdsqueda
de mayores beneficios de los capitalistas, los cuales utilizan sus expectativas del futuro y
la incertidumbre en su decision de inversion. De esta manera se observa como los
beneficios esperados o realizados son cruciales en las economias, y en su dindmica entre
el sector real y el sector financiero. Esta interaccion es clave para entender como afecta
esta hipdtesis sobre los ingresos y el proceso endeudamiento dentro de las unidades
econdmicas. Para entender como se interconectan las unidades econémicas y su relacion
financiera con la dindmica macroeconémica es necesario partir con una pequefia
descripcion de las economias capitalistas.
En una economia capitalista se cumple que el valor total del producto (o de cualquier
subconjunto de productos) iguala la suma del valor del salario y de los ingresos del capital
(utilidades o beneficios). Es decir:

Y=PxQ=W+ B
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Donde Y es el valor de la produccion medido en términos de P que corresponde al nivel
de precios®* y Q es la cantidad de productos de la economia, W es la masa salarial® y B
son los ingresos de capital. Esto corresponde al sector real de la economia.
Por otra parte, al considerar que la demanda agregada viene dada por Y =C+ 1+ G +
XN, donde C corresponde al consumo agregado e | corresponde a la inversion total de la
economia, G es el gasto de gobierno y XN son las exportaciones netas.
De manera analoga, es posible separar la economia en dos sectores: uno que se dedica a
la produccion de bienes de consumo y otro dedicado a la produccion de bienes de capital,
lo que se puede caracterizar de la forma:

PcxQc =W+ B¢

Pg x Qg = Wg + By
Donde los subindices C y K corresponden al sector de produccion de bienes de consumo
y produccion de bienes de capital (o de inversion) respectivamente. Entonces, si asumimos
que solo el salario se destina a consumo?, llegamos a:

We+ Wy =C=W.+ B,

Estas ecuaciones proponen que el sistema de precios funciona de modo que los bienes de
consumo estan racionados por precios entre los distintos tipos de consumidores. Lo
anterior también implica que los trabajadores del sector productor de bienes de consumo
no pueden comprar todo lo que ellos producen, ya que si lo pudieran hacer, los
trabajadores del sector productor de bienes de capital, no podrian comprar bienes de

consumo.

24 El nivel de precios de una economia puede ser determinado por las empresas, ya sea dejando un precio
fijo o variable. Un precio fijo implica que los salarios y el nivel de empleo se acomodaran a los cambios en
el entorno econémico. En cambio, con un nivel de precios variable se afectan los beneficios (Minsky, 1982).
25 Salario nominal por nimero de trabajadores.

26 |_os beneficios son destinados al consumo de bienes de capital, es decir inversion.
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Despejando se obtiene que Wy = B.. Entonces, si se suman los beneficios
correspondientes a la produccién de bienes de capital (Bx) a ambos lados de la ecuacién
obtenemos:

Inversién = Beneficios
Esta ecuacion es el fundamento del aporte de Kalecki a la teoria econdmica. Sin embargo,
este analisis puede ser adicionando la relacion de los beneficios con los otros componentes
de la Demanda Agregada, ya sea Gasto de Gobierno, Consumo y Balanza Comercial.
Sin embargo, las estructuras de financiamiento a nivel agregado deben ser consistentes. A
partir de la entidad ahorro-inversion, y considerando el modelo de Kaldor con las
propensiones marginales, Minsky plantea (Roncaglia, 2013):

g TG +BPS—s,W

Sp

Donde B corresponde a los beneficios, | a la inversion, G al gasto de gobierno, BPS
superavit de balanza de pagos sobre cuenta corriente, W los salarios y s las propensiones
marginales al ahorro de los trabajadores (w) y de los capitalistas (p). Esta ecuacién muestra
como la economia posee una dinamica enddgena con cambios acumulativos de fondos
internos y una evaluacion al riesgo pro ciclica (Roncaglia, 2013).

Para considerar en el analisis, primero tenemos que la relacion de los Beneficios con el
Gasto de Gobierno, viene dada por su relacion con la recaudacion tributaria. Dicho de otro
modo, la presencia de Gobierno en la actividad econdémica y su impacto en los Beneficios
viene determinada mediante la magnitud de su déficit, el cual viene dada por la diferencia
entre los impuestos que recibe y los gastos de este. De esta manera, un escenario favorable
para los Beneficios es aquel donde exista un mayor déficit fiscal. Lo anterior se explica
mediante la interaccion que tiene el Gobierno con el sector econémico privado, ya que
este contrata trabajadores, compra bienes, y paga transferencias (Minsky, 1982).

El gobierno gasta igualmente la suma entre los salarios de sus empleados, compras a
industrias privadas y pago de transferencias que incluyen intereses de deudas del gobierno.

Las compras de gobierno son iguales a los salarios y beneficios, gasto de gobierno es igual
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a la suma de salarios directos e indirectos, beneficios de contratos de gobierno, y pago de
transferencias. EI gobierno colecta impuestos. Para simplicidad se asumira que todos los
ingresos son ingresos de impuestos y que todos los impuestos recibidos son un porcentaje
del total de salarios mas un porcentaje de beneficios.

En segundo lugar, el consumo se relaciona de manera sectorial, es decir, dependiendo de
si el consumo proviene de un sector industrial o de otro, este genera impactos positivos o
negativos sobre los beneficios. De esta manera, el consumo privado impulsa de manera
positiva los beneficios, en cambio se ve afectada de manera negativa por el ahorro de los
trabajadores de los otros sectores industriales.

Por ultimo, la balanza comercial afecta de manera negativa. Lo anterior se debe a que un
déficit de balanza comercial implica mayores importaciones, las cuales generan un menor
ingreso para los empresarios, ya sea por precio fijo o variable. Es importante notar que el
déficit en balanza comercial actGa de igual manera que un superdvit fiscal, es decir
disminuyendo los beneficios. De esta manera, el déficit fiscal puede actuar como fuerza
compensatoria de un déficit comercial, a diferencia de la teoria neoclésica, en la cual estas
situaciones tienen efectos reforzadores

Luego reordenando la ecuacion de determinacion de beneficios de Kalecki? es posible
obtener la ecuacion de determinacion de beneficios ampliada a una economia real, lo que

gueda expresado de la forma:

2" Notar que la propensidn al ahorro de los capitalistas por los beneficios es igual a los beneficios totales
menos la propension a consumir de los capitalistas (s, = 1 — ¢, ), por lo tanto:

spB = B—ch

Luego:
B—-c¢,B=1+G+BPS—s,W
B=1+G+BPS+c,B—s,W
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Beneficios luego de impuestos = Inversion + déficit de gobierno —
Déficit de Balanza de comercial + Consumo privado —
Ahorro de los trabajadores

La ecuacion anterior tiene implicancias de politica muy diferentes a lo indicado por la
ortodoxia, las cuales se analizan en la siguiente seccion.

Cabe mencionar ademas, de la interrelacion de posiciones financieras entre cada uno de
los componentes de demanda agregada. Es decir, ademas de observar las relaciones de las
magnitudes de los componentes, es necesario entender que detrés de estas hay posiciones
financieras que pueden ser mas 0 menos riesgosas, por lo que su interaccion determinara
el nivel de Fragilidad Financiera de una economia, lo que a su vez determina el impacto
de distintos tipos de politica que puedan tomarse tanto por la autoridad fiscal como la
autoridad monetaria. Considerar esta interaccion, y sus consecuencias intertemporales,
puede cambiar la manera de entender las politicas econémicas necesarias a realizar en un

pais.
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Implicancias practicas del modelo teorico en la aplicacion de

politica econémica

En términos agregados, uno de los focos principales de toda economia es el crecimiento
sostenido y la busqueda del bienestar social, para lo cual se disefian diferentes tipos de
Politicas Economicas. La busqueda de crecimiento, sin embargo, no puede provenir de
cualquier fuente, ya que se debe tener especial cuidado en no generar desequilibrios de
corto plazo que puedan afectar el logro de estos propdsitos. De esta manera, es necesario
tener cuidado con el nivel de precios, tipo de cambio, tasa de desempleo, balance fiscal y
comercial, o alteraciones a nivel financiero. Por otro lado, es importante entender las
decisiones de politica dentro de un marco intertemporal y sistémico, ya que lo que parece
una solucidn de corto plazo, puede significar efectos devastadores en el mediano o largo
plazo, ya sea en el ambito econémico o en distintas aristas sociales?®. Es por esto que el
marco tedrico utilizado para hace Politica Econémica no es indiferente.

En adicion, para lograr crecimiento sostenido y bienestar social es necesario ser precavido
a los ciclos econémicos, ya que puede afectar de sobremanera ambos objetivos?®. Entre la
mayoria de los economistas existe un consenso generalizado, independiente del punto de
vista politico, en que los ciclos econémicos corresponden a una sucesion de auges y
recesiones alrededor de una tendencia 6ptima (Pérez & Vernengo, 2012). De esta manera,
la intensidad de las recesiones o contracciones en un ciclo economico son directamente
proporcionales a la fase expansiva previa. Por lo que las recesiones se deben a las fases

expansivas.

28 Ejemplo de la intervencién en EEUU producto de la crisis del 2008
29 |os ciclos econdmicos afectan ademas del crecimiento, el bienestar social, ya que impactan directamente
en los sectores més vulnerables de la sociedad.
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Bajo esta perspectiva, el manejo de crisis es equivalente al control de las expansiones, por
lo que las Politicas Econdmicas no pueden evitar contracciones, pero si pueden advertir
su desarrollo. Es asi como una buena practica de politica macroecondémica seria enfriar la
economia durante los auges para evitar los excesos sobre la tendencia natural de la
economia. Para lo cual es necesario identificar las expansiones, las cuales se caracterizan
generalmente con mayores condiciones de liquidez (caracterizado principalmente por un
exceso de crédito). De esta forma, la cadena de causalidad en un periodo de auge es
precedido por un aumento en los créditos por flujos financieros, liquidez y gasto.

En esta vision, el gasto de gobierno es clave en la contribucién de auges, y por ende, en la
aparicion e intensidad de la contraccion inevitable. Para lo cual es necesario actle como
componente contraciclico, en las fases expansivas. Sin embargo, segun una Vision
minoritaria de economistas, una visién contraciclica debe ser constituida por
implementacién de técnicas de gestion de capital y control y administracion de flujos
financieros. En la practica, las recomendaciones de politica se basan principalmente en
presupuestos balanceados de gasto o leyes de responsabilidad fiscal (Pérez & Vernengo,
2012).

Desde la perspectiva postkeynesiana, la vision de los ciclos econémicos contiene una
contradiccion inherente en el sentido que estas recomendaciones de politica causan
exactamente el tipo de fluctuaciones drasticas que proponen evitar. Evidencia muestra que
restricciones fiscales no tienen un impacto significativo en reducir los riesgos de crisis, y
que el conservadurismo fiscal excesivo podria haber agravado los problemas (Pérez &
Vernengo, 2012).

Lo anterior ocurre debido a que se han incorporado los aportes de la Teoria General a la
aplicacion de las Politicas Econdmicas, pero estas siguen siendo bajo el paradigma
neoclasico. De esta forma, mientras la sintesis neoclasica establece que el camino normal
de una economia de mercado puede ser caracterizado como uno de crecimiento de pleno
empleo, existe otra interpretacion alternativa que propone que el camino normal de una

economia capitalista es ciclico y puede entenderse entonces, como una serie de estados
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del sistema (Minsky, 1975). Estas diferencias radican en las diferentes maneras de
entender el funcionamiento normal de las economias capitalistas.
De esta manera, la vision alternativa, que es la que plantea este trabajo consiste en:

“An andlisis of capitalist finance in the context of uncertainty, and of how

capitalist finance affects the valuation of items in the stock of capital assets

and thus affects the pace of investment.” (Minsky, 1975)
Esta manera de entender la economia es inconsistente con el modelo neoclésico, donde
existe una funcion de produccion estatica y sistema de preferencias invariante como base
de su sintesis. De esta manera, y en palabras de Minsky (1986) Keynes ha sido
distorsionado, razén por la cual, ademas la manera en que el sistema financiero y bancario
afectan en las decisiones de consumo, gasto e inversion, son ignoradas.
A pesar de lo anterior, en la practica las herramientas principales para promover el
crecimiento siguen siendo mediante los componentes de la demanda agregada, ya sea
fomentando la inversion, el gasto fiscal o las exportaciones®, entendidas bajo el marco
neoclésico. Por lo que este tipo de politicas, puede implicar efectos diferentes y en algunos
casos opuestos segun el modelo tedrico econémico que se utilice para explicar la realidad
contingente. De esta manera, lo que para los neoclasicos es un impulso evidente al
crecimiento y al bienestar social, puede ser para los postkeynesianos una conducta
imprudente. En esta seccion se analizara el efecto de las principales herramientas de
politica utilizadas en la economia chilena para promover el crecimiento y el bienestar
social: la fijacion de la Tasa de Politica Monetaria y la regla de Balance estructural.
Ademas, se mostrard el efecto segin el modelo analizado en este trabajo, para revelar la

importancia de sostener un marco tedrico consistente y sistémico.

30 Tedricamente, promover el consumo directamente puede generar efectos indeseados en el caso que el
producto no pueda impulsarse a la vez.
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Politica Monetaria
En lo que respecta a Politica Monetaria, esta se encuentra a cargo del Banco Central quien
“debe proteger ¢l valor de nuestra moneda, el peso, buscando que la inflacion sea baja y
estable” (Banco Central de Chile, 2000, pag. 4). En palabras propias de la declaracion de
objetivos y transmision de la institucion (Banco Central de Chile, 2000, pag. 4):
“El proposito de mantener una inflacion baja y estable, que es la forma en
que se interpreta en la practica el concepto de estabilidad de precios, no es
un capricho de la ley, sino que sirve al objetivo m&s amplio de encaminar a
la economia nacional por una ruta de crecimiento sostenido, de pleno empleo
y, en general, de progreso y bienestar para los chilenos. En efecto, la mayor
contribucién del Banco Central al crecimiento y al progreso radica en la
confianza en el futuro que se asocia a la estabilidad de precios. Esta es un
aliciente para el ahorro, la inversién y las ganancias de productividad, todos
ellos elementos indispensables para el crecimiento econémico. Una inflacion
baja y estable es, ademas, beneficiosa desde un punto de vista distributivo,
porque favorece el crecimiento del empleo y protege el ingreso de los sectores
mas indefensos de la sociedad.”
La declaracion anterior es coherente con la visién econémica neoclasica, a pesar de que
la manera de llevar a cabo las acciones es mediante una orientacion anticiclica, tomando
en cuenta sus efectos en el corto y en el largo plazo®! (Banco Central de Chile, 2000).

Ademas sefala y reitera la nocion de la inflacién como un fenémeno monetario®?, por lo

31 Sus consecuencias en la oferta agregada y en el crecimiento son practicamente nulas en el largo plazo
(Banco Central de Chile, 2000, pag. 8)

32 “En esta dimensién temporal, la influencia de la politica monetaria es esencialmente sobre variables
nominales, en particular el nivel de precios. Es en este sentido que cominmente se sostiene que la inflacion,
definida como la tasa de cambio del nivel de precios es, a fin de cuentas, un fendmeno monetario. Por esta
razén, es importante que la inflacién sea el foco principal de la politica monetaria del Banco Central” (Banco
Central de Chile, 2000, pag. 8).
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que las consecuencias de politica seran distinta a la teoria postkeynesiana, para la cual el
dinero no es ni puede ser neutral.
Para llevar a cabo su objetivo, el Banco Central opera mediante la tasa de politica
monetaria®® (TPM) la cual varia en funcion de los objetivos de inflacion del Banco a
mediano plazo. La modificacion de la TPM tiene impactos en todas las tasas de interés de
corto plazo en la misma direccion, pero no siempre en la misma magnitud. Sin embargo
en tasas de plazos mayores el efecto queda indeterminado, ya que se incorporan las
expectativas (en el sentido de expectativas racionales), las cuales dependen de otros
factores (Banco Central de Chile, 2000).
La idea principal detras de la variacion de la tasa de interés como control del nivel de
precios, es regular la actividad econdmica de corto plazo mediante la demanda agregada.
De esta manera la variacion en la tasa de interés impactara tanto a los individuos como a
las empresas, de manera directa e indirecta. En primer lugar, los individuos ven afectados
de manera directa en:

- Sus compromisos de pago, su posibilidad de endeudamiento y su nivel de ahorro.

- Su capacidad de gasto (mediante el acceso al crédito).

- El valor de su riqueza por las nuevas tasas de descuento.

- Sus bienes y servicios (0 activos y pasivos) en moneda extranjera.
Segun la propia institucion, el impacto en Chile es mayor en lo que respecta a los dos
primeros efectos, ya que el nivel de riqueza y las posesiones en moneda extranjera no son

sustanciales. Por otro lado, el impacto directo sobre las empresas “dependerd de la

33 “es 1a tasa a la cual se prestan recursos los bancos comerciales entre si, de un dia para otro, con el propésito

de satisfacer sus necesidades de liquidez (mayormente por el encaje legal). No obstante, el Banco Central
no fija por decreto su tasa de politica, sino que anuncia respecto de ella un objetivo operativo que intenta
sostener por medio de operaciones de mercado abierto y otros instrumentos operativos con los propios
bancos comerciales. En otras palabras, inyecta o retira liquidez, a veces con frecuencia diaria y con titulos
de muy corto plazo, de modo que la tasa interbancaria se ubique alrededor de la tasa de politica” (Banco
Central de Chile, 2000, pag. 10)
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naturaleza del negocio, del tamafio de la empresa y de sus fuentes de financiamiento”
(Banco Central de Chile, 2000, pag. 17). Sin embargo, es posible englobar los efectos en:
- Suposibilidad de financiamiento bancario u otro similar, para efectos de inversion.
- Sus utilidades y la rentabilidad exigida a los proyectos de inversion.
- Los costos de inventarios (a menudo financiados por préstamos).
- Laprobabilidad de contratar nuevos trabajadores y/o modificar el nimero de horas
de trabajo requeridas.
La manera indirecta en que afecta la variacion de la TPM tiene relacion con su impacto
en la inflacién y el crecimiento econdémico, afectando a todos los agentes a pesar de no ser
afectados de manera directa. Los efectos indirectos estan relacionados con la variacion del
gasto en consumo, demanda de insumos, entre otros, asi como también por el impacto de
la Politica Monetaria en las expectativas que permite a los agentes tomar precauciones al
respecto:
“Por lo tanto, es probable que cualquier cambio inducido en el gasto
agregado altere las condiciones bajo las cuales opera el sector privado que
produce para el mercado interno, lo que a su vez afecta a los proveedores de
esas empresas. Por la propia naturaleza de los ciclos de actividad econémica,
durante las etapas altas del ciclo, muchos sectores de la economia se
expanden en forma conjunta, y existe un aumento generalizado en la
confianza y en las expectativas de crecimiento, lo cual se traduce en un
aumento en el gasto per se. En las fases bajas del ciclo, son muchos los que
sufren una desaceleracién similar y, por tanto, se reducen las expectativas de
crecimiento, reforzandose una actitud cautelosa hacia el gasto. Esto significa
que los individuos y las empresas que son mas directamente alcanzados por
los cambios en la tasa de politica (primera ronda), no seran necesariamente
los més afectados por el efecto completo del cambio en la politica monetaria

(primera y segunda ronda juntas)” (Banco Central de Chile, 2000, pég. 20).
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De esta manera, ante un escenario econdmico desacelerado como el que se viene
presentando en Chile desde finales del 2012 (Banco Central de Chile, 2014), el Banco
Central recurre a la disminucion de la tasa de interés, con el objetivo de reactivar la
demanda agregada, ya sea mediante los canales directos o indirectos. A continuacion se
analizard el impacto de esta politica a nivel directo e indirecto, en contraposicion con la
perspectiva postkeynesiana. En este sentido, segun el paradigma econémico dominante, a
corto plazo y por el efecto multiplicador, el resultado siempre serd positivo para la

economia (Minsky, 1986).

Efectos directos o primera ronda.

Como se menciono con anterioridad el mayor impacto de este tipo de politica tiene que
ver con el endeudamiento, ya sea pasado o futuro, el ahorro y la capacidad de gasto. Esto,
debido a que al afio 2000 las colocaciones de consumo de los bancos representaban
aproximadamente un 6% del PIB (Banco Central de Chile, 2000) y desde esa fecha al afio
2009 se ha presentado un aumento promedio del 12,8% real anual de la deuda de los
hogares en relacion a su ingreso, un crecimiento de un 14% de los créditos de consumo y
un 12% de los créditos hipotecarios (Banco Central de Chile, 2010). Lo anterior reflejo
un crecimiento del stock de deuda del 22 al 39% del porcentaje del PIB. El nivel de deuda
como porcentaje de los ingresos de los hogares se ha mantenido cercana al 60% desde el
2009 al altimo trimestre del afio 2014 (Banco Central de Chile, 2014).

De esta manera, una disminucion en la tasa de interés afecta directamente a las
posibilidades de consumo de los trabajadores. Segun el Banco Central, una caida en la
TPM conlleva abaratamiento de los créditos, fomenta su obtencion y aumenta el gasto

total que realizan las familias®. Lo que ademas se ve reforzado por el desincentivo al

34 En el Informe del Banco Central del afio 2000, Politica Monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos
y Transmisiones, el analisis se hace ante el supuesto de un aumento en la tasa de interés manteniendo
constante el ambiente econémico, por lo que el caso contrario es andlogo.
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ahorro, ya que el costo de oportunidad de mantener estos activos, relativo a la necesidad
de liquidez, es muy alto. Por otra parte, el efecto en la riqueza se aprecia mediante los
cambios en los precios de las viviendas principalmente, ya que los individuos tienen una
baja participacion en el mercado accionario y de valores. Es asi como una mayor
valoracion de las viviendas permite més facilidades de acceso a crédito, ya que en muchas
situaciones esta actla como garantia para distintos tipos de préstamos. Por Gltimo, es
necesario considerar que ante una caida en la tasa de interés se ve afectado de manera
directa el tipo de cambio, depreciandolo®, lo que afecta los precios relativos con respecto
a la moneda extranjera, favoreciendo el consumo de bienes nacionales, asi como también
favorece a las exportaciones. Por lo que el impacto sobre la demanda agregada es positivo.
Por el lado de las empresas el efecto de la disminucion en la tasa de interés es similar al
de los hogares o individuos, pero con implicancias mayores. Por una parte, las
posibilidades de financiamiento con objetivos de inversion, ya sean mediante bancos u
otras instituciones financieras, se vuelve mas barata y por ende mas atractiva. Sin embargo
el incentivo a la inversién no viene necesariamente por el lado del menor costo de
financiamiento. En palabras del Banco Central (2000):

“Muchas empresas experimentan una relacion muy estrecha entre su liquidez

y sus decisiones de inversion. Estas empresas preferirian financiarse primero

con fondos internos (utilidades no distribuidas), luego con créditos bancarios

¥, por ultimo, con emision de bonos y acciones.”
De esta manera, lo que hace la disminucién de la TPM es aumentar el costo de mantencion
de activos, por lo que se vuelve mas atrayente la posibilidad de invertir. Es importante

entonces, recalcar que el efecto de la tasa de interés sobre la liquidez va relacionada con

% Recordar que ante una caida en la tasa de interés se vuelven mas atractivos los activos extranjeros,
provocando una salida de capitales.
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el costo de mantencion de los activos, no por las preferencias por liquidez. De esta manera,
la Politica Monetaria expansiva produce menor interés en la posesion de activos liquidos,
por lo que se buscan opciones de activos de mas largo plazo, como inversiones
productivas. Luego, el efecto sobre el nivel de inversion se ve reforzado por las
posibilidades de financiamiento, haciendo que el impacto sea mayor en relacion a la
variacion misma de la TPM.
En esta perspectiva, la variacion del precio de los bienes de capital tiene un papel
secundario, debido a que estos son los respaldos de préstamos realizados a empresas en
su mayoria pequefas (Banco Central de Chile, 2000):

“Cuando las tasas de interés estan bajas y la valorizacion de los activos es

alta, las empresas pueden mostrar una posicion mas sana en sus balances y

conseguir mas facilmente financiamiento para adquirir bienes de capital. A

este efecto amplificador que los factores financieros tienen sobre los ciclos se

le conoce como el “acelerador financiero”.” (Banco Central de Chile, 2000,

pag. 18)
Por otro lado, el efecto cambiario que tiene la Politica Monetaria, puede favorecer a las
empresas en dos sentidos. En primer lugar a aquellas que producen bienes sustitutos de
importaciones, ya que la depreciacion cambiaria los vuelve relativamente mas baratos, o
quienes producen bienes de exportacion, ya que aumentan sus ingresos. Lo anterior genera
gue busquen aumentar su produccion, mediante inversiones productivas y aumentos en
el nimero de trabajadores. En segundo lugar favorece a aquellas empresas que tienen parte
de sus costos en moneda extranjera, favoreceria su posicion competitiva, permitiendo
mayores margenes de utilidad y/o mayores ventas (Banco Central de Chile, 2000).
Por altimo, las expectativas se incorporan al analisis mediante los efectos que se esperen
como resultado de la Politica Monetaria en la demanda agregada de mediano plazo. De
esta manera, el incentivo a la inversion se vera reforzado mediante las expectativas por

las expectativas de demanda futura.
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Efectos indirectos o sequnda ronda.

Bajo la perspectiva del banco central, este aumento generalizado del gasto por parte de
empresas e individuos es una reaccion ante la intervencion monetaria, y tendré efectos
sobre todos los agentes econdémicos (Banco Central de Chile, 2000). De igual manera, las
expectativas son afectadas dados los efectos indirectos que se esperan de estas reacciones,
por lo que algunas unidades econdémicas pueden anticiparse a estas situaciones. Sin
embargo, las expectativas afectan las condiciones del mercado en las que opera el sector
privado (Banco Central de Chile, 2000), es decir por la produccion, mas que en un efecto
financiero directo. Ademas:
“Por la propia naturaleza de los ciclos de actividad economica, durante las
etapas altas del ciclo, muchos sectores de la economia se expanden en forma
conjunta, y existe un aumento generalizado en la confianza y en las
expectativas de crecimiento, lo cual se traduce en un aumento en el gasto per
se. En las fases bajas del ciclo, son muchos los que sufren una desaceleracion
similar y, por tanto, se reducen las expectativas de crecimiento, reforzandose
una actitud cautelosa hacia el gasto. Esto significa que los individuos y las
empresas que son mas directamente alcanzados por los cambios en la tasa de
politica (primera ronda), no serén necesariamente los mas afectados por el
efecto completo del cambio en la politica monetaria (primeray segunda ronda
juntas)” (Banco Central de Chile, 2000, pag. 21).
De esta manera, ante cualquier variacién en la economia, todos los sectores de la economia
se verian afectados de igual manera o al menos en el mismo sentido.
Por otro lado, se tiene que el efecto de la politica monetaria opera con rezago en otros
componentes de la economia, como las tasas de interés de mediano y largo plazo. Ademas
el impacto de la politica puede tardar hasta 5 trimestres en alcanzar su maximo en temas
de demanda agregada y 6 trimestres en caso de la inflacion. El tiempo que demore el efecto
de la politica depende de la percepcion respecto del futuro inmediato, de las empresas y

de los consumidores y de la manera en que respondan al cambio de politica, a la etapa del
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ciclo de actividad econdmica, al régimen cambiario, al entorno econémico mundial y a
las expectativas de inflacion futura (Banco Central de Chile, 2000). Lo anterior puede
provocar un aumento en los costos por parte de las empresas y por ende una disminucion
de los beneficios.

Luego se tiene que en el lago plazo el producto crece por factores de oferta, sin embargo,
esto ocurre principalmente por Politicas Fiscales y siempre es un efecto indirecto de la
Politica Monetaria (Banco Central de Chile, 2000). En este nivel, para la teoria neoclasica,
las empresas operan en niveles normales de produccion, por lo que no presentan
incentivos a cambiar su nivel de producto, ni existen presiones sobre el nivel de precios.
De igual manera, el nivel de empleo es estable, compatible con un nivel de salarios que
mantenga la inflacion sin variaciones. Es lo que se llama estar en el punto de equilibrio.
En caso de que la demanda agregada crezca por sobre la oferta que permite el nivel de
equilibrio, se produce déficit de cuenta corriente y presiones inflacionarias (Banco Central
de Chile, 2000).

El punto de equilibrio de la teoria econdmica neoclésica es compatible con inflacion alta
0 baja, mientras esta sea estable (Banco Central de Chile, 2000). Sin embargo, las
repercusiones en el bienestar social son diferentes, ya que una inflacion alta altera la
asignacion de recursos. De esta forma, en equilibrio, aumentos salariales potencian las
presiones inflacionarias, aumentando los costos de produccién y por ende disminuyendo
los beneficios de los empresarios. Sin embargo, los empresarios pueden responder
traspasando esta alza en los costos via precios, lo que potencia mas los niveles de inflacion.
Es por lo anterior, que el Banco Central opera mediante la tasa de interés el control de la
inflacion de mediano plazo que estiman sea coherente con el punto de equilibrio de largo
plazo de oferta y demanda agregada, donde tanto trabajadores como empresarios se
encuentran en condiciones favorables y es posible sostener el Bienestar social.

Sin embargo, como se ha mencionado a lo largo del trabajo, muchas de estas conclusiones

son forzadas a partir de los supuestos en los cuales se basa la teoria econdémica neoclésica.
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A continuacion se presentan observaciones que cuestionan tanto los canales como los
efectos finales de una politica monetaria expansiva.

En primer lugar es posible mencionar que el analisis con respecto a la reaccién de los
individuos o de los hogares es parcial y limitado. Si bien es cierto que la caida en la tasa
de interés produce un abaratamiento del crédito, es necesario tener otras consideraciones
con respecto a la composicion de activos y pasivos de los hogares y/o individuos. De esta
manera, Si la economia presenta una estructura financiera compuesta principalmente por
posiciones del tipo Ponzi o Especulativa, el impacto a mediano plazo de la disminucion
en la tasa de interés puede resultar perjudicial, haciendo que unidades en posiciones
financieras dificilmente sostenibles, pasen a insolvencia en un periodo posterior, debido a
que aprovecharon la oportunidad crediticia para refinanciar su deuda. Por otro lado, es
importante recordar que parte del endeudamiento de los hogares se debe a créditos de
consumo y en parte a créditos hipotecarios® lo que gatilla necesariamente compromisos
de pagos a plazos diferentes, aportando complejidad a la estructura de manera
intertemporal, afectando las posiciones de endeudamiento y por ende, imponiendo mayor
Fragilidad Financiera al sistema econdémico. Para poder determinar el impacto final de
este tipo de politicas, se hace necesario un estudio detallado del sector financiero de los
hogares.

Por otro lado, tenemos que el analisis de la reaccidn de las empresas es también deficiente.
A pesar de que la perspectiva postkeynesiana también prevé que la caida en la tasa de
interés es un impulso a la inversion, el canal es diferente y por ende, las consecuencias de
este aumento de la inversion seran mas complejas que el mero crecimiento econémico y

nivel de empleo.

3 Entre otros. Como se menciond con anterioridad, estos son los componentes principales de los hogares
como unidad en una economia capitalista.
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En este sentido es necesario remarcar 7 puntos de divergencia:

1.

Lo que mueve a las empresas en una economia capitalista es la busqueda de
mayores beneficios, y es bajo esta premisa que el financiamiento externo siempre
es una opcidén, ya que con financiamiento interno, siempre se alcanzaran los
mismos niveles de beneficios. De esta manera, el abaratamiento del financiamiento
externo facilita el canal real por el cual las empresas deciden invertir.

La caida en la tasa de interés afecta necesariamente el Precio de demanda del bien
de capital, ya que esta se utiliza como factor de capitalizacion. Tal como sugiere
la ecuacién de determinacion de los beneficios de Minsky una menor tasa de
interés aumenta el precio de demanda del bien de capital, desplazando de manera
horizontal la funcion de precio de demanda del bien de capital, lo que graficamente
se aprecia de manera contraria a la vista en la figura 4, alcanzando ahora un nivel
de lo que fue denominado Inversion Efectiva, mayor a la situacion previa a la
aplicacion de la politica.

Un aumento en la inversion genera un aumento en los retornos probables
esperados, lo que hace que el precio de demanda del bien de capital aumente adn
mas, generando un nivel de Inversion esperada ain mayor.

El aumento en la inversion generard un aumento en la confianza de la empresa,
dadas las tasas de interés bajas, lo que la llevaran a tomar posiciones de pasivos
mas arriesgadas.

El efecto de las expectativas en las decisiones de los empresarios. Como se vio en
la figura 7, este proceso se vera reforzado por los animos positivos, y afectado en
términos negativos, por animos pesimistas. Por lo tanto, las sefiales que dé el
Banco Central con respecto a sus decisiones de politicas futuras pueden tener un
impacto en las decisiones de inversion presentes.

La preferencia por liquidez no solo depende de los costos de los activos o del costo
de oportunidad del dinero, sino mas bien del estado de confianza de la economia

y de coOmo se sostengan las convenciones a través del tiempo. A pesar de una baja
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en la TPM, si el miedo a las crisis es mayor, 0 se espera un alza en poco tiempo de
la misma, el efecto de corto plazo no tiene por qué ser el esperado.

7. No considera el efecto ciclico per se del incentivo a la inversion y sus efectos en
la composicion y estructura financiera de la economia, asi como tampoco su
capacidad de inyeccion de fragilidad.

En tercer lugar, es posible realizar el anélisis agregado de los efectos de una Politica
Monetaria expansiva. Si tomamos en cuenta la ecuacion de determinacion de los
beneficios de Minsky, podemos hacer el analisis de cdmo impacta en los beneficios los
efectos sobre los otros sectores de la economia, de este tipo de politica, y por ende en la
distribucion del ingreso. Lo anterior implica, que incluso a largo plazo, no necesariamente
debe alcanzarse un punto de Bienestar social, incluso cuando se tenga controlada la
inflacion.

La base y punto de partida del modelo postkeynesiano de la determinacion de beneficios
muestra que la relacion entre beneficios e inversién es directa, por lo que no se entrara en
detalle con respecto a este punto. Luego, se tiene una relacion negativa entre deéficit
comercial y beneficios. En este caso, una politica monetaria expansiva resulta favorable
para las exportaciones y desfavorable para las importaciones, generando un bienestar en
el Balance Comercial, lo que genera un impacto positivo en los beneficios agregados de
las empresas. Lo anterior ya sea por una disminucién del déficit comercial o se genere un
superavit de cuenta corriente. Por otro lado, tenemos existe relacion positiva de los
beneficios con el consumo privado. Una baja en la tasa de interés trae consigo mayores
retornos para las empresas, y por ende, mayor reparto de dividendos. Es decir, el
componente ingreso personal de las Cuasi Rentas aumenta. De esta forma, los duefios del
capital, podran generar un mayor gasto en consumo, en su magnitud, sin necesariamente
ver afectada su proporcion del total. Esto también se refuerza si consideramos que la tasa
de interés es el reflejo de las preferencias por liquidez. Una caida en la tasa de interés
implica que las personas no presentan incentivos a mantener dinero como provisién para

el futuro, por lo cual lo gastan. Esto también explica el aumento del consumo por parte de
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los trabajadores, o lo que es equivalente, una disminucion en el nivel de ahorro®’, lo que
nuevamente es un efecto positivo a los beneficios de los capitalistas.

Pero como se vio la politica monetaria afecta a los ingresos y el empleo, afectando primero
los valores de activos y la liquidez y solvencia de las empresas, casas, Yy las instituciones
financieras. De esta forma, la politica monetaria, con el interés de controlar la actividad
economica y la inflacion, genera disturbios en el mercado financiero, ya sea por la tasa de
interés o el acceso al crédito. La politica monetaria no tendra el efecto deseado si los
retornos probables esperados son bajos (tanto de empresas o0 personas).

En Chile es posible apreciar una relacion negativa entre beneficios y TPM3®, lo que se
debe que ante caidas de la TPM aumentan los niveles de inversion y por ende los

beneficios como se aprecia en la figura 10:

37 En el marco tedrico postkeynesiano esta disminucion del ahorro no se debe directamente a la caida en la
tasa de interés, sino al cambio en las preferencias por liquidez, lo que va de la mano con las expectativas
positivas futuras.

3 La notoria excepcion se observa posterior a la crisis del 2008. Sin embargo, a pesar del aumento de la
TPM, no se presenta disminucion abrupta de los beneficios explicado en parte por el déficit fiscal incurrido
en ese periodo. Se explicara en detalle en el siguiente apartado.
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Figura 10: Participacion de los Beneficios en el PIB versus TPM

e TP V] (%) = Participacion de los Beneficios (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Banco Mundial
Sin embargo, es posible notar que hay un periodo de tiempo en que esta relacion pareciera
ser positiva. Entre los afios 2004 y 2006 se aprecia que a pesar de haber un aumento en la
TPM se observé un aumento en los beneficios. Lo anterior se explica facilmente desde la
teoria postkeynesiana estudiada, solo es necesario recordar que Chile es un pais rico en
recursos naturales, y por ende, gran parte de los beneficios se ven favorecidos por el alza
del precio de los commodities. Eso fue exactamente lo que sucedi6 en esos afios, donde
se observo un alza en el precio de los commodities®®, que dio mucho que hablar®. De esta
manera, el superavit de balanza comercial, permitié estabilizar los beneficios en la

economia.

39 El precio del cobre, principal fuente exportadora, casi se triplico en el periodo, segiin SOFOFA.

40 Recordar la polémica columna de Gabriel Palma escrita para CIPER, donde cuestiona el sustento de la
economia chilena en los precios de los commodities, mas que de su desarrollo industrial. Ver:
http://ciperchile.cl/2013/03/25/1a-economia-chilena-como-el-elefante-se-balancea-sobre-la-tela-de-una-
arana/
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Politica Fiscal
En el caso de Chile, la politica fiscal se encuentra a cargo del Ministerio de Hacienda, y
su mision es:
“Maximizar el potencial de crecimiento de largo plazo de la economia y
fomentar el mejor uso de los recursos productivos del pais para alcanzar un
crecimiento econdmico sustentable que se traduzca en una mejor calidad de
vida para todos los chilenos y chilenas, especialmente los sectores mas
postergados y vulnerables” (Ministerio de Hacienda, 2015).
La manera en que lleva a cabo su mision es mediante gastos fiscales sostenibles con
especial control de la deuda publica y estabilidad en el déficit fiscal. Para lo cual utiliza la
metodologia de Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) %, que considera la importancia
de un control de la discrecionalidad fiscal y la necesidad de elaborar planes de gasto
contraciclicos, que en la década de los noventa dio que hablar por la falta de conocimiento
de la dimensidn intertemporal y los efectos a mediano plazo de las politicas econdmicas,
ya que el gasto fiscal se basaba mas bien en objetivos de corto plazo, por lo que era
susceptible a expectativas y a adquirir niveles de endeudamiento poco prudentes. (Marcel,
Tokman, Valdés, & Benavides, 2001)
Debido a lo anterior, en el afio 2001 se implementé la regla de Balance Estructural, que

busca un nivel de gasto coherente con los ingresos del Estado, segun el crecimiento del

41 Esto es en base al control de gastos del Gobierno Central, dado que es el mayor componente del Gasto
Fiscal total (un 92% promedio afios 2001-2013, segun DIPRES).
El Gobierno Central abarca las instituciones centralizadas (ministerios), las entidades
estatales auténomas (Congreso Nacional, Poder Judicial, Contraloria y otras) y las
instituciones publicas descentralizadas (servicios publicos), todas las cuales se incluyen en
la Ley de Presupuestos del Sector Publico. Si bien en esta cobertura se excluye a las empresas
publicas, las municipalidades, las universidades estatales y el Banco Central, gran parte de
la influencia de la politica fiscal ejercida a través de estas instituciones esta representada
por las transferencias desde o hacia estos organismos, que se incluyen en las cuentas del
Gobierno Central. (Marcel, Tokman, Valdés, & Benavides, 2001, pag. 47)
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PIB alcanzado en un periodo econémico normal?. De esta manera la regla guia el
presupuesto fiscal mediante la determinacion del comportamiento tendencial de la
economia. Para esto separa los ingresos fiscales entre componentes estructurales y
componentes exdgenos, debido a la sensibilidad de estos a shocks o ciclos, lo que no
permite determinar la naturaleza propia de los mismos. Esto ultimo se debe a que los
ingresos provienen principalmente de tres fuentes: la recaudacion tributaria a partir del
cobro de impuestos, los ingresos provenientes del componente fiscal de la produccion del
cobre y las variaciones de sus activos financieros. Es debido a esto que cada pais que
implementa esta herramienta de politica necesariamente debe tener su propio modelo, ya
que cada economia reacciona de manera diferente.

Chile, en sus inicios elabor6 la regla de Balance Estructural, en base a los criterios
recomendados por el FMI, pero sin ajustar por gasto, (ya que no hay programas de gasto
prociclicos) y ajustando por el precio del cobre (Marcel, Tokman, Valdés, & Benavides,
2001). Posteriormente, se ha modificado, en la medida que se consideran cambios
estructurales a nivel econémico, como ocurrié con el precio del molibdeno®. Desde el
afio 2011 que se utiliza la misma metodologia para estimar el Balance Estructural. Esta
regla es solo una guia para las decisiones de politica, ya que cada cierre de afio el
Presidente de la Republica debe mencionar la meta que estima para el afio siguiente.

La meta fija el nivel de déficit o superavit fiscal (en términos de porcentaje del PIB) para

el afio siguiente con el objetivo de mantener los niveles de gasto**. Luego, en periodos en

42 La idea de esto es que los gastos sean en base a los ingresos estructurales de la economia, y no en base a
los ingresos corrientes. Es necesario entender normalidad bajo la perspectiva neoclésica, en la cual existe
un nivel de equilibrio de largo plazo mediante el cual se oscila durante el tiempo.

4 El molibdeno es un subproducto residual de la elaboracion del cobre y su precio se incorporé en el ajuste
de balance luego del afio 2005, en que el metal contribuyd en un 8% de los ingresos fiscales. A pesar de que
desde el 2006 el precio ha caido mucho, sigue existiendo una correlacion positiva entre este y los ingresos
fiscales (Larrain, Costa, Cerda, Villena, & Tomaselli, 2011).

4 El gasto en este sentido se vuelve un componente aciclico.
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que el ingreso es mayor al esperado, por ejemplo ante un eventual aumento inesperado del
precio del cobre, se ahorran parte de los ingresos, y en periodos de menores ingresos se
genera un desahorro. Los ingresos tendenciales se determinan en base a tres fuentes
principales: crecimiento del PIB tendencial, precio del cobre y el molibdeno de mediano
plazo y rentabilidad de los activos fiscales*®, también de mediano plazo. De esta manera
se estiman los ingresos estructurales que permiten estimar el Balance Estructural de cada
afio. Los Gastos, sin embargo, son determinados segin lo determina la Ley de
Responsabilidad Fiscal*®, mediante un presupuesto que se aprueba el afio anterior al flujo
de ingresos. Es por esto que puede haber diferencias entre las estimaciones y los ingresos
y gastos *’efectivos, lo que determina la discrepancia del Balance Efectivo o Devengado,
con el Balance Estructural o Ciclicamente Ajustado.

Como se vio, el foco principal de la politica es el crecimiento de largo plazo, sin embargo,
el comportamiento fiscal ha sido cuestionado a través del tiempo®. En la figura 11 es
posible apreciar que a pesar de la regla, el balance efectivo del gobierno sigue siendo

prociclico, y que el gasto sigue generando déficit fiscales.

4 Dentro del marco de prudencia del gasto, el Estado posee Fondos Soberanos para distintos tipos de pasivos
contingentes, como lo son las pensiones.

46 ey 20.128

47 Por la elaboracién de la regla, los gastos son menos susceptibles a discrepancias.

48 El mayor caso corresponde al cuestionamiento del Balance Estructural del afio 2009 donde segln distintos
organismos y metodologias se encontraron 3 cifras diferentes para el déficit fiscal como porcentaje del PIB,
por lo cual el afio 2011 se plantea una nueva metodologia (Larrain, Costa, Cerda, Villena, & Tomaselli,
2011).
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Figura 11: Composicién contraciclica de la regla de Balance Estructural
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Banco Central.

A primera vista, la politica fiscal implementada en Chile parece consistente con el modelo
anteriormente revisado, ya que evita el déficit fiscal innecesario y plantea un gasto estable.
De esta manera se evitan manejos politicos del gasto, como por ejemplo cuentas
deficitarias para los gobiernos que vienen, y que ademas favorecen los beneficios de los
capitalistas. Sin embargo, las bases sobre las cuales esta basada este tipo de politica,
siguen estando dentro de un marco conceptual neoclasico que limita el efecto sistémico
de las decisiones tomadas por la autoridad. Y lo que es mas importante, ignora el efecto
sobre los beneficios de los empresarios, y por ende de la distribucion del ingreso.

La gestion de las politicas econdmicas debe hacerse en base a como estas afectan los
beneficios de los capitalistas. Es por esto que el rol del Estado en la economia es
fundamental, pero teniendo en cuenta un analisis holista de la misma. Una gran
participacion de gobierno, que presente un presupuesto superavitario cuando se presenten
altos niveles de ingreso e inflacion, y sea deficitario cuando la inversion y el ingreso sean

bajos son efectivos para estabilizar la economia, pero no de la manera en que se espera en
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el marco chileno. En palabras de Minsky (1986) refiriéndose a la economia
estadounidense:

“However, the proposition that Big Government is necessary does not imply

that government need be as big as our present government, or that today's

structure of government spending, taxes, and regulation is either necessary or

desirable. Each structure of government has systemic effects, and the

disturbing inflations of the 1970s and 1980s were largely due to the particular

Big Government we had and still have.”
Esto muestra la necesidad de buscar politicas consistentes con las necesidades de cada
economia y sociedad. De esta manera, una gran participacion estatal, implica que esta
pueda garantizar que las oscilaciones de la inversion compensen el déficit fiscal que
permitan a los capitalistas estabilizar sus niveles de beneficios. Esto implica que el
componente de Gobierno debe ser tan grande como los niveles de inversion en la
economia (Gréfico o tabla de comparacion de inversién y gasto de gobierno: variaciones
0 porcentajes del PIB). Es asi como el movimiento hacia un periodo recesivo, se ve
acompariado de déficit fiscal que mantiene o incrementa los beneficios, lo que mantendra
0 aumentara el empleo, como se observé en Chile durante el 2008-09. Y si la politica
fiscal esta bien disefiada, la participacion del Gobierno puede incluso ser una barrera a la
inflacion (Minsky, 1986).
Que la politica fiscal esté bien disefiada hace referencia tanto a los componentes del gasto
como a la forma en la que se aplican los impuestos. Que el Gasto de Gobierno deba ser
tan grande como los niveles de inversion, es considerado en funcién a una economia de
pleno empleo. En el caso de que el producto de la economia esté bajo su potencial,
necesariamente el gobierno para cubrir dicho nivel de gasto incurrira en déficit fiscal. En
el caso de Chile los niveles de inversion con respecto al PIB (24% periodo 2010-2014)
son mayores al nivel de gasto total como porcentaje del PIB (alrededor del 20%), segun

los datos del Banco Mundial.
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Por otro lado si el gasto de gobierno estd destinado a otros tipos de gasto, como por
ejemplo gastos militares (como es el caso de la economia de EEUU), esto restringe los
efectos del gasto fiscal en el impulso de la demanda agregada. La agenda de gasto también
debe proteger a las industrias nacientes y en desarrollo. En este sentido, la agenda de
Gastos de Chile tiene una composicion coherente con el modelo.

Es asi, que la importancia de una politica fiscal con presupuestos equilibrados como la
regla de Balance Ciclicamente ajustado, es importante por tres razones principales. En
primer lugar, el déficit de corto plazo se justifica si este esta sostenido por la idea de
superdvit futuros. Es decir, es consistente con la idea de Minsky en que el gobierno debe
mantener una posicion Especulativa. En segundo lugar, el gasto de gobierno afecta otros
sectores de la economia mediante la demanda agregada, alterando asi la composicion de
activos o pasivos de los agentes. En tercer lugar, el gobierno necesita superavit fiscal para
hacer frente a sus deudas, por lo que las oscilaciones entre déficit y superavit fiscal pueden
ser una buena manera de controlar la inflacion.

La primera razon se fundamenta econdémicamente debido a que deuda implica
compromisos de pago. Esto significa que el deudor tiene que ser capaz de generar flujos
de pago futuros positivos a su favor. La importancia de las cursivas radica en el
componente temporal del analisis. Que deba ser capaz de generar los flujos no significa
que tenga los flujos. Esto implica que es permisible un nivel de déficit fiscal transitorio.
De esta manera, la deuda extranjera puede conducir a variaciones en los términos de
intercambio. Por otro lado, deuda interna puede conducir a inflacion y por ende deudas
con tasas de interés cada vez mas alta, lo que puede requerir la intervencién del Banco
Central, afectando las relaciones interbancarias y financieras. Para que el gobierno acepte
este riesgo, el balance de ingresos y gasto debe ser superavitario a largo plazo. Dicho en
otras palabras, los retornos futuros esperados positivos compensan y son suficientes para
cubrir los compromisos contractuales de deuda.

En este punto, Chile no esta logrando de buena manera su objetivo. En la figura es posible

apreciar que a pesar de la regla de balance estructural el nivel de deuda no ha podido
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disminuirse a traves de los ultimos 3 afios, por lo que a la actualidad se tiene una deuda
fiscal cercana al 14% del PIB (segun cifras de la DIPRES).

Figura 12: Evolucion y composicion de la Deuda fiscal en Chile
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Una segunda razén para tener un presupuesto equilibrado es que este produce efectos en
los agentes econdmicos, generando situaciones de equilibrio o superavit, o incluso de
déficit en sus portafolios, pero dentro de los méargenes anticipados*®, por lo que se suma a
los beneficios de los empresarios. El caso contrario, es decir un superavit fiscal genera
una disminucién de los beneficios. Esto explica por qué en el afio 2008 a pesar del

aumento en la TPM, los beneficios del sector privado no se vieron alterados en mayor

4% Como por ejemplo, el efecto de los subsidios en familias vulnerables
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medida, ya que ese afio el gasto fiscal fue mayor, generando un nivel de déficit muy
superior al observado en afios anteriores.

La Ultima razon para tener un presupuesto equilibrado tiene relacion con como el impacto
del gasto de gobierno puede ayudar a ser un control de la inflacion en la economia. Por un
lado, ayuda a lidiar con la deuda interna, por lo que se evitan las presiones inflacionarias.
Pero por otro lado, puede ayudar mediante déficit fiscales temporales los beneficios de los
empresarios, ya sea manteniéndolos o aumentandolos, pero sin afectar el sector financiero
de la economia, como lo hace la politica fiscal (Minsky, 1986). Lo anterior se debe a que
no se observa un aumento en el costo unitario de los empresarios, por lo que no hay motivo
de un alza de precios. Ademas, los efectos de la inflacion pueden compensarse con
impuestos y cambios en el esquema de gastos apropiados cuando la inflacion se atenua,
pero el principio de que la inflacién produce un aumento de los ingresos netos para el
gobierno, por lo que los beneficios y, por lo tanto, la inversion se ven limitados debe ser
sostenido. Las medidas fiscales son més poderosas armas de control econémico que las

manipulaciones monetarias® (Minsky, 1986).

%0 Sin embargo, es necesario que el gasto y los programas de impuestos no estan indexados.
“If there is no adjustment in the tax schedule and if there is no indexing of public spending,
then any inflation spurt-even if it takes place when the economy is working below its targeted
employment rate-will lead to a decrease in the deficit or a rise in the surplus; profits will be
smaller than they otherwise would have been because of this reaction to inflation.” (Minsky,

Stabilizing an Unstable Economy, 1986, pag. 338)
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Conclusiones y Reflexiones finales

A partir de lo presentado, se revela la necesidad de reconsiderar alternativas de marco
teorico a la elaboracién de politicas y al entendimiento de la economia. De esta manera,
el modelo postkeynesiano abre las puertas a un anélisis integral y completo de la dindmica
econdmica y su impacto en la sociedad. Es asi como la hipotesis de Fragilidad Financiera
permite entender la interaccion de los agentes en la sociedad, con vision sistémica, sin
excluir aquellos componentes que segun el paradigma neoclasico son neutrales, como el
dinero, o como mercados aislados, como lo que se hace con los mercados financieros.
Dentro de esta misma linea, es posible sefialar categéricamente que es un error entender
al mercado financiero como un ente independiente de la macroeconomia y por ende, del
sistema economico. Esta idea tiene impactos serios sobre el quehacer econdmico y las
alternativas de politicas. EI modelo de Minsky, refuerza esta idea al mostrar como las
decisiones de los agentes no son independiente de las necesidades de financiamiento, y
por ende, de lo que ocurra en el mercado financiero. No pueden generarse objetivos de
crecimiento sostenible y estabilidad con ignorancia de lo que sucede en la estructura
financiera.

Por otro lado, la sintesis neoclasica presenta el sistema capitalista como un modelo estable
en el largo plazo que garantiza condiciones de bienestar, bajo un marco tedrico poco
asertivo. Tanto la teoria postkeynesiana, como la experiencia muestran que el sistema es
inestable, inequitativo y por sobre todo impredecible. Esto debido a que, a pesar de que se
intenten mejorar los modelos predictivos, estos siguen siendo deficientes por las bases en
las que estan fundados. Las expectativas racionales no calzan con una economia en la cual
las decisiones de los individuos cambian segin expectativas en un marco de
incertidumbre. En este sentido el aporte del trabajo de Minsky permite abordar el analisis
econdmico desde una perspectiva realista, con foco principal a los periodos de

“tranquilidad economica”, que son los que gestan las situaciones causantes de crisis y
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ciclos. EI mejor ejemplo de esto es la Gran moderacion, que termind en una serie de
sucesos econdmicos desafortunados marcados por los efectos de la crisis Subprime.

De esta forma, las implicancias de politica del modelo visto no son menores. Como se
menciond con anterioridad, los modelos de crecimiento econémico mayoritariamente
buscan el incentivo a la inversién mediante diferentes tipos de politicas. EI argumento es
que con mayor inversion aumentara el empleo y por ende a nivel agregado se mejora la
economia. Sin embargo, el modelo visto en este trabajo nos muestra que este tipo de
decisiones influye directamente en los beneficios de los empresarios y por ende en la
distribucion del ingreso.

Dentro de esta ldgica, vale la pena retomar las consideraciones que surgen a partir del
modelo de Minsky acerca de como realizar las politicas bajo esta condicion de produccion
dada. Para lo anterior es necesario recordar que el financiamiento que las empresas
requieren para obtener mas beneficios, puede provenir de los balances de los participantes
de la economia, ademas de estar determinado por las condiciones de demanda. También
es importante mantener en consideracion que el aumento de la participacion de estos en
el producto provoca que la participacion de los otros sectores de la economia disminuya,
afectando la distribucion del ingreso.

Esto genera que la decision del tipo de politica a utilizar no sea indiferente, ya que el
impacto de utilizar politica monetaria o fiscal es sistémico. Si realmente lo que importa
es el bienestar de la sociedad y si la Gnica manera gque se acepta es el sistema productivo
bajo la légica capitalista, necesariamente deben existir cambios en la manera de hacer
politica econémica.

En primer lugar, debido a la relacion entre el sector financiero y el sector real de la
economia, es necesario tener cuidado en incorporar esto a las maneras de hacer politica
economia. Esto no puede ser mediante un control de corto plazo a la demanda agregada.
Es necesario tener una mirada amplia donde el control sea sobre la fuente de inestabilidad
la economia capitalista, mediante regulaciones del sistema financiero, ya sea limitando el

tamafo de las entidades financieras, poniendo atencion a los componentes especulativos,
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fortaleciendo la vigilancia por parte de las autoridades, entre otros. Todo con la intencion
de generar politicas prudentes que eviten los costos de tener que reparar dafios posteriores
mayores.

En segundo lugar, el soporte a la demanda agregada debe ser sistematico. Para lo cual el
objetivo principal de politica del gobierno debe ser la basqueda del pleno empleo. Es vital
y relevante, entender pleno empleo en su definicion literal, es decir en la concepcion de
Keynes, no desde el entendimiento neoclasico, es decir sin tasa natural asociada. Para
Keynes, el desempleo voluntario realmente no existia, ya que este era producto de una
construccion teérica. Lo anterior es posible lograrlo mediante la socializacion de la
inversion, junto con intervenciones que afecten la distribucion del ingreso y mecanismos
de mercado descentralizados.

Por otro lado, la politica monetaria debe atribuirle importancia central a los movimientos
de los precios de los activos, evitando burbujas especulativas y posiciones Ponzi que a
primera vista parezcan rentables. En lugar de tratar de combatir la inflacion por la politica
monetaria, es indispensable reevaluar la habilidad del Estado en este ambito.

Por dltimo, las politicas econdmicas debiesen buscar mecanismos que mantengan la
incertidumbre dentro de ciertos limites, para evitar efectos indeseados en la composicion
de portafolios. Lo anterior puede lograrse generando acciones que permitan la distincion
entre la inversion real en la economia y la inversion especulativa, dandole un rol centrar
y mas facilidades a la primera.

Lo anterior es una muestra clara de que la economia al plantearse supuestos poco
aterrizados genera politicas a favor de un sector muy reducido de la poblacién. Es asi
como la manera entender la economia afecta en la forma en la que se realizan las politicas
economicas. Como se Vvio, tanto el Banco Central como el Ministerio de Hacienda velan
por el crecimiento econdmico y sostenido, de mediano y largo plazo, con el objetivo de
entregar el mayor bienestar social posible y cuidar a los sectores méas vulnerables de la
economia. Sin embargo, estos sectores son los mas perjudicados por los efectos en la

distribucion del ingreso. Estas inconsecuencias y contradicciones no pueden seguir
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dandose por més tiempo esperando un largo plazo que no se observa en la préactica, luego
de que tantos afios han mostrado que esto no sucede asi.

El cambio en el paradigma econdmico es necesario, quedo en evidencia luego de la crisis
del 2008. Pero no es facil derrocar un modelo que posee un nivel de integracion en el
mundo, no solo en la esfera econémica, sino también en la esfera cultural y social acerca
de lo que se entiende aceptable. Un ejemplo claro de esto es el conformismo que se
muestra en las economias al presentar bajas tasas de desempleo, y no la lucha de la
erradicacion del desempleo, lo que presentaria opciones de desarrollo a todos los
individuos de la sociedad.

Lo que llama profundamente la atencién es que ya en 1936 Keynes mostré como el sistema
capitalista podia sostener multiples situaciones de equilibrio en presencia de desempleo,
por lo que parece iluso creer, casi ochenta afios después, que es posible lograr cierto nivel
de bienestar social, mediante la produccion a un nivel de “pleno empleo”. Bajo esta logica,
cualquier intento de lograr mejores niveles de empleo fracasara, ya que el desempleo
siempre estara presente en una economia capitalista donde su existencia es debida a la
propia construccion tedrica del modelo. Esto refuerza la propuesta de Minsky de la
necesidad de implementar politicas econdmicas con foco en el empleo y no en la inversion.
Un analisis del bienestar social debe considerar la distribucién del ingreso como variable
fundamental, complementado con un analisis de la relacion del nivel y calidad del empleo
en la economia. Lo anterior queda propuesto para futuros trabajos.

Por Gltimo, es necesario rescatar que, a pesar de que el modelo postkeynesiano reconozca
la eficacia del sistema capitalista, mientras este sea bien controlado y gestionado en la
medida de los componentes que gestan su inestabilidad intrinseca, no hay que cerrarse la
posibilidad de construccidn de un nuevo sistema econémico que permita lograr mejores

condiciones de vida y desarrollo humano.
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