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Sobre el autor


Hyman Minsky
 (Chicago, 23 de septiembre de 1919 – Rhinebeck, 24 de octubre de 1996) fue un importante economista estadounidense considerado postkeynesiano. Licenciado en ciencias por la Universidad de Chicago, más tarde orientó su carrera hacia la economía y estudió Administración Pública, doctorándose en la Universidad de Harvard, donde fue alumno de Joseph Schumpeter y Wassily Leontief.


Más información sobre Hyman Minsky.


Sobre el libro

En 1986, Hyman Minsky (1919-1996) escribió esta innovadora -y profética- obra sobre economía e inversión. Estabilizando una economía inestable es un clásico de la teoría económica que describe, entre otros temas:

• La inclinación natural de las economías complejas y capitalistas hacia la inestabilidad.

• El auge y caída como resultado inevitable de las prácticas de préstamos de alto riesgo.

• El efecto sobre la inversión y los precios de los activos de la financiación especulativa.

• El papel del Gobierno en impulsar el consumo en tiempos de alto desempleo.

• La necesidad de aumentar la supervisión del sistema financiero por parte de los bancos centrales.

En síntesis, Minsky describe que en tiempos de prosperidad se desarrolla una euforia especulativa y aumenta el volumen de crédito. Cuando los beneficios obtenidos no pueden pagar este crédito, se produce una crisis, cuyo resultado es la contracción del préstamo, incluso para aquellas compañías que sí pueden pagarlo, momento en que la economía entra en recesión. El economista británico John Maynard Keynes ya había escrito acerca de la inestabilidad de los mercados financieros, pero Minsky fue el primero que mostró cómo evoluciona esta inestabilidad y cómo interacciona con la economía.
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Prólogo a la segunda edición



Se podría decir que cuando hace más de dos décadas se publicó este libro de Hyman Minsky, el autor se había adelantado a su tiempo. Esto suele suceder con ciertos pensadores, como Joseph Schumpeter, que hoy también goza de mayor influencia que en su época, o con las ideas fundamentales del propio John Maynard Keynes, que adquirieron gran relevancia mucho después de su publicación. Con el infatigable Minsky ocurre algo parecido ya que, si bien fue una fuerza a tener en cuenta en las décadas de 1970 y 1980, sus ideas nunca fueron tan significativas como hoy en día. Con razón, si mañana Minsky levantara la cabeza podría entonar un «os lo dije» a todos aquellos que en las últimas décadas han prestado atención a la economía y a las finanzas. Así que, ciertamente, este es el mejor momento para reeditar este clásico de Minsky.

De manera parecida a Keynes (sobre quien Minsky publicó una biografía en 1975) y Schumpeter, Minsky se ocupó principalmente de los ciclos económicos. Después de la Segunda Guerra Mundial, el keynesianismo dominante se centró principalmente en los aspectos más populares, políticamente hablando, de los escritos de Keynes. Y fueron muy pocos los que apuntaron que, en períodos de crecimiento, Keynes recomendaba la acción monetaria antes que el activismo fiscal y los superávits presupuestarios. Para muchos responsables de formular políticas, el keynesianismo significaba el gasto deficitario como solución fácil, directa y automática. Se tenía la creciente sensación de que el keynesianismo había conquistado el ciclo económico, tal y como se reflejó en expresiones como «aterrizaje suave» o «corrección sobre la marcha».

Hyman Minsky forjó una conexión diferente con Keynes. Destacó la volatilidad de las inversiones, señalando que la incertidumbre subyacente del flujo de caja de las inversiones tiene repercusiones enormes en los balances generales de las empresas. Se trata de una idea importante que merece mucha más atención.

Después de que a finales de las décadas de 1970 y 1980 el monetarismo eclipsara al keynesianismo, las percepciones de Minsky no se vieron correspondidas. No obstante, incluso a principios de los años ochenta, y en su pleno apogeo, el monetarismo no consiguió enfrentarse con eficacia a la estructura cambiante del sistema financiero, de la que Minsky se había ocupado con elocuencia en su enfoque analítico. Y mientras para economistas y analistas financieros la econometría se iba convertiendo en su cuasirreligión, Hyman Minsky no permitió que su análisis se viera limitado por modelos estadísticos. De manera lúcida entendió que las ecuaciones matemáticas no pueden explicar adecuadamente los cambios estructurales cruciales ni los cambios en los patrones del comportamiento económico y financiero.

Personalmente debo decir que al principio de mi carrera en los mercados financieros me sentí atraído por el pensamiento de Hyman Minsky. En mi trabajo, me preocupaba cada vez más ver como la deuda crecía más rápidamente que el producto nacional bruto nominal. Este mal desarrollo lo atribuyo a la rápida titulización de los activos financieros, a la globalización de los mercados financieros y a las grandes mejoras en la tecnología de la información, que han facilitado, entre otras cosas, la cuantificación de la asunción de riesgos. Los riesgos inherentes a la explosión de la deuda han aumentado por el hecho de que las instituciones responsables de hacer políticas no han establecido suficientes protecciones que animen a las entidades financieras a equilibrar la iniciativa emprendedora con sus responsabilidades fiduciarias.

Los conocimientos de Hyman Minsky nos ayudan a entender los desarrollos financieros clave de las últimas décadas. Pocos han entendido tan bien como él tanto las dinámicas autorreafirmantes de las finanzas empresariales especulativas como la disminución de la calidad de la deuda y la volatilidad económica que han llegado a caracterizar nuestros tiempos. Minsky fue quien llamó «financiación especulativa» a los préstamos empresariales que tienen el propósito de amortizar deuda y que a su vez impulsan la inversión y los precios de los activos. Explicó cómo el aumento alcista del empleo, la inversión y los beneficios tienden a confirmar, en la mente de líderes empresariales y banqueros, la solidez de un enfoque que, en última instancia, fomenta una volatilidad y un riesgo inaceptable. En una brillante frase que podría ser el motto
 adecuado para los tiempos de Enron que vivimos,
1
 Minsky ya nos avisó de los peligros de las «aventuras en el balance de cuentas».

Todo lo que siguió a la publicación de este libro, por tanto, no hubiera sorprendido a su autor: desde las crisis bancarias y de entidades de ahorro de finales de los años ochenta y principios de los noventa, hasta los dolores de cabeza de la deuda mexicana y coreana, el impago de la deuda rusa y la casi hemorragia de los mercados causada por un excesivo apalancamiento de la gestión de capital a largo plazo en la década de 1990, y así hasta llegar al pinchazo de la burbuja tecnológica del año 2000.

Y ahora, mientras escribimos esto, nos enfrentamos a otra crisis causada por las hipotecas subprime
. Algunos han osado etiquetarlo como un «momento Minsky», pero la observación quizás no consiga hacer justicia al alcance y la profundidad de la obra de Minsky. Porque, de hecho, ha llegado el momento de tomarse en serio las ideas de Hyman Minsky y construir conocimiento sobre su trabajo innovador para encontrar formas de situar nuestro sistema financiero en una base más sólida.

HENRY
 KAUFMAN



______________________


1.
 Enron Corporation fue una potente empresa energética estadounidense que antes de su estrepitosa caída, en 2001, daba trabajo a unas 29.000 personas y también desarrollaba su negocio en el área de comunicaciones, gestión de riesgos y seguros. Entre 1996 y 2000 fue designada «la empresa más innovadora de Estados Unidos» por la revista Fortune
. A finales de 2001, no obstante, se descubrió que su situación financiera se sustentaba en un fraude contable sistemático y planificado de manera creativa, avalado por su empresa auditora, Arthur Andersen, una de las cinco auditoras contables más grandes del mundo. Considerado el mayor desfalco empresarial conocido hasta el momento, en la cultura popular de principios del siglo XXI
, Enron se convirtió en sinónimo de fraude y corrupción empresarial planificada. (N. T.)



Prefacio y agradecimientos a la primera edición
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En economías capitalistas avanzadas, con estructuras financieras complejas y en evolución, tenemos claro que el output
, el empleo y los precios son propensos a fluctuar. También es evidente que la inestabilidad natural de nuestro tipo de economía se ha ido asentando y estabilizando después de la Segunda Guerra Mundial. De hecho, desde entonces y a pesar de sus enormes tensiones, en el sistema económico y financiero se ha podido evitar el colapso del valor de los activos, alguna que otra epidemia incontrolada de bancarrotas y una depresión profunda y duradera.

La inestabilidad, tan evidente a partir de finales de los años sesenta, no fue tan marcada en las dos primeras décadas post-Segunda Guerra Mundial y esto nos lleva a preguntarnos: «¿Qué hay en nuestra economía que hace que su comportamiento general cambie tan radicalmente?

Para poder responder a eso primero debemos comprender cómo empresarios y banqueros, siempre en busca de su propio beneficio, transforman un sistema financiero inicialmente robusto (un sistema reacio o no propenso a crisis financieras) en un sistema financiero frágil (un sistema que puede alojar crisis financieras). El sistema de mercado de determinación de relaciones financieras y la valoración de los activos dan señales que conducen al desarrollo de relaciones que llevan a la inestabilidad. Con eso podemos decir que los períodos de estabilidad (o de tranquilidad) de una economía capitalista moderna son transitorios.


Estabilizando una economía inestable
 trata de explicar por qué nuestra economía está tan sujeta a fluctuaciones y cómo se ha ido conteniendo la evidente inestabilidad. Y si bien hemos evitado lo peor que nos podría haber ocurrido (una gran depresión), también es cierto que en los últimos años el rendimiento económico ha sido comparativamente peor que en esas dos décadas inmediatamente posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Además, desde finales de los años sesenta el éxito en la estabilización de la inestabilidad ha sido generalmente involuntario, ya que las teorías subyacentes a las políticas implementadas han ignorado las variables críticas que hacen posible «estabilizar» un sistema inherentemente inestable. Porque, si por un lado han tenido éxito, también es cierto que esas políticas nunca han abordado el deterioro de los resultados económicos. En vista de todo esto, después de seguir el hilo del material histórico, institucional y teórico, seguiré con una agenda, un plan de reformas.


Estabilizando una economía inestable
 está escrito en la tradición poskeynesiana: Keynes nos proporciona los hombros de un gigante sobre los que podemos levantar la mirada y observar, desde lejos y con perspectiva, el carácter esencial de las economías capitalistas avanzadas. Con todo, ser poskeynesiano no significa necesariamente tener que depender servilmente de las obras del «Gran Hombre» en todo momento. Es por ello que espero no citar demasiado a Keynes y, si fuera el caso, vayan mis disculpas por adelantado.

Ciertamente, mi deuda intelectual procede de muchos frentes: en mi aprendizaje estoy en deuda con Oscar Lange, Henry Simons y Joseph Schumpeter. En los últimos años también les debo mucho a mis colegas en Trieste, al profesorado y estudiantes del Centro di Studi Economici Avanzati
, y en particular al contingente poskeynesiano formado por Jan Kregel, Paul Davidson y Sidney Weintraub.

También agradezco, una vez más, a Maurice Townsend sus ánimos y sus ideas que siempre comparte tan alegremente.

Estoy especialmente en deuda con Joan Robinson, quien a menudo se ha equivocado de manera especialmente incisiva.

En el Twentieth Century Fund quiero agradecer a Carol Barker, Waiter Klein y Gary Nickerson, y especialmente a Gary, que mantuvo su fe en tiempos complicados, cuando la fatiga y el desánimo me acompañaron. Ted Young desbrozó un manuscrito demasiado largo y lo puso en buena forma, eliminando perlas de sabiduría que obstaculizaban la claridad del mensaje. Beverly Goldberg se encargó de la preparación final del trabajo.

El libro no podría haberse terminado sin la ayuda y la comprensión del personal del secretariado del Departamento de Economía de la Universidad de Washington, bajo la supervisión de Bess Erlich y Susan Hilton. También tengo un especial agradecimiento para Karen Rensing y Anne Schroeder. Y cuando me hizo falta acceder a los datos del monstruo, la computadora de la Universidad de Washington, Chris Varvares vino al rescate.

HYMAN
 P. MINSKY



______________________


2.
 La primera edición de este libro se publicó en 1986.


Estabilizando una economía inestable de Minsky: dos décadas después



Dimitri B. Papadimitriou y L. Randall Wray, 2008

Mientras preparábamos esta nueva edición de la obra más exhaustiva de Hyman P. Minsky, publicada por primera vez en 1986, el sistema financiero de Estados Unidos se enfrentó a su peor crisis desde la década de 1930. El notable poder explicativo de este libro demuestra que Minsky ha sido importante, no solo a la hora de analizar las crisis financieras que vivió en su propia piel, sino también para explicar los porqués de la implosión de las puntocoms en el mercado de valores de Estados Unidos y el colapso inmobiliario que estamos viendo ahora con las hipotecas subprime
. Minsky siempre fue un adelantado a su tiempo: ya a finales de los años cincuenta escribió por primera vez sobre inestabilidad financiera y predijo con precisión una transformación de la economía que, por otra parte, no se haría evidente durante casi una generación. Por nuestra parte, aunque hayamos leído y releído este libro varias veces, en la cuidadosa relectura que hicimos para escribir estas líneas quedamos impresionados con la profundidad del análisis de Minsky y sus contribuciones teóricas para comprender el funcionamiento de una economía capitalista moderna y compleja. Así de simple: no hay nada igual.

Desde que se agotó, ha habido una demanda constante de este libro y en internet incluso se ofrecen copias de segunda mano a más de mil dólares. En 2007, el interés por el trabajo de Minsky estalló de repente cuando la prensa financiera reconoció la relevancia de sus análisis en las causas del rápido desplome del mercado de bonos hipotecarios. De hecho, en este libro Minsky ya examina con detalle una serie de crisis financieras donde se vieron involucrados instrumentos financieros similares, como el papel comercial, los bonos municipales y los REIT. Más importante aún, explicó por qué la economía tiende a evolucionar de tal manera que estas crisis sean ahora más que probables y, además, si se contienen con éxito (como ha sido el caso hasta ahora), se acabe «validando» cualquier práctica utilizada, por arriesgada que haya sido, abonando el terreno a nuevas crisis, que probablemente sean más graves y más frecuentes. Como insistió Minsky, en nuestro tipo de economía existe una inestabilidad inherente y fundamental que la empuja hacia un boom
 especulativo. Siguiendo el argumento de Keynes: «En una economía inestable, la especulación domina la iniciativa empresarial». A diferencia de otros análisis críticos sobre procesos capitalistas que enfatizan la crisis, Minsky se preocupó por el comportamiento de los agentes durante los períodos de euforia. Y a diferencia de otros análisis, que echan la culpa a los shocks
, la «exuberancia irracional» o las políticas «ridículas» o «torpes», Minsky sostuvo que los procesos que generan fragilidad financiera son «naturales» y endógenos al sistema.

Según Minsky, la economía capitalista es, en el mejor de los casos, «condicionalmente coherente» y a la hora de analizar el mundo real, o sea, una economía capitalista donde existen activos de capital complejos y sobrevalorados, rechaza como irrelevante la metodología del equilibrio preponderante en el pensamiento mainstream
. En lugar de ese pretendido equilibrio, Minsky propone «períodos de tranquilidad» caracterizados por un sistema financiero robusto, pocas innovaciones y donde los aspectos financieros de la inversión son menos relevantes. Sin embargo, «la estabilidad es desestabilizadora» porque la relativa tranquilidad anima los comportamientos más arriesgados e innovadores que hacen aumentar las rentas, al tiempo que perturba las propias condiciones que generan «coherencia» y «tranquilidad». Es decir, las fuerzas del mercado que operan cuando un sistema es estable lo acabarán empujando hacia la inestabilidad, de modo que, incluso si se pudiera lograr algo parecido al equilibrio, se desencadenarán respuestas que rápidamente alejarán la economía de ese equilibrio.

Minsky tomó prestada su «teoría de la inversión del ciclo» de John Maynard Keynes. La teoría del ciclo de Minsky deriva de la combinación de dos elementos: la famosa exposición que encontramos en el capítulo 12
 de la General Theory
 de Keynes, centrada en la inestabilidad inherente en las decisiones de inversión tomadas en condiciones de incertidumbre, y el enfoque que vemos en el capítulo 17 sobre la valoración de los activos financieros y de capital. Las vorágines de optimismo y pesimismo afectan la cantidad total de inversión y eso, a través del multiplicador del gasto, determina el output
 y el empleo. Y si bien Minsky atribuyó a Keynes el hecho de haber señalado el camino hacia el análisis del proceso de financiación de la inversión, también consideró necesario ir mucho más allá. Así, en su contribución, Minsky añadió la «teoría financiera de la inversión» a la «teoría de la inversión del ciclo» de Keynes, algo que acabó siendo el tema principal de su libro John Maynard Keynes
 (1975). En consecuencia, dado que en nuestra economía la financiación de inversión es la fuente más importante de inestabilidad, también debe ser el tema principal de análisis a la hora de estabilizar una economía inestable. Así pues, el tratamiento que Minsky da a la inversión y cómo se financia tiene un papel central en este libro. La excelencia en su análisis se hace evidente en una relectura detallada del capítulo 8
.

Minsky argumentó que nunca antes se había pensado en las implicaciones políticas de la General Theory
 de Keynes. Como implica el título de su libro, la misión de Minsky fue rectificar esa laguna desarrollando políticas para una economía moderna, financiera y capitalista. El capítulo 12
 y, especialmente, el capítulo 13
, presentan su programa alternativo para una reforma en las políticas. Los que conocieron a Minsky le reconocen una divergencia persistente respecto a las recetas «keynesianas» que enfatizaban el fine tuning
, la «afinación»
3
 de la demanda agregada, la promoción de la inversión y la creación de un «estado del bienestar» que proporcione una red de seguridad. A menudo, su hostilidad hacia los beneficios sociales y al «pump priming» (el estímulo monetario y fiscal de la economía iniciado en la década de 1960), debió parecer incomprensible para sus colegas críticos con las soluciones de libre mercado aplicadas a los problemas del mundo real. Pero Minsky tomó un camino alternativo, enfatizando que: (a
) la afinación
 es imposible; (b
) depender de un crecimiento impulsado por la inversión para proporcionar mejores niveles de vida genera inestabilidad e inflación destructivas, y (c
) las prestaciones sociales son inflacionarias y simplemente institucionalizan el desempleo. En el capítulo 13
 Minsky presenta una estrategia alternativa, basada en el consumo, el trabajo y el uso de instituciones y regulaciones para limitar la inestabilidad, elementos que analizamos un poco más adelante.

En el resto de esta introducción, ofrecemos un breve resumen de las contribuciones de Minsky a la teoría y al análisis de políticas. También se incluye una breve discusión sobre algunos de sus trabajos anteriores que desembocaron en la redacción de este libro. Por último, abordamos algunas ampliaciones de los problemas actuales del mundo real a partir de su análisis.


Primeras contribuciones de Minsky



En sus primeras publicaciones, desde la década de 1950 hasta mediados de los sesenta, Minsky desarrolló gradualmente su análisis de ciclos (analysis of cycles
, Minsky 1957a, 1964, 1979). En primer lugar, argumentó que el Gobierno, la estructura regulatoria, el sistema legal y las empresas (llamadas colectivamente entidades) y en particular las entidades financieras, son elementos importantes. Esto significaba una reacción contra el creciente dominio de una versión particular de la economía keynesiana mejor representada en el modelo I (Investment
, inversión), S (Saving
, ahorro), L (Liquidity preference
, preferencia por la liquidez), M (Money supply
, oferta monetaria). Aunque Minsky estudiara con Alvin Hansen en Harvard, prefirió el detalle institucional de Henry Simons en Chicago. El enfoque excesivamente simplista de la síntesis neoclásica sobre macroeconomía enterró la financiación en la curva L (Liquidity preference
) M (Money supply
). Además, dado que el análisis IS-LM solo se refería al punto de equilibrio único, era incapaz de decir nada sobre la dinámica de cualquier economía del mundo real. Por todo ello, Minsky se interesó más por un modelo multiplicador-acelerador que permitiera la posibilidad de un crecimiento explosivo (Minsky, 1957b). En algunos de sus primeros trabajos, agregó techos y suelos institucionales para producir una variedad de resultados posibles, incluyendo un crecimiento constante, ciclos, booms
 y largas depresiones. Finalmente volvió a estos modelos en algunos de sus últimos trabajos, escritos en el Levy Economics Institute (Minsky y Ferri, 1991). También es evidente que los resultados de estos análisis tuvieron algún papel en su argumentación, que sostenía que el New Deal y los acuerdos institucionales de posguerra limitaron la inestabilidad inherente del capitalismo moderno, produciendo una apariencia de estabilidad.

Al mismo tiempo, Minsky examinó la innovación financiera argumentando que la búsqueda normal de beneficios por parte de las entidades financieras subvertía continuamente los intentos de las autoridades de limitar el crecimiento de la oferta monetaria (Minsky, 1957a). Esta es una de las principales razones por las que rechazó la presunción de la curva LM sobre una oferta monetaria fija. De hecho, segun él la moderación del banco central inducía innovaciones para asegurar que las políticas nunca pudieran seguir una regla de tasa de crecimiento, como propuso durante décadas Milton Friedman. Estas innovaciones también harían aumentar la liquidez, de tal manera que el sistema sería más vulnerable a las disrupciones. Si el banco central intervenía como prestamista de última instancia, acabaría validando la innovación, asegurando la persistencia de las nuevas prácticas. Minsky (1957a) examinó la creación del mercado de fondos federales mostrando cómo permitía que el sistema bancario economizara en reservas de manera que determinara internamente la oferta monetaria. Las primeras pruebas serias en innovación financiera se dieron en 1966 en el mercado de bonos municipales y después en 1970, con la expedición de papel comercial, ambas resueltas a través de la acción inmediata del banco central. Así, mientras el primer período de posguerra fue un buen ejemplo de sistema financiero «condicionalmente coherente», con poca deuda privada y una enorme cantidad de deuda federal heredada (de los déficits de la Segunda Guerra Mundial), las innovaciones, que por supuesto buscaban obtener beneficios, hicieron que las restricciones institucionales fueran gradualmente menos vinculantes. De esta manera, las crisis financieras se hicieron más frecuentes y severas, poniendo a prueba la capacidad de las autoridades para evitar que «eso», la Gran Depresión, volviera a ocurrir. La aparente estabilidad promovió la inestabilidad.


Ampliaciones de sus primeros trabajos



En su libro John Maynard Keynes (JMK)
, Minsky proporcionó un análisis alternativo a la teoría de Keynes. Allí ofrece una presentación más detallada de la «teoría financiera de la inversión y la teoría de la inversión del ciclo». Los dos elementos fundamentales son el «sistema de dos precios», que toma prestado de Keynes, y el «riesgo del prestamista y del prestatario», algo que a menudo se atribuye a Michael Kalecki pero que, en realidad, también deriva de Keynes. Minsky distingue entre un sistema de precios para el producto agregado y otro para los activos. Los precios del producto agregado se pueden tomar como determinados por el «coste más un markup
» (margen de ganancia),
4
 fijado a un nivel que genera beneficios. Este sistema de precios cubre los bienes y servicios de consumo, los bienes de inversión e incluso los bienes y servicios adquiridos por el Gobierno. En el caso de los bienes de inversión, el precio del producto agregado es, en realidad, un precio de oferta de capital, el precio justo y suficiente para inducir a un proveedor a proporcionar nuevos activos de capital. Sin embargo, este simple análisis solo puede aplicarse a compras de capital que puedan financiarse con fondos internos. Si se trata de fondos externos (tomados en préstamo), el precio de oferta de capital también incluye gastos financieros explícitos (sobre todo el tipo de interés, pero también todos los demás gastos y comisiones), es decir, aumentos del precio de oferta debido al «riesgo del prestamista».

Existe un segundo sistema de precios para aquellos activos que pueden mantenerse a lo largo del tiempo. Con excepción del dinero, el activo más líquido, se espera que estos activos generen un corriente de rentas y posiblemente ganancias de capital. Aquí, Minsky sigue el tratamiento que hace Keynes en su capítulo 17 de la General Theory
, según él el capítulo más importante del tratado. Lo interesante es que la corriente de rentas potenciales no puede conocerse con certeza y, por tanto, depende de expectativas subjetivas. A partir de este sistema de precios de los activos obtenemos un precio de demanda de los activos de capital: ¿cuánto se pagaría por el activo, dadas las expectativas respecto a las rentas netas futuras que puede generar? Este sería un cálculo demasiado simplista, porque ignora los acuerdos de financiación. Minsky argumenta que el precio que alguien está dispuesto a pagar depende de la cantidad de financiación externa requerida: un mayor endeudamiento expone al comprador a un mayor riesgo de insolvencia. Es por ello que el «riesgo del prestatario» también debe incorporarse a los precios de demanda.

La inversión solo puede llevarse a cabo si el precio de demanda supera el precio de oferta de los activos de capital. Debido a que estos precios incluyen márgenes de seguridad, definidos como garantías suficientes, se ven afectados por las expectativas de unos resultados desconocidos. Después de una grave recesión y durante la recuperación económica, los márgenes son grandes, ya que las expectativas son débiles y, con el tiempo, si la expansión acaba superando las proyecciones pesimistas, los márgenes tienden a ser mayores de lo necesario. De este modo, mientras los proyectos vayan teniendo éxito los márgenes se irán reduciendo. Aquí apuntamos a la famosa taxonomía de perfiles de financiación de Minsky: la financiación cubierta, donde los flujos de rentas potenciales cubren el interés y el capital, la financiación especulativa, donde los flujos de rentas a corto plazo solo cubren el interés y, por último, la financiación Ponzi, donde las rentas a corto plazo son insuficientes para cubrir los pagos de intereses, de modo que la deuda se va acumulando. En el curso de una expansión, estas posiciones financieras van evolucionando desde perfiles generalmente cubiertos hasta la inclusión cada vez mayor de posiciones especulativas o incluso de posiciones Ponzi.

Desde sus primeros trabajos, Minsky reconoció que el deseo de los inversores de hacer aumentar el apalancamiento y pasar a posiciones más especulativas podía evitarse. Si los resultados son mejores de lo esperado, cualquier inversor tentado a involucrarse en financiación especulativa puede permanecer cubierto porque sus rentas también son mayores de lo esperado. Así, aunque Minsky no incorporó en John Maynard Keynes (JMK)
 la ya bien conocida relación Kalecki, sí reconoció que un boom
 en la inversión podía hacer aumentar la demanda agregada y el gasto a través del multiplicador y generar más ventas de las previstas. Más tarde, incorporó explícitamente el resultado kaleckiano, donde, en el modelo truncado, los beneficios agregados equivalen a la inversión más el déficit público. Así, en un boom
 de inversión, los beneficios aumentan junto a la inversión; eso valida las expectativas y fomenta aún más la inversión. Todo esto dio más credibilidad a su planteamiento donde propone que la inestabilidad fundamental de la economía capitalista aumenta hasta llegar al frenesí especulativo.

Además, a principios de la década de 1960, Minsky argumentó que las repercusiones en los balances generales del sector privado dependerían de la posición del balance público (Minsky, 1963). Una expansión impulsada por el gasto público permitiría que el sector privado se expandiera sin crear balances frágiles: los déficits públicos añadirían deuda pública segura a las carteras privadas (uno de los efectos del gasto deficitario analizados en el capítulo 2
). Sin embargo, una expansión robusta tendería a hacer que los ingresos fiscales crecieran más rápidamente que las rentas del sector privado, de modo que el presupuesto público «mejorara» (se acercara al superávit) y el equilibrio del sector privado se deteriorara (se acercara al déficit). Una vez que agregó la ecuación Kalecki a su exposición, Minsky pudo explicar cómo este movimiento contracíclico del presupuesto estabilizaría automáticamente los beneficios, limitando su parte positiva en un boom
 y la negativa en una caída en picado.

Ya con la visión de Kalecki sobre el beneficio incorporada en su teoría de inversión del ciclo, Minsky argumentó que la inversión de hoy se produce solo si se espera una inversión en el futuro, ya que la inversión del futuro determinará el beneficio en el futuro (en el modelo básico o esquelético). Además, dado que la inversión de hoy valida las decisiones tomadas «ayer», las expectativas sobre «mañana» afectan la capacidad de cumplir los compromisos contraídos al financiar los activos de capital existentes. Así pues, en el enfoque de Minsky sobre la inversión existe una compleja relación temporal que podría ser fácilmente perturbada. Una vez se vincula todo esto con el enfoque de «dos precios», resulta evidente que cualquier cosa que haga reducir la rentabilidad futura esperada puede empujar el precio de demanda de capital por debajo del precio de oferta. Esto hace reducir la inversión y los beneficios de hoy y los sitúan por debajo del nivel necesario para validar las expectativas pasadas en las que se basaron los precios de demanda cuando se iniciaron los proyectos de capital. Así pues, los márgenes de seguridad incluidos en los riesgos del prestatario y del prestamista pueden resultar inadecuados y eso lleva a revisar los márgenes de seguridad deseados en el futuro.

Minsky desarrolló continuamente su hipótesis de inestabilidad financiera para incorporar las nuevas ampliaciones a su teoría de inversión desarrollada en las décadas de 1960 a 1980. Añadió la ecuación Kalecki, incorporó el sistema de dos precios e incluyó un tratamiento más complejo de los equilibrios sectoriales. Con el paso de los años, mejoró su acercamiento a los bancos, y reconoció la futilidad de los intentos de la Reserva Federal para controlar la oferta monetaria. También amplió su análisis para tratar a todas las entidades como bancos. Argumentó que cualquiera podía crear dinero y que el problema básico era conseguir que alguien lo aceptara, ya que cualquiera podía adquirir activos mediante la emisión de deuda. Sostuvo que si bien la Reserva Federal había sido creada para actuar como prestamista de última instancia, al hacer líquida la deuda empresarial, la Reserva Federal ya no descontaba el papel. De hecho, la mayoría de reservas suministradas por la Reserva Federal provienen de operaciones de mercado abierto y eso restringe en gran medida la capacidad de la propia Reserva Federal para garantizar la seguridad y la solidez del sistema decidiendo qué garantías aceptar y examinando detenidamente los balances de los prestatarios. En cambio, la Reserva Federal se ha basado en la simple visión monetarista de Friedman, que sitúa su rol principal en el «control» de la oferta monetaria y, por ende, de la economía en general (cosa que no puede hacer, ya que los intentos de limitar reservas solo inducen a prácticas bancarias innovadoras y fomentan la expansión de fuentes de financiación «no bancarias», que, al final, exigen intervenciones de prestamista de última instancia o incluso rescates que acaban validando las prácticas más arriesgadas). Junto con los déficits anticíclicos para mantener la demanda, estas políticas no solamente consiguen su propósito y evitan una recesión profunda, sino que también acaban creando un sesgo inflacionario crónico.


¿Podría «eso» suceder de nuevo?



Minsky argumentó con frecuencia que la Gran Depresión representaba un fracaso del capitalismo solo resuelto con la creación de un Gran Gobierno y un Gran Banco, adjetivo que utilizó con frecuencia para indicar el tamaño del Gobierno, la cantidad de gasto público y el banco central, y las diversas reformas del New Deal (p. 221; Minsky, 1993). Mientras que la economía surgida de la Segunda Guerra Mundial fue fundamentalmente diferente y parecía robusta, Minsky siempre se preguntó si la Gran Depresión, «eso» («IT» en inglés [Minsky lo escribía en mayúsculas]) podría suceder de nuevo. Su respuesta fue un «no» contingente: en las primeras décadas después de la guerra, los techos y suelos establecidos hacían imposible una deflación de deuda. Sin embargo, la evolución de la economía en el contexto de una estructura financiera aparentemente robusta podía
 generar una bola de nieve de impagos que superase tales limitaciones. Esto sería más probable si las restricciones institucionales establecidas no se adaptaban a las circunstancias cambiantes. O, peor aún, si se olvidaban las lecciones aprendidas de la Gran Depresión, de modo que la peligrosa ideología del «libre mercado» llegara a dominar las políticas. Y como sabemos, ambos acontecimientos tuvieron lugar.

Minsky formuló lo que él llamó Anti-Laissez-Faire: «en un mundo donde la dinámica interna implica inestabilidad, se puede lograr o mantener una apariencia de estabilidad introduciendo convenciones, restricciones e intervenciones en el entorno» (Minsky y Ferri, 1991). Insistió en que el problema estaba en que la economía ortodoxa, basada en la teoría neoclásica, no puede ayudarnos a entender nuestra economía, entre otras cosas porque la teoría estándar no puede explicar ni la inestabilidad ni la mera existencia de depresiones si no es a través de shocks
 internos y trabajadores obstinados que se niegan a permitir que los salarios sean la respuesta (y, de hecho, la ortodoxia quizás vea el desempleo como una recompensa a esa obstinación). El canon mainstream
 propone más laissez-faire
 como solución al «desequilibrio». Por el contrario, según Minsky, los resultados incoherentes del mercado son algo «natural», y requieren intervención para evitar que la mano invisible opere: «Para contener los males que los sistemas de mercado pueden infligir, las economías capitalistas han desarrollado conjuntos de instituciones y autoridades, que pueden caracterizarse como el equivalente a los cortacircuitos. Estas instituciones, en efecto, detienen los procesos económicos que generan incoherencia y reinician la economía con nuevas condiciones iniciales...» (Minsky y otros, 1994). Además, «la idoneidad de las instituciones y sus intervenciones determinará en gran medida hasta qué punto el camino de la economía a lo largo del tiempo es tranquilo o turbulento: progresivo, estancado o en deterioro» (ibid.
).

El crecimiento de la posguerra se inclinó hacia el gasto en inversiones, especialmente después de 1970. Mientras en plena guerra fría el Gobierno federal creció rápidamente en relación con el PIB, hasta principios de los años setenta los Gobiernos estatales y locales aumentaron su participación y a partir de entonces el gasto público se mantuvo relativamente constante. Gran parte de la política «keynesiana» de posguerra pretendía fomentar la inversión para hacer aumentar la demanda agregada, incrementando al mismo tiempo los pagos por transferencia a personas mayores y a aquellos y aquellas que se quedaron atrás cuando la «marea alta» no consiguió
 hacer navegar a todas las naves.
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 Desde principios de los sesenta Minsky criticó esas políticas argumentando que generarían inestabilidad financiera e inflación, y haría empeorar el grado de desigualdad (Minsky, 1965, 1968, 1972, 1973). Esto se debe a que un crecimiento impulsado por la inversión transforma un sistema financiero con una estructura robusta en otro cada vez más frágil. Además, tanto la inversión como los pagos por transferencia aportan un sesgo inflacionario, algo que empeora aún más con los suelos institucionales que impiden recesiones graves y validan conductas de mayor riesgo.

El mejor tratamiento de Minsky sobre este sesgo inflacionario se presenta en el capítulo 11
 de este volumen donde utiliza el enfoque del margen de ganancia (markup)
 al nivel de precio agregado. Aquí no vamos a exponerlo de forma detallada, pero la idea básica es que los precios de la parte de los bienes de consumo del sistema de precios del producto agregado se fijan como un margen de ganancia sobre los costes, principalmente los gastos salariales de ese sector. A su vez, este margen de ganancia está determinado por un gasto en bienes de consumo superior al consumo de los trabajadores que los produjeron, es decir, los trabajadores del sector de la inversión y el sector público, los extranjeros y los receptores de transferencias (jubilados, afiliados al programa AFDC, subsidios por desempleo, etc.). Este fue todo un tema en las primeras obras de Minsky y una de las principales razones por las que se opuso vehementemente a la War on Poverty
 (Guerra contra la pobreza) de la administración Kennedy-Johnson (Minsky, 1965, 1968). Insistió en que una «marea alta» impulsada por el gasto en inversiones nunca «se desviaría» hacia el terreno de los pobres y que, de hecho, tendería a incrementar la desigualdad, favoreciendo a los empleados con calificaciones más altas que trabajaran en industrias con mayor poder de fijación de precios. Además, argumentaba que pagar a la gente para que no trabaje hace aumentar la demanda de bienes de consumo sin hacer aumentar la oferta. Así, desaprobaba ese tipo de prosperidad no solo porque simplemente «institucionalizaba el desempleo», forzando la dependencia, sino porque también generaba inflación. Como veremos más adelante, Minsky se decantó por la creación directa de empleo y una estrategia orientada al consumo. La combinación de políticas que finalmente se adoptaron (inducciones a la inversión, bienestar y rescates) hizo aumentar la fragilidad financiera y la desigualdad, a la vez que dio un sesgo de estanflación a la economía.


Evidencias



Como ya se ha dicho, Minsky argumentó que la aparente estabilidad lograda después de la Segunda Guerra Mundial no se debe a procesos normales del mercado, sino más bien a la existencia de un Gran Gobierno y un Gran Banco. En la parte 2 de este libro, Minsky examina la evidencia empírica, argumentando que cada vez que la economía parece estar a punto de colapsar, una combinación de déficits presupuestarios más la intervención de un prestamista de última instancia mantiene la demanda agregada, los flujos de rentas y, especialmente, los precios de los activos y los flujos de beneficios. Para ilustrar todo esto resumiremos brevemente los casos que examinó, y añadiremos algunos más correspondientes al período posterior a la publicación de este libro.

Para empezar, creemos que sería útil actualizar las tablas 13.3
 y 13.5
, presentadas en el capítulo 13
, que presentan dos medidas del tamaño del Gobierno, considerando los desembolsos y los ingresos del presupuesto federal como porcentaje del PIB (GDP). En realidad, los desembolsos totales han caído del 24,7 % del PNB (GNP) en 1983 a poco más del 20 % en 2006. (Como porcentaje del nivel de output
 de pleno empleo, los desembolsos cayeron del 22,5 % al 19,98 %, respectivamente). En general, el gasto actual es menor que en 1983, y se acerca a las preferencias de Minsky, tanto en términos de tamaño relativo (20,35 % del output
 de pleno empleo) como de composición (ver su análisis en el capítulo 13
).

En cuanto a los ingresos, han aumentado del 16,7 % del PNB de pleno empleo en 1983 al 18,11 % del PIB de pleno empleo en 2006. Durante este período, el impuesto sobre la renta individual (o «a las personas físicas») cayó casi un 5 % como porcentaje de los ingresos, mientras que el impuesto de sociedades aumentó un 8,5 %. En relación con el output
 de pleno empleo, el impuesto de sociedades aumentó en un 1,66 % y el seguro social medio punto porcentual. En 2006 se produjo un pequeño déficit, probablemente cercano al que Minsky habría recomendado, ya que la economía funcionó por debajo del pleno empleo. A pesar de todo, la composición de los ingresos fiscales se ha alejado aún más del ideal de Minsky, que abogaba por la eliminación del impuesto de sociedades, así como de las retenciones sobre nóminas (de la Seguridad Social), que desde entonces han crecido de forma significativa. Nótese que el gasto en Seguridad Social es en realidad un poco menor que en 1983 (en relación con el PNB de pleno empleo/PIB), pero los impuestos son más altos, con un gran superávit en el programa. La posición presupuestaria general es más restrictiva (el gasto es menor y los ingresos fiscales más elevados) en pleno empleo que en 1983 (como defendía Minsky), pero la carga adicional recae sobre los impuestos de sociedades y sobre la nómina, que son inflacionarios (los costes se reflejan en los precios), fomentan el endeudamiento (los intereses de la deuda se amortizan en los impuestos de sociedades) y desalientan el empleo (para las empresas los gastos del impuesto sobre la nómina son más elevados y los salarios netos percibidos por los trabajadores, más bajos). Estos no son acontecimientos que Minsky hubiera acogido con alegría, ya que plantean la posibilidad de una renovada estanflación.

En los capítulos 2
 y 3
, Minsky examinó las bruscas contracciones de 1974-1975 y 1981-1982. En ambas destaca el importante rol desempeñado por el Gran Gobierno, manteniendo los flujos de rentas y beneficios. En particular, el déficit presupuestario resultante de cada recesión se sumó a los beneficios agregados (como en la ecuación de Kalecki) para que las empresas pudieran seguir con su servicio de deuda. Además, en ambos períodos los pagos por transferencia aumentaron, de modo que, según él, por primera vez en una recesión las rentas personales no disminuyeron. Esto evitó que el consumo se derrumbara a pesar del aumento del desempleo. Minsky también analizó las operaciones de la Reserva Federal, argumentando que sus actuaciones como prestamista de última instancia fueron particularmente importantes durante el segundo período analizado (1981-1982). Wray (1989) extiende el análisis de Minsky a la recuperación de Reagan, mostrando que no fue el lado de la economía centrado en la oferta quien nos sacó de la recesión, sino los grandes déficits de mediados de los años ochenta, que hicieron aumentar los beneficios y permitieron que la inversión se recuperara. Además, el Gobierno organizó un rescate a la industria del ahorro y el crédito (las entidades de ahorro),
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 y eso resultó en un gasto adicional del Tesoro de aproximadamente 125.000 M$. Si bien el rescate no tomó la forma que Minsky defendía (prefería algo similar a una Corporación Financiera de Reconstrucción que tomara el control de las entidades en quiebra, creyendo que eso hubiera permitido que la mayoría se recuperaran, y no el plan de George H. W. Bush que subsidiaba la consolidación de la industria mientras socializaba las pérdidas, ver Minsky, 1992,1994 y Wray, 1994), impidió que la crisis del ahorro y el crédito arrastrara a la economía a una recesión aún peor y a una posible deflación de deuda.

Desde entonces, hemos experimentado una serie de crisis financieras y algunas recesiones, todas ellas contenidas por los rescates de un Gran Banco y un Gran Gobierno. Las crisis bursátiles de 1987 y 1989 y el desmantelamiento del mercado de bonos basura (junk bonds
) sorprendentemente tuvieron poco impacto en la economía, ya que los grandes déficits y la provisión oportuna de reservas de la Reserva Federal calmaron los mercados (Minsky, 1992). La recesión del viejo Bush a principios de los años noventa se vio limitada por grandes déficits presupuestarios. Sin embargo, la recuperación fue algo débil (algunos la llamaron una recuperación «sin empleo» y «sin alegría» y eso contribuyó a la elección de Bill Clinton), tal vez reflejando las tensiones de décadas de aumento de la deuda y un lento crecimiento de las rentas personales. De repente, a mediados de la década de 1990, la economía pareció desprenderse de lo que el presidente Carter había denominado «malestar»: había nacido la New Economy
. Los responsables de la formulación de políticas (incluido Alan Greenspan, por entonces presidente de la Reserva Federal) llegaron a la conclusión de que, debido a los cambios fundamentales en el crecimiento de la productividad, la economía podía crecer a un ritmo mucho más alto, sin alimentar la inflación. De hecho, la economía creció tan rápido que, junto con algunas subidas de impuestos, se generó un persistente superávit presupuestario por primera vez desde 1929. Fue entonces cuando el presidente Clinton anunció que el superávit se mantendría durante al menos 15 años, y que eso permitiría al Gobierno liberarse de la deuda por primera vez desde 1837. (Cabe señalar que ambas fechas son significativas: una profunda depresión comenzó en 1837 y la Gran Depresión fue en 1929. De hecho, antes de los superávits de Clinton, había habido exactamente seis períodos con superávits presupuestarios significativos, cada uno seguido por una de nuestras seis depresiones). La euforia de la New Economy
 se extendió rápidamente a los mercados financieros y contribuyó a alimentar uno de los booms
 más espectaculares de la historia del mercado de valores.

Como si habitaran en un isla de escepticismo, los académicos del Levy Economics Institute avisaron repetidamente de que el boom
 de Clinton se basaba en un gasto deficitario sin precedentes del sector privado y que la deuda familiar y empresarial crecía mucho más rápido que sus rentas. Por supuesto, dado un superávit presupuestario y un déficit por cuenta corriente, el déficit del sector privado era una necesidad contable, tal como Minsky había reconocido a principios de los años sesenta, y como también demostró el enfoque sectorial de Wynne Godley (Minsky, 1963; Godley, 1999). Así, si el sector privado se retraía, simplemente volviendo a un pequeño superávit más normal la demanda agregada caería media docena de puntos porcentuales.

Retrospectivamente, ahora sabemos que los superávits de Clinton tuvieron una vida muy corta porque llevaron a la economía a una recesión mientras el sector privado se redujo
. El mercado de valores se desplomó, y luego empezó a recuperarse (excepto el NASDAQ, que nunca pudo alcanzar sus máximos anteriores) debido, en parte, a un creciente déficit presupuestario que restableció los balances de las empresas y, una vez más, contribuyó a impulsar otra recuperación anémica y «sin empleo». Sorprendentemente, los participantes del mercado financiero recuperaron rápidamente la confianza y buscaron nuevas vías especulativas, mientras que las familias estadounidenses volvieron a incurrir otra vez en gastos deficitarios. Fue en ese momento cuando los mercados financieros entraron en una ola de innovación sin precedentes en la historia. Los mercados inmobiliarios se expandieron mientras la disponibilidad de las hipotecas se extendía a familias previamente excluidas, los precios de los bienes inmuebles crecieron más rápido que nunca y los propietarios de viviendas «cobraron» el capital que habían tomado prestado de sus ganancias de capital, para financiar el consumo. Todo esto se vio favorecido por un política de bajos tipos de interés mantenida por la Reserva Federal con la creencia de que una mejor política monetaria (guiada por el New Consensus Macroeconomics,
 «Nuevo Consenso Macroeconómico»)
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 limitaría la inflación, y por la promesa implícita de Alan Greenspan de que la Reserva Federal no permitiría que volviera a ocurrir nada malo.


El problema de las políticas



La General Theory
 de Keynes identificó dos fallos fundamentales en el sistema capitalista: el desempleo crónico y la excesiva desigualdad. Minsky añadió un tercero: la inestabilidad como resultado normal del capitalismo financiero
 moderno. Además, argumentó que, incluso con políticas adecuadas, no se puede lograr una estabilidad persistente porque la economía va cambiando su comportamiento de manera que «eso» se haga más probable. Por esta razón, Minsky rechazó cualquier noción de «afinación», porque incluso si las políticas lograban una estabilidad transitoria eso también activaría procesos que reintroducirían inestabilidad. Por tanto, «el problema de las políticas consiste en idear estructuras y medidas institucionales que atenúen el empuje de la inflación, el desempleo y las lentas mejoras en el nivel de vida sin que eso haga aumentar la probabilidad de una profunda depresión». Sin embargo, el éxito nunca podrá ser permanente y las políticas tendrán que ajustarse continuamente para adaptarse a nuevas circunstancias.

Después de la publicación de Estabilización
, Minsky argumentó que la relativa estabilidad del período de posguerra había llevado al desarrollo de un capitalismo de gestión de dinero, una versión mucho más inestable que sus «57 variedades del capitalismo».
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 En un escrito bastante profético (Minsky, 1987), Minsky predijo la explosión de la titulización hipotecaria sobre la vivienda que finalmente condujo a la crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime
) de 2007. De hecho, él fue uno de los pocos analistas que entendió el verdadero potencial de la titulización. En principio, se podían agrupar todas las hipotecas en una variedad de clases de riesgo, con precios diferenciales que cubrieran el riesgo. Los inversores podían elegir el nivel de equilibrio entre riesgo y rentabilidad. Las entidades de ahorro (bancos de ahorro y préstamo) y otras entidades financieras reguladas ganarían a través de comisiones, tanto por la apertura de préstamos como por la evaluación del riesgo y el mismo servicio hipotecario. La ingeniería financiera colocaría las obligaciones de deuda garantizadas (CDO, Collateralized Debt Obligations
), rebanando y cortando al gusto para satisfacer las necesidades de los inversores. Dos décadas después, las predicciones de Minsky se han cumplido con un punto de venganza.

Minsky (1987) argumentó que la titulización reflejaba dos hechos que estaban teniendo lugar. Primero, formaba parte de la globalización de las finanzas, ya que la titulización creaba un tipo de papel financiero que no conoce fronteras geográficas ni nacionales. Así, los inversores alemanes, sin acceso directo a los propietarios de viviendas estadounidenses, podían comprar bonos hipotecarios en los mercados inmobiliarios de Estados Unidos. Como a Minsky le gustaba señalar, la expansión sin precedentes post-Segunda Guerra Mundial, libre de depresión y en un mundo ya desarrollado (y con gran parte del mundo en desarrollo) ha creado un exceso global de dinero gestionado que busca rentabilidad y beneficios. Los valores empaquetados con ponderación de riesgo asignado por agencias de calificación de cierta reputación fueron muy atractivos para los inversores mundiales que trataban de alcanzar un buen pedazo de activos en dólares. A Minsky no le hubiera sorprendido ver cómo el valor de las hipotecas norteamericanas titulizadas llegó a superar el valor del mercado de la deuda del Gobierno federal, ni que los problemas de las hipotecas de alto riesgo se extendieran rápidamente por todo el mundo.

El segundo hecho evaluado por Minsky (1987) es el relativo declive de la importancia de los bancos (definidos en sentido estricto como entidades financieras que aceptan depósitos y otorgan préstamos) en favor de «los mercados». (La participación de los bancos en todos los activos financieros pasó de ser del 50 % en los años cincuenta a un 25 % en los años noventa). Este desarrollo en sí mismo fue alentado por el experimento monetarista (1979-1982) que diezmó la porción regulada del sector a favor de «mercados» relativamente desregulados, pero también fue estimulado por una erosión continua de la porción de la esfera financiera que había sido cedida a los bancos a base de reglas, regulaciones, usos y costumbres. El crecimiento de la competencia en ambos lados del negocio bancario (depósitos a la vista en entidades financieras no bancarias que podían pagar tipos de interés de mercado, y aumento del mercado de papel comercial que permitía eludir los bancos comerciales) redujo la rentabilidad de la banca. Minsky (1987) observó que los bancos parecen exigir un diferencial de unos 450 puntos básicos entre los tipos de interés devengados por activos y los pagados por los pasivos. Eso cubre el índice normal de rendimiento del capital, más el «impuesto» de reserva exigido a los bancos (las reservas son activos no rentables) y los gastos de servicio a clientes.

Por el contrario, los mercados financieros pueden operar con diferenciales mucho más bajos precisamente porque están exentos de coeficientes de caja, requisitos de capital regulado y de gran parte de los gastos asociados a una banca tradicional de relaciones personales. Al mismo tiempo, los mercados financieros están más liberados de las regulaciones del New Deal que hicieron que los mercados financieros fueran más seguros. Esto no solo significó que una parte cada vez mayor del sector financiero estuviera libre de la mayoría de regulaciones, sino que la competencia de los «mercados» obligara a los responsables políticos a relajar las regulaciones sobre los mismos bancos. De hecho, se podría decir que en el momento del boom
 inmobiliario que finalmente condujo a la actual crisis de las hipotecas subprime
, ya no existía ninguna diferencia substancial entre un «banco comercial» y un «banco de inversión». Así fue como todo el sector inmobiliario, muy seguro gracias a las reformas del New Deal, se transformó en un enorme casino global. Minsky argumentó que las reformas del New Deal relacionadas con la financiación de la vivienda habían sido impulsadas por la creencia común de que las hipotecas a corto plazo, normalmente con grandes pagos globales, habían contribuido a la Gran Depresión. Irónicamente, las «innovaciones» en financiación de hipotecas inmobiliarias que nos han conducido a este boom
 especulativo han recreado todas esas condiciones.

Mientras escribimos todo esto, el sector financiero de Estados Unidos se encuentra en una crisis que se extiende por todo el mundo. Llevará algún tiempo resolver las causas y ver cómo se hacen realidad todas las consecuencias. Muchos analistas se han referido a esta crisis como un momento Minsky
, insinuando la posibilidad de que nos hayamos convertido en una nación Ponzi
. En este punto, suponemos que las innovaciones financieras de la última década han ampliado en gran medida la disponibilidad de crédito, y eso ha hecho subir el precio de los activos. Esto, por su parte, no solo ha alentado una mayor innovación que sabe aprovechar las oportunidades de beneficio, sino que también ha impulsado el frenesí de la deuda y un mayor apalancamiento. Algunos acontecimientos cruciales han hecho inclinar la balanza de sentimientos, pasando del miedo a la codicia: el Greenspan put
, o sea, la creencia de que la Reserva Federal nunca permitiría que sucedieran cosas malas,
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 (con pruebas fehacientes en el rescate organizado para el Long-Term Capital Management),
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 así como la rápida reducción de los tipos de interés tras la quiebra de las puntocoms y también los nuevos procedimientos operativos adoptados por la Reserva Federal, el New Monetary Consensus
, que incluyeron el gradualismo, la transparencia y la gestión de las expectativas, algo que significaba que no tendría por qué haber sorpresas. El boom
 de Clinton y la recesión más o menos superficial de 2001 llevaron a una visión revisada del crecimiento, según la cual las expansiones podrían llegar a ser más robustas y sin inflación, y las recesiones, breves y relativamente indoloras. Todo esto hizo aumentar el apetito por el riesgo, redujo las primas de riesgo y alentó un apalancamiento cada vez mayor. Además, la titulización, la cobertura y diversos tipos de seguros (como los swaps
 de incumplimiento crediticio), parecieron trasladar el riesgo a aquellos más capacitados para asumirlo. Si Minsky hubiera podido observar el último lustro, lo habría calificado como un período de suspensión radical de la incredulidad.

No sabemos si esta vez ocurrirá «eso», pero ya hay un movimiento creciente que pide más rerregulación. En las secciones finales nos centramos en la dirección que podrían tomar ese tipo de políticas.


Una plan de reformas



En este libro Minsky ofreció un plan de reformas centrado en cuatro áreas principales:


	
Gran Gobierno (tamaño, gasto, impuestos)






	
Estrategia de empleo (empleador de última instancia)






	
Reforma financiera






	
Poder de mercado





Minsky argumentó que cualquier tipo de capitalismo es defectuoso por naturaleza, pero que podemos desarrollar uno donde los defectos sean menos evidentes. Como ya hemos visto, Minsky se decantaba por un capitalismo con menor inversión y mayor consumo, que mantuviera el pleno empleo, y fomentara organizaciones y entidades más pequeñas. Quería cambiar el enfoque de las políticas y pasarlas de los pagos por transferencia al trabajo «real» y se mostró escéptico sobre el hecho de que se pudiera lograr cualquier cosa cercana al pleno empleo sin que el Gobierno creara trabajo directamente, una posición que ya sostenía a principios de los años sesenta. Así, señaló varios programas de empleo creados durante el New Deal, como el Civilian Conservation Corps
 (CCC, «Cuerpo Civil de Conservación») y la National Youth Administration
 (NYA, «Administración Nacional de Juventud»), como ejemplos para orientar la creación de un programa integral de empleador de última instancia, argumentando que solo el Gobierno puede ofrecer la demanda de mano de obra infinitamente elástica necesaria para ese pleno empleo. Minsky calculó los costes de un programa integral de empleo en alrededor del 1,25 % del output
 nacional, algo que está bastante en línea con estimaciones más recientes de otros que promueven este tipo de estrategias (Harvey, 1989; Wray, 1998) y con algunas experiencias en el mundo actual, en Argentina o la India. Además, Minsky era partidario de ofrecer un subsidio universal por hijo, equivalente a aproximadamente el 1,33 % del PIB. Juntos, estos programas reemplazarían la mayoría de los gastos en ayuda social y subsidios por desempleo, proporcionando más oportunidades y dignidad a sus participantes. Además, estos programas serían menos inflacionarios. A diferencia de las ayudas sociales, que pagan a la gente por no trabajar (y, por tanto, hacen aumentar la demanda de output
 sin que suba la oferta), un programa de empleo como el propuesto estaría orientado a producir outputs
 útiles. También anticipó la objeción de que el pleno empleo deba ser inflacionario, proponiendo un programa de salarios relativamente fijos y uniformes que, en realidad, ayudaría a estabilizar los salarios proporcionando un punto de apoyo. (Recientemente, estos argumentos han sido explorados considerablemente por los defensores de las políticas de los empleadores de última instancia, con conclusiones similares a las de Minsky.) Finalmente, se reducirían las barreras a la participación en el mercado laboral eliminando el impuesto sobre la nómina y permitiendo que los jubilados trabajen sin perder los beneficios de la Seguridad Social.

Minsky también prefirió políticas que fomentaran la financiación de capital en lugar de la financiación de deuda, como la eliminación de los impuestos a las empresas que imputan ganancias a los propietarios del capital. Dado que creía que el tamaño de los bancos está relacionado con el tamaño de las empresas con las que hacen negocios, se inclinó por una política que apoyara a los bancos pequeños y medianos. También habría liberado algunas de las restricciones que el New Deal impuso a este tipo de bancos, de modo que pudieran prestar más servicios a sus clientes más pequeños. Por contra, en Estados Unidos las políticas se han movido justo en la dirección contraria, eximiendo a los mayores bancos de las regulaciones de Glass-Steagall antes de destripar completamente las reformas del New Deal.
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 En consecuencia, ha habido una gran concentración de la banca, mucho más acusada que cuando Minsky hizo estas propuestas. Al mismo tiempo, como ya hemos dicho, las políticas y las innovaciones han favorecido a los «mercados» por encima de los «bancos», algo que también ha promovido una mayor consolidación. Minsky también defendía que la Reserva Federal debía ejercer una mayor supervisión a los bancos mediante el uso de la ventanilla de descuento en lugar de las operaciones de mercado abierto en el aprovisionamiento de reservas. De hecho, en las propuestas de Minsky se puede ver un argumento a favor del tipo de sistema posteriormente adoptado en Canadá, con cero exigencias de reservas a partir de la reducción del «impuesto de reserva» y los intereses pagados por los saldos de reserva positivos o cargados en los descubiertos. Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal [2006-2014] ha insinuado que en unos años la Reserva Federal podría comenzar a pagar intereses sobre las reservas y, en respuesta al lío de las hipotecas subprime
, ha propuesto una política que fomente un mayor uso de la ventanilla de descuento. Tal vez esta sea un área donde la política del mundo real podría acercarse más a la propuesta de Minsky, aunque solo sea como reacción a una gran crisis financiera. No obstante, en su mayor parte y a medida que se han eliminado las restricciones del New Deal, las políticas se han alejado cada vez más de las propuestas de Minsky, «liberando» el sistema financiero y provocando resultados bastante predecibles.

Más adelante, mientras estuvo en el Levy Economics Institute, Minsky continuó su trabajo en políticas que promovieran instituciones para un capitalismo moderno. Sostuvo que actualmente el capitalismo es dinámico y se presenta de muchas maneras, y que las reformas de la década de 1930 ya no son adecuadas para un capitalismo de gestión del dinero (Minsky, 1996). No es casualidad que esta etapa del capitalismo haya visto emerger una ideología neoconservadora dispuesta a desmantelar lo que queda de las políticas del New Deal y la «era keynesiana». Fuera de Estados Unidos, esto se llama neoliberalismo y absolutamente todo, desde la regulación de las entidades financieras hasta la provisión pública de pensiones por jubilación, se ha visto amenazado por estos nuevos privatizadores (Wray, 2005). Contra esto, Minsky argumentó que la ideología del libre mercado es peligrosa, particularmente en esta etapa de gestión del dinero. Irónicamente, la «mano invisible» no pudo causar demasiado daño en la primera posguerra dado el bajo grado de deuda privada, con carteras privadas llenas de deuda pública y con los recuerdos del crac del 29 flotando en el aire, lo cual propició un comportamiento más o menos conservador. Sin embargo, ahora, con ratios de deuda privada mucho más altas y después de una década de apalancamiento en un entorno donde se ha fomentado y ha prevalecido la codicia sobre el miedo, la mano invisible ha promovido un comportamiento cada vez más arriesgado.

Así, las propuestas de políticas alternativas de Minsky en los años noventa fueron diseñadas para reducir la inseguridad, promover la estabilidad y fomentar la democracia. Continuó apoyando la creación de trabajo, una mayor igualdad de salarios y las prestaciones por tener hijos a cargo. Junto con otros académicos del Levy Institute, presionó al presidente Clinton para que creara un sistema de bancos de desarrollo comunitario (Minsky et al
., 1993). Su propuesta fue mucho más allá del programa que en realidad se adoptó, y sugirió incrementar la gama de servicios financieros que se prestan en barrios más desfavorecidos. Apoyó una propuesta de Ronnie Phillips, erudito del Levy Institute, para crear un sistema de narrow banking,
 o de bancos seguros, que ofreciera depósitos al tiempo que mantuviera solo los activos más seguros (valores del Tesoro) (Minsky, 1994). En otras palabras, ofreció una serie de políticas para el sector financiero que iban casi en la dirección opuesta a las políticas que se ponían en práctica.


Desafíos actuales



Terminaremos esta introducción mencionando brevemente cuatro desafíos a los que se enfrenta la economía de Estados Unidos, hoy y en un futuro previsible:


	
Déficits comerciales crónicos






	
Desigualdad creciente






	
Continuación del cambio presupuestario hacia los pagos por transferencia






	
Consecuencias de la crisis de las hipotecas subprime






El trabajo de Minsky arroja luz sobre las implicaciones políticas de todas estas áreas. Dada su tendencia a la importación, cada vez que la economía estadounidense crece a un ritmo razonable, también lo hace el déficit comercial. Si bien la mayoría de analistas se preocupan por la capacidad de Estados Unidos para «financiar» ese déficit comercial, esa no debería ser la verdadera preocupación, porque el déficit comercial existe solo en la medida en que el resto del mundo desea activos en dólares estadounidenses. No obstante, los déficits persistentes suscitan dos preocupaciones.

La primera es que en Estados Unidos los déficits afectan al trabajo y a los salarios. La respuesta correcta a un déficit comercial persistente es crear puestos de trabajo para los afectados por las importaciones. El programa de Minsky basado en el empleo de última instancia sería un primer paso, aunque muchos de los empleos perdidos sean de los mejor pagados, con lo cual también debería haber programas de reentrenamiento y otros programas que ayuden a aquellos y aquellas que han perdido su puesto. Además, si bien un país altamente desarrollado como Estados Unidos debe inclinar sus políticas hacia mercados abiertos, tampoco debe permitir la competencia desleal de naciones que toleran prácticas laborales injustas, el trabajo infantil o en las cárceles y los salarios por debajo del nivel de subsistencia. Por tanto, en la elaboración de políticas se debería promover el «comercio justo» en lugar del «libre comercio».

La segunda preocupación, y dada la necesidad de equilibrio entre los sectores interno (privado y público) y externo, un déficit por cuenta corriente significa que el Gobierno de Estados Unidos o su sector privado (o una combinación de ambos), deben tener un déficit equivalente al balance externo. Desde 1996, el sector privado de Estados Unidos ha tenido un déficit casi continuo, algo que, a medio plazo nos parece una postura insostenible. Sin embargo, en las condiciones actuales, parece que una economía de pleno empleo probablemente generaría un déficit por cuenta corriente de al menos el 4 % del PIB. Si el sector privado tuviera un superávit de alrededor del 3 % (que es aproximadamente el promedio a largo plazo en la época de posguerra), el déficit del sector público tendría que ser de alrededor del 7 % del PIB. Esto parece ser políticamente inviable, y probablemente tampoco deseable económicamente hablando. Recordemos que Minsky consideraba que los déficits generaban un mayor margen de ganancia porque crean un derecho sobre el output
 superior al gasto salarial en el sector del consumo. Esto se ve algo compensado por las importaciones netas, que permiten a los consumidores comprar productos que los trabajadores estadounidenses no producen. Sin embargo, mientras una devaluación del dólar mejora la balanza comercial porque la elasticidad de los precios de demanda de importación no es suficientemente alta (una condición opuesta al principio Marshall-Lerner, llamado así por los economistas Alfred Marshall y Abba Lerner), la inflación en productos importados puede trasladarse a los consumidores estadounidenses. En 2007, la tercera «crisis energética» experimentada desde 1970 ha sido uno de los grandes problemas que, agravado por la caída del dólar, nos ha llevado a un rápido aumento de los precios del petróleo, lo cual ha acabado repercutiendo en los precios al consumo. Mientras escribimos esto, la Reserva Federal ha optado por mantener la estabilidad financiera y no luchar agresivamente contra la inflación, algo que, en nuestra opinión, es la respuesta correcta. Sin embargo, no está claro por cuánto tiempo los encargados de formular políticas optarán por ignorar esa inflación. Es posible que volvamos a los años de Paul Volcker (presidente de la Reserva Federal en 1979-1987), o lo que es lo mismo, a unas políticas rígidas incluso con el aumento del desempleo. Minsky probablemente abogaría por un conjunto de políticas que tratasen de reducir el déficit comercial y presupuestario.

Según diversas mediciones, el grado de desigualdad en Estados Unidos es hoy tan alto como lo fue en vísperas de la Gran Depresión. De hecho, las ganancias
 del 1 % de los que más ingresos obtuvieron en 2003-2005 (525.000 M$), fueron mayores que las rentas totales
 (380.000 M$ en 2005) que fueron a parar al 20 % más pobre de la población. Redistribuir solo la mitad de esas ganancias al quintil más bajo incrementaría las rentas de los de abajo en un 70 %. Además, las rentas reales de la mayoría de los varones asalariados no han aumentado desde principios de los años setenta. Como hemos comentado, Minsky siempre se mostró escéptico acerca del uso de los pagos por transferencia para redistribuir rentas, prefiriendo crear trabajo e inclinando las subidas salariales hacia los trabajadores con rentas menores. De hecho, a mediados de los 1960 hizo cálculos para demostrar que la provisión de puestos de trabajo contribuiría en gran medida a la eliminación de la pobreza. Kelton y Wray (2004) actualizaron el análisis de Minsky, mostrando que cualquier familia con al menos una persona trabajando todo el año a tiempo completo tenía una probabilidad muy baja de caer por debajo de la línea de la pobreza. Por tanto, la idea del empleador de última instancia de Minsky, que paga un salario básico, preferiblemente digno, complementado con un subsidio por hijos, eliminaría la mayor parte de pobreza. El PIB adicional creado por la reducción de un 2 % del desempleo sería bastante mayor de lo necesario para satisfacer el consumo adicional del que se disfrutaría si todas las familias pudieran salir de esa línea de pobreza. Por tanto, para eliminar la pobreza no sería realmente necesario implementar planes tipo «Robin Hood» tomando de los ricos para dárselo a los pobres. A todo eso, Minsky argumentó, con razón, que en una democracia más o menos seria los extremos tan acusados entre rentas y riqueza no son compatibles. De ahí, pues, la necesidad de limitar las rentas y la riqueza en la cúspide de la pirámide, algo que tiene más que ver con la creación de una sociedad más justa que con la redistribución para eliminar la pobreza.

Para reducir la desigualdad en las rentas salariales, Minsky también abogó por limitar el crecimiento de los salarios de trabajadores altamente cualificados (Minsky, 1965, 1968, 1972). Sostuvo que una parte de la inflación proviene de la presión de los gastos salariales, principalmente los salarios de trabajadores cualificados y, en el pasado, sindicalizados. Por tanto, en su opinión, el crecimiento de esos salarios debería mantenerse algo por debajo del crecimiento de la productividad, mientras que los trabajadores con salarios más bajos deberían recibir beneficios salariales por encima de los beneficios de productividad. De esta manera, el diferencial entre los salarios de trabajadores cualificados y no cualificados se reduciría incluso si se redujeran las presiones inflacionistas. Ha pasado ya mucho tiempo desde que Estados Unidos se enfrentó por última vez a serias presiones al alza sobre salarios y precios, pero a partir de 2007 parece que las presiones deflacionarias que en gran medida han mantenido la inflación a raya (o sea, la competencia con los bajos salarios de la India y China), han ido siguiendo su curso. Como ya se ha señalado, tampoco es imposible que la actual combinación de políticas pueda inducir un retorno a la estanflación.

El presidente Clinton puso fin al «bienestar tal como lo conocemos», eliminando el programa AFDC (Aid to Families with Dependent Children,
 «Ayuda a familias con hijos dependientes») en favor del TANF (Temporary Assistance for Needy Families
, «Asistencia temporal para familias necesitadas») que, como su nombre indica, incluyó límites de tiempo restrictivos. Sin embargo, dado que Clinton no proporcionó trabajo real a gente que se vio obligada a renunciar a la ayuda social (o a los subsidios por hijos) sus «reformas» solo hicieron aumentar la inseguridad sin proporcionar ninguna solución real. En cualquier caso, el «bienestar» siempre fue un programa menor, con la mayoría de transferencias destinadas a personas mayores y la mayor parte del gasto social asignado al OASDI y a Medicaid. A base de cuentos chinos que implican «déficits» de decenas de billones de dólares en los futuros ingresos de los programas de Seguridad Social y Medicare, en los últimos años hemos visto cómo los neoconservadores han dedicado bastantes esfuerzos a crear alarma entre la población.
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 Se trata de análisis generalmente incorrectos, como bien han ido documentando muchas publicaciones del Levy Institute a lo largo de los años (Papadimitriou y Wray, 1999). Las historias neocon
 generalmente se centran en proyecciones que muestran una divergencia entre los ingresos y los gastos de los programas, y luego concluyen que deberíamos aumentar los impuestos o recortar el gasto hoy
 para crear superávits en fondos fiduciarios que más adelante
 utilizaríamos para financiar esos déficits.

No repetiremos aquí los argumentos que hemos utilizado en otras plataformas, pero sí haremos énfasis en dos puntos que son coherentes con el análisis de Minsky. En primer lugar, y por razones que ya hemos comentado, a medida que el número de gente mayor aumente en relación con la población en edad de trabajar, se generará un incremento en el margen de ganancia sobre los precios de bienes de consumo. La solución a eso no puede ser financiera
 porque, independientemente del método utilizado para poner las rentas en manos de los jubilados del futuro, su gasto en bienes de consumo será inflacionario en la medida en que vaya creciendo su participación en el consumo, a menos que participen en la producción de esos bienes
. Esta es la razón por la que Minsky siempre sostuvo que la solución para el creciente número de jubilados de la generación del baby-boom
 pasa por eliminar las barreras que les impiden trabajar después de los 65 años. Además, así como la subida en las tasas de empleo entre desempleados y aquellos que han estado fuera del mercado laboral hace aumentar la oferta de output
, también un crecimiento del acceso al empleo de mujeres, minorías, inmigrantes y aquellos que abandonan la escuela secundaria, puede ayudar a satisfacer las demandas de un número cada vez mayor de jubilados.

En segundo lugar, la mayoría de los «pasivos no financiados» del Gobierno federal caen del lado del programa Medicare. El problema no está en la financiación, sino en dos características genéricas de la atención sanitaria: los precios (en ese sector) suben más rápidamente que el nivel general de precios, de modo que una parte cada vez mayor del PIB nominal se dedica a la atención sanitaria, y, además, con los avances médicos y las crecientes expectativas de una sociedad cada vez más rica, una parte cada vez mayor de los recursos reales también se dedica a la atención sanitaria. Por tanto, el problema no se limita en absoluto a Medicare y Medicaid porque, por otro lado, cuando los seguros de salud privados se enfrentan a un aumento de costes reaccionan expulsando pacientes y mandándolos a la cartera del Gobierno. Hasta cierto punto, el aumento de la proporción del PIB destinada a la atención sanitaria no es ni inesperado ni indeseable: se trata de un sector que da mucho trabajo y que a lo largo del tiempo tiene un escaso aumento en la productividad (algo conocido como «efecto salarial de Baumol»). Así, es de esperar que en una sociedad rica (y envejecida) la salud se convierta en un mayor foco de actividad económica que pueda satisfacer fácilmente la mayoría de las demás necesidades materiales de la gente.

Por otro lado, la reforma del sistema de salud y sus políticas es un problema que está sobre la mesa y ni se puede dejar de lado ni se puede solucionar con eslóganes tan simples como «privatización» o «pagador público único».
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 La sociedad tendrá que decidir qué parte de los recursos quiere dedicar a la atención en la salud, cuánta de esa cantidad debe dedicarse a las últimas semanas de vida de la gente mayor y la mejor manera de gestionar la prestación y el pago por los servicios prestados. Las quejas sobre «mandatos sin financiación» simplemente logran esconder el problema real. Incluir los gastos en atención sanitaria en los costes de producción de bienes de consumo es, casi con toda seguridad, la peor manera de «pagar» los servicios de asistencia sanitaria en una economía global donde la competencia no tiene en cuenta estos costes. Además, aunque los productores norteamericanos nunca se hayan enfrentado a competidores externos, los días de lo que Minsky llamó «capitalismo paternalista» han terminado. Ni las empresas ni los sindicatos tienen suficiente poder como para asegurar que las remuneraciones a los trabajadores incluyan una atención médica adecuada cubierta por los precios del output
 final.

La última cuestión que abordamos aquí es la probable consecuencia de la crisis de las hipotecas subprime
 (de alto riesgo), que deja al descubierto serios problemas de la New Financial Architecture
 creada en las últimas dos décadas por los gestores del dinero. Cuando ciertos mercados relativamente no regulados empezaron a quitar cuota a los bancos de toda la vida, los reguladores decidieron reducir la regulación y la supervisión sobre esos bancos para así permitirles competir. Con eso, se les permitió jugar con sus balances de cuentas, algo que se aprovechó para no registrar ciertas actividades y así economizar en reservas y capital y, sobre todo, evitar el escrutinio y el control. Fue así como la banca tradicional de relaciones con clientes fue reemplazada paulatinamente por el negocio de correduría de «originar y distribuir», donde se empaquetaban todo tipo de préstamos en valores que se rebanaban y se dividían en tramos cada vez más arriesgados. El cálculo del riesgo en el crédito se asignó a grupos de prestatarios sobre la base de modelos propios, con datos estadísticos históricos basados en pocos años de experiencia. Las compras de valores se apalancaron fuertemente con créditos a corto plazo, como el papel comercial, muchas veces con servicios contingentes de backup
 complejos proporcionados por los mismos bancos. Con eso, los riesgos no fueron realmente eliminados del balance de los bancos, sino que, mejor dicho, volvieron a los bancos en el peor momento posible, cuando los mercados experimentaron dificultades y cayeron los precios de los activos.

Ahora sabemos que estos modelos no tuvieron en cuenta el riesgo sistémico, y que el auténtico riesgo del deudor o prestatario individual nunca fue evaluado, siempre creyendo que era suficiente mantener un pool
 diversificado con riesgos «conocidos» de clases de prestatarios. Casi todo el incentivo se colocó en el rendimiento, o en la cantidad de préstamos originados, y casi ninguno en la capacidad de pago. Minsky siempre argumentó que para evaluar el carácter real de cada uno de los futuros deudores hacían falta agentes de crédito un poco escépticos. Que debía desarrollarse algun tipo de relación personal para entender que el rendimiento actual del prestatario tendrá un impacto en el futuro acceso al crédito. Desafortunadamente, los mercados financieros se convirtieron en auténticos mercados al contado, basados únicamente en el precio y con una cantidad de crédito esencialmente ilimitada. Tal como insiste Albert Wojnilower, buen amigo de Minsky, en algunos momentos del ciclo económico la demanda de crédito puede ser prácticamente infinita a cualquier precio, por lo que son necesarias limitaciones cuantitativas para evitar una especulación voraz y desbocada. O, como el propio Minsky decía, la inestabilidad fundamental en una economía capitalista es siempre ascendente, y las políticas deben restringir esta tendencia.

El restablecimiento de una buena banca de relaciones que refuerce la lealtad y fidelidad para y con sus clientes debe ser una prioridad. Aunque difícil de lograr, la propuesta de Minsky de favorecer a los bancos pequeños y medianos sería un paso en la dirección correcta. La banca está mucho más concentrada hoy que hace dos décadas, y Estados Unidos ha perdido cerca de la mitad de sus entidades bancarias. Debido a que existe una garantía pública (y explícita) de los pasivos bancarios, el capital de los bancos solo corre el riesgo de sufrir pérdidas cuando los bancos conceden préstamos dudosos. Así, cuando el rendimiento del capital puede incrementarse mediante la obtención de apalancamiento y mediante la compra de activos de mayor riesgo, las posibilidades de que se requieran fondos públicos para proteger a los inversores también aumentan. Por esta razón, las restricciones sobre los tipos de activos permitidos, así como sobre los coeficientes de capital requeridos, deben formar parte de la regulación y supervisión bancaria. Y si bien los Acuerdos de Basilea III proporcionan alguna orientación, el problema es que las clasificaciones de riesgo son demasiado genéricas y se permite que los bancos más grandes utilicen modelos internos de evaluación del riesgo, y eso es exactamente lo que generó el caos del mercado de las hipotecas subprime
. Además, las operaciones no registradas y fuera del balance, como el préstamo con recurso, están permitidas y en la mayoría de los casos no están supervisadas. Los Acuerdos de Basilea permiten a cada país aumentar la supervisión según sea necesario, pero desde el punto de vista de la competencia, siempre hay presiones para relajar las restricciones. Por esta razón, será necesaria una mayor cooperación internacional para restablecer el grado de supervisión necesario. Y, como muchos analistas han señalado durante la crisis de las subprime
, hay que restablecer el equilibrio entre el «miedo» y la «codicia». Esto significa que las intervenciones deben diseñarse de manera que los accionistas puedan perder mientras se rescata a los inversores. Esto, de hecho, se conseguiría manteniendo la separación entre «bancos» y «mercados» y restableciendo la supervisión sobre los bancos.


Conclusión



Minsky proporcionó el análisis más perspicaz del capitalismo financiero
 del siglo xx, y todavía hoy sus ideas siguen siendo muy relevantes. Con esta introducción esperamos haber dado un contexto y orientación sobre un libro que proporciona el tratamiento más profundo del pensamiento de Hyman Minsky. Como ya se indica en el prólogo original y en el propio prefacio de Minsky, el libro requirió un largo período de gestación. En esta nueva edición hemos corregido numerosos errores tipográficos en las figuras y exposiciones matemáticas, así como algunos errores obvios del texto pero, aun siendo algo críptica, hemos dejado la exposición tal cual, asumiendo que probablemente eso era exactamente lo que Minsky quería. El estilo de Minsky puede ser difícil, y la recompensa se encuentra a medida que se va releyendo una y otra vez. Además, esta nueva edición permitirá que las nuevas generaciones tengan una copia de una obra maestra de economía y finanzas.

Nos gustaría agradecer a Yeva Nersisyan (Universidad de Missouri, Kansas City) y Deborah Treadway (Levy Economics Institute) su ayuda editorial en la producción de esta edición. También nos gustaría agradecer a Leah Spiro en McGraw-Hill, su oportuna sugerencia de volver a publicar el trabajo de Minsky. Minsky dedicó la primera edición a Esther Minsky, y a ella nos gustaría agradecer su apoyo y amistad a lo largo de estos años. Un agradecimiento especial a Alan y Diana Minsky por su apoyo a este proyecto. Y, por supuesto, nuestra mayor deuda es con nuestro amigo y guía, Hyman Minsky.
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3.
 El «fine tuning»
 o «afinación» (a veces también llamado «ajuste fino»), fue una frase de Walter Heller para las acciones fiscales y monetarias del Gobierno de Estados Unidos destinadas a contrarrestar desviaciones de la demanda agregada (prevista o real) con respecto a algún objetivo productivo y a su inflación asociada. La idea marcó un cambio importante de doctrina. Walter Wolfgang Heller (1915-1987) fue un destacado economista estadounidense de los años sesenta y un influyente asesor del presidente J. F. Kennedy. (N. T.)


4.
 Vendría a ser el «margen empresarial» o simplemente «margen» que se añade al precio de coste de un output
 para obtener su precio de oferta. En condiciones de competencia suele ser el precio de mercado. (N. T.)


5.
 El aforismo popular «una marea alta hace levantar todas las naves» se asocia a la idea de que las mejoras generales en la economía benefician a todos los agentes económicos, y que, por tanto, las políticas públicas deberían centrarse en esfuerzos económicos amplios para no dejar a nadie atrás. La frase se atribuye a J. F. Kennedy, que supuestamente la utilizó en un discurso de 1963. (N. T.)


6.
 En Estados Unidos, los savings and loan associations
 del texto (también llamadas thrifts,
 no confundir con cajas de ahorro) son bancos especializados en cuentas de ahorro que aceptan depósitos de bajo volumen y también dan crédito, mayormente destinado a vivienda. Originalmente creados para fomentar las virtudes del ahorro entre gente con bajos recursos, sus funciones se han ido extendiendo hasta el punto de resultar casi indistinguibles del resto de banca comercial. (N. T.)


7.
 El New Consensus in Macroeconomics
 es un elemento influyente en el pensamiento macroeconómico del siglo XXI
, especialmente en política monetaria. Tras el colapso de la síntesis neoclásica en la década de 1970 surgió para reemplazar el modelo IS-LM y hoy se puede decir que representa la nueva macroeconomía keynesiana. (N. T.)


8.
 Se cuenta que Minsky bromeaba con la existencia de «57 variedades de capitalismo» (invocando la campaña publicitaria «57» del ketchup Heinz en Estados Unidos), algunos más robustos que otros y cada uno con su propia idiosincrasia y estructura financiera. (N. T.)


9.
 Sería parte de la política monetaria ejercida por la Reserva Federal (representada por su presidente, Alan Greenspan) desde finales de 1987 hasta el año 2000. El put
 de «Greenspan» se refiere a una opción «de venta» (put
) que da a su poseedor el derecho a vender un activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta. La opción se puede ejercer si los precios de los activos caen por debajo de ese precio de venta, protegiendo al tenedor de mayores pérdidas. Durante la presidencia de Greenspan, cuando surgía una crisis y la bolsa caía más del 20 %, la Reserva Federal bajaba el tipo de los fondos federales (resultando en un rendimiento real negativo), añadiendo liquidez monetaria y fomentando la toma de riesgos en los mercados financieros para evitar un mayor deterioro. (N. T.)


10.
 El LTCM fue una gestor de fondos de cobertura con bastante éxito en la década de 1990. Su fondo principal, el Long-Term Capital Portfolio
, se derrumbó en verano de 1998 (perdió 4.600 M$ en menos de cuatro meses después de las crisis financieras asiática y rusa) y tuvo que ser rescatado bajo la supervisión de la Reserva Federal por unos 3.600 M$. El fondo se liquidó y disolvió a principios de 2000. (N. T.)


11.
 Promulgada en 1933 por el presidente Roosevelt para evitar que se repitiera algo parecido al crac del 29, la Ley Glass-Steagall es el nombre genérico con el que se conoce la Banking Act
 o Ley de Bancos de Estados Unidos. A parte de introducir reformas bancarias para controlar la especulación, estableció la FDIC y definió los límites entre la banca comercial y la de inversión. (N. T.)


12.
 Establecida en 1935 en el contexto del New Deal, la Ley de Seguridad Social (Social Security Act
) es una ley federal que otorgó un carácter definitivo a las medidas locales de ayuda a personas ancianas gravemente empobrecidas durante la Gran Depresión. Incluyó la creación de la OASDI (Old-Age, Survivors, Disability and Insurance
, «Seguro para la vejez, supervivientes y discapacitados») que es, de hecho, el nombre oficial de la Seguridad Social, la parte más significativa del programa de prestaciones y asistencia por incapacidad y que actualmente abarca diferentes áreas de bienestar social.
Medicaid y Medicare son actualmente los dos programas de seguro médico del Gobierno federal de Estados Unidos y fueron aprobados en 1965.


Medicare:
 es el seguro médico que cubre a personas de 65 años o más que cumplen con ciertos requisitos y jóvenes considerados discapacitados debido a graves problemas de salud. Se financia en el ámbito federal gracias a las contribuciones de trabajadores y empresarios.


Medicaid:
 es un programa federal y estatal (cada estado tiene su normativa) que ayuda a sufragar gastos médicos a algunas personas con recursos limitados. También ofrece beneficios que normalmente no estarían cubiertos por Medicare, incluyendo servicios de atención en hogares de ancianos y de cuidado personal. (N. T.)



13.
 Es un tipo de asistencia sanitaria universal financiada por impuestos que cubre los gastos de asistencia sanitaria esencial, sufragados por un único sistema público (por lo tanto, «de pagador único»). (N. T.)



Parte 1



Introducción



1. Procesos económicos, comportamientos y políticas



A medida que nos vamos acercando a la última década del siglo xx, nuestro mundo económico parece estar inmerso en un cierto desorden. Al finalizar la Segunda Guerra Mundial y después de dos décadas seguras de progreso más o menos tranquilo, a finales de la década de 1960 aparecieron turbulencias, tanto en el ámbito nacional como en el internacional, que se convirtieron en algo casi cotidiano. Las explosiones de inflación acelerada, un desempleo más crónico y más cíclico, bancarrotas, contracción en los tipos de interés y las crisis en los sectores energéticos, del transporte, el suministro de alimentos, el bienestar, las ciudades y la banca, se han ido alternando con períodos de expansión llenos de problemas. La síntesis de la política económica y social que tan bien nos vino después de la Segunda Guerra Mundial, se rompió a mediados de los años sesenta y hoy necesitamos encontrar un nuevo enfoque, una síntesis de políticas radicalmente diferente a lo que resulta de aplicar la teoría aceptada al sistema económico que tenemos hoy en día.

Si bien algunos problemas fundamentales como la seguridad personal, la honestidad y la integridad trascienden las preocupaciones puramente económicas, mi mirada está puesta en la estabilización de la economía. Tal vez ingenuamente, una premisa de todo lo que sigue es que cuando la economía proporciona seguridad básica a todo el mundo y algún sentido de realización personal (porque hay trabajo para todos), muchos de los problemas sociales se reducen a proporciones más fáciles de gestionar.

En tiempos donde los fracasos en el rendimiento nos descubren la necesidad de una reforma económica, cualquier buen programa de cambio debería basarse en conocer y entender cómo funcionan los procesos económicos en el marco de nuestras instituciones actuales. Ese es el tipo de conocimiento que se supone que la teoría económica debería darnos. Y así como las instituciones y las prácticas no nacen por generación espontánea, tampoco lo hace la teoría económica, un producto de la imaginación cuyos conceptos y construcciones son resultado del pensamiento humano. En consecuencia, podemos decir que, per se, no existe algo como la «renta nacional», aparte de una teoría sobre cómo combinar elementos de una economía con sus números. O que las curvas de demanda no confrontan vendedores, pero sí a clientes. La forma en que el dinero y las finanzas afectan el comportamiento del sistema solo puede ser percibida dentro de una teoría que permita que el dinero y las finanzas tengan alguna incidencia sobre lo que sucede.

Desafortunadamente, la teoría económica que se enseña en las universidades y escuelas de postgrado (o sea, el corpus intelectual de estudiantes y profesionales en los últimos treinta años y la base de las políticas económicas en democracias capitalistas) tiene graves defectos. Las conclusiones basadas en modelos derivados de economías teóricas estándar no pueden aplicarse a la formulación de políticas dirigidas a nuestro tipo de economía. Porque si bien la teoría económica hoy establecida, especialmente la teoría altamente matemática desarrollada después de la Segunda Guerra Mundial, puede ser capaz de demostrar que un mecanismo de intercambio básico, definido de manera abstracta, conduce a resultados coherentes, si no óptimos,
14
 por otro lado, este resultado matemático teórico solo ha sido probado en modelos que nada tienen que ver con las salas de juntas, los consejos de administración o el Wall Street que todos conocemos. Son modelos que no abordan el tiempo, el dinero, la incertidumbre, la financiación de la propiedad de los activos de capital o la inversión. Si, por otra parte, estos factores que se ignoran y se dejan de lado adquieren importancia y relevancia y si las relaciones y entidades financieras influyen significativamente en el devenir de los acontecimientos, entonces estamos ante una teoría económica que no proporciona ningun fundamento razonado sobre la proposición de que la coherencia resulta del tipo de economías de mercado descentralizadas existentes. De hecho, los Wall Streets del mundo son relevantes porque generan fuerzas desestabilizadoras y, de vez en cuando, los procesos financieros de nuestra economía conducen a serias amenazas de inestabilidad financiera y económica y, por ende, hacen que el comportamiento económico se vuelva incoherente.
15


A mediados de los años sesenta, después de comportarse bien durante unos 20 años, la economía comenzó a funcionar de tal manera que planteó serias dudas sobre la validez de la teoría estándar. A partir de la crisis crediticia de 1966 se dieron una serie de crisis financieras, muy cercanas en el tiempo, (las otras ocurrieron en 1970, 1974-1975, 1979-80 y 1982-83) cada una más intensa que la anterior. Tanto asesores económicos como todo tipo de expertos respondieron a esos ciclos pidiendo que se rechazara de plano la teoría macroeconómica derivada de la obra de John Maynard Keynes y que se volviera al análisis, presumiblemente probado y verdadero, de la teoría microeconómica clásica. Y, no obstante, hoy vemos cómo la economía se está comportando tal y como la teoría de Keynes espera que se comporte toda economía capitalista con una estructura financiera frágil y un Gran Gobierno. El error no estaba en Keynes. El error está en una teoría económica actual que malinterpreta gravemente sus tesis.
16


Una teoría que niega que lo que está ocurriendo pueda ocurrir, que enfoca los acontecimientos desfavorables apuntando a villanos, chivos expiatorios y a una confabulación de fuerzas malignas (como la crisis del petróleo) y no al resultado de las propias características del mecanismo económico, puede satisfacer las necesidades de políticos y autoridades, pero obviamente no puede ser ninguna base para solucionar los problemas. El cuerpo estándar de la teoría económica existente (la llamada síntesis neoclásica, que tanto se puede poner la chaqueta monetarista como la keynesiana) puede ser vista como una estructura lógica elegante, pero no explica cómo puede surgir una crisis financiera dentro del funcionamiento normal de una economía ni tampoco por qué la economía de un período concreto puede ser susceptible a una crisis mientras que la de otro no lo es.
17


La inestabilidad económica, tan evidente desde finales de la década de 1960, es el resultado de una fragilidad del sistema financiero surgida de los cambios acumulativos en las relaciones financieras y en las instituciones a lo largo de los años posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Los cambios involuntarios, y a menudo inadvertidos, en las relaciones financieras, y la financiación especulativa inducida por el buen funcionamiento económico, han conseguido invalidar las directrices de las políticas monetaria y fiscal basadas en la experiencia de los años cincuenta y principios de los sesenta. Por sí mismo, ningún conjunto de manipulaciones monetarias y fiscales puede restablecer ni mantener la tranquilidad relativa de los cincuenta y principios de los sesenta. Si queremos recuperar esa tranquilidad relativa necesitamos cambios institucionales fundamentales de un alcance similar a las reformas básicas de los primeros 6 años de la presidencia de Roosevelt. Y si queremos que la reforma tenga éxito, debe estar iluminada por una visión teórica que nos permita comprender las causas de una inestabilidad ya tan evidente.

Para que una nueva época de reformas importantes vaya más allá del éxito pasajero debemos comprender y entender por qué un mecanismo de mercado descentralizado (el libre mercado de los conservadores) es una forma eficiente de gestionar muchos de los detalles de la economía, y cómo las entidades financieras del capitalismo, especialmente en un contexto con procesos de producción que utilizan técnicas intensivas en capital, son intrínsecamente disruptivas. Así, sin dejar de admirar sus propiedades, debemos aceptar que el dominio de los mercados libres efectivos y deseables tiene sus límites. Y que debemos desarrollar instituciones económicas que limiten y controlen las estructuras de pasivos, en particular de aquellas entidades financieras y procesos de producción que requieren inversiones masivas de capital. Paradójicamente, el capitalismo es imperfecto precisamente porque no puede asimilar fácilmente los procesos de producción que utilizan activos de capital de gran volumen o magnitud.

También se podría argumentar que las sociedades capitalistas son injustas e ineficientes. Y aun así, las imperfecciones en forma de pobreza, poder privado, corrupción y distribución desigual de servicios, además de la ineficiencia inducida por los monopolios (que bien puede incluirse en la proposición de que el capitalismo es injusto) no son incompatibles con la supervivencia de un sistema económico capitalista. Y por desagradables que sean esa desigualdad y esa ineficiencia, tampoco existe ninguna ley científica o evidencia histórica que diga que, para sobrevivir, cualquier orden económico debe cumplir con unos estándares de equidad y eficiencia (o sea, de justicia social). Por otro lado, una economía capitalista no puede mantenerse a flote ni sobrevivir si va oscilando entre amenazas de un colapso inminente del valor de los activos y el empleo y amenazas de aceleración inflacionaria y especulación desenfrenada, especialmente cuando, de vez en cuando, esas amenazas se hacen realidad. Para que el mecanismo de mercado funcione bien, debemos procurar limitar la incertidumbre debida a los ciclos económicos, de modo que las expectativas que orienten la inversión puedan reflejar una visión de progreso tranquilo.

La administración Reagan y su programa económico, promulgado en gran parte en 1981, pudieron haber dado una respuesta a la idea de que algo estaba realmente mal en la economía, pero hizo un diagnóstico erróneo de aquello que estaba mal y se basó en una teoría del funcionamiento económico inconsistente con las instituciones básicas del capitalismo. Asimismo, se ignoró la fragilidad financiera que condujo a una evidente inestabilidad a partir de la década de 1960. Aparte del desempleo, la tendencia a la desregulación y el éxito en los esfuerzos por reducir la tasa de inflación mediante restricciones monetarias prolongadas y a gran escala, exacerbaron la inestabilidad financiera, muy pronunciada en 1967, 1970, 1974-1975 y 1979-1980. En los ochenta las intervenciones del prestamista de última instancia, que en las crisis intermitentes de finales de los años sesenta y setenta habían ocultado los problemas de una estructura financiera frágil, se convirtieron en algo prácticamente cotidiano. Así, con la crisis de mediados de 1982 que vio caer el Penn Square Bank de Oklahoma City y el colapso del peso mexicano, se abrieron las puertas a lo que parecía un régimen de turbulencias financieras permanente. En 1984-1985 vimos intervenciones de prestamista de última instancia gestionando la reorganización del Continental Illinois Bank of Chicago, la refinanciación de Argentina, el colapso de las entidades de ahorro aseguradas por el estado en Ohio y Maryland, y una epidemia virtual de quiebras bancarias en los estados agrícolas.
18
 Contener la inestabilidad es una de las principales responsabilidades de la política económica de los años ochenta, algo que difiere bastante de las tareas asignadas a la política económica seguida en las décadas de 1950 y 1960.

El desempleo sostenido, las bancarrotas y las cuasibancarrotas de empresas y bancos han transformado radicalmente el empleo que, de estar orientado a las rentas, ha pasado a centrarse en la seguridad de tener un puesto de trabajo. La actual política macroeconómica del Gobierno no garantiza que todo el mundo tenga trabajo, y la única garantía de la que parece gozar cualquier trabajador es el derecho a firmar acuerdos salariales en condiciones favorables. Las concesiones salariales de los trabajadores significan una atenuación de la parte del ciclo económico impulsada por los costes, pero también significa que durante una expansión la demanda de los consumidores, (debida a un posible aumento de sus rentas salariales), será menos boyante. En todo caso, con las reformas de Reagan las perspectivas de inestabilidad han empeorado y, como muchas otras cosas en la economía y en la política, su efecto global no llegará a notarse durante algún tiempo. A pesar de que la fuerte recuperación actual, apoyada por el déficit público, nos está conduciendo a un aparente éxito de la reaganomía
, también se están sentando las bases para otra ronda de inflación, crisis y grave recesión.

Los sistemas económicos no son sistemas naturales. Una economía es una organización social creada a través de una legislación o un proceso evolutivo de inventiva e innovación. Las políticas pueden hacer cambiar tanto los detalles como el carácter general de la economía, y la configuración de la política económica implica tanto la definición de objetivos como el conocimiento de que los procesos económicos reales dependen de instituciones económicas y sociales.

Por tanto, la política económica debe centrarse tanto en el diseño de instituciones, como en su forma de operar. Las instituciones son el resultado de procesos evolutivos y, una vez legisladas, toman vida propia y evolucionan en respuesta a los procesos del mercado. Además, en un mundo dinámico no podemos esperar resolver los problemas de organización institucional una sola vez y de una vez por todas, ni tampoco comprometernos a cambiar radicalmente las instituciones cada poco. Una vez que un acuerdo institucional encarna la mejor percepción de los procesos y objetivos del momento, se le debe dar tiempo para que los detalles vayan evolucionando y restringir las políticas a operaciones que queden dentro de ese marco institucional. Después, a medida que el rendimiento inadecuado del orden económico y social se va haciendo evidente, hay que pensar en emprender una profunda reforma institucional. A nuestro entender, ese momento ya ha llegado.

Los contornos fundamentales del actual marco institucional se establecieron en la época de reformas de Roosevelt, en concreto durante el segundo New Deal, que se completó en 1936. Esta estructura dio respuesta a los fracasos de la legislación de emergencia de 1933 que fomentaba una rápida recuperación y a la serie de fallos de la Corte Suprema que invalidaron algunas partes del primer New Deal, promulgado en los primeros cien días de 1933. Así, si bien podemos decir que el actual marco institucional se organizó básicamente en los primeros años de Roosevelt, nuestra comprensión y conocimiento del funcionamiento económico cambió radicalmente cuando, algunos años después, en 1936, John Maynard Keynes, publicó The General Theory of Employment, Interest and Money
 («Teoría general del empleo, el interés y el dinero»).

Hoy tenemos varias escuelas de keynesianos, conservadores, liberales y radicales. Hay algunos que creen que Keynes simplemente estaba equivocado, otros creen que solo refinó la teoría económica existente, y otros creen que rompió con las ideas anteriores. Independientemente de las opiniones sobre lo que es o no es Keynes, hay que estar de acuerdo en que, si nuestros convenios institucionales fueron, en su mayor parte, establecidos antes de 1936, entonces nunca pudieron ser iluminados por las percepciones extraídas de la revolución keynesiana sobre el análisis económico. Con lo cual, todo lo que llegamos a tener hoy son operaciones y suposiciones keynesianas que se enmarcan en una estructura económica legislada que refleja una comprensión prekeynesiana de la economía.

Aunque ni la teoría económica actual ni el análisis político hayan podido absorber toda la fuerza de las ideas de Keynes sobre el funcionamiento económico, una buena parte de su mensaje (que nuestro destino económico es controlable) ha conseguido prevalecer para hacer de la gestión consciente de la economía un objetivo declarado de los Gobiernos post-Segunda Guerra Mundial. La Ley de Empleo (Employment Act
) de 1946 creada por el Council of Economic Advisers
 («Consejo de asesores económicos») y el Joint Congressional Economic Committee
 («Comité económico conjunto del Congreso»), constituye un compromiso para intentar llevar a cabo esa gestión.

Una vez admitimos que las políticas económicas pueden dar forma a la evolución de los acontecimientos, las respuestas sobre «a quién beneficiarán» esas políticas y «qué procesos de producción se fomentarán» pasan a un primer plano. Además, una vez admitimos que son personas las que crean instituciones y que, al menos en parte, son el resultado de decisiones conscientes, también debemos enfrentarnos a los efectos de esos convenios institucionales sobre los resultados sociales. Y aunque existan mecanismos de mercado específicos e históricos, apelar a un abstracto mecanismo de mercado que determina el «para quién» y «qué tipo de qué» no es de recibo.
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La política económica debe reflejar una visión ideológica y debe inspirarse en los ideales de una buena sociedad. Aquí es evidente que nos estamos enfrentando a un fracaso en la visión, a una crisis en los fines y objetivos a los que debe servir una buena política económica. En 1926, Keynes definió el problema político como una necesidad

para combinar tres cosas: eficiencia económica, justicia social y libertad individual. La primera necesita crítica, precaución y conocimientos técnicos; la segunda, un espíritu desinteresado y entusiasta que ame al hombre común; la tercera, tolerancia, amplitud, aprecio por las excelencias de la variedad y la independencia, que prefiere, por encima de todo, dar oportunidades sin trabas a los excepcionales y a los que aspiran a serlo.
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Así pues, tenemos que poner al día unas instituciones que fomenten este tridente: eficiencia, justicia y libertad.

Dado el gran aumento de la capacidad productiva en los últimos 50 años, podemos ceder, si es necesario, en el objetivo de la eficiencia económica. Nosotros, al menos en Estados Unidos, somos ricos. Esto significa que podemos darnos el lujo de renunciar a algun que otro resultado con tal de lograr la justicia social y la libertad individual. Este objetivo podría ser gestionado por un orden económico que implique intervenciones que afecten los resultados de procesos de descentralización del mercado. Dado que los grandes centros de poder privado y las diferencias en la riqueza comprometen objetivos de eficiencia, justicia y libertad, unas políticas que estuvieran dispuestas a renunciar a algunas de las presuntas ventajas de las grandes empresas y organizaciones financieras gigantes (ventajas que, de hecho, podrían no existir) serían muy deseables. Según hemos visto recientemente, las dificultades a las que se enfrentan las grandes empresas y entidades financieras son críticas para la inestabilidad que azota la economía y, por tanto, para dotar a la economía de una mayor eficiencia y estabilidad se debería reducir esta concentración de poder privado a dimensiones más manejables.

La justicia social se basa en la dignidad individual y la independencia, tanto de los centros de poder privados como de los políticos. La dignidad y la independencia están mejor servidas por un orden económico donde las rentas se reciben por derecho o a través de un intercambio justo. La remuneración por un trabajo realizado debe ser la principal fuente de ingresos para todos y para todas. Una dependencia permanente en sistemas de pago por transferencia por «algo» que no se ha ganado «haciendo algo» es tan degradante para el receptor como destructivo para el tejido social. La justicia social y la libertad individual exigen intervenciones que consigan crear una economía de oportunidades donde todo el mundo, excepto las personas con claras discapacidades, se gane la vida mediante el intercambio de rentas por trabajo. El pleno empleo es un bien económico y social.

Sería ingenuo suponer que todos estos objetivos económicos y sociales puedan cohabitar y ser coherentes entre sí. El énfasis en un objetivo puede hacer disminuir la capacidad de alcanzar otras metas, por lo que es lógico pensar en establecer prioridades. Personalmente, tiendo a favorecer la libertad personal y los derechos democráticos. En mi opinión, la salvaguarda de los llamados «derechos sobre la propiedad» (incluso si esos derechos conducen a la eficiencia económica de la teoría ortodoxa), no es equivalente a la ampliación de la libertad individual y la promoción de la justicia social. Estas creencias, por supuesto, afectan mis posiciones políticas.

Aunque este libro trata principalmente de teoría económica y algo de historia económica interpretativa, su objetivo es elaborar una agenda, un plan para reformar una economía, la nuestra, que funciona mal. Las reformas eficaces deben ser coherentes con los procesos económicos y no transgredir el carácter de la gente. Aun así, sin un pleno conocimiento del proceso económico, y sin un apasionado compromiso, a veces incluso irracional, con los ideales democráticos, cualquier programa de cambios que responda a una percibida necesidad de cambio, podría convertirse en el instrumento perfecto para demagogos que juegan con los miedos y las frustraciones de la gente y ofrecen panaceas y eslóganes vacíos de contenido.
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Las propuestas de reforma que se avancen aquí se pintarán necesariamente con brocha gorda. Los detalles tendrían que ser refinados por el Congreso, por una administración y, esperemos, por el debate de un público ilustrado dispuesto a pensar seriamente sobre la dirección que debe tomar nuestra economía.
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El mayor defecto de nuestra economía es que es inestable. Esta inestabilidad no se debe a shocks
 externos ni a la incompetencia o ignorancia de los responsables políticos. La inestabilidad se debe a los procesos internos de este tipo de economía. La dinámica de una economía capitalista con estructuras financieras complejas, sofisticadas y en evolución, desarrolla condiciones que conducen a la incoherencia, a inflaciones desbocadas y a profundas depresiones. Sin embargo, tampoco es absolutamente necesario que la incoherencia se haga realidad cuando se cuenta con instituciones y políticas que deben (y pueden) ser capaces de contener esta dinámica. Por así decirlo, podemos estabilizar la inestabilidad.
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______________________
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15.
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19.
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20.
 John Maynard Keynes, «Essays in Persuasion», The Collected Writings
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21.
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22.
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, Op. cit.
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23.
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 XLI, n.o
 2, parte 1 (mayo de 1959), y «Monetary Systems and Acceleration Models», American Economic Review
 47 (diciembre de 1957).


Parte 2



Experiencia económica



2. Una profunda recesión sin depresión en 1975: el impacto de un Gran Gobierno



En el primer trimestre de 1975 (y de nuevo a mediados de 1982), parecía como si la economía estadounidense (y también la mundial) se precipitaran hacia una importante depresión que tenía pinta de poder llegar a ser tan grave como la Gran Depresión de los años treinta. No solo las rentas disminuyeron rápidamente y se disparó la tasa de desempleo, sino que prácticamente cada día había bancos, entidades financieras, municipalidades, corporaciones empresariales o estados que admitían tener dificultades financieras. En octubre de 1974, por ejemplo, el multimillonario Franklin National Bank of New York se vino abajo (la mayor caída de un banco estadounidense hasta la fecha), y a principios de 1975 el Security National Bank of New York, de un valor de 1.000 M$, se fusionó para evitar una caída que parecía cantada. En 1974-1975 hubo más bancos que se declararon en quiebra, y desde la Segunda Guerra Mundial se vieron afectados más activos que en cualquier otro período. Además, la industria del Real Estate Investment Trust (REIT),
24
 con unos 20.000 M$ en activos, experimentó un pánico bancario que arrastró a muchas más bancarrotas y reorganizaciones. En 1982, una epidemia virtual hizo morder el polvo a varias cajas de ahorros, y a mediados de año una espectacular quiebra bancaria, la de Penn Square en Oklahoma City, provocó grandes pérdidas en algunas de las fortalezas de la banca norteamericana, Chase Manhattan, Continental Illinois y Seafirst. Luego, a mediados de 1982, el peso mexicano se derrumbó, con lo cual el incumplimiento de deudas multimillonarias por parte de varios países latinoamericanos estuvo acechando a la vuelta de la esquina.
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Además, 1975 estuvo marcado por la crisis financiera de la ciudad de Nueva York, el fracaso de W. T. Grant and Company, la necesidad de Consolidated Edison de vender activos al estado de Nueva York para cumplir sus compromisos de pago, y la crisis galopante de PanAm. En 1982, se evitó la insolvencia fiscal de muchas municipalidades, pero nombres muy familiares, como International Harvester o Braniff, fueron sinónimo de bancarrota abierta o encubierta.
26
 En ambos episodios, de hecho, el desorden financiero parecía contagiarse, y se temió que los valores de todos los activos se vieran afectados. Obviamente, todo eso parecía indicar que se estaba gestando una gran crisis financiera, pero tanto en mayo de 1975 como en noviembre de 1982 el descenso hacia los infiernos se detuvo abruptamente y empezó una fuerte expansión del ciclo económico.

Los episodios de inestabilidad, tan evidentes en 1974-1975 y 1982, no fueron algo aislado. Desde 1966, la economía estadounidense ha estado exhibiendo una inestabilidad generalizada de manera intermitente y, aunque no tuvieran el alcance y la magnitud de las dos crisis financieras mencionadas, en 1966, 1970 y 1979 también se vislumbraron serias amenazas de desorden financiero. Si bien las dificultades financieras de 1974-1975 y 1981-1982 fueron más graves que en los demás episodios, los participantes en el mercado monetario y las autoridades reguladoras se comportaron como si una crisis financiera de las proporciones de 1929-1933 fuera inminente y no se produjo ninguna crisis en toda regla.

Después de las dificultades de 1966 hubo una pausa en el crecimiento de las rentas y un ligero aumento del desempleo. Esa combinación se denominó recesión del crecimiento. Los siguientes cuatro episodios de trauma financiero, en 1970, 1974-1975, 1979 y 1981-1982, llevaron a recesiones y, como se ha dicho, las de 1974-1975 y 1981-1982 fueron graves. La profundidad del drama de 1974-1975 y la recuperación a medias tintas que siguió (debida en gran medida a la persistencia de las dificultades financieras), hacen que lo que ocurrió en 1974-1975 acabara siendo catalogado como depresión levemente grave o recesión profunda. La recesión de 1981-1982 también se puede caracterizar de la misma manera.

En los años transcurridos desde 1966, el trauma financiero y la recesión no han sido la única evidencia de una mayor inestabilidad en la economía estadounidense. También han sido años caracterizados por las peores inflaciones experimentadas en tiempos de paz: a cada expansión que siguió a una crisis financiera, la tasa de inflación alcanzó niveles más altos que después de la expansión anterior. Aunque desde 1975 las tasas de desempleo se hayan situado mayormente en niveles altos y las tasas de capacidad utilizada en niveles bajos, el aumento anual de la tasa de inflación básica (el índice de precios al consumo, IPC) nunca cayó sustancialmente por debajo del 6 % hasta después de la grave recesión de 1981-1982.

Para diseñar la política económica de Estados Unidos es necesario entender por qué nuestra economía es ahora significativamente más inestable que en el período de posguerra y por qué esta inestabilidad no nos ha llevado a ninguna depresión profunda y persistente. El rendimiento de la economía estadounidense en la última década puede no ser motivo de orgullo, pero al menos podemos decir que se ha evitado el desastre de otra Gran Depresión.

Entonces, ¿qué es lo que evitó una profunda depresión en 1975 y 1982? La respuesta la podemos encontrar en dos aspectos de la economía. La primera es que el Gran Gobierno estabiliza no solo el empleo y las rentas, sino también los flujos de tesorería (o de caja) de las empresas (beneficios) y, en consecuencia, el valor de los activos.
27
 El segundo aspecto es que el sistema de la Reserva Federal, en cooperación con otras agencias públicas y entidades financieras privadas, actúa como prestamista de última instancia. Además, se puede argumentar que, ante el desorden financiero y la disminución de las rentas, el comportamiento combinado del Gobierno y el banco central no solo evita profundas depresiones, sino que también prepara el terreno para una importante y acelerada inflación. Y no es que las instituciones y prácticas que actualmente prevalecen hayan impedido que las fuerzas desestabilizadoras se pongan en marcha. Lo que ha ocurrido es que la forma del ciclo económico ha cambiado y la inflación ha reemplazado a la larga y profunda depresión.


Cronología de la recesión de 1973-1975



La recesión de 1973-1975 abarcó seis trimestres, desde octubre (o noviembre) de 1973 hasta abril (o mayo) de 1975 y eso la convierte hoy en la recesión más larga desde la Segunda Guerra Mundial. Estos seis trimestres se dividen en dos fases: una ligera caída que duró cuatro trimestres (de octubre de 1973 a octubre de 1974), y una caída precipitada que duró dos trimestres (de octubre de 1974 a abril de 1975). Aunque la primera fase puede atribuirse a las repercusiones de la crisis del petróleo ocasionada por la guerra árabe-israelí del Yom Kippur de 1973, la segunda fase fue resultado del propio funcionamiento económico.

Durante el tercer trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975 pareció como si el cielo estuviera a punto de caer. En septiembre de 1974, el índice de producción industrial se situaba en 125,6 (1967 = 100) y seis meses más tarde, este índice bajó bruscamente a 110,0, lo cual supuso un descenso del 24,8 % anual. De manera similar, el producto nacional bruto (PNB) deflactado en dólares de 1972 se situó en 1.210.200 M$ en el tercer trimestre de 1974 y en 1.158.600 M$ en el primer trimestre de 1975, lo cual representó una tasa anual de disminución del 8,5 % (ver la tabla 2.1
). Entre septiembre de 1974 y marzo de 1975, el empleo cayó a una tasa anual del 6,7 %.

Si la tasa de disminución del primer período de seis meses (del último trimestre de 1974 al primer trimestre de 1975) hubiera continuado durante otros seis meses más, se habría producido una depresión muy profunda. Pero en lugar de seguir bajando, la caída se frenó drásticamente en el segundo trimestre de 1975 y se inició una ligera recuperación. En abril de 1975 las plantillas de trabajadores aumentaron respecto a marzo de 1975. El índice de producción industrial, que caía a una tasa anual del 23 % en el primer trimestre, dio un giro y aumentó a una tasa del 10,6 % en los tres meses que terminaron en septiembre de 1975. El PNB deflactado (por los precios) pasó de una tasa de disminución anual del 9,2 % en el primer trimestre de 1975 a una tasa de aumento anual del 3,3 % en el segundo trimestre de 1975, y un aumento mayor del 11,9 % en el tercer trimestre.

Así pues, en un plazo aproximado de seis meses se produjeron dos bruscos retrocesos en la trayectoria de la economía. Primero, una modesta recesión que se transformó en una caída precipitada y, luego, unos seis meses más tarde y después de un frenazo a esa caída, un giro casi inmediato hacia una rápida expansión. Estos giros repentinos son indicativos de inestabilidad y la prueba de que la economía fue más inestable en 1974-1975 que en la época de posguerra.
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La inestabilidad hace crecer la incertidumbre y es más difícil tomar decisiones en una economía que cambia bruscamente que en una economía cuyos cambios son graduales. Ya de por sí, un aumento en la incertidumbre supone un freno a la actividad económica, especialmente en inversiones de larga duración. Además, hay que tener muy en cuenta que, particularmente bajo el capitalismo, la inestabilidad tiende a ser amplificada a partir del momento en que los responsables de la toma de decisiones empiezan a buscar las primeras señales de alerta, y se vuelven exageradamente sensibles a ciertos indicadores de cambio económico a corto plazo. Como resultado, los inversores empiezan a inclinarse más por las grandes ganancias financieras inmediatas que por las ganancias seguras y duraderas (aunque menores), que pueden obtenerse de inversiones que facilitan el crecimiento económico y el desarrollo a más largo plazo. Dicho en la terminología que refleja el pensamiento de Keynes, en una economía inestable la especulación domina la iniciativa empresarial.


Qué ocurrió en 1974-1975


Durante el último trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975, dio la sensación de que la economía de Estados Unidos se dirigía hacia una crisis financiera generalizada y, según contaba la historia, parecía que íbamos directos a una profunda depresión. Las rentas disminuyeron rápidamente, y la tasa de desempleo, que había sido del 5,0 % en marzo de 1974, saltó al 8,6 % en marzo de 1975. En la primavera de 1975, se produjeron o se anticiparon las bancarrotas de bancos, entidades financieras especializadas, compañías eléctricas, aerolíneas y sociedades mercantiles. En octubre de 1974 se hundió el multimillonario Franklin National Bank y en enero de 1975 el Security National Bank del billón de dólares
 tuvo que fusionarse con el Chemical Bank of New York para no irse al garete.

En Europa también se temió que la economía mundial se dirigiera hacia una debacle como la de 1929-1933 y en Alemania y Gran Bretaña se produjeron crisis financieras comparables a las de Estados Unidos.


Tabla 2.1.
 Evolución de la situación en 1973-1975 (trimestral)

[image: ]


FUENTE: Economic Report of the President
, January 1976. U. S. Government Printing Office, Washington, 1976

Sin embargo, la caída precipitada de las rentas y el aumento explosivo del desempleo no duraron mucho tiempo, y no se produjo ningún deterioro financiero interactivo acumulativo. La tasa de desempleo alcanzó un máximo del 8,9 % en mayo de 1975, y el índice de producción industrial, que había caído al 109,9 % en abril, se situaba en el 118,5 % a finales de año. Así, la recuperación comenzó durante el segundo trimestre de 1975 y, a medida que avanzaba 1976, se hizo evidente que lo peor ya había pasado y que no se había llegado a ninguna situación límite. Los mercados financieros y la economía demostraron ser resilientes, y no se produjo una deflación acumulada de deuda ni una profunda depresión. Así pues, los shocks
 financieros de 1974-1975 fueron absorbidos, y sus repercusiones, atenuadas.

Algunos expertos, políticos y funcionarios públicos se han aventurado a decir que la economía escapó de la crisis de 1974-1975 gracias al funcionamiento normal de los procesos de mercado. En realidad, el freno a la desaceleración y la subsiguiente recuperación fueron básicamente resultado de fuertes medidas fiscales y de rápidas intervenciones de prestamista de última instancia. Las medidas fiscales fueron en parte automáticas debido a los programas de concesión masiva de prestaciones (pagos por transferencia) y a un sistema tributario donde los ingresos disminuyeron drásticamente cuando disminuyó el empleo y fueron en parte discrecionales en forma de desgravaciones y reducciones fiscales y ampliaciones del seguro de desempleo.

La situación en 1974-1975 no fue un episodio aislado de una crisis financiera incipiente con su correspondiente recesión. Fue el tercero de una serie de episodios de este tipo en menos de una década (los otros ocurrieron en 1966 y 1970, como hemos visto). Estas tres cuasicrisis financieras tan cercanas en el tiempo fueron desencadenadas por operaciones de la Reserva Federal, que, en su intento de frenar la inflación, provocaron un aumento de los tipos de interés. Y si bien antes de mediados de los años sesenta los esfuerzos de la Reserva Federal para detener inflaciones no habían desencadenado nada parecido a crisis financieras, también es cierto que el entorno financiero donde ha operado la Reserva Federal desde mediados de los sesenta es bastante distinto al entorno post-Segunda Guerra Mundial.

Desde el período 1974-1975 hemos tenido dos episodios más de trauma financiero: en 1979-80 y en 1982-83. Ambos siguieron una práctica diseñada por la Reserva Federal para frenar la inflación. Claramente, en el entorno financiero que ha prevalecido desde 1966, los tradicionales esfuerzos de restricción monetaria de la Reserva Federal han conducido a la amenaza de colapsos financieros, así como al desempleo y a la pérdida de output
.

En la época de posguerra, la estructura financiera se hizo cada vez más susceptible a crisis financieras. ¿Y qué determina que una estructura financiera sea susceptible o no a una crisis financiera? Las interacciones financieras que en 1974-1975 formaron parte del proceso que condujo al hundimiento de la economía (y a su recuperación en 1975-76), no están integradas en el análisis estándar de cómo funciona nuestra economía y de cómo las políticas afectan a los resultados. Los análisis que se basan en modelos keynesianos convencionales o en los populares modelos monetaristas no pueden explicar la inestabilidad financiera y económica.

Para entender los acontecimientos de 1974-1975 y otros ciclos económicos recientes, necesitamos saber no solo qué pasó con las rentas y el empleo, sino también cómo se desencadenó y abortó la amenaza de una deflación de deuda. La evidencia de 1975 indica que, aunque el modelo keynesiano simple (donde a grosso modo
 un gran déficit público se estabiliza y luego ayuda a la economía a expandirse) sea válido, las relaciones económicas relevantes son más complicadas de lo que el modelo simple permite. Y de manera muy particular, dado que lo que sucede en nuestra economía está mayormente determinado por consideraciones financieras, la teoría económica solo puede ser relevante si las finanzas se integran en su estructura.

Los estabilizadores financieros y de rentas proporcionados por el Gran Gobierno tardan en hacerse efectivos. Mientras tanto, las presiones financieras en forma de compromisos de pago sobre deudas pendientes a corto plazo y la disminución del valor de los activos amenazan con convertir cualquier tensión financiera en una gran debacle. En este caso, para evitar una crisis en toda regla, es necesaria una refinanciación. En las recesiones posteriores a 1965 este tipo de refinanciación, o intervención del prestamista de última instancia, fue llevada a cabo por el sistema de la Reserva Federal, la FDIC y diversas entidades financieras privadas (principalmente los bancos comerciales gigantes a instancias de la Reserva Federal). Así pues, a pesar de la existencia de un Gran Gobierno, para que una crisis financiera incipiente no degenere en pánico absoluto es necesario que el prestamista de última instancia actúe con eficacia.

En 1975 no se llegó a ninguna depresión mayúscula porque el Gobierno intervino de dos maneras: (1) política fiscal del Gran Gobierno: los enormes déficits federales afectaron directamente a las rentas, mantuvieron los compromisos financieros privados y mejoraron la composición de las carteras; y (2) prestamista de última instancia: las refinanciaciones fueron ejecutadas acertadamente tanto por el sistema de la Reserva Federal como por los organismos públicos y privados cooperantes.


Impactos del Gran Gobierno



Aunque el Gobierno de Estados Unidos posea muy pocos medios de producción y directamente proporcione pocos servicios, podemos considerar que su tamaño es bastante grande. A diferencia de los Gobiernos de muchos otros países, no posee ni opera ferrocarriles, servicios eléctricos ni sistemas telefónicos, ni tampoco opera ni paga por servicios médicos integrales. Aparte de la Tennessee Valley Authority, algunas instalaciones nucleares y lo que queda de un sistema postal, es difícil pensar en cualquier medio de producción propiedad del Gobierno federal.
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 A pesar de una larga y gloriosa historia, los astilleros navales y los arsenales del ejército han sido abandonados y hoy las adquisiciones militares se adoptan en forma de contratos con empresas supuestamente privadas.

Para entender cuán grande es nuestro Gobierno, el gasto público debe dividirse en cuatro partes: (1) el empleo y el gasto público en la producción del mismo Gobierno (por ejemplo el servicio postal, los antiguos arsenales, y la parte destinada a personal del gasto militar); (2) los contratos del Gobierno (por ejemplo, para aviones y misiles Lockheed, papeles de think tanks
 como Rand Corporation, o carreteras construidas por el simpático contratista del vecindario); (3) los pagos por transferencia (por ejemplo, Seguridad Social, Medicare, seguro de desempleo y la AFDC, que se ven más adelante) y (4) los intereses de la deuda del Gobierno.

En los últimos años, ni el empleo ni los contratos públicos (aparte de los militares), han hecho que el Gobierno crezca y sea más grande en términos de demanda agregada, flujos financieros o efectos de cartera. El Gobierno es básicamente más grande ahora porque el gasto militar, los planes de pago por transferencia y los gastos de servicio de la deuda nacional han aumentado. En particular, desde la Segunda Guerra Mundial los sistemas de pago por transferencia se han convertido en una parte tan importante del Gobierno que, en buena medida, el propio impacto cíclico del gasto público está determinado por su impacto.

Un pago por transferencia es una transacción unilateral, a diferencia de un intercambio, que es algo bilateral. En un pago por transferencia, una unidad recibe efectivo o bienes y servicios en especie sin tener que ofrecer nada a cambio. La persona beneficiaria de un pago por transferencia se ajusta exactamente a la situación económica que podría tener una persona con un hijo (o hija) a su cargo. Esa unidad, esa persona que recibe un pago por transferencia, no proporciona nada al proceso de producción. Y debido a que, como receptora, no produce outputs
, los recibos de pago por transferencia no forman parte del PNB, aunque sí forman parte de la renta disponible (después de impuestos) del consumidor (o consumidora).

A grandes rasgos, si uno recibe una renta como resultado de una contribución a la producción de algo «útil», por pequeño que sea, entonces está poniendo algo en el bote de la producción (output
), incluso cuando esa renta (input
) sea el derecho a sacar algo (del bote). En una economía de mercado, el valor de mercado de lo que una unidad de producción financia para que sus trabajadores y propietarios «saquen algo» no puede ser mayor que el excedente de las ganancias por ventas de la unidad sobre los inputs
 adquiridos durante un cierto período de tiempo sin que la unidad de producción tenga dificultades financieras. El excedente de ganancias por ventas sobre el coste de los inputs
 no relacionados con el trabajo y adquiridos normalmente, financia los derechos que tanto trabajadores como inversores de una unidad de producción pueden tener a la hora de retirar output
 del bote de la economía. Si imaginamos el PNB como ese gran bote, entonces el valor de lo que los participantes en la producción pueden sacar está relacionado con el valor de lo que ponen. Un pago por transferencia como parte de la renta disponible, financia el hecho de «sacar» sin exigir ninguna contribución compensatoria al bote. El cliché «el intercambio justo no es robar» se aplica a los ingresos o rentas recibidas por el trabajo, pero no tiene por qué aplicarse a las rentas recibidas a través del pago por transferencia. Hoy en día, una buena parte de los derechos para sacar (del bote) se basan en usos legales, morales o habituales, y no en contribuciones explícitas, sean actuales o pasadas.

Un trabajador cualquiera que tenga un seguro de desempleo recibe fondos sin contribuir de manera real en el output
. Si, por contra, ese trabajador recibe los mismos ingresos trabajando en algún programa de ayuda al desempleo, o de tipo WPA (Work Projects Administration
 «Gestión de proyectos de trabajo», que se ve más adelante), entonces podemos decir que ha hecho una contribución al PNB igual a sus ingresos. Si el output
 del WPA es útil y se puede vender en algún mercado
, entonces el programa WPA de ayuda al desempleo es menos inflacionario que el seguro de desempleo. Si a pesar de no poder venderse, el output
 del WPA es útil y está contribuyendo al bienestar de aquellos que lo encuentran útil (porque se ha plantado un árbol o se ha limpiado un río), entonces se podría acabar recaudando un impuesto o una cuota de compensación por todo o parte del gasto que genera ese programa WPA. Dicho esto, hay que señalar que la nómina militar, así como los ingresos derivados de los contratos de defensa, son ingresos que no contribuyen al output
 útil real, y son al menos tan inflacionarios como los pagos por transferencia.

Debido al mayor peso de los pagos por transferencia en los planes de gasto público de los últimos años, el impacto directo de gran parte del gasto público en la renta disponible no tiene ningún efecto inicial en el trabajo ni en el PNB medido. Las mediciones y los problemas de definición están involucrados, por supuesto, en este tipo de distinciones. Si el Gobierno federal gastara tanto en contratar a médicos y enfermeras, por ejemplo, como ahora está gastando en Medicare y Medicaid, entonces ese gasto en atención médica no se consideraría un pago por transferencia, sino una compra pública de bienes y servicios.
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Entre el segundo trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975, la actuación del Gran Gobierno fue responsable tanto de la interrupción de la brusca caída de la economía como de la subsiguiente inversión hacia la fuerte expansión que se produjo después, en la primavera y verano de 1975. Con un Gran Gobierno, una caída en la renta nacional conduce automáticamente a un déficit público masivo.

Para entender cómo el Gran Gobierno detuvo esa caída libre, es necesario profundizar en los diferentes impactos de los déficits públicos sobre nuestra economía: (1) el efecto rentas y empleo
, que opera a través de la demanda pública de bienes, servicios y trabajo; (2) el efecto presupuesto
, que opera a través de la generación de superávits y déficits sectoriales; y (3) el efecto cartera
, que existe porque precisamente los instrumentos financieros utilizados para financiar un déficit deben aparecer en alguna cartera. El primer efecto nos debe ser familiar y se trata en modelos que establecen cómo se determina el PNB. El segundo y el tercer impactos a menudo se ignoran y, sin embargo, son importantes porque la economía es un sistema financiero complicado, interdependiente y sofisticado que, además, produce y distribuye rentas.
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Una vez reconocidas estas diferentes facetas, el efecto de un Gran Gobierno sobre la economía es mucho más poderoso y ubicuo de lo que permite la visión estándar, que usualmente descuida las implicaciones financieras y de cartera del déficit público. La visión estándar se centra únicamente en los efectos directos y secundarios del gasto público, incluidos los pagos por transferencia y los impuestos sobre la demanda agregada. La visión ampliada nos permite ver tanto los flujos de caja que necesitan otros sectores para cumplir sus compromisos como la necesidad de tener activos seguros en las carteras después de una perturbación financiera.

En invierno de 1975 la pronunciada disminución de las rentas dio un giro y se invirtió porque el movimiento reflejo del Gobierno federal consistió en arrojar dinero al problema, sin considerar ni los beneficios ni el coste a largo plazo. Así, en la recesión de 1974-1975, la verdad de la proposición esencial keynesiana quedó demostrada de una tacada y de manera concluyente: la combinación de un aumento del gasto público y los recortes tributarios, si se lleva a cabo con suficiente amplitud, detienen un declive pronunciado de la economía. Como resultado de la experiencia de 1975, los problemas teóricos y de políticas económicas a los que deberíamos hacer frente no se refieren ya a la capacidad del prodigioso déficit público para detener incluso una recesión aguda, sino a la eficiencia relativa de las medidas específicas y a los efectos posteriores y colaterales asociados a determinadas estrategias. Dado el poder demostrado por los déficits del Gran Gobierno, la cuestión política primordial debería ser, en realidad, determinar los efectos estructurales y los objetivos de la acción de gobierno. Cuando un Gobierno es grande no solo debe preocuparse de los agregados, sino también de con quién producir, cómo producir y qué tipo de output
 producir.

El esfuerzo de la administración Reagan por reducir el tamaño del Gobierno (que hasta ahora ha fracasado debido al impacto del gasto en defensa, los subsidios y el pago de intereses), si tiene éxito y si se lleva demasiado lejos, hará que nuestra economía sea más susceptible a inestabilidades negativas. El impacto del Gran Gobierno fue muy evidente tanto en la recesión de 1981-1982 como en la posterior recuperación de 1983-1984. Fue entonces cuando se demostró el poder de un Gran Gobierno y de los enormes déficits para contener la inestabilidad.


Efectos sobre la renta y el trabajo


En la teoría convencional de determinación de rentas, el Gobierno crea empleo (por ejemplo, contratando personas o comprando bienes y servicios), suministra rentas (por ejemplo, la Seguridad Social) o gasta en servicios destinados a personas (por ejemplo, Medicare y Medicaid). El Gobierno también obtiene rentas de la población a través de impuestos y tasas. Cuando el Gobierno contrata a alguien, se supone que ese alguien prestará un servicio útil. De manera similar, cuando el Gobierno compra algo (de, digamos, un contratista de defensa) se supone que también se produce algo útil (por ejemplo una bomba de racimo). Por otro lado, cuando el Gobierno transfiere rentas a la gente, sin más, no produce ningún efecto directo sobre el trabajo ni el output
, ni tampoco se intercambia nada supuestamente útil. El impacto económico se produce solo después, cuando el receptor gasta esos fondos que le han sido transferidos.

En la visión estándar de cómo un Gobierno incide sobre la economía, el gasto público en bienes y servicios se considera un componente de la demanda agregada, junto con el consumo y la inversión, pero los pagos por transferencia del Gobierno no. Las reglas que rigen el gasto en consumo se expresan como una función de la renta disponible, diversas medidas de riqueza o patrimonio neto, y del resultado de utilizar la renta para adquirir activos financieros (es decir, tipos de interés). Los pagos por transferencia, así como los impuestos a la Seguridad Social y los impuestos sobre la renta, entran en el análisis indirectamente, a través de la renta disponible y su efecto sobre el gasto de los consumidores.

Debido a la forma en que se miden las cosas, el impacto sobre el PNB de un dólar gastado en contratar jardineros para los parques públicos es mayor que un dólar entregado a bienestar o a prestaciones por desempleo. En 1975 el Gobierno distribuyó unos 80.000 M$ en pagos a la Seguridad Social. Si el 50 % de esa cantidad se hubiera gastado en salarios directos a personas mayores en diferentes programas de trabajo, entonces el PNB se habría incrementado en unos 40.000 M$. Es claramente una cuestión económica y sociológica decidir si es mejor para un país proporcionar rentas a personas mayores a través de su trabajo, ya sea en la industria privada o en proyectos de creación de empleo, o si es mejor proporcionar rentas a través de pagos por transferencia. También cabe señalar que los gastos militares forman parte del PNB.

En el cálculo del PNB, la distinción entre pagos por transferencia, impuestos y gasto público en bienes y servicios es válida si (y en realidad solo si), logramos abstraer la propia medida del PNB de cualquier connotación de bienestar y la tratamos puramente como una medida del output
 que se transforma en una demanda de trabajo en el período actual (es decir, en empleo). Las adquisiciones públicas de bienes (como un mísil Tomahawk o grapadoras de oficina) y de servicios (ya sea un jardinero, un soldado, un senador o un ingeniero) están relacionadas directamente con el trabajo porque los trabajadores son contratados y acaban produciendo bienes o servicios. Ellas y ellos también están indirectamente relacionados con el trabajo a través de la renta disponible al consumo, ya que esos trabajadores, sean soldados rasos, directivos de empresas o receptores de beneficios, también gastan en bienes de consumo e inversión. Los pagos por transferencia también afectan indirectamente al empleo, ya que proporcionan rentas adicionales disponibles a las familias y beneficios brutos adicionales a las empresas. Por tanto, llegamos a la conclusión de que la forma sencilla y directa en que el gobierno incide sobre el trabajo es una parte importante del tema.

El gasto público, especialmente el que supera a los impuestos, es un factor determinante de las rentas. En términos de gasto, durante la posguerra el gran aumento se dió por el lado de los pagos por transferencia y los subsidios a Gobiernos estatales y locales, tal como se muestra en la tabla 2.2
. En 1950, a principios de la época post-Segunda Guerra Mundial, el gasto total del Gobierno federal fue de 40.800 M$ de (aproximadamente el 14 % del PNB) de los cuales 10.800 M$ (aproximadamente el 25 % del gasto público) se dedicaron a pagos por transferencia a personas. En fuerte contraste, en 1975 el gasto total del Gobierno federal fue de 356.900 M$ (alrededor del 24 % del PNB) y los pagos por transferencia se elevaron hasta los 146.100 M$ (40 % del gasto total del Gobierno). Los otros programas de Gobierno que han crecido rápidamente son las subvenciones y las ayudas a los Gobiernos estatales y locales, que pasaron de los 2.300 M$ en 1950 a 54.200 M$ en 1975 (del 5 % al 15 % del gasto público).

Hay algunas diferencias entre la manera en que se desarrollaron los principales componentes del gasto público en el largo período de 1950-1969 y los posteriores 7 años de gobierno, ostensiblemente conservador, de los presidentes Richard Nixon [1969-1974] y Gerald Ford [1974-1977]. Entre 1950 y 1969, el total de las adquisiciones públicas de bienes y servicios se multiplicó por 5, el componente de defensa nacional por 5,45 y la función del Gobierno civil por 4,51. Durante este mismo período, los pagos por transferencia también se multiplicaron por un factor de 5. Así, en el período en que las administraciones relativamente liberales dominaron Washington, las adquisiciones públicas de bienes y servicios y los pagos por transferencia aumentaron aproximadamente al mismo ritmo.


Tabla 2.2.
 Gastos del Gobierno federal, 1950 y 1969-75 (miles de M$)
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FUENTE: Economic Report of the President
, enero de 1976. U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1976

En contraste, entre 1969 y 1975 las adquisiciones de bienes y servicios del Gobierno federal aumentaron un 26 %, con un aumento del 10 % en el gasto de defensa y del 85 % en el resto de las funciones civiles, mientras los pagos por transferencia alcanzaron casi el 200 % (!) (sic). En 1975, las transferencias fueron casi un 20 % mayores que las adquisiciones públicas de bienes y servicios y por supuesto mucho mayores que en 1950-1969.

Los pagos por transferencia pueden consistir en una gran variedad de programas de prestación y, como tales, cada vez que la economía entra en recesión tienden a crecer de manera automàtica. Además, al ser programas ya existentes, para el Congreso o cualquier administración es relativamente sencillo incrementar sus niveles de «generosidad» a medida que la economía entra en recesión.

Aunque las tasas de desempleo alcanzaran el 8,9 % en mayo de 1975, las rentas personales disponibles no disminuyeron en ningún trimestre de 1973-1975 (ver la tabla 2.3
), básicamente por la forma en que explotaron los números de los pagos por transferencia. Entre el primer trimestre de 1973 y el cuarto trimestre de 1975, las rentas personales disponibles aumentaron en 247.800 M$ y los pagos por transferencia en 65.200 M$. El 26,3 % del aumento de esas rentas disponibles se debió a pagos por transferencia. Como porcentaje de esas rentas disponbiles, las transferencias se situaron en el 12,69 % en el primer trimestre de 1973, alcanzaron un máximo del 15,96 % en el tercer trimestre de 1975 y retrocedieron al 15,72 % en el último trimestre de 1975. Como resultado del crecimiento explosivo de los pagos por transferencia, en 1975 casi uno de cada seis dólares
 que las familias tenían para gastar o ya habían consumido era resultado de un programa federal o estatal que otorgaba esa renta o servicio independientemente del trabajo realizado (o sea, del output
 generado). Como ejemplo, el seguro de desempleo, que en el segundo trimestre de 1974 se encontraba a un índice anual de 5.300 M$, se enfiló a un índice anual de 19.400 M$ durante el segundo trimestre de 1975. Un aumento tan drástico en los pagos por seguro de desempleo ayuda a explicar por qué la fuerte desaceleración económica dio un giro tán rápido.


Tabla 2.3.
 Transferencias y rentas personales disponibles, 1973-1975 (trimestral)*
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FUENTE: Economic Report of the President,
 enero de 1976. U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1976

* Todos los datos se expresan en índices anuales, desestacionalizados.

(+) Total Gobierno: Gobiernos federales, estatales y locales.

Voy a pasar por alto las preguntas que deben plantearse aquí sobre la eficiencia y la equidad de una economía donde una sexta parte de la renta disponible total es resultado de diferentes programas de prestación. La existencia de una proporción importante y creciente de renta disponible, no vinculada al trabajo o a la rentabilidad empresarial, es beneficiosa, ya que sostiene la demanda y, por tanto, durante una recesión impide una caída profunda y sostenida de la economía. Por otra parte, la existencia de tales programas y la tendencia a expandir su alcance cuando la economía está ya en recesión, es perjudicial, ya que implican un sesgo inflacionario. En la recesión de 1973-1975, y mientras la producción y el trabajo decrecían, el aumento de la renta disponible fue una de las razones por las que los precios siguieron subiendo.

Los pagos por transferencia, que proporcionan rentas sin tener que trabajar, fijan los niveles mínimos de los salarios nominales: cada mejora en los programas de pago por transferencia hace subir el precio al que algunas personas entrarían al mercado de trabajo. Así pues, cuando se mejoran esos programas de transferencia deflactados (por los precios), la capacidad productiva efectiva de una economía se ve mermada o erosionada por la disminución de la participación de los trabajadores, y eso ocurre especialmente cuando (como es nuestra práctica habitual) la elegibilidad depende de estar desempleado o fuera del mercado laboral.


Efectos del flujo de caja del Gran Gobierno



En economía, una de las proposiciones fundamentales es que la suma de los superávits (+) y déficits (-) financieros realizados sobre todas las unidades debe ser igual a cero. Esto se deduce del simple hecho de que cada vez que una unidad paga dinero por la adquisición de producto agregado, hay otra unidad que recibe dinero. Debido a que los diferentes sectores de la economía (familias, empresas, Gobierno, entidades financieras, etc.) son consolidaciones de unidades elementales, esta propuesta también se aplica a diferentes agregaciones. Si el Gobierno federal gasta 73.400 M$ más de lo que recauda en impuestos (como hizo en 1975), entonces la suma de los superávits y déficits sobre todos los demás sectores equivale a 73.400 M$ de superávit. Como se muestra en la tabla 2.4
 con datos anuales y en la tabla 2.5
 con datos trimestrales de 1973-1975, la suma de los superávits y déficits de los diversos sectores fue cero (dentro de unos márgenes de error debidos a la imperfección en los datos).

El superávit o déficit familiar es la diferencia entre la renta personal disponible y los gastos personales. Casi siempre, excepto en las depresiones profundas (y en economías con un Gobierno pequeño), las familias generan superávit, algo que, como porcentaje de la renta familiar disponible puede variar bastante. La tabla 2.4
 muestra que el ahorro familiar pasó del 6,08 % de la renta disponible en 1972 al 8,05 % en 1973, el 7,52 % en 1974 y el 8,9 % en 1975. Tanto en 1973 como en 1975, la tasa de ahorro familiar aumentó considerablemente. Cada salto en la tasa de ahorro familiar está asociado con un salto en el déficit de alguna otra subdivisión de la economía. En 1973, el déficit creciente fue de las empresas y en 1975 el que saltó fue el déficit público.

La inversión privada se realiza a través del sector empresarial. El déficit del sector empresarial es el excedente de inversión en planta y equipo, inventario y vivienda empresarial sobre los fondos internos de la empresa (ganancias retenidas más subsidios por consumo de capital). Este déficit fue de 47.900 M$ en 1972, aumentó a 79.000 M$ en 1973, se mantuvo alto en 67.800 millones en 1974 y cayó bruscamente a 21.500 M$ en 1975. El déficit empresarial, como porcentaje de la inversión privada bruta, aumentó de 26,7 % en 1972 a 35,8 % y 32,4 % en 1973 y 1974, respectivamente, y luego cayó a 10,95 % en 1975.


Tabla 2.4.
 Superávits y déficits sectoriales, 1912-15
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FUENTE: : Economic Report of the President,
 enero de 1976. U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1976

La trayectoria del déficit en el Gobierno global (federal, estatal y local) hizo un giro de 10.000 M$ tanto en 1973 como en 1974 (con una disminución en 1973 pero un aumento en 1974) y un aumento de 60.000 M$ en 1975. Ese aumento de 60.000 M$ en 1975 debió aparecer como una disminución en los déficits o como un aumento en los superávits de otros sectores. Parte de ello se reflejó en un aumento de 15.600 M$ en el ahorro familiar, y eso llevó a que la tasa de ahorro familiar fuera del 8,92 % de las rentas disponibles. Otra parte se manifestó en un aumento gigantesco, de alrededor del 23,4 % (33.100 M$), en los fondos internos brutos de las empresas. (En 1975, un año con un importante aumento del desempleo y una fuerte disminución del PNB deflactado, los beneficios brutos de las empresas aumentaron un 23,4 %.) Otro componente que compensó el aumento del déficit público fue una caída de la inversión en unos 13.200 M$, principalmente como resultado de la liquidación de inventarios. El aumento de 60.000 M$ en el total del déficit público fue compensado por un aumento de 15.600 M$ en el ahorro personal y una disminución de 46.300 M$ en el déficit del sector empresarial. Así pues, en 1975 el déficit público se vio compensado principalmente por un aumento de los flujos de caja (o de tesorería) de las empresas. Los beneficios empresariales, correctamente definidos, se mantuvieron y aumentaron incluso con el país inmerso en una grave recesión.

Los datos que van del primer trimestre de 1973 al tercer trimestre de 1975 sirven para poner de relieve que un aumento importante del déficit público está asociado a un movimiento hacia el superávit de otros sectores económicos. Los fondos internos brutos del sector empresarial oscilaron en el estrecho rango de 134.200 a 147.100 M$ en los ocho trimestres de 1973-1974 y durante este tiempo no se apreció ninguna tendencia significativa. Sin embargo, en los tres primeros trimestres de 1975, los fondos internos brutos de las empresas fueron de 154.700, 171.800 y 185.600 M$ respectivamente. Además, a pesar de la caída de la renta nacional y del empleo, entre el tercer trimestre de 1974 y el tercer trimestre de 1975 los fondos internos brutos de las empresas aumentaron en un 36,8 %.

En el segundo trimestre de 1975 el déficit del Gobierno federal se situó a una tasa anual de 102.200 M$. Este déficit fue 94.300 M$ superior al déficit del segundo trimestre de 1974, por lo que, para compensar este enorme cambio, tuvo que haber una diferencia de 94.300 M$ en los superávits o déficits de otros sectores. Este cambio se desglosó de la siguiente manera: el ahorro familiar aumentó en 40.700 M$, los fondos internos brutos de las empresas aumentaron en 28.200 M$ y la inversión cayó en 30.500 M$. Así pues, del global del cambio, unos 40.000 M$ se reflejaron en los ahorros personales, y unos 60.000 M$ se reflejaron en un aumento de los fondos internos de las empresas o en una disminución de la inversión empresarial. Tanto los datos anuales como los trimestrales muestran que incluso con la economía sumida en una profunda recesión, los fondos internos brutos destinados a las empresas aumentaron.


Tabla 2.5.
 Superávits y déficits sectoriales, 1973-1975 (trimestral)
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FUENTE: Economic Report of the President
, enero de 1976. U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1976

En la economía estadounidense, los negocios se llevan a cabo dentro de un sistema de préstamos y créditos basado en márgenes de seguridad. Una medida del margen de seguridad es la ratio entre los flujos de caja debidos a la deuda y los flujos de caja recibidos por los deudores y, otra, la ratio entre el valor de los flujos de caja esperados en el periodo descontados en el futuro y el valor nominal de las deudas pendientes. El boom
 de los años setenta y la evolución económica a largo plazo en la posguerra se asociaron a un gran aumento de las emisiones empresariales de deuda a corto plazo y a la proliferación de entidades financieras que financiaron dicha deuda emitiendo sus propias obligaciones, generalmente también a corto plazo. El principal determinante de la cantidad de deuda a corto plazo que las empresas pueden soportar son los fondos internos generados por las operaciones.

En ausencia de un Gran Gobierno y del enorme déficit que generaron sus políticas automáticas y discrecionales, una caída económica como la ocurrida en 1974-1975 habría sido asociada a una caída en los flujos de tesorería de las empresas. En este caso, la capacidad de endeudamiento empresarial y los márgenes de seguridad del sistema de endeudamiento y préstamos habrían disminuido. Incluso en ausencia de auténticas bancarrotas, estas disminuciones en los flujos de tesorería de las empresas les habría obligado a contraer compromisos. De hecho, en 1975 la rentabilidad bruta empresarial aumentó, de modo que no se produjo una reducción forzada o inducida de sus compromisos.

En 1975, el impacto del Gran Gobierno a través de su enorme déficit fue fundamental para frenar la caída al precipicio y revertir rápidamente la situación de recesión por una de expansión. No se puede llegar a apreciar la importancia del Gobierno como muro de contención de las disminuciones acumulativas y como sustentador de la actividad económica sin reconocer la importancia de la proposición de que «la suma de los superávits y los déficits de todos los sectores debe ser igual a cero». La eficiencia del Gran Gobierno puede ser cuestionada, pero su eficacia para evitar que el cielo nos caiga encima no se puede poner en duda.

Todo este análisis se basa en las identidades contables, que no incorporan ninguna relación de comportamiento. Una mera presentación de las identidades contables no genera ninguna teoría ni tampoco conduce a ninguna inferencia causal. Para entender lo que sucedió, debemos analizar cómo se logra el resultado final (es decir, cómo los superávits y los déficits sectoriales, sumados en todos los sectores, equivalen a cero). Así, en las tablas contables debemos formular ideas sobre cuáles son los elementos determinantes
 y cuáles son los determinados
 (es decir, introducir supuestos sobre cómo funciona realmente la economía para que siempre se logre el resultado final).

En gran medida, el gasto familiar responde a cambios en las rentas. Este comportamiento pasivo de ahorro y consumo familiar se ve atenuado por la existencia de riqueza familiar y deuda al consumo. Hace unos 40 años, cuando John Maynard Keynes formuló por primera vez su teoría en términos de comportamiento del consumo pasivo, la riqueza familiar y el crédito al consumo representaban una parte mucho más pequeña del panorama económico que en los años setenta.

En 1974 y 1975, las grandes proporciones de ahorro familiar (a las que nos hemos referido antes), fueron en buena parte un reflejo del colapso en las ventas de automóviles. En 1974-1975, parte del aumento del ahorro familiar consistió en una reducción de préstamos que permitió financiar la compra de automóviles y otros productos. Si se produce una interrupción en el ritmo al que se concede el crédito al consumo (incluso cuando la renta disponible se mantiene o aumenta), la tasa de ahorro será elevada, como en 1975, y se producirá una mejora de la situación de liquidez familiar. Con un retraso, esta acumulación de liquidez familiar provocará un aumento en el gasto de los consumidores. Una vez se produce una acumulación de activos líquidos y una disminución de la deuda en relación con las rentas, las familias que durante una recesión no se han visto afectadas fuerte y directamente por el desempleo tienden a hacer aumentar la ratio entre gasto y rentas disponibles. Como resultado de esta impaciencia por gastar, a una recesión con una alta tasa de ahorro, como la de 1975, le sigue una recuperación donde la tasa de ahorro es baja. Cuando la ratio entre el ahorro y la renta disponible disminuye, el consumidor se convierte en un «héroe» que saca a la economía de una recesión. El heroísmo del consumidor, sin embargo, es una respuesta tardía a la alta tasa de ahorro acumulada durante la recesión.

La variabilidad observada en la ratio entre ahorro y renta disponible demuestra que el comportamiento de los consumidores no es absolutamente pasivo. No obstante, la ratio entre el gasto de los consumidores y la evolución económica actual y pasada es bastante conocida y relativamente estable. Sabemos que el gasto personal casi siempre se sitúa entre el 95 % y el 91 % de la renta disponible. Además, si la tasa de ahorro es alta (es decir, dentro del 8-9 % por un tiempo), entonces pronto será seguida por una ráfaga de gasto que la hará bajar hasta el 6 %.

Por tanto, en las tablas 2.4
 y 2.5
 la partida del ahorro familiar viene mayormente determinada por el funcionamiento del sistema y por cómo ha funcionado en un pasado reciente, igual que la partida de los ingresos públicos
. El Congreso, las asambleas legislativas estatales y varias autoridades locales aprueban leyes que establecen programas sobre impuestos. En consecuencia, dado un conjunto de leyes tributarias, la cantidad recaudada en impuestos depende del comportamiento económico.

Por otro lado, los dos elementos de las tablas que varían de manera bastante independiente respecto al funcionamiento económico (y por tanto son factores determinantes
 o causales de lo que sucede) son la inversión empresarial
 y el gasto público
. La inversión empresarial está muy determinada por las opiniones actuales referentes al futuro. Como es normal, el comportamiento económico pasado y presente ayudará a establecer las perspectivas actuales sobre el mañana y afectará tanto la magntitud de las infraestructuras que se vayan a construir como la forma en que se financian. Lo que banqueros y empresarios piensen hoy sobre sus futuros ingresos y gastos de funcionamiento en los próximos 25 años (o más), determina básicamente si y en qué condiciones se obtendrá financiación para proyectos de larga duración. Así pues, la inversión no está determinada por el momento actual ni por los procesos históricos, sino que se basa en los puntos de vista sobre el futuro.

La otra partida de la tabla 2.5
 no muy ligada al funcionamiento económico del período es el gasto público, que está sumergido en el lado del cuadro correspondiente al déficit o superávit público. Los programas de gasto que consisten principalmente en la adquisición de bienes y servicios se establecen en el presupuesto y están determinados, con algunas limitaciones menores, por la acción del Congreso. Otro componente del gasto público cubierto en el apartado de pagos por transferencia es similar a los impuestos, ya que la legislación, junto con los reglamentos administrativos, establece fórmulas para la concesión de prestaciones. Así pues, los gastos reales dependen del comportamiento y la posición económica de varias familias.

Como consecuencia de estas relaciones de dependencia e independencia, una caída de rentas debida a una disminución del gasto en inversión o al aumento de la tasa de ahorro de los consumidores, dará lugar a un aumento de las rentas procedentes de los programas de prestación y a una disminución de los ingresos fiscales del Estado. Todo ello, combinado con un programa de gasto público discrecional y cambios fiscales, conducirá a un gran aumento del déficit público. Este déficit debe ser compensado por los sectores empresarial y familiar haciendo un movimiento similar hacia el superávit. A medida que el sector empresarial se va moviendo hacia el superávit incrementando sus beneficios brutos después de impuestos, se produce un aumento de su capacidad de endeudamiento incluso cuando se entra en recesión. Además, el déficit público inducirá una elevada tasa de ahorro familiar y eso implica que, con cierto retraso, se producirá un aumento autónomo del gasto de los consumidores. Este aumento autónomo se producirá después de que se haya detenido el movimiento a la baja de la economía y después de que la elevada tasa de ahorro haya dado lugar tanto a una disminución de la deuda familiar en relación con las rentas como a un aumento de su tenencia de activos líquidos.

De no haber existido un gran sector público en 1975, se habrían iniciado dos procesos descendientes. Primero, la inversión privada habría caído aún más de lo que lo hizo debido a una mayor liquidación de inventarios y a una disminución, si no abandono, de los programas de inversión ya en curso. Segundo, la renta personal disponible habría caído más rápidamente, incluso más que los gastos personales, de modo que la tasa de ahorro del sector familiar habría sido menor. Es decir, en ausencia de un Gran Gobierno, una reducción inicial de la inversión habría desencadenado movimientos a la baja: la disminución de la inversión empresarial en inventario y de la renta familiar disponible habrían sido parte de un proceso acumulativo. Tanto los gastos en consumo como los gastos en inversión disminuyen, en un esfuerzo «de la economía» para eliminar un excedente «virtual» de ahorro (superávit) sobre inversión (déficit). Sin embargo, la caída tanto del gasto familiar como de la inversión empresarial hace disminuir el flujo de fondos internos de las empresas y eso hace que, para cualquier grado de inversión, el déficit empresarial tienda a aumentar. También es probable que se produzca una disminución interactiva acumulativa de las rentas y el gasto familiar, y la inversión y los flujos de tesorería de las empresas. Este es, por supuesto, el proceso interactivo que conduce a profundas depresiones.

El Gran Gobierno, con su potencial para generar déficits masivos automáticos, pone un suelo bastante alto ante un posible espiral ecónomico descendiente. Aunque este alto suelo sea importante en sí mismo, en un mundo con deudas de empresas y familias es particularmente importante porque los beneficios brutos de las empresas y los ahorros familiares son esenciales para validar esas deudas.

Si en 1975 no hubiera entrado en escena ese enorme déficit público, la capacidad de endeudamiento de empresas y familias se habría puesto gravemente en riesgo. Ese riesgo, debido a un espiral iterativo y descendente de rentas y beneficios, fue lo que en el pasado llevó a la deflación de deuda y a profundas depresiones. El impacto presupuestario sectorial de un Gran Gobierno, que sostiene los beneficios empresariales, es precisamente lo que hace imposible este descenso interactivo acumulativo.
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Implicaciones para el balance general


Los instrumentos financieros se absorben o se crean cuando un Gran Gobierno tiene un superávit o un déficit. En particular, cuando en una recesión un Gran Gobierno genera un enorme déficit, otros sectores, incluyendo entidades financieras tipo bancos, cajas de ahorros y compañías de seguros, adquieren la deuda pública emitida para financiar ese déficit.

Vivimos en una economía con un sistema financiero complejo. Se trata de un sistema donde los sectores con superávit (en 1975 fueron las familias) no están obligados a adquirir los pasivos directamente de las unidades deficitarias. En cambio, sí pueden financiar esos déficits de manera indirecta adquiriendo los pasivos de entidades financieras. En nuestra economía, es probable que tanto bancos, como entidades de ahorro, compañías de seguros y fondos de pensiones, entre otras, sean quienes tengan la propiedad directa de las deudas de empresas, Gobierno y familias. Las familias adquieren la deuda de entidades financieras a través de derechos sobre pensiones, valores de reembolso de pólizas de seguro, depósitos a la vista y diversos tipos de ahorro o depósitos a plazo. En consecuencia, gran parte del impacto directo de las oscilaciones de los déficits y superávits entre sectores afecta a los activos adquiridos y vendidos por las entidades financieras.

En los últimos años se han producido grandes oscilaciones en la colocación de deuda pública entre varios sectores financieros y no financieros. La tabla 2.6
 muestra la adquisición total de deuda pública, emisiones del Tesoro y de agencias combinadas, por sectores privados nacionales entre 1972 y 1975. La adquisición de deuda pública por parte de organismos públicos (tales como el sistema de la Reserva Federal, agencias públicas y agencias patrocinadas por el Gobierno) y extranjeros ha sido restada del total emitido para derivar la adquisición privada nacional.

En 1972, 1973 y 1974, la adquisición total de deuda pública por parte del sector privado solo mostró cambios modestos, aunque los totales fueron aumentando un poco cada año. En 1972, los principales sectores compradores fueron las entidades financieras: bancos comerciales, bancos de ahorro y crédito y cajas de ahorro adquirieron deuda pública por valor de 12.200 M$. En 1973 y 1974, sin embargo, las principales unidades de adquisición se encontraban en el sector no financiero, y en particular en las familias. En 1973, adquirieron 20.400 M$ de deuda pública, de modo que todos los demás sectores privados nacionales combinados redujeron sus tenencias en unos 2.000 M$. En 1974, las familias adquirieron 14.500 M$ y las empresas no financieras, 3.500 M$. En 1974 el sector financiero (mayormente los bancos de ahorro y crédito relacionados con los préstamos hipotecarios) hizo una adquisición neta de deuda pública, lo cual reflejó una emergente disminución del mercado inmobiliario.


Tabla 2.6.
 Adquisición total de deuda pública de Estados Unidos del sector privado nacional, 1972-1975 (miles de M$)
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FUENTE: Flow of Funds Data, Board of Governors of the Federal Reserve System

En 1975, el patrón de adquisición neta de deuda pública cambió notablemente respecto a los años anteriores. En ese año, así como en 1973 y 1974, los sectores no financieros adquirieron unos 20.000 M$ de deuda pública, pero, en marcado contraste, mientras las tenencias de las familias disminuyeron, las de las empresas no financieras aumentaron en 16.100 M$. Además, las tenencias de los Gobiernos estatales y locales también aumentaron considerablemente. Esta vez el gran cambio se produjo en la cantidad adquirida por los sectores financieros, que en 1975 obtuvieron unos 57.100 M$ de deuda pública, o sea, 50.400 M$ más que en 1974. De ese incremento, 30.300 M$ fueron adquiridos por bancos comerciales y 11.100 M$, por bancos de ahorro y crédito. La enorme adquisición de deuda pública que hicieron los bancos comerciales y demás entidades financieras financió así el déficit público y, en el proceso, los balances de las entidades compradoras se modificaron notablemente.

La deuda pública está libre de riesgo de impago y lo que diga el contrato de deuda pública será lo que diga que debe ser. Es un contrato en términos nominales y los cambios en el ámbito de los precios pueden afectar, y de hecho afectan, la capacidad de compra de deuda pública. Además, la deuda pública es negociable, y su negociabilidad está garantizada en última instancia por la Reserva Federal, garantía que, por cierto, no necesariamente se extiende a otras deudas. De este modo, los propietarios de deuda pública tienen la seguridad de poder modificar su cartera a medida que cambian sus necesidades o preferencias. En 1975, en cierto modo, adquiriendo deuda pública, los bancos, bancos de ahorro y crédito, compañías de seguros de vida y fondos de pensiones pudieron almacenar poder de financiación y trasladarlo de una época donde la demanda privada era escasa a algún futuro período donde la demanda de financiación privada fuera fuerte. Así pues, el potencial inflacionario de un déficit masivo, como el producido en 1975, no se siente
 plenamente en el momento del déficit, sino que, en buena medida, se produce en el boom
 posterior, cuando se deshacen los activos adquiridos durante la recesión.

En la tabla 2.7
 se muestra la adquisición neta de diversos activos financieros por parte del sector de la banca comercial en los años 1972 a 1975. Se puede observar un cambio notable en las cantidades adquiridas. En 1972 obtuvieron 78.300 M$ en activos financieros y si bien en 1973 las adquisiciones aumentaron en más de 100.000 M$, en 1974 se redujeron a 84.000 M$, y en 1975 fueron relativamente modestas: 32.900 M$. El sector de la banca comercial fue un factor determinante y ayudó a impulsar la economía durante 1972-73, pero después, en 1975, fue algo más pasivo y condescendiente.


Tabla 2.7.
 Banca comercial: adquisición neta de activos financieros, 1972-1975 (miles de M$)
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FUENTE: Flow of Funds Data, Board of Governors of the Federal Reserve System

Otro cambio sorprendente en el período 1972-1975 fue la composición de los activos adquiridos por los bancos. En 1973, unos 52.100 M$ (más del 50 % de los activos netos) fueron préstamos bancarios no clasificados (NEC, Not Elsewhere Classified
, o sea, préstamos bancarios a empresas). En 1973 los bancos comerciales adquirieron 19.800 M$ en hipotecas y 10.600 M$ en créditos al consumo, algo que hacía evidente que el sector bancario estaba desplegando sus recursos financieros hacia el sector privado. Sin embargo, el año agudo de recesión de 1975 contrasta con lo ocurrido en 1973. En 1975 la banca comercial no solo adquirió 32.900 M$ de activos financieros, sino que 30.300 M$ de esos activos fueron deuda pública. Los préstamos bancarios NEC disminuyeron en 12.900 M$ y el crédito al consumo se redujo, fraccionadamente, en 600 M$. Además, la adquisición de hipotecas cayó a 3.100 M$. En general, se puede decir que en 1975 los recursos bancarios se estaban desplegando lejos de las empresas y hacia el Gobierno.

Una de las consecuencias del gran aumento de deuda y déficits públicos experimentado en 1975, año de recesión, fue que varias empresas y entidades financieras pudieran adquirir activos seguros y protegidos. Eso hizo mejorar la liquidez de las carteras, aun cuando cayeran las rentas agregadas y el empleo. De hecho, se pudo reducir el endeudamiento de las empresas privadas mientras los bancos aumentaron sus activos y pasivos totales. Anteriormente, cuando un Gobierno era pequeño y la deuda pendiente no muy grande, no era posible que durante una recesión se produjera un aumento considerable de la deuda pública en varias carteras privadas, incluidas las carteras de los bancos. En esas circunstancias, una disminución de la deuda empresarial del sector privado significaba necesariamente una disminución de los depósitos a la vista y a plazo. En 1975, debido al gran volumen de deuda pública en circulación que pudo entrar en las carteras de bancos y empresas, no se produjo ninguna disminución interactiva acumulada de la deuda empresarial ni de la tenencia de depósitos a la vista y a plazo por parte del público (empresas y familias).

En 1975, a causa del Gran Gobierno y el gran aumento de la deuda pública, disminuyó el riesgo de impago en las carteras de empresas y bancos. A medida que las empresas liquidaron sus inventarios, pudieron reducir su deuda con los bancos y adquirieron deuda pública. Por su lado, los bancos y otras entidades financieras adquirieron liquidez comprando deuda pública y no redujeron ni activos ni pasivos. El público, o sea, las familias y las empresas, no solo adquirieron activos seguros en forma de depósitos bancarios y depósitos de ahorro, sino que pudieron reducir su deuda en relación con las rentas. Así pues, durante el período amenazante de 1975, la existencia de una gran y creciente deuda pública actuó como un importante estabilizador de carteras.


______________________


24.
 Son vehículos de inversión en el mercado inmobiliario que cotizan en bolsa y en España se conocen como «Socimi», acrónimo de «sociedad cotizada anónima de inversión en el mercado inmobiliario.» (N. T.)


25.
 La crisis de 1981-1982 tuvo repercusiones posteriores en 1984, primero cuando se evitó la quiebra manifiesta del Continental Illinois inyectando masivamente fondos de la Reserva Federal, un consorcio de bancos gigantes y la FDIC, y luego cuando una nueva crisis de deuda en Latinoamérica amenazó la solvencia de muchos de los mayores bancos. [FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation
 («Corporación Federal de Seguro de Depósitos»)]

26.
 Braniff International Airways (1928-1982) fue una aerolínea estadounidense que operó en las zonas centro y sur del país, Sudamérica, Panamá y, en sus últimos años, en Asia y Europa. La aerolínea cesó sus operaciones víctima de la escalada de precios del combustible, así como de su agresiva e insostenible campaña de expansión y la competencia surgida después de la desregularización del mercado aéreo de 1978.
International Harvester Company (1902-1984) fue un popular fabricante de maquinaria agrícola, equipos de construcción, vehículos, camiones comerciales y productos para el hogar. (N. T.)



27.
 Esta es una propuesta derivada del trabajo de Kalecki. Véase Michael Kalecki, Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist Economy (1933-1970)
, Cambridge: Cambridge University Press, 1971, capítulo 7
, «The Determinants of Profits». Véase también Hyman P. Minsky, Can «IT» Happen Again? Essays on Instability & Finance
, Armonk, N.Y.: M. E. Sharpe, Inc., 1982, capítulo 2
, «Finance and Profits: The Changing Nature of American Business Cycles», pp. 14-58.

28.
 El concepto de «posguerra» tiene diferentes significados en diferentes países y se refiere a un período histórico determinado por consideraciones locales. En términos económicos y según diversos autores, la expansión post-Segunda Guerra Mundial, también conocida como la «edad de oro del capitalismo», los «años dorados» o el «boom
 económico de posguerra», fue un período de bonanza económica en el ámbito global que comenzó en 1945 y terminó con la recesión de 1973-1975. Junto con el pleno empleo, Estados Unidos, la Unión Soviética y algunos países de Europa Occidental y Asia Oriental experimentaron un crecimiento inusualmente alto y sostenido que, sorprendentemente, también incluyó, en forma de «milagro», a muchos países devastados por la guerra, como Japón, Alemania Occidental y Austria, Corea del Sur, Francia, Italia y Grecia. Cuando en el texto Minsky hace referencia a la «época de posguerra» nos lleva a un primer período («veinte años de crecimiento tranquilo», el lapso comprendido entre 1945 y la crisis crediticia de 1966) y luego a una segunda fase que llegaría hasta los primeros años setenta. (N. T.)


29.
 Es una empresa de propiedad federal creada por el Congreso en 1933 para proporcionar navegación, control de inundaciones, generación de electricidad, fabricación de fertilizantes y desarrollo económico al valle de Tennessee, una región particularmente afectada por la Gran Depresión. (N. T.)


30.
 Ver nota 12 (N. T.)


31.
 El primer efecto se examina en el análisis del multiplicador de cualquier libro de texto, como por ejemplo, Paul A. Samuelson, Economics
, 9.ª ed., Nueva York: McGraw-Hill Book CO., 1973, pp. 220-33. El segundo efecto se enfatiza principalmente en los análisis kaleckianos, por ejemplo en Michael Kalecki, Op. cit
. El tercer efecto aparece en Warren McClam, «Financial fragility and instability: monetary authorities as borrowers and lenders of last resort», capítulo 11
, en C. P. Kindleberger y J. P. Laffargue, Financial Crises Theory, History and Policy
, Cambridge: Cambridge University Press, 1982 y W. C. Brained y J. Tobin, «Pitfalls in Financial Model Building», American Economic Review LVIII
 (mayo de 1968), pp. 99-122.

32.
 Irving Fisher, «The Debt Deflation Theory of Great Depressions», en Econometrica
 1 (octubre de 1983), y Booms and Depressions
, Nueva York: Adelphi, 1932, son todavía buenas guías de las interacciones que llevan a una gran depresión. Véase también Hyman P. Minsky, «Debt-Deflation Processes in Today’s Institutional Environment», Banco Nazionale de Lavoro Quarterly Review
 143 (diciembre de 1982).


3. Una profunda recesión sin depresión en 1975: el impacto de la intervención del prestamista de última instancia



En 1974-1975 (y en 1969-1970 y 1981-1982), como hemos visto, se inició un declive acumulativo de la economía, con interacciones entre las variables de los mercados financieros y las rentas que fluyen de la producción de output
, una dinámica que tomó impulso y luego se detuvo repentinamente, evitándose así una deflación total de la deuda. Una de las razones por las que el proceso interactivo no se desarrolló plenamente fue la existencia de un Gran Gobierno, cuyos enormes déficits mantuvieron la demanda final y los beneficios empresariales a pesar de la disminución de las rentas. Otra de las razones fue la rapidez y eficacia de las intervenciones de prestamista de última instancia ejercidas por el sistema de la Reserva Federal, la FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation, «Corporación federal de seguros de depósitos») y las entidades privadas cooperantes.

Mientras el Gran Gobierno estabiliza el output
, el trabajo y los beneficios con sus déficits, el prestamista de última instancia estabiliza el valor de los activos y los mercados financieros. Pongamos un ejemplo: la Reserva Federal compra, está dispuesta a comprar o acepta como garantía ciertos activos financieros que de otro modo no serían negociables y, por tanto, sustituye, o está dispuesta a sustituir, sus propios pasivos, sin riesgo, por activos de riesgo en varias carteras. Mientras el Gran Gobierno opera sobre la base de la demanda agregada, los superávits sectoriales y los incrementos de los pasivos públicos en las carteras, el prestamista de última instancia trabaja sobre el valor de la estructura heredada de los activos y la refinanciación disponible para varias carteras. Ambos conjuntos de esfuerzos estabilizadores son necesarios para contener y revertir una disminución de las rentas asociada a un trauma financiero, como ocurrió en 1974-1975 (y en 1969-1970 y 1981-1982).

El prestamista de última instancia debe intervenir rápidamente y asegurar la disponibilidad de refinanciación, evitando que las dificultades financieras degeneren en un declive acumulativo interactivo que pueda conducir a una gran depresión. Para ello y para poder cumplir sus compromisos financieros, no es necesario que las unidades protegidas tengan que vender posiciones en activos y tener pérdidas. Una vez los bancos, las unidades financieras y las empresas ordinarias (así como los Gobiernos estatales y municipales), se ven obligadas a tratar de refinanciar sus posiciones a través de canales extraordinarios, el prestamista de última instancia debe proporcionar líneas de descuento o arriesgarse a una deflación de deuda.

La necesidad de operaciones de préstamo de última instancia a menudo surgirá antes de que las rentas disminuyan drásticamente y antes de que las rentas automáticas y los efectos estabilizadores financieros del Gran Gobierno entren en juego. Si las instituciones responsables de funcionar como prestamista de última instancia se mantienen al margen y permiten que las fuerzas del mercado operen, entonces la disminución del valor de los activos en relación con los precios del producto agregado será mayor que con su intervención, la inversión y el consumo financiado por la deuda disminuirán en mayores cantidades y la disminución de las rentas, el trabajo y los beneficios será mayor. Si se permite que gane momentum
, la crisis financiera y la subsiguiente deflación de deuda pueden desbordar las rentas y la capacidad de estabilización financiera del Gran Gobierno por un buen tiempo. No obstante, incluso sin una acción eficaz del prestamista de última instancia, llegará el momento en que el Gran Gobierno producirá una recuperación, pero, en el intervalo, se habrá pagado un alto precio en forma de pérdidas de rentas y un colapso del valor de los activos.

Aunque la función de prestamista de última instancia de la Reserva Federal fue vital para estabilizar la economía en 1966, 1969-1970, 1974-1975 y 1981-1982, esta función y las operaciones que conlleva no son muy conocidas. El prestamista de última instancia es necesario porque nuestra economía tiene defectos inherentes e ineludibles que llevan a una inestabilidad financiera intermitente. La teoría convencional no acoge muy bien la idea de que un capitalismo de mercado, abandonado a su suerte, experimente, de vez en cuando, crisis financieras que puedan acarrear depresiones que se lo lleven todo por delante.

Para que las políticas económicas que afectan la estructura y el funcionamiento de los mercados y las entidades financieras puedan tener éxito, es preciso comprender aquellos aspectos de nuestra economía que hacen necesario un prestamista de última instancia. Al regular la estructura de las entidades financieras y controlar el tipo de prácticas permitidas, las políticas basadas en un mayor conocimiento y comprensión pueden hacer disminuir la probabilidad de inestabilidades financieras.

Crear la figura del prestamista de última instancia y establecer sus funciones fue uno de los principales objetivos de la legislación por la que en 1913 se constituyó el sistema de la Reserva Federal. Ese objetivo original ha sido actualmente subvertido por la opinión generalizada de que la función principal del sistema de la Reserva Federal es controlar la oferta monetaria. Se trata de un punto de vista que ignora la posibilidad de que el funcionamiento normal de nuestra economía conduzca al desarrollo de relaciones financieras frágiles y, por tanto, inestables. Cualquier prescripción para el comportamiento de la Reserva Federal debe ser rebajada reconociendo su obligación (implícita en su función de prestamista de última instancia) de asegurar que el sistema financiero funcione, en su conjunto, de manera normal o no disruptiva. Si el sistema financiero se vuelve disruptivo, entonces la Reserva Federal y otras organizaciones que actúen como bancos centrales deben estar preparadas para intervenir y corregir la situación, proporcionando liquidez o absorbiendo pérdidas potenciales. Sin embargo, esta refinanciación y socialización de las pérdidas potenciales impone costes y beneficios a la economía y después de las intervenciones del prestamista de última instancia el comportamiento económico se verá afectado. Debido a que la Reserva Federal tiene la responsabilidad, por así decirlo, de recoger las piezas cuando las cosas caen al suelo, debe preocuparse de orientar el crecimiento y la evolución de las prácticas financieras, tanto en períodos de tranquilidad como cuando las circunstancias le exigen intervenir.

Históricamente, los episodios de grave inestabilidad financiera han dado lugar a controversias sobre la estructura de las entidades financieras y, con suerte, han acabado provocando cambios institucionales. El sistema de la Reserva Federal fue creado como una reacción al pánico de 1907, y la FDIC fue una reacción a las quiebras bancarias de la Gran Depresión. Hasta ahora, los traumas financieros de las dos últimas décadas [1966-1986] no han traído ningún cambio institucional o legislativo de gran calado destinado a corregir las causas percibidas de inestabilidad financiera, principalmente, sospecho, porque la inestabilidad financiera asociada a esos episodios no ha conducido a profundas depresiones como las que siguieron a los episodios anteriores. Sin embargo, la ausencia de depresiones profundas no significa que haya habido una ausencia de consecuencias adversas. Porque, en efecto, el tipo de acciones de prestamista de última instancia que se emprendieron en su momento han sentado las bases para nuevos estallidos inflacionarios. La especial inestabilidad de los últimos años, donde la economía oscila entre una posible inflación galopante y una incipiente deflación de deuda, es un efecto secundario de los métodos utilizados para evitar tanto una deflación de deuda como una depresión profunda.


La sustancia de las operaciones de préstamo de última instancia



El 8 de octubre de 1974 el Franklin National Bank fue declarado insolvente. Ese día tenía 3.600 M$ en activos, muy por debajo de los 5.000 M$ de los que disponía a finales de 1973. Los problemas del Franklin National Bank se habían hecho públicos a principios de mayo de 1974, y desde entonces y hasta finales de julio de 1974, el total de sus activos cayó en 900 M$. Durante este mismo período, los pasivos con inversores y bancos cayeron en 1.600 M$, los pasivos del mercado monetario cayeron en 800 M$ y los depósitos en sucursales extranjeras se redujeron en 500 M$. La fuga de depósitos de 2.900 M$ fue compensada por la reducción de activos y 1.400 M$ en préstamos de la Reserva Federal.
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Después de que se hicieran públicas sus dificultades, el Franklin National dejó de poder comprar fondos federales o vender certificados de depósito gigantescos (de más de 100.000 dólares y sin seguro). A tal incapacidad para comprar fondos o retener depósitos lo llamamos «pánico bancario» (bank run
, a veces también «corrida bancaria»). Mientras continuaba la fuga de depósitos, y para que pudiera cumplir sus compromisos de pago, la Reserva Federal le prestó 1.400 M$, refinanciando su posición. Esta refinanciación del Franklin National o, dicho de otro modo, lograr que un banco o un mercado financiero resista un pánico bancario, es la función esencial del prestamista de última instancia. Eso es lo que hizo la Reserva Federal.

Después de que el Franklin National Bank fuera declarado insolvente, la FDIC intervino y dispuso que sus oficinas y depósitos fueran asumidos por otro banco, el recientemente organizado European American Bank and Trust Company. La FDIC tomó los activos dudosos del Franklin y protegió completamente a todos sus depositantes, incluso a aquellos cuyos depósitos excedían el límite legal asegurado. La FDIC tomó en cartera los activos dudosos y al sucesor le dio efectivo o activos bancarios de entre aquellos que el Banco de la Reserva Federal había aceptado como garantía para los préstamos del Franklin. Cuando la FDIC introdujo activos dudosos en sus carteras y entregó efectivo, o activos aceptables, al European American Bank, estaba asegurando que se cumplirían todos los pasivos del Franklin National, excepto su capital social. Esa fue una acción de puro prestamista de última instancia.

A finales de 1973, los REIT tenían en circulación unos 4.000 M$ en títulos del mercado abierto. A finales de 1974, esta industria tenía en circulación 700 M$ de esos títulos. El pánico bancario sobre los REIT ocurrió a partir del momento en que se hicieron públicas las dificultades que estaban atravesando con relación a sus préstamos en construcción inmobiliaria. Como resultado, alrededor de 3.300 M$ de papel de mercado abierto se agotaron y fueron reemplazados por préstamos de bancos comerciales. Cuando los bancos comerciales refinanciaron los deteriorados REIT, también estaban llevando a cabo una acción de prestamista de última instancia.

En cada uno de estos casos, como en muchos otros (como el rescate de la ciudad de Nueva York, PanAm y Consolidated Edison), uno de los elementos clave en el desarrollo de una crisis es el pánico bancario. El funcionamiento normal de una unidad con deuda pendiente a corto plazo requiere la emisión (o venta) de nueva deuda a corto plazo para poder cumplir sus compromisos. El pánico surge cuando los prestamistas potenciales, o compradores de deuda, creen que hay una posibilidad significativa de que los pagos de la deuda del emisor no se hagan a tiempo. En tales casos, la entidad prestataria no puede inducir la concesión de préstamos o la compra de sus obligaciones ofreciendo tipos de interés más altos.

Una institución o entidad que realiza funciones de prestamista de última instancia garantiza que se cumplirán los términos de algunos contratos, independientemente de las condiciones del mercado o de la situación comercial del deudor en particular. De este modo, un prestamista de última instancia hace disminuir el riesgo de impago de los activos que garantiza. Los activos con bajo riesgo de incumplimiento son fácilmente negociables porque son líquidos. Cuando la Reserva Federal extiende el dominio de los instrumentos que protege contra el incumplimiento, está aumentando la cantidad efectiva de activos líquidos y, por tanto, de activos que tienen las propiedades del dinero aceptado en la comunidad. Los activos protegidos por la Reserva Federal como prestamista de última instancia son pasivos de algún banco o entidad similar que, a su vez, se utilizan para financiar actividades o para financiar posiciones en activos. Cualquier extensión de la protección del prestamista de última instancia de la Reserva Federal a nuevas entidades, instituciones o a nuevos instrumentos financieros hace aumentar la capacidad financiera general de la economía, y cuando se utiliza esta mayor capacidad, aumentan los precios de los activos y la actividad crediticia. Además, aun cuando utilizando las facultades de un prestamista de última instancia consigamos abortar de manera efectiva una crisis financiera incipiente, la capacidad de financiación adicional introducida por la ampliación de la situación de liquidez a nuevas entidades o a nuevos instrumentos de crédito abona el terreno para una posible expansión inflacionaria.


Especificación de las relaciones financieras



Uno de los atributos fundamentales de nuestra economía es que la propiedad de los activos sea típicamente financiada por deudas y, obviamente, que esas deudas impliquen compromisos de pago. A medio plazo, en la mayoría de entidades financieras y muchas organizaciones comerciales ordinarias, los compromisos de pago de deudas superan a menudo el efectivo que la unidad espera recibir de sus operaciones básicas. Estas unidades esperan obtener préstamos para así tener los fondos necesarios para amortizar la deuda. Incluso si una unidad espera recibir suficiente dinero en efectivo mediante la venta de output
 o activos, los compradores de esos outputs
 o activos a menudo tendrán que pedir prestado. En todo caso, los préstamos, la venta de activos y la venta de outputs
 en mercados cuyo funcionamiento normal depende del buen funcionamiento de los acuerdos financieros, son algunos de los atributos de nuestra economía. Así, llegamos a la conclusión de que para la economía de Estados Unidos funcione normalmente es necesario que un complejo sistema financiero interdependiente funcione correctamente: cualquier cosa que perturbe los mercados financieros tiene un efecto adverso en el output
, el trabajo y el valor de los activos.

El tipo de acuerdos de financiación donde es necesario pedir prestado para pagar o amortizar la deuda se llama financiación especulativa. A lo largo del tiempo en que se consiguen evitar graves depresiones y los bancos y otras entidades financieras aprovechan para prosperar, en nuestra economía aumenta el peso de las unidades que dependen de la financiación especulativa. En una economía caracterizada tanto por los activos de capital de propiedad privada como por la incertidumbre y la maximización del beneficio empresarial, los buenos tiempos inducen a aventurarse en las cuentas del balance general. En proporción a la financiación total de cualquier empresa, el proceso mediante el cual se incrementa la financiación especulativa conduce a un aumento tanto de los precios de los activos como de la inversión. Esto conlleva una mejora en el trabajo, el output
 y los beneficios empresariales lo cual, de rebote, demuestra a empresarios y banqueros que experimentar con la financiación especulativa fue una buena opción. Estas reacciones de amplificación de las desviaciones son características de sistemas inestables y, por tanto, de nuestra economía.

Para llevar a cabo sus operaciones y cumplir con sus contratos financieros, las empresas gigantes multimillonarias que dominan la economía piden préstamos en una amplia gama de mercados financieros y a diferentes entidades. En una red de deuda tan compleja como la nuestra, las operaciones financieras cotidianas de cualquier unidad con deuda a corto plazo pueden caracterizarse como la financiación y refinanciación de posiciones, es decir, «hacen lo mismo que hacen los bancos». En consecuencia, en nuestra economía y en materia de gestión de pasivos, las empresas no financieras poseen muchos de los atributos de los bancos.

En caso de que algún canal primario resulte demasiado caro o ya no esté disponible, cualquier unidad prudente que se dedique a la financiación especulativa dispondrá de servicios de financiación alternativos o incluso de cierta financiación de backup
. Estos canales de backup
 funcionan como sus prestamistas próximos de última instancia. Sin embargo, estos prestamistas especiales
 de última instancia también deben ser capaces de soportar un aumento en la demanda de financiación. Para poder hacer esto, ellos, a su vez, necesitan algun colchón que les ayude a financiar un aumento en sus activos.

En la economía de Estados Unidos, el sistema de la Reserva Federal es la última fuente de financiación alternativa, aunque la fuente alternativa más próxima podría ser alguna agencia pública especial como la FDIC o un consorcio privado de bancos comerciales, típicamente gigantescos. La Reserva Federal hace innecesario que las empresas y entidades financieras que no pueden refinanciar sus posiciones traten de obtener dinero en efectivo mediante la venta de activos o la obtención de préstamos a tipos de interés demasiado elevados. Las acciones de préstamo de última instancia de la Reserva Federal, directa o indirectamente, fijan suelos por debajo de los precios de los activos o techos en términos de financiación, socializando así algunos de los riesgos involucrados en la financiación especulativa. Por otra parte, esta socialización de los riesgos en los mercados financieros fomenta la asunción de riesgos en las posiciones de financiación de activos de capital y eso, cuando se lleva a cabo durante un tiempo demasiado largo, hace aumentar las posibilidades de inestabilidad.


La función de prestamista de última instancia



A la Reserva Federal se le asignó la responsabilidad de asegurar una moneda flexible para así poder cumplir con su mandato original de actuar como prestamista de última instancia. Por tanto, siempre que se produzca un pánico bancario, la moneda de la Reserva Federal estará ahí, accessible y disponible, para sustituir los depósitos bancarios en las carteras de familias y empresas. Al sustituir los depósitos o pagarés de la Reserva Federal por depósitos de clientes, los bancos de la Reserva Federal adquieren activos que los bancos han adquirido para financiar el comercio y la producción, refinanciando así entidades y mercados calificados.

Con esta refinanciación, el prestamista de última instancia cortocircuita la necesidad de cualquier entidad en dificultades para adquirir fondos vendiendo su posición en activos financieros y reales, lo cual puede dar lugar a fuertes caídas en el valor de los activos. Estas caídas pueden llevar a la insolvencia, por supuesto, pero no solo de las entidades inicialmente afectadas, sino también de las otras entidades que posean esos activos. Las intervenciones de prestamista de última instancia evitan que el valor de los activos de las entidades financieras disminuya hasta el punto de que se produzca una pérdida general de liquidez o una incapacidad generalizada para mantener el valor nominal de los depósitos y otras deudas. Lo que garantizan estas intervenciones es que las pérdidas en las que incurre un banco u otra entidad cuando sus activos caen en valor de mercado, no se traspasen a los depositantes del banco en cuestión. De esta manera, las operaciones de préstamo de última instancia, emprendidas para evitar la amplificación de pérdidas particulares mediante la fijación de suelos por debajo del valor de los activos, socializan algunos de los riesgos privados que existen en una economía donde el endeudamiento y el préstamo son importantes.

A menos que la economía fuera tal que la inestabilidad financiera que induce a la depresión se produjera de vez en cuando sin la intervención de la Reserva Federal, el sistema de la Reserva Federal sería casi superfluo. La Reserva Federal se creó en los años inmediatamente anteriores a la Primera Guerra Mundial porque se consideraba que el frecuente mal funcionamiento económico que había tenido lugar antes y después del cambio de siglo había sido causado por la inestabilidad del sistema financiero, manifestándose en una serie de pánicos y crisis que culminaron en la crisis del Knickerbocker Trust de 1907. La ausencia de una teoría económica bien razonada que explicara el origen de esos pánicos y crisis financieras no fue ningún obstáculo para la creación de la Reserva Federal, porque la existencia de la inestabilidad financiera no se cuestionaba y estaba ahí desnuda, a la vista de todos.

Desde que se organizó el sistema de la Reserva Federal (y hasta hoy), solo ha surgido una grave crisis financiera en toda regla, la de 1929-1933. En ese momento, el mal funcionamiento de la economía se atribuyó a ciertas imperfecciones del sistema financiero. Una de las respuestas a la crisis fue la reforma de la estructura bancaria y del sistema de la Reserva Federal y se introdujeron nuevas instituciones como la FDIC y la SEC (Securities and Exchange Commission,
 «Comisión nacional del mercado de valores») cuyo propósito era regular los bancos y las prácticas financieras.

Desde los años treinta hasta principios de los sesenta, no hubo perturbaciones financieras graves. Debido a los activos financieros y a la liquidez heredados de la Segunda Guerra Mundial, el tamaño significativamente mayor del Gobierno federal (resultado de la guerra fría y de varios programas de pago por transferencia), y el buen despliegue de políticas fiscales para hacer frente a los déficits cuando fue necesario, Estados Unidos, Japón y los países industrializados de Europa Occidental consiguieron acercarse significativamente al pleno empleo por un período de tiempo mucho más sostenido (20 años) que nunca anteriormente. En ocasiones se produjeron recesiones leves, persistió la inflación a tasas modestas y en Estados Unidos surgieron problemas sectoriales como el aumento del desempleo juvenil (especialmente entre la población negra), pero en general las economías parecían estar funcionando bien. De hecho, ese éxito implicó la resurrección de viejas doctrinas que sostenían que el funcionamiento implícito de la economía capitalista tendía al pleno empleo. Esta visión se vio reforzada por el florecimiento de la economía matemática que «demostró» de manera rigurosa (y bajo supuestos heroicos), que cualquier mecanismo de mercado descentralizado conducía a resultados coherentes. Los supuestos heroicos descartaron la existencia de dinero, tiempo, incertidumbre y costosos activos de capital (es decir, una «economía» teórica que en nada se parecía a cualquier economía real).
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En la etapa transitoria de estabilidad que prevaleció entre 1946 y 1966, el pleno empleo sufrió ligeras desviaciones, y quienes sostenían que la intervención fiscal era necesaria (los keynesianos convencionales) las atribuyeron a errores de afinación
, mientras quienes sostenían que la intervención fiscal no era necesaria (los monetaristas emergentes) pusieron el dedo en los errores de control sobre la oferta monetaria. De estas dos escuelas de análisis y asesoramiento político (usualmente en contradicción y enfrentadas entre sí), ninguna aceptó que dentro de una economía capitalista con un sistema financiero sofisticado pudiera haber procesos económicos que tienden a generar primero una expansión inflacionaria y luego las condiciones propicias para una inestabilidad financiera.

La teoría económica de las décadas de 1950 y 1960 (y la ausencia de una crisis financiera durante esos años) limitó tanto el pensamiento de los economistas mainstream,
 que acabaron ignorando el posible desarrollo de cualquier inestabilidad financiera. Por tanto, tampoco debería extrañar que nunca se viera la necesidad de que la Reserva Federal funcionara como prestamista de última instancia. En consecuencia, la teoría económica estándar de finales de los años sesenta y principios de los setenta no ofreció ninguna directriz a la Reserva Federal ni a las autoridades fiscales sobre cómo y cuándo deberían llevarse a cabo las funciones de prestamista de última instancia para abortar el desarrollo de una posible crisis de grandes dimensiones ni sobre cómo deberían minimizarse los efectos colaterales inflacionarios causados por esa intervención.

Una faceta de las responsabilidades del prestamista de última instancia son las medidas de emergencia que se toman cuando una crisis presenta un peligro claro y real. Esto implica operaciones que reemplazan pasivos privados con pasivos de la Reserva Federal y la absorción de pérdidas privadas por parte de la Reserva Federal u otras agencias. La necesidad de este tipo de acciones es intermitente y desde 1965 hemos visto ya seis intervenciones similares. Otra faceta de la función de prestamista de última instancia de la Reserva Federal se deriva del derecho de cualquier aseguradora a exigir un comportamiento razonable y prudente a sus asegurados. Si llegado un problema el prestamista de última instancia acepta recoger las piezas del suelo, es lógico que tenga el derecho (y la responsabilidad) de controlar y prevenir las prácticas comerciales que tiendan a crear o empeorar cualquier crisis financiera.

Después de la Gran Depresión, el pensamiento de la época imputó la debacle de 1929-1933 a la excesiva especulación de los mercados bursátiles y a la naturaleza a corto plazo de la hipoteca estándar, razón por la cual la Reserva Federa introdujo controles sobre los requisitos de margen de los mercados bursátiles y las hipotecas a plazo fijo totalmente amortizadas.
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 En los últimos años, hemos visto bastantes cambios institucionales en la banca y en las finanzas y muchos de ellos han sido autorizados por unas autoridades que, sin embargo, no disponen de ninguna teoría que les permita determinar si los cambios que se están produciendo en las prácticas financieras hacen aumentar o disminuir la estabilidad general del sistema financiero.
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Como decimos, a falta de tal teoría, las autoridades ignoraron la evolución de la posición de los bancos, que pasó de la gestión de activos a la gestión de pasivos, y no dieron ninguna importancia al crecimiento explosivo de entidades financieras con estructuras de pasivos especulativas con las que los bancos estaban seriamente involucrados, tales como los REIT. Y dado que la teoría económica actualmente en boga sostiene que los mercados son estables y eficientes «por sí mismos», la Reserva Federal se ve influida por la presión de permitir que las prácticas financieras evolucionen en respuesta a las «fuerzas del mercado». El pensamiento dominante de hoy se traduce en una actitud permisiva hacia la estructura de la banca y el mercado financiero.
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En Estados Unidos la banca central incluye no solo el sistema de la Reserva Federal, sino también diversas agencias reguladoras como la FDIC, la SEC y la OCC (Office of the Comptroller of the Currency, «
Oficina del controlador de la moneda»), así como consorcios de bancos privados. Para que este complejo de organizaciones pueda prevenir y controlar la inestabilidad financiera, sus acciones deben estar guiadas por una teoría económica que permita que la inestabilidad financiera sea resultado del funcionamiento intrínseco de los mercados financieros de una economía capitalista. Y, a no ser que una teoría pueda definir y entender las condiciones en las que ocurre un fenómeno, no ofrecerá ningún marco de referencia para el control o la eliminación de ese fenómeno.


Usos y prácticas bancarias



Las diferentes maneras en que los bancos comerciales financian empresas, familias y unidades públicas del Gobierno determinan la composición de los activos bancarios que, junto con los pasivos utilizados por los bancos para financiar su propia actividad, determinan tanto la forma en que pueden llevarse a cabo las operaciones de préstamo de última instancia como el efecto económico que implican. Desde la década de 1920 ha habido un cambio significativo en la forma en que se proveen los fondos a los bancos y en la importancia relativa de los descuentos de la Reserva Federal y las operaciones de mercado abierto. Cuando los bancos comerciales dependían de la ventanilla de descuento para una parte considerable de su posición de reserva, la Reserva Federal mantenía relaciones bancarias regulares y cotidianas con sus bancos miembros. No obstante, cuando la principal actividad de provisión de fondos de la Reserva Federal pasó a ser la compra y venta de valores en el mercado abierto, dejó de tener relaciones estrechas con esos bancos miembros.

Si la Reserva Federal actúa a través de la ventanilla de descuento como un proveedor normal de fondos, entonces, mientras los bancos valoren esta fuente de fondos de forma conveniente se ajustarán a las normas comerciales y de balance establecidas por los bancos de la Reserva. Por contra, si la Reserva Federal proporciona crédito a los bancos mediante operaciones de mercado abierto en deuda pública, entonces su relación de cliente con cualquiera de esos bancos miembros pierde fuerza, sobre todo a la hora de poder incidir en su comportamiento. Dicho esto, cabe añadir que esa capacidad para influir en el comportamiento de los bancos miembros a través de relaciones bancarias normales se vio muy perjudicada después de la Segunda Guerra Mundial. Esta pérdida de influencia de la Reserva Federal (o clout
, por usar un concepto extraído de las políticas de Chicago),
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 no fue compensada por una mayor sofisticación en los métodos de examen y regulación de bancos.

Para elaborar este punto, la Ley de la Reserva Federal de 1913 (Federal Reserve Act
) preveía que tanto la función de prestamista de última instancia como algunas de las provisiones normales de reservas se llevaran a cabo a través de la ventanilla de descuento de los bancos de la Reserva Federal de cada distrito. En un mundo regulado por el patrón oro (para el que se escribió la ley), las monedas metálicas o los lingotes de oro (specie
) fueron una de las fuentes primarias de reservas bancarias. Además, también se crearon reservas bancarias a medida que los bancos de la Reserva Federal adquirían activos descontando los préstamos presentados por los bancos miembros. Como resultado, los bancos de la Reserva Federal formaron parte de un sistema jerárquico en el que los bancos comerciales prestaban al público (empresas, Gobierno y familias), y la Reserva Federal prestaba a los bancos comerciales. Si hoy, como en la década de 1920, los préstamos bancarios de la Reserva Federal a través de la ventanilla de descuento son una fuente importante de las reservas bancarias totales, entonces podemos decir que el tipo de interés establecido por la Reserva Federal para sus operaciones de préstamo es un determinante importante de los términos de financiación que ofrecen los bancos comerciales. En consecuencia, el control de las condiciones de préstamo que hacen los bancos de la Reserva Federal afecta las condiciones en las que los bancos pueden prestar a sus clientes de forma rentable.
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El instrumento utilizado en las operaciones de banca central a través de la ventanilla de descuento (el papel descontable) fue resultado de los préstamos de los bancos comerciales a sus clientes empresariales. Típicamente, tal deuda comercial, incluso si está garantizada (como así lo requiere la teoría establecida en 1913), tiene un mercado secundario o de reventa pobre (si no inexistente) y, antes de la creación del sistema de la Reserva Federal, si un banco requería fondos no podía ser fácilmente negociada. Haciendo que todo un conjunto de papel comercial perteneciente a los bancos fuera al menos un activo de liquidez condicional, el sistema de la Reserva Federal hizo aumentar la liquidez del sistema financiero. Esto también hizo cambiar las estructuras aceptables de activos y pasivos de los bancos. Uno de los resultados de todo esto fue el boom
 de los años veinte y, posteriormente, debido a las prácticas financieras desarrolladas durante ese boom
, la serie de crisis que se fueron produciendo desde 1929 hasta invierno de 1933.

La Gran Depresión y la época de posguerra vieron como la deuda pública sustituía a los préstamos empresariales (propiedad de los bancos) como instrumento utilizado preferentemente en las operaciones cotidianas de la Reserva Federal. Después de la debacle de los años treinta, el descuento en la Reserva Federal ya no proporcionó el gasto de reservas bancarias que no reflejaban las specie,
 los lingotes de oro propiedad de la misma Reserva Federal. En el período posterior, el gasto de reservas bancarias no basadas en oro físico se debió a la propiedad de deuda pública. Así pues, la Reserva Federal, en lugar de activar operaciones normales que consistan en fijar condiciones para proceder al redescuento de un banco miembro, centra ahora sus operaciones normales en la compra y venta de deuda pública en un mercado abierto. Esto significa que las operaciones de la Reserva Federal emprendidas para afectar las reservas bancarias ya no utilizan los mismos instrumentos y mercados que las operaciones de préstamo de última instancia. Anteriormente, en el modelo de 1913, las operaciones de préstamo de última instancia y el control de los préstamos bancarios se realizaban a través de la ventanilla de descuento. Después, en los años transcurridos desde la Gran Depresión, el control sobre los préstamos bancarios se ha llevado a cabo mediante operaciones de mercado abierto, y hasta 1966 no fue necesaria una intervención activa de la Reserva Federal que evitara una grave inestabilidad financiera. Sin embargo, desde 1966 y durante los episodios de inestabilidad financiera, la ventanilla de descuento se ha vuelto a utilizar cuando la Reserva Federal ha tenido que asumir responsabilidades de prestamista de última instancia.

La evolución de las prácticas bancarias y la sustitución de las operaciones de descuento por las de mercado abierto han eliminado la base de activos bancarios de funcionamiento normal de las relaciones entre la Reserva Federal y los bancos miembros. Por tanto, la Reserva Federal no está actuando con el mismo conocimiento íntimo y cuasi personal de las prácticas bancarias que tendría lugar si los bancos normalmente tomaran prestado de la Reserva Federal. Con esto, la Reserva Federal sigue teniendo la obligación implícita de proteger a los depositantes de posibles pérdidas, pero tiene poco poder para prevenir prácticas bancarias que la obliguen a adquirir activos para proteger esos depósitos. Además, la Reserva Federal también tiene la obligación explícita de asegurar la disponibilidad de financiación adecuada para las empresas.


Prestamista de última instancia: algunos conceptos



En los últimos años, el monetarismo ha afectado la conciencia y ha guiado las acciones de políticos, expertos, público y del propio personal de la Reserva Federal. A raíz de esto ha crecido la opinión de que la única función de la Reserva Federal es controlar el rendimiento económico mediante el control de la oferta monetaria, independientemente de cómo se defina eso. Desde este punto de vista, se considera que la Reserva Federal es todopoderosa a la hora de determinar, aunque sea indirectamente, los niveles de rentas, empleo y precios. Parece como si el estado de felicidad eterna, económicamente hablando, solo tenga que llegar el día que la Reserva Federal consiga que sus operaciones en el mercado abierto sean correctas. No obstante, ni la Reserva Federal es tan poderosa como para determinar la oferta monetaria ni la oferta monetaria es capaz de controlar las rentas. A corto plazo es el comportamiento del mercado quien domina las acciones de la Reserva Federal para determinar el efecto de las finanzas sobre las rentas, mientras que, a largo plazo, son la introducción de nuevos usos y la evolución de las prácticas financieras, tanto novedosas como ya existentes, quienes cortan el bacalao.

Aunque la Reserva Federal no sea capaz de determinar la trayectoria a corto plazo del dinero, las rentas, el empleo y los precios, siempre puede sustituir los derechos sobre sí misma por otros derechos en el mercado monetario, en las carteras bancarias y en manos del público. Los derechos en la Reserva Federal siempre se introducen en las carteras de bancos, empresas y familias a cambio de algún derechos que sea propiedad o haya sido creado por un Gobierno, un banco, una empresa o una unidad familiar. Los términos en los que la Reserva Federal está dispuesta y es capaz de realizar tales intercambios establecen un precio mínimo a los artículos que la Reserva Federal podría adquirir. Si en un mercado hay un exceso de oferta significativo de algún instrumento (ya sea deuda pública, papel comercial privado, un préstamo bancario, un depósito o un activo de capital), entonces el precio de ese instrumento puede caer notablemente. En un mundo donde la refinanciación de posiciones es importante, es decir, donde existe un volumen significativo de deuda a corto plazo, la capacidad de un prestatario para cumplir sus compromisos financieros se pone en tela de juicio cuando el precio de sus instrumentos en el mercado desciende significativamente. Si la Reserva Federal está dispuesta y es capaz de introducir en la economía derechos sobre sí misma mediante la compra de dichos instrumentos y, por tanto, refinanciar a dichos prestatarios, entonces se establece un límite, un suelo o precio mínimo a dichos instrumentos.

La fijación de un precio mínimo para algún instrumento financiero o activo real es una acción esencial del prestamista de última instancia. La Reserva Federal es capaz de actuar como prestamista de última instancia siempre y cuando el dinero básico de la economía sea un pasivo de la Reserva Federal, como los pagarés o los depósitos en la Reserva Federal. Y a menos que una inflación, real o esperada, lleve al Gobierno a perder capacidad monetaria, la Reserva Federal podrá fijar un precio mínimo para algunos conjuntos de activos. El valor de los pasivos de la Reserva Federal se basa en la existencia de impuestos sustanciales, que deben ser pagados en los pasivos de la Reserva Federal a la cuenta del Gobierno en la Reserva Federal. Mientras el Gobierno federal sea una autoridad tributaria eficaz, mientras una parte importante de los gastos públicos se financie con impuestos y mientras el Gobierno «tenga un banco» en la Reserva Federal, no pueden surgir condiciones donde los pasivos de la Reserva Federal dejen de funcionar como dinero.
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 Es bajo estas circunstancias que la Reserva Federal puede ser un buen prestamista de última instancia.

Los poderes de prestamista de última instancia proporcionan medicinas muy potentes a la Reserva Federal, pero igual que cualquier remedio potente, pueden tener graves efectos secundarios. Uno de ellos es el efecto inflacionario retardado de los aumentos de liquidez debidos a las operaciones de préstamo de última instancia. Cada vez que la Reserva Federal y las instituciones que actúan como prestamistas especializadas de última instancia extienden su protección a un nuevo conjunto de entidades y a un nuevo conjunto de instrumentos, aumenta el potencial inflacionario del sistema financiero.

Durante la gran contracción de 1929-1933, la Reserva Federal no estuvo a la altura de las expectativas, no actuó como un buen prestamista de última instancia y, como resultado, se acabó creando la FDIC. En tiempos de posguerra, y más particularmente después del fiasco del papel comercial de 1970, para el mercado del papel comercial surgió una estructura de prestamistas de última instancia bastante formal. Se trata de una estructura a dos niveles jerárquicos, donde el sistema de la Reserva Federal funciona como prestamista de última instancia para los bancos miembros (particularmente para los llamados bancos gigantes), y, por su lado, esos bancos gigantes actúan como prestamistas de última instancia para entidades y organizaciones que utilizan el mercado de papel comercial. Este mercado a dos niveles se formaliza exigiendo que las unidades que venden papel comercial tengan líneas de crédito abiertas en los bancos comerciales de un volumen por lo menos tan grande como su papel comercial pendiente.

Cuando la FDIC organiza la fusión de un banco insolvente con otra entidad (por ejemplo, la adquisición del Seafirst of Seattle por parte de Bank of America), o cuando los bancos comerciales refinancian REIT, estamos contemplando a los prestamistas de última instancia luciendo sus mejores trajes contemporáneos. Desde un punto de vista algo más amplio, la función de prestamista de última instancia podría verse como una extensión de los acuerdos normales de refinanciación de actividades comerciales. En Gran Bretaña, las operaciones de préstamo de última instancia surgieron de un proceso bancario normal mediante el cual las entidades del mercado monetario financiaban parte de su posición en el Bank of England (el banco central del Reino Unido). Mientras que en Estados Unidos un banco en particular es el prestatario, en el Reino Unido el préstamo en el Bank of England tiene lugar cuando un mercado se encuentra en dificultades. En ambos casos, sin embargo, son los fenómenos del mercado los que hacen necesaria la operación.

Las operaciones del banco central como prestamista de última instancia probablemente no estén guiadas por la rentabilidad de sus transacciones, sino más bien por las necesidades, tanto de los mercados financieros como de la economía. Si la función de prestamista de última instancia está descentralizada y los bancos comerciales y la FDIC hacen parte del trabajo es posible que en algun momento se acaben transgrediendo los cánones de las buenas prácticas comerciales. Esto se podría traducir en obligar a que los bancos comerciales adquieran un papel que realmente preferirían no comprar, exigir que los bancos otorguen préstamos en condiciones favorables o, a la hora de liquidar un banco insolvente, forzar a la FDIC a que escoja entre una vía costosa, u otra que no sea la menos costosa.


La necesidad de una reforma institucional



En otoño de 1974 la debilidad del sistema bancario y financiero fue tan evidente que en octubre, Arthur Burns, entonces presidente del sistema de la Reserva Federal, informó a la American Bankers Association de su preocupación por «mantener la solidez de nuestro sistema bancario». Después de señalar que «se han planteado dudas sobre la fortaleza del sistema bancario de nuestra nación, y de hecho del mundo», Burns señaló las cinco causas de su preocupación:

en primer lugar, la atenuación de la base de fondos propios de los sistemas bancarios; en segundo lugar, una mayor dependencia de fondos potencialmente volátiles; en tercer lugar, unos compromisos de préstamo elevados en relación con los recursos; en cuarto lugar, un cierto deterioro de la calidad de los activos; y, en quinto lugar, una mayor exposición de los bancos más grandes a los riesgos que entrañan las transacciones en divisas y otras operaciones en el extranjero.

Burns concluyó su intervención señalando que «nuestro sistema regulatorio no ha podido seguir el ritmo de la necesidad» y que «se requerirá una reorganización sustancial [de los mecanismos reguladores] para superar los problemas inherentes a los acuerdos estructurales existentes».
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Las debilidades del sistema bancario identificadas por Burns fueron fruto de la forma en que los bancos y el sistema financiero evolucionaron en la época de posguerra. La debilidad crítica del análisis de Burns, no obstante, es que atribuye las dificultades que observa a una laxitud del celo regulador o, tal vez, a algún error algo trivial en la forma en que se organizaron los organismos reguladores, y no a una característica fundamental del comportamiento de nuestra economía.

Y sin embargo, desde 1966 las debilidades mostradas en 1974-1975 fueron ya las terceras que requirieron intervención, no fueron las últimas y han venido seguidas de tres episodios más. Dado que los problemas de estas crisis incipientes se asemejan a la inestabilidad financiera que regularmente asolaba la economía antes de la Segunda Guerra Mundial, la Reserva Federal necesita reconocer que la inestabilidad es algo fundamental en una economía con entidades financieras como las de Estados Unidos. Es decir, que la teoría que guía y orienta el comportamiento de la Reserva Federal debe admitir la posibilidad de que las crisis financieras sean resultado de factores intrínsecos al funcionamiento de nuestra economía.

En las siguientes secciones, para ilustrar cómo funcionó la organización jerárquica de la función de prestamista de última instancia en 1974-1975, examinaremos primero lo que sucedió con los bancos (con un énfasis especial en el Franklin National Bank) y luego nos detendremos en un conjunto peculiar de entidades financieras, los REIT. Merece la pena hacer un examen de los REIT
42
 porque son criaturas de los años setenta explosivamente especulativas. Además, la forma en que se abordó la crisis de los REIT también ilustra los problemas inherentes a la organización jerárquica actual de la función de prestamista de última instancia. Como ya hemos apuntado, lo que se viene haciendo en la organización actual para resolver temporalmente una situación propensa a las crisis tiende a crear otra situación propensa a las crisis. En 1975 y 1976 algunos de los problemas de los bancos comerciales fueron debidos al hecho de haber actuado como prestamistas residuales, o de backup
, de los REIT el año anterior, 1974, cuando tuvo lugar un pánico masivo en el papel comercial REIT.

Un examen del episodio REIT muestra cómo es necesario emprender acciones más allá del estricto marco de funciones atribuidas al prestamista de última instancia para poder sanear las entidades debilitadas o infectadas. La necesidad de actuar como prestamista de última instancia y además proteger a otras entidades que hacen parte del trabajo, ata de manos a la Reserva Federal respecto a operaciones supuestamente dirigidas al control de rentas, trabajo y precios. Las operaciones satisfactorias de prestamista de última instancia pueden provocar una posterior inflación, posiblemente a un ritmo acelerado, porque las deudas que han causado el problema han pasado ahora a otra cartera privada, y para sanear estas carteras hay que aumentar los flujos de caja subyacentes. Así las cosas, una de las maneras de aumentar estos flujos de caja pasa por financiar una expansión inflacionaria. En la medida en que la ejecución satisfactoria de las funciones de prestamista de última instancia extiende el dominio de garantías de la Reserva Federal a nuevos mercados y a nuevos instrumentos, aparece un sesgo inflacionario inherente a estas operaciones. Además, al validar el uso pasado de un instrumento, se extiende una garantía implícita de su valor futuro. A no ser que el aparato regulador se extienda para controlar, restringir y quizás prohibir las prácticas financieras que han causado la necesidad de actuación del prestamista de última instancia, el éxito de las intervenciones al prevenir una depresión profunda será transitorio. Y, aun con un retraso, se acabará produciendo otra situación que requerirá intervención.

La necesidad de intervenciones de prestamista de última instancia se deriva de un crecimiento explosivo de la financiación especulativa y de la forma en que esta conduce a una situación propensa a las crisis. Para evitarlo, puede ser necesario hacer reformas institucionales que limiten tanto la financiación externa de las empresas como la capacidad de favorecer situaciones explosivas de bancos y otras entidades financieras.


Quiebras bancarias en 1973-1975: el mecanismo de la «banca central» como prestamista de última instancia



La recesión de 1973-1975 fue acompañada por el mayor estallido de quiebras bancarias desde la Gran Depresión de los años treinta. Las cifras en dólares, sin embargo, no vienen a explicar lo mismo que antiguamente, especialmente en referencia a la banca. Porque no solo el crecimiento económico y la inflación han infectado esas cifras en dólares, sino que desde la Segunda Guerra Mundial ha habido un movimiento significativo hacia una banca gigante llena de sucursales. A partir de aquí, el hecho de que en 1973-1975 cuatro de los bancos intervenidos de manera especial tuvieran más de 1.000 M$ en activos y que el Franklin National Bank fuera, por un factor de 2 o 3, el banco más grande que había quebrado hasta entonces, nos puede dar una idea de la magnitud de la tragedia. Los cuatro bancos problemáticos de 1974-1975 fueron el United States National Bank of San Diego (que se declaró insolvente el 18 de octubre de 1973), el Franklin National Bank of New York (que se vino abajo el 8 de octubre de 1974), el Security National Bank of New York (que se fusionó a principios de 1975 para abortar una quiebra), y el Commonwealth Bank of Detroit, de 1.000 M$ o del club del billón de dólares
, que cuando ya se daba por muerto fue resucitado a base de préstamos extraordinarios de la Reserva Federal. Además del tamaño de los bancos, cabe señalar que el Franklin National era por lo menos un banco periférico (del mercado monetario) a Wall Street.

Durante este período los bancos declarados en quiebra o a punto de hacerlo ni se cerraron ni se liquidaron, sino que se fusionaron con alguna otra entidad. La FDIC aceptó pasivos garantizando algunos activos o inyectando efectivo a cambio de los activos rechazados por las entidades sucesoras. Aunque la responsabilidad legal de la FDIC sobre los depósitos venga dada por un techo establecido por ley, la fusión de bancos insolventes con entidades solventes significa que se respetan todos los depósitos en los bancos insolventes.

El Franklin National Bank y el Security National Bank tenían su sede en Long Island, y la quiebra del Franklin desencadenó algunas de las posteriores dificultades experimentadas por el Security National Bank. Las dificultades del Franklin afectaron el valor de los negocios y los activos en Long Island y, por tanto, debilitaron aún más la ya de por sí pobre posición del Security National.

Además de la quiebra de bancos de miles de millones de dólares (o sea one-billion banks
), en los años posteriores a 1974 hubo una oleada de quiebras de otros bancos y bancos que quedaron «en circunstancias difíciles». En 1975 quebraron 13 bancos y en los primeros diez meses de 1976 lo hicieron 14 bancos más. Ninguno de esos bancos estaba en la clase «del billón de dólares» [1.000 M$], pero sus activos oscilaban entre los 100 dólares y los 475 M$. Por otra parte, anteriormente, en 1969 (otro período de perturbaciones financieras), el mayor de los 9 bancos que o bien se hundió o bien fue rescatado (y sus depósitos asumidos por otro banco), solo tenía depósitos por valor de 11,4 M$. Así pues, la situación del período 1974-1976 fue sustancialmente diferente a la que se había dado en años previos.

Desde que se instaurara el seguro de depósitos en 1934 y hasta 1974, habían quebrado unos 506 bancos con depósitos que totalizaban 3.600 M$. En los años 1934-1972, se derrumbaron 496 bancos con depósitos equivalentes a 1.100 M$. En claro contraste, en los dos años (1973 y 1974) en que el National Bank of San Diego y el Franklin National Bank quebraron, los depósitos totales de todos los cierres bancarios gestionados por la FDIC representaron más del doble que los depósitos en bancos insolventes en los primeros 38 años de existencia de las agencias.
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Cuando se hace un examen a cualquier banco, los préstamos se clasifican según si el organismo examinador encuentra (o no) algún problema. La relación entre la cantidad en dólares de los préstamos con problemas y el total de fondos de capital bancario determina si un banco se clasifica como un banco con problemas (o no). Obviamente, las autoridades reguladoras supervisan más de cerca a los bancos problemáticos. Hacia finales de 1975 y principios de 1976, se hicieron públicas las listas formales de bancos con problemas y varios de los principales bancos, entre ellos gigantes como Chase Manhattan of New York, el tercer banco más grande del país, figuraban en la lista.

Ni las quiebras bancarias ni el hecho de hacer públicos los problemas observados en algunos bancos desencadenaron un proceso acumulativo de deflación de deuda. La manera como la Reserva Federal gestionó la situación del Franklin National Bank, así como la forma en que se resolvieron las dificultades de los bancos más pequeños, significó que, en 1975-1976, situaciones que en épocas pretéritas habrían desencadenado serios problemas en las entidades financieras, no lo hicieran. En consecuencia, los historiadores y analistas interpretaron las diversas quiebras como incidentes aislados y no como síntomas de un colapso sistémico.


Técnicas utilizadas



En 1974-1975, la manera efectiva de utilizar la capacidad del prestamista de última instancia evitó con éxito una reacción acumulativa. Las pérdidas en los activos de bancos, entidades financieras y grandes empresas fueron absorbidas por agencias públicas tales como la Reserva Federal y la FDIC o cubiertas manteniendo la liquidez de la entidad a pesar de que la valoración justa de sus activos en el mercado implicara un valor neto negativo.
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 Por ejemplo, el valor de los activos en las cuentas de las entidades insolventes se mantuvieron a sus costes históricos, en lugar de a sus valores vigentes de mercado, más bajos, de modo que sus registros mostraran un valor neto positivo. Eso les permitiría seguir aceptando depósitos y vendiendo pasivos (es decir, se podían refinanciar posiciones). La técnica utilizada por la Reserva Federal y la FDIC para ayudar a los bancos en quiebra o casi en quiebra (que validó todos los pasivos de los bancos), hizo posible la refinanciación de entidades problemáticas.

Un número significativo de deudores bancarios, especialmente los REIT (cuyas deudas fueron adquiridas por los bancos cuando no pudieron vender papel comercial), no pudieron pagar ni siquiera los tipos de interés contractuales de sus deudas, y mucho menos amortizar las cantidades de capital adeudadas en 1974, 1975 y 1976. Aunque estas entidades estuvieran en default
, se evitó su quiebra formal y se adoptaron planes para «recalcular» la deuda. Esto hizo que los bancos adquirieran propiedades inmobiliarias, tierras y terrenos a cambio de deudas bancarias, y también que los tipos de interés y los plazos de vencimiento de las deudas REIT se fijaran de manera que fueran consistentes con sus esperadas bajas entradas de efectivo. La diferencia entre los tipos de interés de mercado y los intereses pagados se acumularon como deuda del REIT.

Estos planes de reestructuración suelen implicar que los acreedores mantengan al deudor bajo un estricto control. Además, los acreedores siempre tienen la oportunidad de retirarse del acuerdo de reestructuración y forzar una quiebra. En cierto modo, el enfoque en la reestructuración de deudores insolventes e ilíquidos sería interpretable como un medio por el cual los bancos y otros acreedores pueden controlar el momento justo en que deciden reconocer las pérdidas e incluirlas en sus estados de resultados y balances. Este enfoque significó que las diversas dificultades financieras que aparecieron en 1973-1975 fueran gestionadas de maneras diferentes, dependiendo de cada entidad involucrada.

En cada caso, la Reserva Federal, por tener el arma definitiva que validaba (o no) una estructura de deuda (es decir, la capacidad de crear pasivos en la Reserva Federal) tuvo que desempeñar un rol abierto o encubierto, sustituyendo a menudo sus pasivos por los de los bancos privados u otros prestatarios privados. No obstante, el poder de la Reserva Federal para crear dinero no necesita ser utilizado todos los días: cualquier problema susceptible de ser solucionado por el prestamista de última instancia puede ser gestionado indirectamente haciendo saber que el crédito de la Reserva Federal estará disponible si fuera necesario. Es importante enfatizar que, debido a que el sistema de la Reserva Federal es directa o indirectamente el propio prestamista de última instancia del sistema financiero, cualquier restricción impuesta a la flexibilidad de la Reserva Federal (por ejemplo, mediante la imposición de reglas mecánicas de comportamiento) atenúa su capacidad para actuar. La regulación o las reglas no pueden sustituir la discreción del prestamista de última instancia.

Por otra parte, la FDIC es, por ley, responsable de los depósitos asegurados en un banco insolvente. Esta cantidad es ahora de 100.000 dólares por cuenta, pero en el momento de los derrumbes de los que estamos hablando era de 20.000 dólares. Sin embargo, en las grandes quiebras bancarias de 1973-1975, la FDIC encontró un banco presumiblemente sólido que asumiría las deudas con terceros de la entidad insolvente y adquiriría los activos que considerara «buenos». Esta técnica de asunción de depósitos requiere que la FDIC adquiera los activos «malos» de la entidad deteriorada y entregue a la entidad sucesora dinero en efectivo por esos activos deficientes, lo cual valida todas las deudas con terceros de la entidad. La técnica utilizada por la FDIC en 1973-1975 aseguró satisfactoriamente todos
 los depósitos, incluidos los depósitos en sucursales en el extranjero
, en lugar de la cantidad establecida por ley.

A menos que la quiebra ocurra a raíz de un fraude evidente, el viaje de un banco hacia la deriva lleva su tiempo. Al menos un año antes de su cierre, el San Diego National Bank, que cayó en octubre de 1973, ya era un banco con graves problemas. El Franklin National Bank cerró el 8 de octubre de 1974, pero sus dificultades extremas ya eran de dominio público cinco o seis meses antes, en mayo de 1974. Dada la naturaleza pública de mucha de la información bancaria y el conocimiento necesario que cualquier banco tiene sobre la posición de los demás (debido a los préstamos interbancarios y al mercado de certificados de depósito), cualquier banco susceptible de estar en dificultades entrará en pánico rápidamente.

En un entorno bancario moderno, los pánicos bancarios son mucho más civilizados que en épocas pasadas, cuando multitudes furiosas se agolpaban en las puertas de un banco en apuros para intentar cambiar sus depósitos por dinero. En la banca contemporánea, con sus seguros sobre depósitos, el depósito minorista individual está totalmente asegurado por la FDIC, lo cual significa que un depositante individual con una cuenta totalmente asegurada en un banco insolvente solo se arriesga a un ligero retraso de un día (o poco más) en la obtención de sus fondos. En consecuencia, los depositantes minoristas de un banco en dificultades no salen en estampida a la calle a pedir su cash
 como se hacía antaño.
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En un banco condenado a la quiebra habrá otros depositantes que lleven a cabo depósitos compensatorios por las líneas de crédito o el crédito utilizado. Si la línea de crédito ya ha sido utilizada, entonces el depositante tiene una deuda compensatoria con el banco. En este caso, la quiebra del banco causará a lo sumo inconvenientes temporales y tal vez algo de vergüenza ajena mientras el prestatario busca nuevas fuentes de crédito. Las organizaciones empresariales (es decir, las que pueden) siempre tratan de tener recursos de financiación alternativa. Una vez que en un banco empiezan a surgir dificultades, los prestatarios comerciales amplian su capacidad para obtener fondos de fuentes alternativas y abrir nuevos canales de financiación. Por otra parte, se da por descontado que si el banco sobrevive a una crisis de carácter público, acabará perdiendo clientes.

Las grandes deudas de los bancos (depósitos corporativos, certificados de depósito [CD] negociables de 100.000 dólares y más, acuerdos de recompra y préstamos en los mercados de fondos federales [préstamos interbancarios a un día, interbank overnight loans
]) estarán en aparente riesgo si los pasivos de un banco exceden sus activos. Una vez las dificultades de un banco salen a la luz, será incapaz de colocar más que estos pasivos orientados al mercado, y se agotarán los préstamos de fondos federales (a no ser que exista alguna garantía del «banco central»). Al vencer los pasivos pendientes, el banco debilitado no puede vender o colocar sustitutos ni puede reestructurar sus deudas, por lo que no puede refinanciar su posición a través del mercado. El único sitio donde puede acudir para obtener fondos y cubrir así sus pérdidas y fracasos de refinanciación es a la ventanilla de descuento de su banco de la Reserva Federal.

El primer paso en el camino hacia el abismo es, por tanto, la conciencia del mercado de las dificultades que está atravesando un banco. Eso conduce a un pánico en forma de no renovación de certificados de depósito, incapacidad para vender fondos federales, y problemas en la ejecución de acuerdos de recompra que solo pueden ser compensados mediante préstamos en la Reserva Federal. Muy rápidamente, entonces, una parte sustancial del pasivo total de un gran banco en apuros se convierte en deuda con su banco regional de la Reserva Federal. Solo más tarde, cuando la quiebra del banco es un hecho y se hace pública, la FDIC entra en escena.

Cabe señalar que las deudas con la Reserva Federal tienen casi siempre un tipo de interés más bajo que las obligaciones del mercado monetario. El carácter del tipo de descuento sin penalización de la Reserva Federal representa, por tanto, una subvención a un banco en dificultades. Durante un pánico, la Reserva Federal adquiere activos «limpios» del banco bajo presión, mientras que los activos «sospechosos» permanecen en la cartera del banco en cuestión. Una vez reconocida la insolvencia de ese banco, la FDIC interviene para validar todos o algunos de los depósitos, dependiendo de si escoge la ruta de la fusión o el camino de la liquidación. En cualquier caso, y a menos que se trate de un banco pequeño o de un simple caso de fraude descubierto después de un examen, la gestión de la quiebra de un banco requiere la cooperación y coordinación del sistema de la Reserva Federal y la FDIC.

Aunque existen razones políticas, organizativas, históricas y de competencia para separar el sistema de la Reserva Federal de la FDIC, es evidente que no existe una razón económica para su separación. Antes de que un gran banco quiebre, es probable que la conciencia del mercado ya haya forzado a esa entidad a caer en brazos de la Reserva Federal, pero si un banco de la Reserva Federal se niega a acoger ese banco, entonces será la FDIC quien tendrá que darse prisa y hacer algo inyectando recursos. Si decide entrar en el juego, y dado que la FDIC nunca tiene a mano 1.000 M$ en efectivo, es muy posible que requiera préstamos y operaciones crediticias de mercado abierto por parte de la Reserva Federal. Independientemente del itinerario que se escoja cuando un banco importante se va a pique, la Reserva Federal debe tener un rol importante a medida que se van tomando las distintas medidas de prestamista de última instancia.

Dada la primacía de la Reserva Federal para hacer posibles las operaciones de préstamo de última instancia, la FDIC debería estar más integrada en la Reserva Federal de lo que está actualmente. Quizá debería ser una filial semiautónoma. Además, algunos aspectos de los exámenes bancarios de la FDIC y la Reserva Federal deberían integrarse, especialmente si las aportaciones de los exámenes bancarios van a formar parte de un sistema de alerta para bancos con problemas.
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Quiebra del Franklin National Bank



A finales de 1973, el Franklin National Bank era el vigésimo banco más grande de Estados Unidos, con activos de aproximadamente 5.000 M$. El 8 de octubre de 1974 fue declarado insolvente y sus depósitos fueron asumidos por el European American Bank. A esa fecha, sus activos totales ascendían a 3.600 M$, de los cuales unos 1.700 M$ se financiaban mediante préstamos del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Aunque la profunda caída de la economía en 1974-1975 y la subsiguiente recuperación a medias podrían haberse debido, en parte, a la quiebra del Franklin National, su bancarrota no causó ningún pánico y se puede considerar que la intervención de prestamista de última instancia de la Reserva Federal se llevó a cabo de manera satisfactoria. En la ejecución de esta operación, la Reserva Federal permitió, además, que el Franklin cumpliera sus obligaciones con los depositantes de sus sucursales en el extranjero. O sea, de una manera u otra extendió a los depósitos en sucursales en el extranjero la protección que la Reserva Federal y la FDIC ofrecen a los depósitos domésticos.

De hecho, el Franklin National Bank eran tres bancos bajo un mismo paraguas empresarial:
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 un banco minorista en Long Island, un banco mayorista en la ciudad de Nueva York y una sucursal en el extranjero, en Londres, abierta en 1969. Los fondos del banco londinense se compraban en el mercado londinense (a menudo a un precio muy alto) y se utilizaban para conceder préstamos en el mercado del eurodólar. Estos préstamos se hacían muchas veces con diferenciales estrechos de tipos de interés y por encima del coste del dinero. A finales de 1973 el Franklin National tenía alrededor de 1.000 M$ en depósitos en su sucursal de Londres, otros 1.400 M$ en su sucursal mayorista de Nueva York y unos 2.600 M$ en activos en su operación minorista de Long Island.

Los problemas del Franklin National no surgieron de repente en 1974. Ya en diciembre de 1972, los examinadores habían clasificado 193 M$ de una cartera de préstamos de 1.821 M$ como de calidad substandard
. Así pues, los préstamos clasificados representaban el 10,6 % del total. En junio de 1974, cuando el pánico del Franklin ya estaba en marcha, los préstamos clasificados aumentaron ligeramente hasta el 12,7 %. El flojo rendimiento de la cartera de préstamos internos del banco fue crucial para arrastrar al banco a la bancarrota.

La débil posición del Franklin National se agudizó a causa de su registro de ganancias que, como porcentaje de los activos totales, ya eran bajas antes de que surgiera el problema. En 1970, por ejemplo, esta proporción era del 0,66 %, cuando otros grandes bancos estaban ganando el 0,98 % con sus activos.

En 1972, el Franklin ganaba solo el 0,3 % en los activos, mientras que los otros grandes bancos de Nueva York ganaban el 0,78 %. Un rendimiento del 0,3 % por dólar de activos no deja mucho margen para el error o la erosión en los beneficios. Cuando la economía entró en un régimen de inflación y tipos de interés de dos dígitos, el valor de los activos, los flujos de tesorería y la liquidez del Franklin National se vieron afectados negativamente. Llegados a este punto, a principios de 1974 las ganancias del Franklin National se fundieron.

En 1972, una sociedad luxemburguesa controlada por Michele Sindona, un banquero italiano, adquirió la participación mayoritaria del Franklin National. El precio de compra fue de unos 40 M$ por el 21 % del Franklin National Bank. De un solo golpe y por 40 M$, Sindona obtuvo el control de unos 5.000 M$ en activos, 125 dolares en activos por cada dólar de inversión. En un banco donde la dirección y el consejo de administración poseen solo un pequeño porcentaje de las acciones, como era el caso del Franklin, la ratio entre la participación financiera de la dirección y el total de los activos gestionados puede llegar a ser ínfima. En estas circunstancias, a menos que la integridad moral de la dirección sea irreprochable, la posibilidad de que los activos bancarios sean transferidos a los directivos tiene que ser una importante preocupación para cualquier autoridad.

Los pasos que llevaron a la precaria situación del Franklin National Bank pueden ser recorridos facilmente. El 3 de mayo de 1974, justo antes del anuncio público de la aprobación de un dividendo, el banco tenía 4.700 M$ en activos. Del total de su pasivo, unos 900 M$ fueron tomados en préstamo en el extranjero, y unos 1.300 M$ se adeudaban al mercado monetario de Nueva York. A esa fecha, no tenía ningún préstamo con la Reserva Federal, y la sucursal extranjera estaba proporcionando una cantidad irrisoria (7 M$) a la sede central.

El 17 de mayo de 1974, poco después de que las dificultades del banco se hicieran públicas, los activos totales se redujeron en unos 400 M$. Los pasivos en el mercado monetario eran de 600 M$ (una caída de unos 700 M$ en dos semanas), y los depósitos en la sucursal extranjera bajaron 160 M$. La sucursal en Londres le debía a la sede central unos 100 M$. Para compensar estas fugas y la correspondiente erosión de otros depósitos, el Franklin National pidió prestados 960 M$ a la Reserva Federal.

La falta de confianza de la comunidad bancaria con el Franklin National fue evidente dado el comportamiento de sus fondos federales y su dinero depositado por bancos. El 3 de mayo el banco mostró una deuda de 500 M$ en fondos federales y una deuda por depósitos de bancos de 300 M$. El 17 de mayo, los préstamos de los fondos federales llegaron cero, y los depósitos de bancos se redujeron a 13 M$. Asimismo, en estas dos primeras semanas de crisis se produjeron ciertas fugas, runoffs
 de los depósitos a plazo del mercado nacional.

Desde el 17 de mayo y hasta su cierre, el Franklin National Bank se hizo cada vez más dependiente del banco de la Reserva Federal. A finales de julio pedía prestados unos 1.400 M$ a la Reserva Federal, y a la sede central se le adeudaban unos 350 M$ en pasivos de la sucursal extranjera. Desde el 3 de mayo de 1974 la demanda interna y los depósitos a plazo fijo pasaron de 1.800 a 1.200 M$. Como resultado de la evidente protección otorgada por la Reserva Federal, pudo recaudar algunos fondos a través del mercado de fondos federales.

Cuando el 8 de octubre el Franklin National Bank fue declarado insolvente sus activos totales se redujeron a 3.600 M$, una caída de casi el 25 % desde los 4.700 M$ de cinco meses antes, cuando sus problemas se hicieron públicos. Del total de sus pasivos al cierre, 1.700 M$ fueron a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal. La combinación de una caída de 1.100 M$ en los activos totales y un aumento de 1.700 M$ en la deuda debida a la Reserva Federal significó que una enorme fuga de pasivos del sector privado del Franklin National se viera afectada.

Como operación puramente técnica, la refinanciación del Franklin National gestionada por el banco de la Reserva Federal en Nueva York se llevó a cabo de manera excelente. No hubo ningún pánico general, ni en el mercado del eurodólar ni en los CD de los bancos. Además, esta calma relativa tuvo lugar mientras en junio de 1974, en Alemania y casi al mismo tiempo, se registraba la caída de uno de sus grandes bancos.
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 La casi simultaneidad de dos quiebras de bancos internacionales habría causado pánico en los mercados financieros internacionales si no hubiera sido por el hecho de que en ese momento la Reserva Federal estaba en Londres interviniendo los depósitos de la oficina extranjera del Franklin National Bank. Eso impidió que se desarrollara un pánico en las oficinas europeas de otros bancos estadounidenses, cuya exposición a pérdidas globales (nacionales y internacionales), ya se consideraba alta. Un pánico bancario sobre los depósitos en el extranjero de uno de esos grandes bancos habría generado un pánico general en el mercado que, de no haber sido controlado, habría creado las condiciones perfectas para una profunda depresión.

Seguramente la Reserva Federal actuó correctamente protegiendo a los depositantes en las operaciones del Franklin National en el extranjero. No obstante, después de todo lo sucedido en 1974 y después de proteger la economía del pánico del Franklin y contener sus peores consecuencias, la Reserva Federal no propuso ninguna reforma significativa de las operaciones en el extranjero de los bancos estadounidenses. Eso, sin duda, fue un gran error.


Los bancos comerciales gigantes como prestamistas de última instancia y los REIT



Los REIT fueron la industria financiera del boom
 de principios de la década de 1970. Estas organizaciones, una criatura de las leyes fiscales, tenían la particularidad de que, si lograban pagar el 90 % de sus ganancias en dividendos, entonces quedaban exentas de pagar el impuesto de sociedades. Aunque los REIT podían poseer propiedades, hipotecas o financiar el negocio inmobiliario, en 1974 las mayores dificultades se centraron en los REIT que financiaban construcción inmobiliaria.
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En 1968, los activos totales de los REIT eran de unos 1.000 M$ y en 1972 crecieron hasta cerca de los 14.000 M$, una tasa de crecimiento anual compuesta del 93 % en cuatro años. En 1973, los activos totales siguieron aumentando fuertemente hasta alcanzar los 20.200 M$, un aumento del 45 % respecto a 1972. A finales de 1974 su crecimiento se ralentizó y sus activos de ese año se situaron en 21.200 M$, un aumento de solo el 5 %. A finales de 1975 se redujeron hasta los 19.500 M$.

Aunque un REIT podía poseer y operar sobre bienes inmuebles, eso no era lo habitual y, además, los REIT que financiaban construcción inmobiliaria estaban muy endeudados. Dado que los REIT, al igual que otros negocios financieros, trabajaban con dinero ajeno, sus beneficios dependían de la diferencia entre el rendimiento de los activos y los gastos debidos al pago de deudas. Con la explosión del negocio REIT a principios de los años setenta, la industria dependió cada vez más de la financiación a corto plazo y eso hizo que los beneficios y el valor de mercado de las acciones REIT fueran vulnerables a subidas en los tipos de interés.

En la tabla 3.1
 figuran los balances de los REIT correspondientes al período 1972-1975. Los cambios en estos balances indican la dimensión de la crisis a la que se tuvieron que enfrentar. En 1972, alrededor del 36,6 % de los 13.900 M$ de los activos se financiaban con fondos propios, mientras que en 1973 la cifra descendió a solo el 28,7 % de los 20.000 M$ de los activos de entonces (hasta el 25 % en 1974). Así pues, el boom
, que alcanzó su clímax en 1974, fue acompañado de un aumento del apalancamiento.


Tabla 3.1.
 REIT, 1972-1975 (miles de M$)

[image: ]


FUENTE: Flow of Funds Data, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Al mismo tiempo, la estructura de deuda de los REIT experimentó profundos cambios. En 1972, los préstamos bancarios eran del 21,6 % y el papel de mercado abierto, del 23,6 % de los activos totales. En 1973, sin embargo, los préstamos bancarios aumentaron al 34,7 %, y el papel de mercado abierto bajó al 19,8 %. En consecuencia, del incremento de 6.300 M$ en activos totales que tuvo lugar en 1973, unos 4.000 M$ se financiaron con préstamos bancarios y unos 800 M$ con papel comercial. Parece que la financiación incremental durante 1973 fue mucho más especulativa que la estructura de pasivos heredada y, a finales de 1973, los REIT dependían mucho más de la financiación a corto plazo que en 1972 o incluso antes. Además, en 1973 el peso de la financiación de la construcción inmobiliaria en el negocio total de los REIT había aumentado.

La decisión de invertir, y la decisión de financiar un programa de inversiones, se toman a la hora de hacer los pagos mientras el trabajo va avanzando. Los REIT estuvieron muy involucrados en la financiación de la construcción de viviendas multifamiliares, bloques de apartamentos y propiedades comerciales, elementos que requieren financiación a corto plazo mientras se espera la propia finalización de la propiedad o de las unidades en venta. Los REIT tomaron préstamos a corto plazo para obtener los fondos para sus préstamos de construcción inmobiliaria.

Debido a la propia naturaleza del output
 que se financia, desde el momento en que se inicia un proyecto hasta justo el momento en que se termina, los prestatarios no disponen de ningún valor real en sus manos. Por sí mismos, una piscina a medio embaldosar o dos pisos en un edificio de apartamentos de seis bloques no tienen demasiado valor. La decisión de emprender un proyecto de construcción de este tipo equivale a un compromiso con una serie de préstamos a corto plazo, tanto por parte del prestatario como del prestamista. Además, el dinero necesario para poder dar el siguiente paso de un proyecto de este calibre debe estar disponible en el plazo previsto. Un REIT que está financiando tales proyectos tiene que adquirir fondos a medida que se van necesitando y en el momento en que se adquieren los fondos tiene que pagar a precios de mercado.

Los REIT obtienen sus beneficios cobrando más de lo que pagan con su dinero. Este tipo de negocio de intermediación es una característica de las entidades financieras.
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 Por su parte, el prestatario que construye una piscina o un complejo de apartamentos en Florida, California o Colorado no obtiene ninguna entrada de efectivo hasta que las unidades se venden o hasta que el complejo de apartamentos está terminado y alquilado con un índice de ocupación objetivo, o cuando una compañía de seguros, por ejemplo, entrega fondos que se pueden utilizar para pagar deudas durante el proceso de construcción. Durante todo el período de gestación o construcción, el prestatario no tiene flujo de tesorería, pero mientras tanto los intereses de sus deudas a corto plazo van venciendo en cada período. Para gestionar esto, los prestamistas muchas veces financian sus proyectos con documentos descontados que acumulan rentas por intereses a lo largo de su vida.

A los REIT se les plantea un dilema con las rentas que se van acumulando: para conservar la ventaja fiscal hay que pagar el 90 % de las ganancias en dividendos pero no hay flujo de tesorería. En estas circunstancias, para pagar esos dividendos los REIT deciden pedir prestado. Las rentas del contratista y el pago del documento descontado a los REIT se realizarán solo cuando la financiación permanente haga el relevo y se haga cargo del proyecto de construcción al venderse o alquilarse. Así, cualquier aumento en los tipos de interés durante el período de construcción y cualquier retraso en la finalización del proyecto o en la venta o alquiler de unidades hace aumentar su coste. Además, a medida que el proyecto va avanzando, cualquier aumento en los tipos de interés a largo plazo también hace disminuir el tamaño de la hipoteca que podrán acarrear los alquileres esperables, o las rentas esperables de cualquier potencial comprador. Esto tiende a hacer bajar el precio de mercado del proyecto inmobiliario como activo de capital terminado. Con esto, si se producen retrasos y un aumento de los tipos de interés a corto y largo plazo, existe la posibilidad de que los costes del proyecto superen su valor actual de mercado. Entonces, cuando los costes de construcción superan el valor del activo producido, se produce una inversión del valor actual del apartamento, el bloque de apartamentos con piscina o el edificio de seis plantas.

Pedir préstamos para pagar dividendos es una de las formas que adopta la financiación Ponzi (que se describe en detalle en el capítulo 9
). El aumento de los tipos de interés, los retrasos en la construcción y el exceso de oferta de apartamentos terminados desarrollados en 1974 comprometieron tanto el capital de los REIT que les resultó difícil vender papel comercial. El papel comercial REIT cayó de 4.000 M$ en 1973 a menos de 1.000 M$ en 1974.

En 1974, la única fuente de fondos disponible para los REIT fueron los bancos comerciales, que ese año aumentaron bastante sus préstamos a REIT, pasando de 7.000 M$ a finales de 1973 a 11.500 M$. En ese momento los bancos estaban aceptando papel de entidades que ya no podían venderlo en el mercado abierto. Obviamente, en algún momento del proceso, los banqueros debieron darse cuenta de que estaban concediendo préstamos a entidades cuya solvencia era algo sospechosa. La concesión de préstamos por motivos no lucrativos es característica de las operaciones de préstamo de última instancia. Y de hecho, al cerrárseles el mercado abierto, cuando los bancos comerciales refinanciaron los REIT, estaban actuando como prestamistas sustitutos de última instancia.

Y sí, los bancos comerciales pueden actuar como prestamista de última instancia, ya sea en su propio interés a largo plazo o bajo la presión del banco central. Tampoco sabemos si en ese momento la Reserva Federal presionó a los bancos para que refinanciaran los REIT, pero en 1970, por ejemplo, cuando la unidad financiera de Chrysler Corporation sintió la presión del mercado monetario, la Reserva Federal hizo público que consideraba favorablemente la organización de un consorcio para refinanciarla. Por otro lado, tal presión pudo no haber sido necesaria. Los préstamos a los grandes REIT provenían en su mayoría de consorcios, y los bancos gigantes que participaban en estos consorcios también tenían interés en no asumir pérdidas forzosas de un solo golpe ya que los REIT demostraban ser incapaces de cumplir con sus obligaciones. Además, también les preocupaba el impacto que el incumplimiento del REIT pudiera tener sobre el valor de otros activos en aquellas de sus carteras relacionadas con la construcción inmobiliaria. Por tanto, es posible que los banqueros consideraran que la refinanciación de los REIT era lo mejor que podían hacer. Eso les permitiría escalonar aquellas pérdidas que consideraran adecuadas en la cuenta de resultados y compensar ingresos posteriores. Alternativamente, los banqueros podían esperar que una recuperación en el valor de los activos, tal vez a través de la inflación, hiciera que los préstamos a REIT (o a la propiedad que adquirieron al reestructurar los pasivos del REIT) valieran al menos tanto como su valor neto contable.

El episodio REIT define la clásica burbuja especulativa y, aun así, la gran caída que iba camino de producirse nunca tuvo lugar porque los prestamistas institucionales refinanciaron los REIT y a los organismos examinadores les pareció bien seguir ese criterio. Por mucho que la banca o las autoridades bancarias hablen de reestructuración de préstamos, el valor actual real de los activos adquiridos por los bancos que lideran cualquier refinanciación puede ser sustancialmente inferior al valor contable. Como resultado del episodio REIT, los bancos comerciales tuvieron balances más flojos y, por tanto, fueron más vulnerables a las posibles perturbaciones que pudieran llegar tras futuros períodos especulativos. En contraste, el sistema financiero quedó en una posición más débil que si no se hubiera producido la burbuja del REIT, pero a corto plazo la economía salió más fortalecida que si las consecuencias hubieran sido nefastas y la industria REIT hubiera sido arrasada completamente.


1974-1975 como un ejercicio clásico



En muchos sentidos, 1974-1975 puede considerarse un ejemplo clásico del ejercicio de responsabilidades del sistema de la Reserva Federal actuando como prestamista de última instancia. A pesar de los fracasos hechos públicos y del conocimiento generalizado entre importantes organizaciones financieras de posibles dificultades, ni hubo crisis ni pánico bancario. Hubo muchos momentos complicados, eso sí: unidades que se declararon en bancarrota, cotizaciones bursátiles que cayeron notablemente y además una seria recesión. Una recesión moderada y revertida por las rentas y la incidencia financiera del Gran Gobierno (como hemos visto en el capítulo 2
).

No obstante, el éxito de 1974-1975 (y después 1981-1982) no debería generar ninguna complacencia. Los acontecimientos de estos últimos años demuestran que, por su funcionamiento normal, nuestra economía crea condiciones propicias para las crisis financieras y que la resolución adecuada de estas crisis depende de la intervención rápida y eficaz de las organizaciones del banco central. Si en tales circunstancias no se adoptaran medidas eficaces, se producirían crisis financieras y económicas más graves que las que se produjeron en 1974-1975.

El éxito alcanzado por las autoridades en la prevención del pleno desarrollo de una crisis financiera no es un regalo que venga de forma gratuita. En el caso del Franklin National Bank, la manera en que la Reserva Federal realizó su función de prestamista de última instancia significó, de facto
, que la futura protección de la Reserva Federal se extendería explícitamente a todos los depósitos en el extranjero de aquellos bancos miembros constituidos en Estados Unidos. Esta ampliación de la protección significó que, después de 1974, se diera luz verde a la expansión de los mercados financieros internacionales, cosa que aprovecharon los bancos gigantes estadounidenses para hacer crecer masivamente sus depósitos en oficinas por todo el mundo. Así, el éxito de 1974-1975 también sembró la semilla de futuras dificultades, que en los años ochenta se nos metieron en casa con una crisis crónica de la deuda del tercer mundo. Del mismo modo, el pánico bancario sobre el papel comercial REIT en 1974 fue solucionado por el crédito bancario, que sustituyó al crédito de mercado abierto. En todo este proceso, la integridad del mercado de papel comercial se mantuvo incluso cuando los bancos comerciales se dedicaron a la financiación en condiciones favorables. Una vez más se protegió una entidad y sus usos, pero el precio que se pagó fueron unas carteras bancarias más debilitadas.

El éxito de 1974-1975 para abortar la amenaza de una crisis financiera y contener la contracción de rentas y empleo significó que las dificultades no fueron suficientes como para generar una ola de reforma institucional. El resultado final de la experiencia de 1974-1975 fue una extensión de la protección de la Reserva Federal, aun cuando su poder y capacidad para prevenir la aparición de situaciones propensas a las crisis no mejorara. En efecto, las responsabilidades de la Reserva Federal fueron mayores, pero no su poder. Nada de lo que ocurrió en 1974-1975 (ni de lo que se ha hecho posteriormente), ha hecho disminuir la probabilidad de que en el futuro haya otra amenaza de recesión grave, o incluso una depresión leve. Como ahora sabemos, 1981-1982 fue testigo de una serie de episodios financieros más graves que, a medida que se prolongaron durante la década de 1980, requirieron una intervención del prestamista de última instancia incluso mayor que la de 1974-1975.


El cielo todavía no se ha desplomado



La fuerte caída de la producción y el incremento explosivo del desempleo en el tercer trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1975 estuvieron acompañados por la caída del Franklin National Bank, los problemas con los REIT y una sarta de bancarrotas de varias empresas. Parecía como si la economía estuviera al borde de una gran depresión, como si el cielo estuviera a punto de caer, pero como todos sabemos, ni la sangre llegó al río ni acabó ocurriendo ningún desastre. La combinación de un déficit público masivo (incrementado por bonificaciones fiscales) y las intervenciones de prestamista de última instancia frenaron el declive e invirtieron rápidamente el curso de la economía. El cielo pudo esperar.

En 1969-1970, cuando el Penn-Central Railroad se derrumbó y se produjo un pánico bancario en el mercado del papel comercial, una combinación del aumento de los déficits públicos y la intervención del prestamista de última instancia contuvo la recesión y sostuvo la recuperación.

Desde 1974-1975 (en 1979-80 y luego en 1981-1982), se han producido otros dos episodios de amenaza de colapso financiero que fueron contenidos por una combinación de déficits públicos masivos e intervenciones de prestamista de última instancia. Tras la intervención de 1974-1975, se produjo una recuperación sostenida hacia una fuerte inflación, que desencadenó una fuga del dólar, tanto en el ámbito internacional como nacional. En 1978-79, después de caer bruscamente frente a las otras divisas, pareció como si los sistemas monetarios internacionales centrados en el dólar estuvieran a punto de derrumbarse. En Estados Unidos, la fuga se expressó en una extraña locura por invertir en objetos de colección, una oleada de especulación en metales y un rápido aumento de las deudas familiares.

La Reserva Federal reaccionó cambiando de políticas y su objetivo inmediato pasó a ser la oferta monetaria y no los tipos de interés. Este monetarismo pragmático condujo rápidamente a una fuerte subida de los tipos de interés. En cuanto a la fuga del dólar en el campo internacional, las acciones de la Reserva Federal se ajustaron a las reglas desarrolladas a lo largo del siglo XIX
 para el comportamiento del Bank of England como gestor de un patrón oro de reservas de oro fino.
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La fuga interna del dólar se vio interrumpida por los altos tipos de interés, que hicieron aumentar considerablemente los gastos de mantenimiento en inventario de activos estériles como el oro y la plata, así como el pago por la tenencia de activos a corto plazo. Aparte de una breve recesión de seis meses en 1980, el precio a pagar por este cambio de política fue, entre otros, la amenaza de colapso en la fortuna de los hermanos Hunt y de Bache & Co.,
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 la quiebra virtual de un importante banco de Pensilvania y la necesidad de préstamos en condiciones favorables a Chrysler. Esto llevó a que la Reserva Federal interviniera como prestamista de última instancia, aunque la reducción de los tipos de interés fue transitoria.

Aparte de los detalles sobre quién fracasó y la naturaleza de las organizaciones involucradas, la recesión de 1981-1982 se ajusta de manera bastante remarcable a la de 1974-1975. Una vez más se produjo un fuerte descenso de rentas y output
 y un drástico aumento del desempleo, otra vez se produjo un aumento masivo de los déficits (el lado keynesiano extremo de la reaganomía), una vez más se produjo un trauma silencioso y un descenso espectacular, y otra vez se produjo una oleada de intervenciones de prestamista de última instancia por parte de la Reserva Federal. Una vez más, a medida que la situación de desempleo y bancarrotas empeoraba y unos seis meses después de una importante intervención de prestamista de última instancia, se produjo un cambio radical en las rentas y el trabajo. Y, una vez más, el cielo no se desplomó.

La recesión de 1981-1982 y la intervención de la Reserva Federal, así como las secuelas de 1983 y 1984, fueron distintas de las de 1974-1975 en cuanto al alcance de la participación internacional. Los eventos culminantes que llevaron a la intervención de la Reserva Federal como prestamista de última instancia fueron el colapso de un banco promocional (Penn Square) en Oklahoma y un pánico hacia el dólar, especialmente con el colapso del peso mexicano. De hecho, podría argumentarse que en 1979, el paso al monetarismo práctico fue provocado por un pánico desde el dólar y que el abandono del monetarismo práctico, en aras de una mayor discrecionalidad, fue provocado por un pánico hacia el dólar.

Aunque en 1982 el cielo no cayera y la recuperación hasta principios de 1984 fuera algo espectacular, no se puede decir que el cielo siga siendo del todo seguro. Los continuos problemas de unas entidades financieras debilitadas, incluyendo las espectaculares tribulaciones del Continental Illinois Bank of Chicago, muestran que la economía está lejos de retener el progreso, en gran medida tranquilo, de los primeros años después de la Segunda Guerra Mundial. La evidente coherencia endógena de los años cincuenta y principios de los sesenta ha sido reemplazada por una aparente incoherencia endógena que ha sido contenida por las intervenciones del prestamista de última instancia y la repercusión de los beneficios del Gran Gobierno. Como resultado de las intervenciones no se ha producido ninguna avería en el sistema.

Las intervenciones de prestamista de última instancia y los déficits públicos masivos que han conseguido que el cielo siga allí arriba son una terapia que administra fuertes dosis de medicamentos pero, como buen remedio, también suelen conllevar efectos secundarios. Además, también sabemos que cualquier sistema puede evolucionar de modo que la terapia eficaz de ayer, en un régimen o en un conjunto de estructuras determinado, puede dejar de serlo mañana en otro contexto. Para examinar estas cuestiones necesitamos una teoría de por qué nuestro sistema es susceptible a las amenazas de la caída del cielo y cómo determinadas intervenciones políticas pueden tener éxito en cierto momento y ser ineficaces en otro.


______________________
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4. Aparición de inestabilidad financiera en la época de posguerra



El debate sobre la correcta organización del sistema monetario y financiero (un tema recurrente en la historia de Estados Unidos), se silenció durante las dos décadas de tranquilidad y progreso económico que siguieron a la Segunda Guerra Mundial. El rendimiento más que adecuado de la economía y una estabilidad inusual del sistema bancario y financiero nacional e internacional se interpretaron como si finalmente hubieramos hecho bien las cosas después de casi 200 años de experimentos, ensayos y errores. Por otra parte, aunque el dinero no generara apenas controversia y pensar en una nueva legislación no fuera algo importante, el sistema monetario y financiero estaba experimentando cambios evolutivos significativos.
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La dinámica del sistema financiero que conduce al cambio institucional es resultado de las actividades de búsqueda de beneficios entre empresas, entidades financieras y familias a medida que van gestionando sus asuntos. En este proceso aparece la innovación, de modo que van surgiendo nuevos instrumentos y entidades financieras mientras los instrumentos y entidades ya existentes se utilizan de manera novedosa y creativa. Estos cambios, junto con los cambios legislativos y administrativos que reflejaron el aura de éxito del período post-Segunda Guerra Mundial, transformaron el sistema económico y financiero, convirtiendo un escenario donde era improbable que se produjera una crisis financiera en otro más vulnerable a las crisis. La inestabilidad financiera volvió a surgir con la crisis crediticia de 1966. Desde entonces, la evolución del sistema financiero ha continuado su trayecto en un entorno donde las diferentes respuestas a la inestabilidad y a las intervenciones que la contienen condicionan los cambios institucionales y estructurales.


Un aparte: algunos principios organizativos



Antes de examinar los acontecimientos que causaron las turbulencias que acabaron con nuestro mar de tranquilidad, es necesario introducir algunos principios organizativos. Nuestra economía es capitalista, utiliza bienes de capital complejos, elaborados y caros, y se sostiene en un sistema financiero sofisticado, complejo, intrincado y en evolución que hace posible la propiedad indirecta de la riqueza. Debido a que es capitalista, nuestra economía depende de la búsqueda de rentas y riqueza privadas para así poder crear y mantener activos de capital y la producción de cada período.

Así como las deudas se utilizan para financiar el control sobre los activos de capital, podríamos visualizar nuestra economía como un complejo sistema de transacciones de entrada y salida de dinero. Cada instrumento financiero (ya sea un pagaré a corto plazo, un bono, un depósito, una póliza de seguro o una acción) es un compromiso a pagar en efectivo, en algún momento, o después de que suceda algún evento. El tiempo puede ser preciso (especificado en un contrato) o abierto (a petición o condicionado a esos eventos). Los depósitos en bancos y cajas de ahorro (en los que el pago se efectúa a petición o por orden del depositante) y los contratos de pago contingente (como los contratos de pensiones o de seguros de vida) son contratos abiertos. Las acciones ordinarias o de capital son compromisos contingentes peculiares: la empresa debe obtener beneficios y declarar dividendos para que el propietario del capital pueda recibir efectivo.

Se necesita efectivo para cumplir con todos estos compromisos. El efectivo, el cash
, puede obtenerse de los fondos disponibles (y eso solo hace retroceder un paso el problema), de los pagos por contribuciones a la producción de rentas (salarios y beneficios), de los fondos generados por contratos financieros propios, de la venta de activos físicos o financieros, o de los préstamos. Esta lista agota las posibilidades, a excepción de la creación de efectivo (que solo está abierta al Gobierno) y, de manera especial, a los bancos (aunque en principio cualquier unidad puede «crear» dinero y su único problema será conseguir que alguien «lo acepte»).
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El balance general de cualquier empresa (que enumera los activos físicos y financieros por un lado y los pasivos o deudas por el otro), y su cuenta de resultados pueden interpretarse como una indicación de las fuentes y usos de su efectivo. La diferencia entre los ingresos por ventas y los gastos de funcionamiento es su mayor beneficio. Esta ganancia bruta es un flujo de caja y se obtiene, por así decirlo, debido a la naturaleza de los mercados, los activos de capital y la organización de la empresa. Otro tipo de flujo de caja para una unidad procede de los instrumentos financieros que posee y que representan el cumplimiento de contratos por parte de otros. Además de los flujos de caja originados por los beneficios brutos y el cumplimiento de contratos, una unidad también puede adquirir efectivo mediante la venta de activos físicos o financieros o mediante la cesión en garantía de activos o rentas futuras.

El pasivo, en el otro lado del balance, son los compromisos de pago, que se dedican tanto para amortizar como para dar servicio de deuda. El efectivo para cumplir con estos compromisos puede obtenerse tanto del flujo de tesorería del beneficio bruto, como del efectivo en caja, la venta de activos o el endeudamiento a través de préstamos, por ejemplo. Una unidad que en cada período de tiempo espere que sus entradas de efectivo superen sus pagos en efectivo se dedica a lo que llamaremos financiación cubierta (hedge finance
). Por otra parte, una organización que en un período de tiempo tiene un flujo de tesorería de salida
 que excede su flujo de tesorería de entrada
 se dedica a la financiación especulativa o a la financiación Ponzi. Una unidad en una posición de financiación especulativa o Ponzi obtiene el efectivo para satisfacer a sus deudores a través de la venta de algunos activos, la refinanciación de deuda o nuevos préstamos. Tales unidades especulativas dependen de las condiciones del mercado financiero de una manera bastante más notable que las unidades cuyas estructuras de pasivo hemos definido como financiación cubierta.

Los bancos, las entidades de depósito (como los bancos de ahorro y crédito), y otros usuarios (empresas, familias y Gobiernos) de la deuda a corto plazo se enfrentan a la posibilidad de que, en algún período, los flujos de salida de efectivo superen los entradas de efectivo. Las unidades particularmente vulnerables a las fugas de efectivo tenderán a mantener efectivo o activos fácilmente negociables, o dispondrán de algún mecanismo de refinanciación garantizada. Aquellos activos que no pueden ser utilizados fácilmente para generar efectivo (como la planta física donde se ubica una empresa o los préstamos en carteras de bancos), pueden ser llamados la posición
 de la unidad. Son activos de la organización y normalmente son característicos de cada tipo de empresa o industria. Si en la unidad se produjera una fuga repentina de efectivo, el efectivo necesario solo podría generarse mediante operaciones con otros activos, diferentes a estos activos clave, o bien a través de préstamos. El acto de adquirir efectivo para financiar los activos esenciales para el negocio de una unidad se denomina, siguiendo la terminología bancaria, «crear» o «tomar posición» (making position)
, y el instrumento utilizado para tales fines es el propio activo o la deuda que crea o toma posición. Un activo o una deuda es un buen instrumento de posicionamiento si tiene un mercado amplio y dinámico. Además, el mercado de un activo posicionador debería ser resistente, en el sentido de que, si el precio cae un poco, habrá una avalancha de pedidos para adquirir este activo. Por tanto, tendiremos a pensar que su precio no cambiará mucho bajo una presión normal de ventas.

Tal vez la creación de posiciones y su problemática se puedan entender mejor si se hace referencia a las operaciones de los bancos y otras entidades financieras, que suelen separar la función de adquisición de activos de la función de gestión de efectivo. Los préstamos de los bancos comerciales muchas veces adoptan la forma de líneas de crédito que los prestatarios utilizan en función sus necesidades empresariales. Como resultado, un apunte relativo a un préstamo aparecerá en las cuentas de cualquier banco en el momento en que el prestatario utilice el producto del préstamo: el banco prestamista pierde su efectivo (reservas bancarias) simultáneamente con la activación del préstamo. En el caso de un banco miembro, simultáneamente con ese préstamo aparecerá un apunte de débito en su depósito en el banco de la Reserva Federal.

En cada banco habrá un agente (o una oficina en los actuales bancos gigantes) responsable de asegurar que la posición de caja de un banco (para los bancos miembros el depósito en la Reserva Federal) se mantenga al nivel requerido. Este agente necesita poder generar flujos de caja a favor del banco. Según las versiones que nos cuentan en los libros de texto, un banco con una deficiencia en sus reservas restringirá los préstamos. De hecho, en la banca comercial moderna, los préstamos de hoy son el resultado de compromisos adquiridos anteriormente. La cartera de préstamos y la estrategia de préstamos de un banco no están sujetas a cambios rápidos para adecuar sus reservas a los requerimientos sobre reservas.

Los compromisos de una unidad de pagar en efectivo serán ampliamente aceptables como activo líquido o monetario si parece viable y seguro que la unidad puede forzar un flujo de caja neto a su favor por sus propios medios. Mientras los propietarios de la riqueza (o el patrimonio) confíen en que un banco puede forzar un flujo neto de efectivo a su favor, entonces sus pasivos, su deudas, se mantendrán como activos líquidos. Una vez la confianza se evapore y los propietarios de la riqueza no estén dispuestos a mantener los pasivos de esa unidad, se desencadenará una pérdida de efectivo, que pondrá a prueba la capacidad de la unidad para forzar un flujo de caja a su favor.
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En última instancia, la aceptación de las deudas de un banco depende de su capacidad de interrumpir o ralentizar sus préstamos para conseguir un flujo de caja a su favor. Interrumpir los préstamos sería un paso demasiado drástico, algo así como liquidar su propio negocio, y eso también afectaría negativamente las perspectivas de las empresas que piden préstamos a ese banco. Por tanto, un banco necesita alguna manera de forzar un flujo de caja a su favor sin afectar su postura básica de préstamo. En una situación así los instrumentos utilizados son los de posicionamiento. Un banco que funciona bien organiza su estructura de activos de manera que a la hora de forzar un flujo de caja hacia él tenga siempre activos utilizables sin que por ello tenga que forzar un alto en su línea básica de negocio o la financiación a corto plazo del comercio y la industria.

Al final de la Segunda Guerra Mundial, los bancos comerciales estaban repletos de deuda pública. El mercado de deuda pública fue el principal mercado de creación de posiciones, y las letras del Tesoro el principal instrumento utilizado. Los bancos con exceso de efectivo compraban letras del Tesoro, y los bancos con déficits de efectivo (depósitos de reserva) las vendían. Estas compraventas se realizaban a través de intermediarios independientes o de los departamentos de correduría de grandes bancos.

El mercado de deuda pública es un mercado de intermediarios (dealers
), a diferencia del mercado bursátil, que es un mercado de brókers
. En un mercado de intermediarios, la organización comercial compra bonos y luego los vende fuera de su posición. Con eso, el intermediario es propietario de aquello con lo que opera, aunque solo sea por un breve intervalo de tiempo. En un mercado de brókers (la bolsa de valores), las organizaciones comerciales reúnen a compradores y vendedores, pero los brókers nunca acaban de poseer los instrumentos que negocian. Así pues, a diferencia de los brókers, los intermediarios sí que disponen de existencias que necesitan financiación. En el mercado de letras del Tesoro, durante un día hábil, un intermediario puede comprar y vender una cantidad muy grande y después quedarse con un inventario considerable para traspasar al día siguiente. La necesidad del intermediario de financiar su posición le lleva a pedir préstamos a bancos y entidades no bancarias con exceso de efectivo. Los intermediarios que compran y venden instrumentos utilizados para la creación de posiciones son necesarios para el buen funcionamiento del sistema bancario. Dado que la oferta en el mercado varía, tienden a amortiguar las fluctuaciones en el precio de los valores.

Los bancos son organizaciones con ánimo de lucro que se esfuerzan por obtener los mayores beneficios posibles en función del riesgo que desean o que se les permite asumir. Los banqueros ganan dinero vendiendo sus servicios, haciendo pagos a distancia y en el tiempo, organizando la financiación y haciendo negocio con la intermediación en los fondos y depósitos que gestionan. Aquí, para conseguir beneficios con la intermediación, el tipo de interés de los activos debe ser mayor que el tipo de interés de los pasivos.

Los banqueros obtienen mayores beneficios a medida que van descubriendo nuevas maneras de hacer aumentar el rendimiento de sus activos o de disminuir el coste de sus pasivos. Para ello, los bancos innovan introduciendo nuevas formas de financiación empresarial y de captación de fondos. En un sistema financiero compuesto por unidades con ánimo de lucro esto es algo normal y habitual y regularmente surgen nuevos instrumentos, nuevos tipos de contrato y nuevas entidades.


Evolución de los instrumentos de creación de posición bancaria



Los instrumentos utilizados por los bancos comerciales para crear posición evolucionaron durante el período de posguerra. En un principio, el instrumento principal para determinar la posición eran las letras del Tesoro. Los bancos vendían el activo (deuda del Tesoro) con el fin de aumentar las tenencias de efectivo y compraban letras cuando tenían exceso de efectivo. Cuando se utilizan letras del Tesoro para crear posición, los bancos sustituyen un activo (préstamos ) por otro (valores del Tesoro) o viceversa.

La compra o venta de deuda del Tesoro por parte de bancos y grandes tenedores de efectivo requiere que exista un conjunto de intermediarios que compren y vendan los instrumentos a cambio de efectivo. Además, cada vez que los intermediarios aumentan sus tenencias de deuda del Tesoro, necesitan efectivo, que adquieren mediante préstamos. Por otro lado, cada vez que el inventario de letras del Tesoro en manos de esos intermediarios disminuye, estos amortizan sus deudas. De este modo, los intermediarios hacen aumentar o disminuir su pasivo a medida que sus existencias aumentan o disminuyen: se posicionan operando sobre sus pasivos. Aunque los bancos comerciales sean una fuente básica de lo bonos de vivienda pública,
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 las grandes corporaciones financieras y otras entidades con un exceso de efectivo a corto plazo también prestan a los intermediarios. Sin embargo, de vez en cuando, los intermediarios pueden tener deuda pública en posición que no puede ser financiada a través de préstamos de sus fuentes normales, bancarias o no bancarias. En tales casos, los intermediarios deben disponer de fuentes alternativas de fondos para que su mercado funcione sin problemas. Una opción sería permitir que los intermediarios de bonos pidieran prestado a los bancos de la Reserva Federal, pero esta opción nunca se ha adoptado. De hecho, en los años cincuenta y sesenta, uno de los grandes bancos de Nueva York (Manufacturers Hanover Trust) dejó de prestar a los intermediarios como algo habitual
 en su negocio. Aun así, cuando a los intermediarios se les cerraban todas las otras fuentes de financiación, acababan pidiendo prestado a Manufacturers Hanover. En ese caso, se entendió que si Manufacturers Hanover presentaba una deficiencia de reserva porque financiaba a intermediarios de bonos tendría acceso a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal.
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Este acceso indirecto a la Reserva Federal fue una solución adecuada al problema de las fuentes alternativas para la creación de posiciones en un entorno caracterizado por la gran cantidad de deuda pública que mantenían los bancos. Obviamente, no sería una solución eficaz si los bancos no utilizaran la deuda del Tesoro para posicionarse.

En la tabla 4.1
. se presentan los cambios en la proporción de préstamos y deuda pública de Estados Unidos en la cartera de los bancos comerciales entre 1946 y 1984. Después de llegar a un pico de 76.500 M$ en tiempos de guerra (en 1946), la cantidad en dólares de deuda pública en carteras de los bancos se mantuvo esencialmente constante hasta mediados de los años sesenta, momento en que la cantidad comenzó a aumentar. Sin embargo, como se observa en la tabla, los aumentos de deuda pública mantenida hasta 1974 se debieron en gran medida a emisiones de agencias
58
 que, si bien estaban plenamente garantizadas por el Gobierno, no estaban realmente disponibles para la creación de posiciones, ya que sus mercados tienden a tener poco movimiento. Además, dado que el tamaño de la actividad de posicionamiento está relacionado con el total de activos financieros, la disminución del porcentaje de deuda pública sobre el total de activos (que se muestra en la tabla 4.1
) desde el final de la Segunda Guerra Mundial hasta mediados de los años setenta indica que las tenencias de deuda pública fueron cada vez menos capaces de gestionar la actividad bancaria de creación de posiciones.

Si una organización no puede posicionarse vendiendo o comprando un activo, como una deuda del Tesoro, entonces puede posicionarse aumentando o disminuyendo sus préstamos. Como mercado de creación de posiciones de bancos comerciales, en la posguerra apareció una alternativa al mercado de valores del Tesoro al desarrollarse el mercado de fondos federales. Los fondos federales son depósitos en los bancos de la Reserva Federal y a mediados de los años cincuenta era común que los bancos más grandes y un grupo de bancos más pequeños, bien ubicados para tales transacciones, los utilizaran como instrumento de toma o creación de posición. Hoy los fondos federales siguen siendo un importante instrumento de posicionamiento, y la tasa de mercado de los fondos federales (la tasa de préstamo interbancario sobre dichos depósitos) se ha convertido en una tasa o tipo de interés clave en la economía.


Tabla 4.1.
 Banca comercial en Estados Unidos: total de activos financieros, deuda pública y préstamos al cierre del ejercicio
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., abril de 1985. Datos de 1946 y 1950 de ibid
., 1946-1975, diciembre de 1976

Los activos bancarios han crecido en relación con las tenencias bancarias de depósitos en la Reserva Federal y el efectivo en caja fuerte. La tabla 4.2
 muestra el porcentaje de efectivo y reservas en caja fuerte de la Reserva Federal sobre el total de los activos financieros bancarios. Esta proporción cayó de 13,6 % en 1946 a 4,6 % en 1975 y al 2,0 % en 1984. Dado que el volumen total de la actividad de posicionamiento está relacionado con el volumen de activos financieros, los bancos necesitan desarrollar una amplia gama de instrumentos de creación de posiciones (y de mercados) para poder funcionar con unas ratios bajas de efectivo y reservas sobre el total de activos. Para que el total de activos aumentara en relación con los depósitos de reserva y el efectivo en caja fuerte, los bancos comerciales tuvieron que desarrollar tipos de pasivos que economizaran las reservas. Los bancos han sido innovadores en la creación de instrumentos que, cuando surge la necesidad, pueden ser utilizados para generar un flujo de reservas hacia un banco en particular, incluso liberando reservas del sistema bancario.


Tabla 4.2.
 Banca comercial: efectivo (cash
) y reservas en caja fuerte para años seleccionados, 1946-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., abril de 1985. Datos de 1946 y 1950 de ibid
., 1946-1975, diciembre de 1976

Uno de esos depósitos economizadores de reservas fue el certificado de depósito (CD, certificate of deposit
) de gran denominación que es, al menos en principio, negociable.

El CD fue introducido en el sistema bancario a principios de la década de 1960 y pronto se convirtió en el vehículo favorito de grandes holdings para la inversión en fondos a corto plazo. A principios de los años sesenta, el crecimiento de los certificados de depósito, los CD, permitió que el crédito bancario se expandiera mucho más rápido que la base de reservas. En el período previo a la crisis crediticia de 1966, cuando las reservas de los bancos miembros crecieron a una tasa anual del 2,6 %, los depósitos a plazo (que incluyen los CD negociables) crecieron mucho más rápidamente, a un ritmo del 10,7 %, mientras que el crédito bancario total creció a un ritmo del 8,0 %. En consecuencia, el crecimiento de los depósitos a plazo permitió que los bancos eludieran la restricción al crecimiento del crédito bancario que las reservas habrían impuesto.

Otra técnica utilizada por los intermediarios de bonos del Gobierno y los bancos comerciales para posicionarse es el acuerdo de recompra, un contrato para la venta simultánea de un activo (por ejemplo, un paquete de deuda pública) y su recompra en una fecha fija (por ejemplo, mañana o dentro de una semana). El precio de venta y posterior recompra del activo se fija en el contrato y dado que los precios se fijan por negociación, la devolución al comprador es, en realidad, un tipo de interés sobre el importe en cuestión. El acuerdo de recompra con un banco, en efecto, elimina un depósito de la base utilizada para determinar las reservas requeridas. También pueden utilizarse para eludir los topes en los tipos de interés.

Para posicionarse, los bancos también piden préstamos a bancos extranjeros. Los dólares prestados del extranjero (en eurodólares) son otro ejemplo de un tipo de pasivo que no absorbe reservas. Cuando una sucursal de un banco estadounidense en Londres pide eurodólares prestados y transfiere los fondos a su sede central, para el banco estadounidense los fondos tomados en préstamo ascienden a un depósito de reserva que no da lugar a un pasivo que absorba las reservas.

Si el préstamo en eurodólares conduce a la venta de, por ejemplo, marcos alemanes por dólares, el resultado puede ser un aumento de los depósitos de reserva en el sistema de la Reserva Federal, dependiendo de si los bancos centrales están preocupados por el tipo de cambio. Durante el rigor crediticio de 1970, los bancos que tenían sucursales en el extranjero pudieron eludir las políticas restrictivas de la Reserva Federal recaudando fondos y colocando créditos en esas sucursales. Después de esas restricciones de liquidez de 1970, muchos bancos abrieron sucursales en el extranjero con el fin de posicionarse y así resistir mejor los futuros períodos de restricciones de reservas.

Lo que tenemos ahora es un sistema bancario donde el funcionamiento normal depende de la disponibilidad de una amplia gama de instrumentos del mercado monetario utilizados para la toma de posiciones. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial, el sistema bancario ha evolucionado desde la simplicidad del monopolio de las letras del Tesoro como el
 instrumento de posicionamiento por excelencia hasta una situación compleja donde cualquier banco hace malabares con sus cuentas de deuda pública o su posición en fondos federales, posee certificados de depósito de grandes denominaciones, acuerdos de recompra, préstamos (o ventas) en eurodólares y préstamos en la Reserva Federal. El comportamiento de un sistema con tantas posibilidades de posicionamiento es muy diferente al de un sistema simple donde el mercado de valores del Tesoro monopolizaba la actividad de posicionamiento. Y, a todo eso, las técnicas de posicionamiento siguen evolucionando. Además, siempre que se producen innovaciones rápidas en las formas de comprar dinero y en los sustitutos de la financiación bancaria, se acaba relajando la articulación entre las acciones políticas de la Reserva Federal y el volumen de financiación disponible. Debido a esto, cuanto mayor sea el número de técnicas alternativas de posicionamiento disponibles para bancos y otras entidades financieras, más lenta será la reacción de la provisión de financiación a las políticas monetarias de la Reserva Federal. El retardo entre las medidas restrictivas de la Reserva Federal y la respuesta en la provisón de bancos y mercados financieros será más largo cuando se produzca una evolución que cuando exista una relación invariable y estrecha. Además, cuando las relaciones se hayan relajado, la habitual impaciencia de los responsables políticos por obtener resultados tenderá a provocar graves excesos y desbordes. La probabilidad de que ciertas políticas conduzcan a que la economía llegue al umbral de una crisis financiera aumenta con el número de mercados utilizados para la creación de posiciones y con la proporción de activos bancarios adquiridos a través de diferentes mercados. Así, durante la posguerra y a medida que el sistema financiero evolucionaba, el potencial de inestabilidad económica fue aumentando.

Lo que ocurre con los bancos (y con los mercados donde los bancos negocian activos y adquieren depósitos) es solo una cara de la moneda financiera. Cuando los bancos venden certificados de depósito o suscriben contratos de recompra, se produce una sustitución de los depósitos a plazo fijo, o promesas de pago, por depósitos a la vista. Estas transacciones hacen aumentar la capacidad del sistema bancario para financiar actividades. Pero las financiaciones que los bancos proporcionan tienden a ser a corto plazo, por lo que las medidas que permiten que la financiación bancaria crezca a un buen ritmo conducen a un aumento de la financiación a corto plazo de la actividad no bancaria. Así pues, el rápido crecimiento de la financiación a corto plazo hace que el sistema financiero tienda a ser cada vez más frágil.


Datos sectoriales en el período de posguerra



A partir de mediados de los años sesenta, el rendimiento económico, así como la estructura financiera, han experimentado cambios notables. Existe una clara tendencia hacia tasas de inflación mucho más altas, y en los últimos años el desempleo se ha convertido en un problema mucho más grave: las tasas de desempleo de las recesiones de 1974-1975 y 1981-1982 fueron sustancialmente superiores a las de años anteriores, y la tasa mínima de desempleo entre 1975 y 1981 fue más alta que en anteriores expansiones de posguerra.

Una posible razón para estas diferencias en el comportamiento económico la encontramos en los importantes cambios en las relaciones financieras que se dieron a mediados de los años sesenta. Al examinar estos cambios, es necesario observar detenidamente las tendencias de los datos del balance de las empresas no financieras, las familias y los bancos comerciales, los tres sectores privados dominantes en la economía estadounidense.

No cabe duda de que la Gran Depresión afectó la visión y la opinión sobre aquello que era deseable en las estructuras de pasivos. Una de las opiniones más populares de la época era que un banco, como institución respetable, solo prestaba cuando el prestatario no necesitaba pedir un préstamo. En la jerga técnica se decía que tanto prestatarios como prestamistas tenían aversión al riesgo y, dado que la prosperidad post-Segunda Guerra Mundial se vió por primera vez como algo transitorio, la renuencia a financiar deuda prosiguió durante los primeros años de posguerra.

En 1946, los balances de familias, empresas y entidades financieras poseían una proporción mucho mayor de deuda pública y debían o poseían una porción menor de deuda privada que en el pasado. La deuda federal era de 229.500 M$, mientras que la deuda privada total, de 153.400 M$, era inferior a los 161.800 M$ de la deuda privada de 1929. Como resultado del bajo nivel de endeudamiento del sector privado y el alto nivel de deuda pendiente del Gobierno federal, los balances de los principales sectores estaban dominados por activos financieros asegurados, protegidos y emitidos por el Gobierno.

Sin embargo, cualquier cifra que se estudie de forma aislada nos dice poco sobre las relaciones económicas. En la tabla 4.3
 se muestra la distribución de los distintos tipos de deuda para años seleccionados entre 1946 y 1984. Hasta mediados de los setenta, la deuda del Gobierno federal cayó en relación con la deuda total, aun cuando el porcentaje de deuda empresarial aumentó. Por otro lado, la deuda estatal y local como porcentaje del total creció hasta 1960, y luego se estabilizó aproximadamente en un 10 a 10,5 %. Una imagen similar, que muestra un fuerte aumento hasta principios y mediados de los años sesenta y luego estabilidad, se da en las familias y las pequeñas y medianas empresas. Aparentemente se alcanzó cierto grado de estancamiento en las proporciones de la deuda familiar y de las pequeñas y medianas empresas.


Tabla 4.3.
 Distribución de la deuda pública y privada neta en años seleccionados, 1946-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., abril de 1985. Datos de 1946 y 1950 de ibid
., 1946-1975, diciembre de 1976

La distribución del endeudamiento se ha visto afectada por los enormes déficits contracíclicos y estructurales del período 1981-1984. La deuda federal aumentó del 18,8 % del total en 1980 al 23,0 % en 1984. Las deudas de las empresas y las familias cayeron como proporción del endeudamiento total entre 1980 y 1984, la deuda de las empresas cayó del 23,1 % al 21,9 %, mientras que la deuda familiar cayó del 37,7 % al 35,7 %.

Tras descender desde su nivel de 1946, la ratio entre el endeudamiento total y el PNB se mantuvo en un rango relativamente estrecho (en torno a 1,30-1,40) hasta principios de los años sesenta, cuando se apreció un aumento. (En la tabla 4.4
 se indica la ratio entre la deuda y el PNB en dólares para varios tipos de deuda en años seleccionados, de 1946 a 1984.) Como resultado de la evolución reciente, la deuda pública y privada neta total en relación con el PNB se situó en 1,63 en 1984.

Hasta los déficits de los años de Reagan, la ratio entre la deuda del Gobierno federal y el PNB disminuyó: en 1946 era de 1,04 y en 1980 de 0,28. Hasta 1970, la deuda empresarial mostró una relación cada vez mayor respecto al PNB, pasando de 0,24 en 1946 a 0,36 en 1970. (Entre 1965 y 1970, la ratio entre la deuda empresarial y el PNB aumentó de 0,32 a 0,36). Desde 1970, la ratio entre la deuda empresarial y el PNB se ha mantenido bastante estable. La deuda de los Gobiernos estatales y locales y la deuda individual mostraron una tendencia al alza hasta 1965, y luego se estabilizó dentro de un estrecho margen hasta mediados de los setenta. Desde entonces, la deuda familiar ha vuelto a aumentar en relación con el PNB.


Tabla 4.4.
 Deuda pública y privada neta en relación con el PNB en años seleccionados, 1946-84 (ratio entre deuda y PNB)
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C., abril de 1985. Datos de 1946 y 1950 de ibid
., 1946-1975, diciembre de 1976

En las décadas de 1960 y 1970, aun cuando la disminución de la proporción de la deuda federal en relación con el PNB continuara a un ritmo más lento, la disminución del aumento de la deuda estatal y local, familiar y empresarial en relación con el PNB coincidió con un aumento de la inestabilidad en los mercados financieros. A finales de los años sesenta y setenta también se produjo un aumento de los tipos de interés y eso hizo incrementar la proporción de los beneficios brutos empresariales y de las rentas familiares necesarias para el servicio de deuda. Así pues, las tendencias observadas desde los años sesenta reflejan el efecto combinado de los aumentos de deuda que tuvieron lugar y unos tipos de interés marcadamente más altos.

Los datos sobre balances sectoriales y relaciones entre balance y rentas indican cambios significativos en las relaciones financieras de mediados de los años sesenta. Keynes identificó nuestra economía como un sistema de endeudamiento y préstamo (borrowing and lending
) basado en márgenes de seguridad. Los márgenes de seguridad pueden identificarse por los compromisos de pago sobre las deudas en relación con las entradas de efectivo, el valor o patrimonio neto relativo al endeudamiento (el margen de las compras en los mercados bursátiles), y la ratio entre las deudas y el efectivo y los activos líquidos, es decir, la ratio entre los compromisos de pago y los activos superfluos para las operaciones. El tamaño de los márgenes de seguridad determina si una estructura financiera es frágil o robusta y además refleja la capacidad de las unidades para absorber el déficit de entradas de efectivo sin provocar una deflación de deuda.

Las nueve cifras presentadas aquí (cuatro se refieren a empresas no financieras; dos, a familias, y tres, a bancos comerciales) muestran que a mediados de la década de 1960 se produjeron cambios significativos en la tendencia de las relaciones financieras. La transición a la turbulencia y la fragilidad se dibuja en los siguientes gráficos.

El gráfico 4.1
 muestra la ratio entre la inversión en inmovilizado material (planta y equipos fijos) y los fondos internos de las empresas no financieras. Los datos indican que nuestro sofisticado sistema financiero adapta la demanda de fondos cuando aumenta el deseo empresarial de invertir, porque la economía lo ha hecho bien y porque los incentivos a la inversión (como el crédito fiscal a la inversión y la depreciación acelerada) hacen aumentar la capacidad de las actividades económicas para contraer deudas.

El gráfico 4.2
 muestra la ratio entre pasivos y fondos internos brutos, un indicador algo crudo de los compromisos de pago de efectivo de las empresas no financieras en relación con una medida de los flujos de caja. Tal y como se presenta, el indicador es muy conservador, pues no tiene en cuenta el aumento de la proporción de deuda a corto plazo en las estructuras de pasivo producido en ese período y no se ajusta para tener en cuenta la subida de los tipos de interés. Esa ratio no mostró ninguna tendencia discernible hasta mediados de los años sesenta y luego se movió fuertemente hacia arriba. Es obvio que, de 1965 a 1974, los flujos de caja procedentes de operaciones empresariales proporcionaron una cobertura de deuda menor de lo que lo habían hecho anteriormente. Además, si el aumento de los tipos de interés se tuviera en cuenta, el aumento de las ratios sería mucho más acusado. En los 10 años posteriores a 1955, el tipo de interés de la deuda a largo plazo aumentó alrededor del 50 %, pero en los años posteriores a 1965 los tipos de interés se duplicaron con creces. Así, si las deudas empresariales se ajustaran para tener en cuenta las variaciones de los tipos de interés, la ligera tendencia a la baja que se observa en el gráfico 4.2
 durante los primeros 15 años podría desaparecer y la tendencia al alza entre 1965 y 1974 sería aún mayor.


Gráfico 4.1.
 Inversiones fijas / fondos internos brutos para empresas no financieras, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System.


Gráfico 4.2.
 Total del pasivo / fondos internos brutos, empresas no financieras 1952-84
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FUENTE: (No especificada)

En el gráfico 4.3
 se indica la tendencia de los pasivos en relación con los activos en efectivo en los balances de las empresas, tendencia que se observa en otros indicadores de activos líquidos, como la ratio entre los pasivos empresariales y las tenencias de activos sin impago. A lo largo del período de posguerra la ratio entre deudas y depósitos a la vista ha tendido al alza y, sin embargo, tal como indica la línea vertical, a partir de 1960 la tasa de crecimiento se volvió cíclica. El rápido aumento de la ratio entre pasivos empresariales y depósitos a la vista y efectivo refleja la creciente desregulación de los mercados financieros en los que las empresas «invierten» en intereses que sustituyen al efectivo. En el Gráfico 4.4
, que presenta una faceta de la estructura de pasivos de las empresas no financieras, la ratio entre el papel de mercado abierto más los préstamos de empresas financieras y el total de deudas, indica una mayor utilización empresarial de la financiación exótica. Antes de 1967 estas deudas representaban una pequeña parte del total de obligaciones empresariales y es evidente que en la actualidad proporcionan muchos más fondos que antes. La dependencia de las finanzas exóticas se incrementó aparentemente en dos etapas: la primera entorno a 1960 y la segunda hacia 1969. El aumento después de 1969 puede reflejar el impacto de la gestión de la Reserva Federal en la crisis de 1969-1970 (que, como hemos visto, extendió su protección a este tipo de pasivos), cosa que daba a entender que a partir de ese momento fueran más seguros que en períodos anteriores.


Gráfico 4.3.
 Total del pasivo / depósitos a la vista, empresas no financieras, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System

Los gráficos 4.5
 y 4.6
 muestran los datos de las familias. El gráfico 4.5
 muestra la ratio entre las deudas y las rentas personales, y el gráfico 4.6
, la ratio entre las deudas y el dinero.

Las deudas familiares respecto a la renta personal crecieron constantemente hasta 1964, momento en el que apareció una patrón cíclico. Este patrón no muestra ninguna tendencia hasta 1976, cuando se dio un «paso arriba» hacia otro nivel de estancamiento. La ratio entre las deudas y el dinero (una medida cruda de la liquidez) creció rápidamente hasta 1964, momento en el que se desarrolló un patrón cíclico sin una tendencia muy clara. Esto duró hasta 1971, cuando se produjo un rápido aumento. Desde 1979, la ratio entre las deudas y el dinero ha mostrado un patrón cíclico sin tendencias muy claras.


Gráfico 4.4.
 Papel de mercado abierto y préstamos de empresas financieras / total del pasivo, empresas no financieras, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System


Gráfico 4.5.
 Deudas / rentas personales disponibles, familias, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System


Gráfico 4.6.
 Deudas / dinero, familias, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System

Los gráficos 4.7
 al 4.9
 muestran algunas relaciones financieras para la banca comercial. En el gráfico 4.7
, se muestra la ratio entre el patrimonio financiero neto y los pasivos. Entre 1950 y 1960 esta relación tendió a subir de 0,074 a 0,086. En los años transcurridos desde 1960 ha disminuido, cayendo a 0,056 en 1974 y estabilizándose en torno al 6 % desde 1978. Por tanto, la protección patrimonial, incluso cuando se mide convencionalmente en la banca comercial (donde los activos no se amortizan para tener en cuenta los aumentos de los tipos de interés), se reduce drásticamente. Sin embargo, la caída habría sido más acusada si se hubieran realizado tales revalorizaciones.

El gráfico 4.8
 muestra la ratio entre los activos protegidos y los pasivos totales (es decir, activos cuyo valor de mercado estará protegido por la intervención de la Reserva Federal), una ratio que cayó bruscamente desde poco menos de 0,6 en 1952 hasta un 0,17 en 1974. En el gráfico 4.9
, que presenta la ratio entre depósitos a la vista y pasivos totales, la tendencia a la baja durante todo el período puede explicarse por la introducción de multitud de nuevos pasivos bancarios.


Gráfico 4.7.
 Patrimonio financiero neto / total de pasivos, banca comercial, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System


Gráfico 4.8.
 Total pasivo / activos protegidos, banca comercial, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System

En estas cifras se traza una línea vertical discontinua en las fechas seleccionadas donde hay un cambio de tendencia o de modo de comportamiento en la estructura financiera de la economía. Estos cambios indican que a principios de la década de 1960 el modo de comportamiento del sistema financiero sufrió una transformación importante (se volvió más especulativo) y que eso aceleró la tendencia hacia las finanzas frágiles. Como resultado, desde los años sesenta el rendimiento económico es más inestable que durante los primeros 15 años de posguerra, con una tendencia a tasas de inflación y desempleo mucho más altas.

Los cambios institucionales también contribuyen a la transformación de la estructura financiera. Desde 1960 hasta 1974, las entidades y prácticas bancarias fringe
 (como los préstamos comerciales de empresas financieras, la emisión de papel comercial por parte de empresas, los REIT y los bancos comerciales no miembros) han crecido en relación con otros elementos del sistema financiero.


Gráfico 4.9.
 Depósitos a la vista / total del pasivo, banca comercial, 1952-84
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System

A medida que las instituciones bancarias alternativas o periféricas (fringe banking
) han ido creciendo, los bancos miembros (y especialmente los grandes bancos del mercado monetario) se han convertido, de facto, en sus prestamistas de última instancia, a menudo a través de relaciones formalizadas por líneas de crédito. Se podría decir que la Reserva Federal es el prestamista indirecto de última instancia de las instituciones bancarias fringe
. Como quedó patente en la crisis del REIT de 1974 (ver el capítulo 3
), se ha vuelto a poner en marcha el modelo jerárquico del National Banking System
 («Sistema Bancario Nacional», 1863-1913).

Las relaciones bancarias jerárquicas pueden ser una fuente de debilidad generalizada para todo el sistema financiero. Las entidades bancarias fringe
 (o alternativas) recurren a sus líneas de crédito en los bancos centrales cuando los canales alternativos de financiación se vuelven caros o inutilizables debido a la percepción de cierta debilidad en los bancos fringe
 alternativos. En la medida en que los bancos mainstream
 tienen activos similares a los de las carteras de las entidades alternativas, algunos de ellos se acaban debilitando cuando en el mercado se hacen evidentes las pérdidas y el déficit de flujo de tesorería de esas entidades fringe
. En consecuencia, las carteras ya debilitadas de algunos bancos se debilitan aún más cuando los bancos actúan como inmediatos prestamistas de última instancia de entidades alternativas. Además, es probable que una sucesión de episodios donde los bancos gigantes del mercado monetario rescaten a bancos fringe
 acabe en un debilitamiento acumulativo de esos mismos gigantes. Tras el fiasco del Penn Square de 1982, el Bank of America no salió necesariamente fortalecido después de absorber al Seafirst de Seattle.

Así pues, la posibilidad de un efecto dominó que cause una grave disrupción va implícita en el modelo financiero jerárquico. Más allá de lo que revelen los propios datos financieros, la introducción de capas extra en las finanzas, junto con el diseño de nuevos instrumentos destinados a facilitar la obtención de crédito utilizando pools
 de liquidez, es una prueba de la creciente fragilidad del sistema.


La crisis creditícia, el
 crunch
 de 1966


Dejando atrás los años treinta, la crisis creditícia de 1966 (también llamada credit crunch)
 fue la primera dificultad que implicó un pánico bancario sobre un instrumento o entidad financiera y que indujo a la Reserva Federal a actuar como prestamista de última instancia. Los anteriores traumas financieros de la posguerra se habían debido a fracasos o fraudes específicos, por ejemplo, el caso Billy Sol Estes o el escándalo del aceite para ensaladas de 1963
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 que llevaron a una intervención «correctora» de la Reserva Federal destinada a tapar esos agujeros en particular. En 1966, no obstante, las cosas habían cambiado un poco y la Reserva Federal ya se había convertido en un auténtico prestamista de última instancia cuyo objetivo era controlar deficiencias sistémicas de un mercado en peligro. En realidad, el crunch
 de 1966 fue el resultado normal de una expansión económica cíclica que había empezado en 1961, en el contexto de un largo período de posguerra sin ninguna recesión significativa. Una crisis de este calibre solo puede ocurrir cuando los márgenes de seguridad de las carteras se han erosionado. El legado financiero de una Gran Guerra inmediatamente posterior a una Gran Depresión significó que al terminar la guerra los mercados financieros robustos prevalecieran.

Mientras los bancos mantuvieran un gran volumen de valores del Tesoro, podrían ajustar sus necesidades de efectivo negociando (comprando y vendiendo) esos valores. Dado que estas actividades de posicionamiento eran operaciones del lado de los activos, el principal problema de gestión de un banco en la primera parte del período de posguerra se centró en sus activos (sus préstamos y sus inversiones).

A mediados de la década de 1960, y a medida que los bancos gigantes se fueron quedando sin sus excesivas tenencias de letras del Tesoro, empezaron a comerciar con depósitos de los bancos de la Reserva Federal, prestando y pidiendo fondos federales. Como actividad de posicionamiento, estos préstamos y endeudamientos complementaron primero y sustituyeron después a las operaciones con letras del Tesoro. El uso de fondos federales para posicionarse significó que los bancos prestatarios incrementaran sus pasivos después de compensar una deficiencia de efectivo.

El uso de fondos federales no fue sino el primer paso para la transformación de la banca en un sistema donde operar por el lado del pasivo (y no por el lado del activo) se convirtió en la técnica dominante para la creación de posiciones. En 1960, con el Chase National Bank tomando la iniciativa, la búsqueda activa de fondos a través de los certificados de depósito (CD) se convirtió en la forma preferida de los bancos para satisfacer sus necesidades de efectivo y así crear posición. Durante los sesenta, el rápido crecimiento de esa deuda permitió que los bancos aumentaran sus préstamos a un ritmo más rápido que su base de reservas. Aunque según la tasa de crecimiento de la base de reservas y de la oferta monetaria (depósitos a la vista y divisas) la Reserva Federal persiguiera un camino más bien moderado, los préstamos bancarios crecían con la suficiente rapidez como para alimentar un boom
 inflacionario.

A medida que avanzaba la expansión de los años sesenta, el gasto en activos físicos de las empresas no financieras aumentó rápidamente y superó al crecimiento de las fuentes internas de fondos empresariales (ver el gráfico 4.1
). En consecuencia, como se ve en la tabla 4.5
, la financiación neta de los fondos externos de las empresas aumentó considerablemente. Y a pesar de que la Reserva Federal alimentaba el sistema bancario con reservas a una tasa significativa, la demanda de fondos a las entidades bancarias superaba a la oferta. En consecuencia, los tipos de interés, así como el nivel general de precios, subieron.


Tabla 4.5.
 Inversión de Estados Unidos y fuentes internas de fondos (no agrícolas, negocios empresariales no financieros), 1961-66 (miles de M$)
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*[(Año de valor t / año de valor t - 1) - 1] * 100 = 100.

FUENTE: Tabla B-69, p. 294: Economic Report of the President,
 enero de 1967. U. S. Government Printing Office, Washington, 1967

En 1966, y en pleno boom
 de inversión, la Reserva Federal redujo progresivamente la tasa de crecimiento de la base de reservas (que se muestra en la tabla 4.6
) a fin de combatir la inflación. Esto significó que disminuyera la tasa de crecimiento de los fondos disponibles a los bancos para ser utilizados como como base para sus préstamos. Esta disminución de la tasa de crecimiento de la base de reservas y el boom
 de inversión se combinaron para provocar que los bancos aumentaran de manera considerable su demanda de fondos del mercado monetario. A pesar de que la Reserva Federal elevó el tope de los tipos de interés de los CD, las tasas de mercado del papel comercial y de la deuda del Tesoro subieron aún más. Como resultado, los tenedores de CD de gran denominación permitieron que se agotaran y eso restringió los bancos del mercado monetario.

Hacia finales de junio de 1966, se descontó el precio de los grandes CD con el tipo de interés máximo y eso, en la práctica, impidió su emisión. A partir de agosto, el saldo que quedó se redujo rápidamente, y tuvo lugar algo equivalente a un pánico sobre los grandes bancos comerciales. Eso, junto con la disminución de la base de reservas, hizo que los bancos que tenían compromisos de préstamo con las empresas buscaran más fondos por su cuenta y riesgo.


Tabla 4.6.
 Tasas anuales de cambio y crédito bancario en Estados Unidos
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FUENTE: Federal Reserve Bank of St. Louis, Monetary Trends.
 St. Louis, Federal Reserve Bank Monthly Issues, 1966/1967

Los bancos tomaron dos medidas para adquirir reservas que propagaron la dislocación hacia otras partes del sistema financiero. Algunos bancos de la ciudad de Nueva York (con el Franklin National a la cabeza) ofrecieron CD negociables en denominaciones más pequeñas, extendiendo los beneficios de los altos tipos de interés a los titulares de pequeñas cantidades de fondos. Estos CD minoristas tenían un rendimiento superior al que las entidades de ahorro podían pagar, en particular las cajas de ahorro de la ciudad de Nueva York, cuyas carteras estaban repletas de hipotecas a bajo interés. Estos altos tipos de interés en los CD indujeron la repatriación de fondos desde la costa Oeste (donde los depósitos de ahorro habían migrado atraídos por tipos de interés más altos) a la costa Este.

La alternativa a la sustitución de un pasivo por otro pasivo que se está agotando es la venta de activos. En 1966, a medida que se desarrollaba el pánico sobre los CD de gran denominación, los bancos dispusieron de pocos instrumentos del Tesoro para vender y poder posicionarse. Como resultado, se volcaron a la venta de otros valores y fue así como los grandes bancos del mercado monetario comenzaron a vender bonos municipales (estatales y locales) exentos de impuestos.

En ese momento los bancos comerciales se llevaban alrededor de un tercio de las nuevas emisiones de bonos municipales, pero a medida que se iba desarrollando el crunch
, se fueron olvidando del tema por completo. A finales de agosto, como resultado de la combinación de la retirada de los bancos comerciales del nuevo mercado de emisiones y del intento de los bancos de posicionarse vendiendo sus participaciones municipales, el mercado se desorganizó. El rendimiento de los bonos municipales de alta calidad exentos de impuestos alcanzó el 5 %, e incluso a estas tasas el mercado experimentó poco movimiento.

A lo largo de este período, la Reserva Federal mantuvo una tasa de redescuento nominal del 4,5 % y solo permitió un ligero aumento (unos 300 M$ durante la primera mitad de 1966) en los préstamos en la ventanilla de descuento. Sin embargo, durante los meses de julio y agosto, la ventanilla se gestionó de manera tan estricta que los bancos miembros no lograron incrementar su endeudamiento, y los bancos del mercado monetario, por su parte, consideraron que para ellos la ventanilla de descuento estaba cerrada.

A finales de agosto, la desorganización del mercado de los bonos municipales, los rumores sobre la solvencia y liquidez de las cajas de ahorro y los frenéticos esfuerzos de los bancos del mercado monetario para tomar posiciones generaron lo que se podría calificar como pánico controlado. La situación requería claramente que la Reserva Federal tomara cartas en el asunto. Como sea, un pánico en el mercado monetario suele ser efímero, resultado del rigor de la liquidez real y de una demanda, preventiva y en rápido aumento de fondos diseñados para protegerse de contingencias todavía desconocidas. Como ya había ocurrido con algunos de los pánicos del mercado monetario del siglo XIX
, el ambiente de crisis se evaporó cuando las autoridades finalmente entraron en escena.

El 1 de septiembre de 1966, los doce presidentes del District Reserve Bank enviaron cartas idénticas a los bancos miembros de sus distritos, declarando que había líneas de descuento disponibles en la ventanilla de descuento para aquellos bancos cuyas políticas correspondieran a los objetivos de la Reserva Federal. En particular, esas líneas de descuento estaban pensadas para financiar las tenencias de valores municipales de esos bancos que demostraran que estaban limitando la expansión de sus préstamos comerciales. Además, la carta afirmaba que «los bancos que ajusten su posición mediante la reducción de préstamos pueden necesitar un período más largo de líneas de descuento del que se requeriría para la disposición de los valores». Esta carta es importante porque dejaba claro que, permitiendo que fueran utilizados en la ventanilla de descuento, la Reserva Federal estaba actuando en defensa del mercado de valores municipales y además les estaba poniendo un suelo efectivo a su precio. Dado que los bancos del mercado monetario habían estado tratando activamente de frenar la expansión de sus préstamos comerciales incluso antes de que se descontara el precio de los grandes CD, ahora cualquier banco, desde su propia óptica, creyó ser elegible para esas líneas de descuento. Así pues, la ventanilla de descuento, que antes se suponía cerrada, se abría otra vez, provisionalmente.

La carta de la Reserva Federal del 1 de septiembre de 1966 fue una acción de prestamista de última instancia. Reconocía que los mercados financieros estaban sometidos a factores de desequilibrio y proporcionaba acceso al crédito de la Reserva Federal para refinanciar las posiciones expuestas por el pánico de los CD, los certificados de depósito bancarios.

La apertura de la ventanilla de descuento funcionó y el pánico se evaporó. Después de la crisis, el Congreso aprobó una ley que permite a la Reserva Federal, a la FDIC y a la Federal Home Loan Bank Board
 establecer límites diferenciales en los tipos de interés de acuerdo con el tamaño y los términos de los depósitos de las entidades bajo su jurisdicción.
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El crunch
 se asoció a un gran disminución de la inversión: entre el cuarto trimestre de 1966 y el segundo trimestre de 1967 la inversión privada interna bruta disminuyó a una tasa del 26 % anual. Esta disminución en la inversión privada no condujo a ninguna caída de las rentas agregadas porque el gasto en la guerra de Vietnam aumentó justo cuando los gastos en inversión civil disminuyeron. Y la recesión se evitó gracias a un uso no necesariamente consciente, pero adecuado, de la política fiscal. La crisis creditícia de 1966, el crunch,
 fue la primera perturbación financiera grave de la posguerra y, con su acción, la Reserva Federal pareció asegurar que los bancos estarían siempre protegidos ante cualquier pánico bancario. También se legitimizó que, para crear posición, los bancos hicieran uso de los CD negociables y malabarismo con los pasivos. Debido a que los agujeros y las grietas se taparon con más cambios cosméticos que permitieron que los topes de los tipos de interés variaran en función del tamaño del depósito, la contracción no se llegó a interpretar como señal de la existencia de graves debilidades en las estructuras financieras.


La restricción de liquidez de 1970



En 1970 hubo la segunda perturbación financiera de la posguerra que requirió una intervención de prestamista de última instancia. Esta vez el mercado implicado en la tragedia fue el del papel comercial. La intervención de la Reserva Federal consistió en (1) abrir la ventanilla de descuento para que los bancos pudieran adquirir fondos para refinanciar el pánico en el papel comercial, y (2) alentar a los bancos a formar consorcios para poder refinanciar entidades (como las empresas financieras), que no tenían acceso legal a la ventanilla de descuento.

Mientras que a principios de la década de 1960 el CD negociable bancario era el «nuevo» instrumento que financió la expansión, a finales de la misma década fue el papel comercial el que tuvo este rol. El papel comercial es el pagaré no garantizado de una sociedad empresarial que se emite por un período de tiempo determinado, por ejemplo, 90 o 180 días. Mientras que las grandes empresas financieras (como General Motors Acceptance Corporation) colocan su propio papel comercial, las entidades más pequeñas utilizan intermediarios.

A principios de 1966 quedaban pendientes unos 10.000 M$ de papel comercial. A mediados de 1968 la cifra se había duplicado hasta alcanzar los 20.000 M$, y a finales de mayo de 1970 quedaban pendientes de pago unos 32.000 M$.

A principios de 1969, cuando Nixon asumió el cargo de presidente, la tasa de desempleo era del 3,5 % y el IPC del año que acababa de terminar había aumentado un 4,2 %. La inversión empresarial aumentó un 5,0 % en 1968 respecto a 1967 y en 1969 se preveía que aumentara un 11,6 %. Dado que los fondos internos generados por las empresas permanecieron esencialmente estáticos, la financiación externa neta de la inversión aumentó, y el porcentaje de la inversión empresarial financiada por fondos externos pasó del 13,9 % al 27,5 % (ver la tabla 4.7
).


Tabla 4.7.
 Inversión y fuentes internas de fondos (no agrícolas, sociedades empresariales no financieras), 1967-70 (miles de M$)
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*[(Año de valor t / año de valor t – 1) – 1] * 100 = 100.

FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1946-1975, diciembre 1976, Board of Governors of the Federal Reserve System,Washington, D. C., 1976

En medio de esta explosión de financiación externa de la inversión, la Reserva Federal se comprometió a luchar contra la inflación mediante la política monetaria. La tasa de crecimiento del crédito bancario se redujo y pasó del 10 % en 1968 al 5 % en el primer semestre y después al 3 % en el segundo semestre de 1969 y la primera parte de 1970. Como resultado, la sensible tasa de fondos federales aumentó del 6 % a finales de 1968 al 9 % a mediados de 1969, donde permaneció hasta principios de 1970, cuando comenzó a disminuir. Otros tipos de interés también subieron.

En esta situación de escasez de dinero, el Penn-Central Railroad se declaró en bancarrota y dejó de pagar unos 82 M$ en papel comercial pendiente. Este impago llevó a un pánico en el mercado de papel comercial y en el período de tres semanas se agotaron unos 3.000 M$ (alrededor del 10 %) del papel en circulación. El banco de la Reserva Federal en Nueva York y la Junta de gobernadores de la Reserva Federal (Federal Reserve Board of Governors
) intervinieron apoyando la formación de consorcios de bancos comerciales, que refinanciaron entidades afectadas por el pánico sobre el papel comercial. Durante el mes de julio, el préstamo bancario a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal por parte de los bancos miembros aumentó entre 1.000 y 2.000 M$, y la Reserva Federal inyectó fondos adicionales al sistema bancario por medio de operaciones de mercado abierto.

Con todas estas acciones, la Reserva Federal logró proteger el mercado del papel comercial y, como resultado de la crisis, a partir de 1970 se institucionalizó un procedimiento estándar por el cual las empresas que emiten papel comercial tienen líneas de crédito no utilizadas en los bancos que, si surge la necesidad, serán suficientes para pagar su papel pendiente.

Con este uso, el papel comercial pasó a convertirse en un pasivo encubierto de los bancos comerciales: se aumentaban los pasivos, pero esos pasivos adicionales nunca aparecían en los balances. Esta práctica introdujo un componente extra a la oferta monetaria efectiva que no estaba restringido por los poderes normales de la Reserva Federal.

En 1969-1970, tras la restricción de la liquidez y a pesar de haberse pasado por una auténtica recesión, no se emprendió ninguna reforma de la banca. A finales de 1970, el desempleo fue del 6 %, y el deflactor del PNB aumentó en un 6 %. Junto a ese grado de desempleo, la tasa de inflación del 6 % marcó el nacimiento de la estanflación (alto desempleo asociado a un aumento de los precios), como algo característico de la economía estadounidense. La aparición de la estanflación, pues, fue otra prueba de que el comportamiento económico ya no se ajustaba a los patrones prevalentes en los años cincuenta y principios de los sesenta.

Con la recesión, la posición presupuestaria del Gobierno federal pasó de un superávit de 8.500 M$ en 1969 a déficits de 11.900 M$ en 1970 y 21.900 M$ en 1971. Estos déficits no solo mantuvieron las rentas y el empleo, sino que, como se indica en el tabla 4.8
, también provocaron un aumento de los flujos de tesorería hacia el sector empresarial. En los años 1971 y 1972, los flujos de tesorería aumentaron a 69.900 M$ y 77.500 M$ desde el grado de estancamiento de unos 60.000 M$ que caracterizó el período entre 1968 y 1970. Paradójicamente, en una economía con un Gran Gobierno las recesiones son buenas para los beneficios empresariales brutos (después de impuestos).


Tabla 4.8.
 Flujos de caja empresariales y presupuesto del Gobierno federal, 1968-72 (miles de M$)







	
Año


	
Situación presupuestaria del Gobierno federal


	
Beneficio empresarial bruto (después de impuestos)





	1968
	–6,5
	61,7



	1969
	+8,1
	60,7



	1970
	–11,9
	59,4



	1971
	–21,9
	69,9



	1972
	–17,5
	77,5





FUENTE: Economic Report of the President,
 1976, U. S. Government Printing Office (1976), and Flow of Funds Accounts, 1946-1975, Board of Governors of the Federal Reserve System, 1976

Aunque en 1969-1970 la crisis del mercado de papel comercial condujo a una grave recesión, la combinación de la pronta intervención de la Reserva Federal como prestamista de última instancia y el surgimiento de lo que entonces fue un enorme déficit público en 1970, 1971 y 1972 la pudo contener. No obstante, el rápido aumento de los flujos de caja empresariales en los años posteriores al cuasi desastre preparó el terreno para un posterior estallido de expansión y financiación externa.

La política de utilizar la restricción monetaria para controlar la inflación no fue un gran éxito en 1969-1970. Los responsables de formular políticas asumieron que la limitación de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria conduciría a una disminución gradual del gasto empresarial y familiar y eso eliminaría parte del exceso de demanda que contribuía a la inflación. Sin embargo, en el mundo en que vivimos la política monetaria no afecta directamente a la demanda, sino que en primer lugar afecta las condiciones de financiación y refinanciación y después al precio de los instrumentos negociados en los mercados financieros. En consecuencia, la restricción monetaria conduce a una perturbación del mercado financiero mientras rentas, empleo y precios siguen subiendo. Así, antes de llegar a reducir la demanda lo que se está haciendo es inducir una crisis financiera. A pesar de eso, el éxito de la restricción monetaria como desencadenante de los traumas financieros que amenazaron con una profunda depresión en 1966 y luego en 1970, significó que seguramente sería el arma a utilizar en las políticas antiinflacionarias de 1973-1974 y 1980-1981.


Tabla 4.9.
 Inversión y fuentes internas de fondos (no agrícolas, sociedades empresariales no financieras), 1971-80 (miles de M$)
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*[(Año de valor t / año de valor t – 1) – 1] * 100 = 100.

FUENTE: Flow of Funds Accounts, 1946-1975, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., diciembre 1976, y publicaciones posteriores dels mismo Flow of Funds Accounts

Después de 1971, el conocido patrón de crecimiento explosivo de la inversión empresarial y su financiación externa (ver tabla 4.9
) hizo que se produjera una presión al alza sobre los tipos de interés del mercado. A principios de 1973, la abrupta eliminación de los controles sobre precios de la victoriosa administración Nixon (que siguió unas políticas de easy-money
, «dinero barato», ya anunciadas en campaña electoral),
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 condujo a una virulenta inflación que ayudó a despojar a las unidades de sus márgenes de seguridad de activos líquidos. El boom
 de la vivienda y la inversión empresarial se vio facilitado por la aparición de los REIT, el nuevo niño prodigio financiero de principios de los setenta. Una vez más aparecieron altos tipos de interés y nuevamente las entidades financieras que dependían de la refinanciación de sus posiciones se vieron empantanadas en grandes dificultades. Fueron años afectados por una auténtica epidemia de quiebras bancarias y, en particular, en 1974 prácticamente todos los REIT se habían convertido en bancarrotas andantes.

La debacle de 1974-1975 se ajustó al patrón de los episodios de 1966 y 1969-1970. En ambos casos, un pánico bancario en una entidad o instrumento requirió una acción de la Reserva Federal que abortara lo que parecía ser el comienzo de otra crisis financiera. En cada caso, los déficits del Gran Gobierno mantuvieron las rentas, generaron condiciones propicias para el beneficio empresarial e incorporaron instrumentos seguros a las carteras.


Qué hemos aprendido de los pánicos bancarios



En los años posteriores a 1965, ya fuera en los mercados financieros o en bancos, se produjeron al menos cuatro pánicos bancarios graves. En cada caso, un instrumento o una entidad que había crecido rápidamente durante un boom
 previo se convirtió en el epicentro del terremoto, y en cada ocasión, la Reserva Federal intervino para facilitar la refinanciación de la posición amenazada. En 1966 y 1970 solo se sugirieron reformas institucionales menores y en 1974, después del fiasco del Franklin National Bank, no se hizo ningún esfuerzo serio para reformar la operativa de los bancos estadounidenses en el extranjero. Después de 1974 tampoco se hizo nada para evitar la aparición de nuevas entidades financieras que, como los REIT, se basaban en pasivos bancarios encubiertos.

Cada vez que la Reserva Federal protege un instrumento financiero, legitima su utilización para financiar actividades. Esto significa que la acción de la Reserva Federal no solo aborta crisis incipientes, sino que también prepara el terreno para la reanudación de un proceso incremental de endeudamiento y además hace posible que se introduzcan nuevos instrumentos. En efecto, la Reserva Federal prepara la vía para la restauración del tipo de financiación necesaria, pero no suficiente, para la aparición de un boom
 de inversión que más tarde se verá frenado por una crisis financiera.

Los déficits del Gran Gobierno son la condición suficiente. Al sostener la demanda agregada, mantienen los beneficios empresariales y aportan activos seguros a las carteras. Este efecto de Gran Gobierno significa que después de una recesión llegará, más pronto que tarde, un boom
 de inversión, y ese boom
 generará una demanda de financiación que conducirá a otro brote de inflación y crisis.

Lo que parece que tengamos entre manos es un sistema que mantiene la inestabilidad incluso cuando consigue evitar el tipo de profundas depresiones del pasado. Hoy, en lugar de crisis financieras y depresiones profundas separadas por décadas, las amenazas de crisis y depresión profunda ocurren cada poco y, sin llegar a consolidar ninguna depresión profunda, tenemos que convivir con una inflación crónica. En cuanto a la prevención de depresiones profundas, es cierto que nos ha ido mejor que en épocas anteriores. No se trata de victorias insignificantes, por supuesto que no, pero la inestabilidad y el deterioro del rendimiento hacen que tengamos que buscar algo mejor.


______________________


53.
 La historia monetaria de Estados Unidos incluye: (1) la asunción de deudas estatales en el período de Washington; (2) el First
, y más significativamente, el Second United States Bank
: (3) la época de la banca salvaje; (4) la National Banking Act
 («Ley Bancaria Nacional»); (5) los billetes verdes y la reanudación del specie
 (dinero real o dinero mercancía); (6) «no crucificarás a la humanidad en una cruz de oro»;* (7) la Ley de la Reserva Federal; y (8) las reformas de la época Roosevelt [1933-1945]. Desafortunadamente, la historia central de la experiencia monetaria estadounidense, [Milton Friedman y Anna Schwartz, A Monetary History of the United States
, 1867-1960
, Princeton: Princeton University Press, 1963], está marcada por antecedentes teóricos fuertemente sostenidos por los autores. Lo de Friedman y Schwartz vendría a ser el informe del abogado defensor del monetarismo.
* En 1896 y durante veinte años, los estadounidenses habían estado muy divididos en cuanto a su sistema monetario. El patrón oro, vigente en Estados Unidos desde 1873, limitaba la oferta monetaria pero facilitaba el comercio con otras naciones, como el Reino Unido, cuya moneda también se basaba en el oro. Con ello, muchos creían que el bimetalismo (que hacía que tanto el oro como la plata fueran moneda de curso legal) era necesario para el crecimiento económico. El pánico financiero de 1893 intensificó el debate, y cuando el presidente demócrata Grover Cleveland siguió apoyando el patrón oro en contra de la voluntad de gran parte del Partido Demócrata, los bimetalistas decidieron hacerse cargo de la organización y para las elecciones presidenciales de 1896 designaron un candidato que apoyara la plata.

El «Discurso de la Cruz de Oro» (Cross of Gold speech
) fue pronunciado en julio de 1896 por William Jennings Bryan, representante por Nebraska, en la Convención Nacional Demócrata en Chicago. En su discurso, Bryan apoyó el bimetalismo o la «plata libre», que creía que traería prosperidad a la nación. Despreciando el patrón oro, concluyó el discurso con, «no crucificarás a la humanidad en una cruz de oro». El discurso de Bryan lo catapultó a la nominación presidencial del Partido Demócrata y, a parte de ser bastante popular, es considerado uno de los grandes discursos políticos de la historia de Estados Unidos. (N. T.)



54.
 La introducción y el crecimiento explosivo de los fondos del mercado monetario y de diversas cuentas de gestión de efectivo de los brókers de la década de 1980 muestran que algunas entidades no bancarias pueden crear pasivos que funcionan como el dinero.

55.
 Este es el significado de la frase de R. S. Sayers: «Un banco, y muy especialmente un banco central, tiene la obligación de ser rico». R. S. Sayers, Bank of England Operations (1890-1914)
, Londres: P. S. King & Sons, 1936.

56.
 Los housing bonds
 (bonos de vivienda) son emitidos por los Gobiernos estatales o locales y son títulos de deuda para recaudar fondos para el desarrollo de viviendas asequibles. (N. T.)


57.
 Hyman P. Minsky, «Central Banking and Money Market Changes», Quarterly Journal of Economics
 LXXI (mayo de 1957); reimpreso en Hyman P. Minsky, Can «IT» Happen Again? Essays on Instability
 & Finance
, Armonk N. Y.: M. E. Sharpe & Co., 1982.

58.
 Los valores de agencia
 o simplemente «agencias» (agencies
) es un término utilizado para describir dos tipos de bonos: (1) bonos emitidos o garantizados por agencias del Gobierno de Estados Unidos; y (2) bonos emitidos por empresas patrocinadas por el Gobierno, entidades creadas por el Congreso para fomentar objetivos públicos, como la vivienda asequible y accesible. (N. T.)


59.
 El Salad oil scandal
 de 1963, también conocido como «de la soja» (Soybean scandal
), causó más de 150 M$ (unos 1.450 mil M$ en 2017) en pérdidas a empresas como American Express, Bank of America, Bank Leumi y muchas otras empresas de comercio internacional. Su capacidad para empujar a prestamistas, normalmente prudentes y conservadores, a prácticas cada vez más arriesgadas, ha hecho que se la haya comparado con recientes crisis financieras, como la de las hipotecas subprime
 de 2007-2008. (N. T.)


60.
 Fue una organización creada en 1932 para supervisar los Federal Home Loan Banks
 (FHLB o FHLBanks, bancos federales de préstamos para la vivienda, ver nota [226]), la Federal Savings and Loan Insurance Corporation
 (FSLIC, corporación federal de seguros de ahorro y préstamo) y los bancos de ahorro y crédito (thrifts
) nacionales. En 1989 y debido a la crisis de ahorros y préstamos de la década de 1980 fue abolida y sustituida por la Federal Housing Finance Board and the Office of Thrift Supervision
. (N. T.)


61.
 Se trata de una política monetaria que fomenta el crecimiento económico a través de una mayor oferta de dinero, generalmente mediante la reducción de los tipos de interés. Según algunos analistas, las políticas de «dinero barato» no son sostenibles y podrían ser las responsables de las crisis financieras más recientes. (N. T.)



Parte 3



Teoría económica



5. Perspectivas sobre la teoría



En cualquier disciplina la teoría juega un doble papel: por un lado sirve de lente y por el otro pone anteojeras, como se hace con los caballos. Como lente, enfoca la mente en problemas específicos, permitiendo que se hagan afirmaciones condicionales sobre las relaciones causales de un conjunto de fenómenos bien definido y delimitado. Y como anteojeras, la teoría estrecha el campo de visión. Las preguntas significativas en el mundo real son a menudo preguntas que dentro de una teoría no tienen sentido. Si después de observar lo que ocurre ahí fuera, en el mundo real, esas preguntas sin sentido se plantean frecuentemente
, entonces la disciplina está lista para una revolución de su teoría. Tal revolución, sin embargo, requiere el desarrollo de nuevos instrumentos de pensamiento y esto es un proceso intelectual generalmente difícil.

Dentro de la teoría económica estándar de hoy, la comúnmente llamada síntesis neoclásica, la pregunta «¿Por qué nuestra economía es tan inestable?» no tiene sentido. La teoría económica estándar no solo no conduce a una explicación de la inestabilidad como característica del sistema, sino que ni siquiera reconoce que la inestabilidad endógena sea un problema que deba ser explicado por una buena teoría.
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Los economistas que asesoran políticamente ni son unos granujas ni son estúpidos. Pero a sabiendas de que la inestabilidad existe, basan su análisis y sus consejos en una teoría que no puede explicar la inestabilidad, pero que proporciona
 respuestas a importantes y profundas preguntas y además, como base para la formulación de políticas económicas, ha tenido
 cierto éxito. A pesar de todo eso, si queremos abandonar o revisar radicalmente la teoría neoclásica, estaría bien comprender el significado de las preguntas profundas que la teoría sí responde y por qué cualquier teoría económica alternativa debe enfrentarse a las cuestiones que la teoría neoclásica aborda.


Importancia de la teoría



Comprender los puntos fuertes y débiles de la teoría económica estándar es particularmente importante ahora que la política económica activa es la norma y no la excepción. De hecho, en un mundo con una política activa, el contenido de las teorías económicas y la importancia de las diferencias teóricas para elaborar políticas es de especial interés. James Tobin, que fue miembro del Council of Economic Advisers
 (Consejo de asesores económicos) en los dos primeros años de mandato del presidente J. F. Kennedy (y que recibió el Premio Nobel en 1982), señaló que «los términos en los que se plantea un problema y en los que se organiza la información pertinente pueden tener una gran influencia en la solución».
63
 Así pues, la forma en que se definen los contornos de «un problema» y la identificación de la «información relevante» reflejan cuál es el perfil teórico del asesor económico. Con esto podríamos decir que el juego de la formulación de políticas está manipulado y que la teoría utilizada determina tanto las preguntas que se formulan como las opciones que se presentan. ¡El príncipe está limitado por la teoría de sus intelectuales!

La teoría económica estándar de hoy es básicamente una criatura de los años transcurridos desde la Segunda Guerra Mundial. Integra algunos aspectos de las teorías de Keynes con el análisis clásico más antiguo que él mismo creía que estaba reemplazando.
64
 Esta es la síntesis neoclásica que ahora mismo guía las políticas económicas.

Es irónico que una teoría económica que pretende basarse en Keynes fracase porque no puede explicar la inestabilidad. El aspecto esencial de la General Theory
 de Keynes es un análisis profundo de cómo las fuerzas financieras (que podríamos caracterizar como Wall Street) interactúan con la producción y el consumo para determinar el output
, el empleo y los precios. Una de las proposiciones que surge de la teoría de Keynes es que, de vez en cuando, una economía capitalista se caracteriza por un desempleo persistente. La síntesis neoclásica acepta esta conclusión pero, por otro lado, ignora una consecuencia más profunda de la teoría, a saber, que una economía capitalista con prácticas financieras sofisticadas (es decir, el tipo de economía en la que vivimos) es inherentemente inestable. El análisis de Keynes que conduce a este resultado, más profundo, proporciona la base para una teoría económica alternativa que nos lleve a comprender la inestabilidad.
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Esencialmente, la síntesis neoclásica nos dice que las medidas de política fiscal y monetaria pueden eliminar el desempleo persistente y que dentro de los mercados descentralizados existen fuerzas autocorrectoras que conducen al pleno empleo. La síntesis neoclásica, sin embargo, es engañosa, porque piensa una cosa y dice otra: por un lado, la política intervencionista puede eliminar el desempleo persistente o la inflación crónica, y por otro, si no se hace ni se toca nada, con el paso del tiempo y debido a su propio funcionamiento, la economía sostendrá precios estables y el pleno empleo.

Esta síntesis neoclásica ya no és útil porque no puede explicar los ciclos económicos con las crisis incipientes y regulares que estamos experimentando como resultado del propio funcionamiento de la economía. Y a menos que entendamos qué es lo que conduce a la inestabilidad económica y financiera, no podremos prescribir nada (hacer políticas) para modificarla o eliminarla. Además, identificar y definir los contornos del fenómeno no será suficiente y necesitaremos una teoría que haga de la inestabilidad un resultado normal en nuestra economía y con ello nos permita controlarla.

Por tanto, a la luz del comportamiento económico durante el tiempo transcurrido desde mediados de la década de 1960, cualquier análisis económico que pretenda ser relevante debe abordar y explicar:


	
La forma en que el mecanismo del mercado prevalente logra la coherencia en determinados outputs
 y precios,






	
Cómo se determina la trayectoria de las rentas, los outputs
 y los precios, y






	
Por qué la coherencia se rompe de vez en cuando, es decir, ¿por qué la economía es susceptible a amenazas reales de depresiones profundas?





Todas estas cuestiones deberían responderse dentro del contexto de las entidades y los usos financieros que realmente existen y no en términos de economías abstractas o imaginarias. Quizás lo que la teoría neoclásica en realidad ignora, a saber, las entidades, y en particular las entidades financieras, conduzca a observaciones que no puede explicar. Una cuestión fundamental a la que debe hacer frente el análisis de políticas económicas es si se puede confiar en los procesos de mercado para lograr un rendimiento económico satisfactorio, y en qué ámbito. Genéricamente hablando, la opinión sostenida en el análisis que sigue es que, si bien el mecanismo de mercado es un instrumento suficientemente bueno como para tomar decisiones sobre temas sin demasiada importancia (como la mezcla de colores en la producción de ropa, la longitud de las faldas o el sabor de los helados), no puede y no debe depender de él para asuntos importantes y de gran envergadura, como la distribución de las rentas, el mantenimiento de la estabilidad económica, el desarrollo del capital económico o la educación y formación de los jóvenes. En lo que nos queda por explicar en este capítulo, desarrollaremos una teoría que explique por qué nuestra economía fluctúa, mostrando que la inestabilidad y la incoherencia mostradas de vez en cuando están relacionadas con el desarrollo de estructuras financieras frágiles y que, dentro de las economías capitalistas, eso normalmente ocurre en el proceso de financiación de la inversión y la propiedad de activos de capital.

Por tanto, comenzaremos rompiendo una lanza a favor de utilizar el mecanismo del mercado en la mayor medida posible para lograr objetivos sociales, pero también reconociendo que el capitalismo de mercado es intrínsecamente inestable y nos puede llevar a distribuciones desagradables de riqueza y poder.


Teoría estándar actual: El legado prekeynesiano



Durante la década de 1970, los economistas estadounidenses se dedicaron a lo que bien podría llamarse una controversia feroz entre keynesianos y monetaristas.
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 Los participantes, y también la prensa, quisieron hacernos ver que se estaba produciendo un debate profundo cuando, en realidad, las diferencias eran mínimas porque, de hecho, los frentes competidores utilizaban la misma teoría económica. Además, en cuanto a las prescripciones de políticas públicas tampoco diferían (ni difieren) tanto. El debate se desarrolló más bien en la esfera académica, y la supuesta controversia se cocinó en los medios de comunicación y en la arena política. En ese debate, los monetaristas enfatizaban que los cambios en la oferta monetaria desestabilizan la economía, y por su lado los keynesianos argumentaban que las variables fiscales pueden ser utilizadas para estabilizarla. Hasta finales de los años setenta, o incluso en los primeros años de la administración Reagan, ambos frentes creían que con una política correcta (es decir, la suya), la economía podía afinarse
 para lograr y mantener un pleno empleo sin inflación. Ambas escuelas, además, sostenían que el ciclo económico podía ser desterrado del mundo capitalista y negaban que dentro del sistema pudiera haber fuerzas desestabilizadoras que condujeran a esos ciclos económicos. Y, con todo, ni unos ni otros, ni keynesianos ni monetaristas del establishment
 político se declararon críticos con el capitalismo como tal y, a lo sumo, eran críticos con algunos detalles institucionales o políticos.

Tanto monetaristas como keynesianos son conservadores desde el momento en que aceptan la validez y viabilidad del capitalismo. Sobre esta base, tampoco se preocupan por la posibilidad de que en una economía de mercado con propiedad privada y sofisticados usos financieros pueda haber graves fallos. La visión de que la dinámica del capitalismo pueda conducir a ciclos económicos altamente destructivos no forma parte de su base teórica.

La teoría económica que comparten keynesianos y monetaristas es la síntesis neoclásica. Keynes sostuvo que su nueva teoría de 1936 marcaba una ruptura aguda con la teoría económica hasta entonces prevalente. Por otro lado, la síntesis neoclásica integra corrientes de pensamiento derivadas de Leon Walras (economista del siglo XIX
) con percepciones y mecanismos derivados de Keynes. La visión dominante entre los economistas contemporáneos fue muy bien expresada por Gardner Ackley (miembro y entonces presidente del Council of Economic Advisers
 (Consejo de asesores económicos) de la época Kennedy-Johnson) cuando sostuvo que «la obra de Keynes representa más una extensión que una revolución de las ideas ”Clásicas”».
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El proceso de asimilación de la General Theory
 de Keynes a la tradición anterior comenzó con las primeras revisiones e interpretaciones académicas. En este proceso, se ignoraron algunos de los aspectos importantes de la estructura teórica de Keynes que le habían llevado a una comprensión revolucionaria del funcionamiento del capitalismo y a una importante crítica. Es por eso que Joan Robinson llamó al keynesianismo estándar «keynesianismo bastardo». Entonces, conforme al grado de comprensión de Keynes que tanto economistas y asesores políticos como sus patrocinadores han demostrado, podríamos decir que para ellos la revolución keynesiana todavía está por llegar.

Los elementos de Keynes que se ignoran en la síntesis neoclásica se refieren a la fijación de precios de los activos de capital y a las características especiales de las economías con entidades financieras capitalistas. Estos elementos pueden servir de base para una teoría económica alternativa que sirva como guía para interpretar mejor lo que sucede y sea más pertinente que la teoría estándar actual a la hora de formular políticas. De hecho, estos elementos, a veces olvidados, conducen a una teoría que hace de la inestabilidad (que desde mediados de los años sesenta ha ido adquiriendo mayor importancia), una consecuencia normal de las relaciones que reflejan características esenciales de una economía capitalista.

La opinión de que la inestabilidad es el resultado de los procesos internos de una economía capitalista contrasta con la teoría neoclásica, ya sea keynesiana o monetarista, que sostiene que la inestabilidad se debe a acontecimientos que están fuera del funcionamiento económico. La síntesis neoclásica y las teorías de Keynes son diferentes porque el enfoque neoclásico está en cómo una economía de mercado descentralizada logra coherencia y coordinación en la producción y la distribución, mientras que el enfoque de la teoría de Keynes está en el desarrollo del capital. La síntesis neoclásica enfatiza el equilibrio y las tendencias estabilizadoras, mientras que la teoría de Keynes gira en torno a banqueros y gente de negocios que operan en Wall Street. La síntesis neoclásica ignora la naturaleza capitalista de la economía, un hecho del que la teoría de Keynes siempre es consciente.

La aportación de Walrus a la síntesis neoclásica empieza con la discusión de una economía de intercambio abstracta (de trueque), cuyo ejemplo podría ser cualquier mercado de cualquier pueblo. O sea, los resultados y análisis se obtienen a partir de un modelo que no permite ni la producción intensiva de capital, ni las finanzas capitalistas ni los activos de capital tal como los conocemos. Utilizando esta construcción artificial de relaciones comerciales, la teoría demuestra que una economía de mercado descentralizada logra un resultado coherente.
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La teoría económica estándar continúa mostrando que la propiedad de la coherencia también es válida para una economía que produce, pero solo bajo suposiciones heroicas sobre la naturaleza del capital y el tiempo. En ampliaciones posteriores, el aparato analítico de la síntesis neoclásica se aplica a problemas de renta global, el precio del dinero y el crecimiento económico. En particular, se obtienen relaciones de oferta y demanda de mano de obra, y se supone que un salario deflactado (en el ámbito de los precios) se ajustará para que la oferta y la demanda de mano de obra sean iguales. La teoría está establecida de tal manera que cualquier desviación de la igualdad entre la oferta y la demanda de mano de obra se elimine a través de las interacciones del mercado, o lo que es lo mismo, sostiene que el pleno empleo se logra por medio de las propias operaciones económicas. No obstante, esa misma teoría no explica cómo se produce un desviación inicial ni tampoco cómo aparece el desempleo como resultado de los procesos económicos. Apunta a interacciones que contribuyen al equilibrio pero no a procesos endógenos desestabilizadores.

En la síntesis neoclásica, la acumulación de capital y la tasa de crecimiento del mercado de trabajo determinan la tasa de crecimiento del output
. La tasa de ahorro produce la proporción de rentas que se acumula. La teoría neoclásica trata la propensión al ahorro familiar como la voz cantante que determina la inversión que, por su lado, se convierte en factor determinante para el crecimiento. La teoría no reserva ningún espacio a las entidades que financian la inversión y que, haciéndolo, obligan al ahorro.

Los teóricos neoclásicos hacen análisis a corto plazo (ahí donde existe inflación y desempleo) sobre la base de una teoría que, si no es a través de fuerzas externas, no permite ni inflación ni desempleo. Los monetaristas identifican una posible fuerza externa (movimientos torpes en la oferta monetaria) como la causa del desempleo y la inflación. Los keynesianos neoclásicos, por su parte, no tienen una explicación coherente de cómo se llega al desempleo y a la inflación y su teoría a corto plazo es un embrollo: creen que la economía no sostendrá el pleno empleo, pero no logran identificar los mecanismos que conducen al desempleo y a la inflación.

Además de demostrar que los procesos descentralizados del mercado conducen a resultados coherentes, las herramientas y técnicas de la síntesis neoclásica se utilizan para demostrar que un mecanismo de mercado competitivo descentralizado logra un resultado óptimo. Ese «óptimo» que se deriva tiene un carácter muy especial: excluye las comparaciones interpersonales de bienestar e ignora la equidad en la distribución inicial de los recursos (y por tanto de las rentas). En la medida en que nuestro objetivo es apuntar a cómo podemos hacerlo mejor de lo que lo estamos haciendo, y dado que lo mejor es muchas veces enemigo de lo bueno, quizás por un momento podríamos olvidarnos de ese «óptimo» neoclásico. Aunque en una economía de mercado exista una tendencia a la coherencia debida a los procesos que determinan la producción y el consumo, esos mismos procesos pueden desencadenar interacciones que alteren la coherencia. Por consiguiente, los defectos que conducen a la inestabilidad hacen que cuestiones como la optimización de resultados del mecanismo de mercado sean irrelevantes o superfluos.

La teoría actual hace de la economía un escenario sin vida donde agentes despersonalizados participan en juegos abstractos de subastas o recontrataciones. En nuestro mundo de conocimientos imperfectos y acciones imprecisas, los análisis teóricos estándar plantean un conocimiento perfecto y una fantástica capacidad de cálculo. Y si bien estos modelos (que ya empiezan a ser altamente matemáticos) son interesantes porque demuestran que la coherencia es posible, lo que la gente práctica necesita saber es hasta qué punto se pueden utilizar los procesos de mercado para lograr los resultados deseados. El problema práctico de la política económica es identificar las fuentes de inestabilidad y determinar qué intervenciones políticas son necesarias para limitar la aparición de incoherencias allí donde sea necesario, absteniéndose de intervenir en aquellos mercados cuyas operaciones internas ya tiendan a producir resultados coherentes.


Coherencia y políticas


Un sistema es coherente cuando las conexiones entre sus variables son suficientemente estables como para que las reacciones del sistema ante cambios externos sean predecibles. En una economía, la coherencia implica que casi siempre haya una buena aproximación al equilibrio entre las cantidades ofertadas y demandadas de los diversos bienes y servicios (incluido el trabajo), y que dicha igualdad virtual se logre y mantenga mediante pequeños ajustes económicos. En ese tipo de escenario, la planificación, las intervenciones, la regulación y los controles no serían necesarios.

Sabemos, sin embargo, que de vez en cuando la coherencia del sistema de mercado se rompe: la Gran Depresión de los años treinta sería un buen ejemplo. La teoría económica debe, por tanto, explicar tanto la coherencia del proceso de fijación de precios como la posibilidad de un colapso. Una manera de hacerlo es construyendo una teoría que no permita que la incoherencia sea resultado del propio proceso interno de la economía, sino que permita que el proceso de fijación de precios se derrumbe cuando se produzca una sacudida inusual o alguna aberración institucional. Y si las fuerzas externas son responsables del trastorno, entonces el trastorno esporádico sería consistente con la coherencia subyacente.

Para que la síntesis neoclásica sea válida, la incoherencia aparente debe ser explicada por factores externos, tales como instituciones imperfectas o errores humanos. La intervención en asuntos económicos de un agente externo, como un banco central (sistema de la Reserva Federal), es el chivo expiatorio perfecto para la incoherencia observada. Otros posibles agentes externos comunmente apuntados son los sindicatos, las empresas gigantes con poder de mercado, los cárteles extranjeros y el Gobierno. Muchas de las explicaciones de la Gran Depresión, la inflación de los años setenta y la depresión de 1981-1982 se refieren precisamente a esas influencias externas.

Para mercados donde el futuro es importante, es difícil mostrar que se irán produciendo las reacciones necesarias para mantener la coherencia. El proceso descentralizado de fijación de precios puede mantener esa coherencia en algunos mercados, mientras que, en otros, los procesos funcionarán de manera que, con el tiempo, se verá perturbada. Si aceptamos que esta es la naturaleza de la economía, entonces será necesario preguntarse si se pueden adoptar políticas o crear instituciones que sean capaces de limitar o compensar los procesos que llevan a tal incoherencia.

Si el mecanismo de fijación de precios de una economía capitalista descentralizada puede conducir a resultados coherentes solo cuando
 prevalecen las políticas o las instituciones adecuadas, entonces la intervención es necesaria, aunque se confíe en que el mecanismo de mercado cuidará de los detalles. Una vez se acepta tal coherencia condicional como característica de una economía capitalista, la fe ciega y la aceptación de los resultados de los procesos de mercado son insostenibles. Además, en una economía condicionalmente coherente, los cambios legislativos y evolutivos de las instituciones inciden en las acciones políticas necesarias para mantener la coherencia. Las políticas no pueden ser una propuesta única: a medida que cambian las instituciones y las relaciones, también deben hacerlo las políticas necesarias para mantener la coherencia.

Además, para que haya coherencia en la regulación de un conjunto de mercados, debe aplicarse un principio de sustitución. Un aspecto de ese principio es que si las condiciones de oferta cambian de manera que el precio de un producto (o servicio) utilizado en el consumo o la producción aumenta (o disminuye) en relación con otros precios, la cantidad tomada disminuirá (o aumentará). Eso significa que, en general, las curvas de demanda tienen una pendiente negativa. El segundo aspecto es que si el precio de un producto sube (o baja), las cantidades que se tomarán de otros productos a un precio fijo tenderán a aumentar (o disminuir). Es decir, las cantidades demandadas de los productos cuyos precios relativos suben, tienden a disminuir, mientras que las cantidades demandadas de los productos cuyos precios relativos bajan tienden a aumentar. El principio establece que los precios relativos más altos tienden a desalentar y los precios relativos más bajos tienden a fomentar el uso de un producto o servicio.

Si el principio de sustitución es suficientemente fuerte, los mercados descentralizados serán herramientas fiables para asignar el output
 a las familias y los inputs
 a las empresas. Sin embargo, en los mercados financieros y de activos de capital, donde los elementos especulativos y conjeturales son potentes, no siempre se aplica el principio de sustitución. Un aumento en los precios relativos de algún conjunto de instrumentos financieros o activos de capital puede hacer aumentar la cantidad demandada de dichos activos financieros o de capital. Por tanto, una subida de precios puede crear condiciones propicias para que se produzca otra subida de este tipo.

Demostrar que una economía de intercambio es coherente y estable no necesariamente demuestra que se puedan aplicar los mismos criterios a una economía con entidades financieras capitalistas. Como sabemos, los cambios salariales y de precios provocados por el desempleo no siempre conducen a un aumento de la inversión necesaria para eliminar el desempleo. Así pues, en una economía capitalista, los controles externos y los mecanismos de coordinación pueden ser necesarios. De hecho, los bancos centrales y otras herramientas de control financiero surgieron como respuesta a la vergonzosa incoherencia de los mercados financieros, una incoherencia que indica que en economías con entidades financieras capitalistas, el libre mercado no puede funcionar como prescripción universal de políticas.



Orígenes de la síntesis neoclásica: los precios como parámetros



Las construcciones básicas walrasianas, o núcleo teórico basado en los precios de la síntesis neoclásica, son los sistemas de preferencias de las familias y las funciones de producción de las plantas. Las unidades de la teoría son las familias y las empresas.
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 Los supuestos de comportamiento son que las familias tratan de maximizar su bienestar según lo definido por sus sistemas de preferencias bajo una restricción presupuestaria (o de gasto total) y las empresas tratan de maximizar sus beneficios con unas posibilidades de producción determinadas.

La tarea de la teoría neoclásica es demostrar que las empresas que maximizan los beneficios, caracterizadas por funciones de producción, y las familias que maximizan la utilidad, caracterizadas por sistemas de preferencias, interactúan en los mercados de manera que se alcance una coherencia. Con este fin, las curvas de oferta y demanda se determinan introduciendo sistemas de preferencias subyacentes y funciones de producción con determinados precios de productos e inputs
 productivos. En mercados competitivos, se supone que cualquier tomador individual de decisiones asume como ya establecido el precio de todo aquello que compra y vende. Por tanto, en estas circunstancias todos y cada uno de los participantes se muestran impotentes: el mercado es un mecanismo de control imperial y esplendoroso.

Se trata de un resultado bonito, impresionante y hermoso. Nadie, ningún individuo puede hacer nada ante un mercado impersonal y, sin embargo, los precios que controlan el comportamiento del mercado son transformaciones determinadas por el mercado del comportamiento individual. Si un conjunto de precios lleva a que la oferta no iguale la demanda en todos los mercados, entonces los precios cambiarán: algunos precios, los del output
 con exceso de oferta, caerán, y otros, los de la demanda excesiva, subirán. Cada nuevo conjunto de precios afectará a la demanda, la oferta y las rentas de manera que mejore la coordinación del sistema. Así pues, el exceso de oferta y demanda es un fenómeno transitorio, y el mecanismo de mercado un mecanismo de ajuste eficaz. En efecto, las leyes de oferta y demanda proporcionan toda la planificación que una economía de mercado necesita.

Si cada unidad se comportara como si los precios que hoy prevalecen siempre hubieran prevalecido y siempre fueran a prevalecer, el sistema de mercado no estará totalmente coordinado y entonces los precios cambiarán. Si a pesar de los cambios de precios, las unidades, siguen comportándose como si el nuevo conjunto de precios siempre prevaleciera y tuviera que seguir haciéndolo (los cambios nunca se extrapolan), entonces los ajustes serán tales que la coordinación del sistema mejorará. Nadie llama a la orden, nada funciona a toque de pito, nadie practica y, sin embargo cada unidad se comporta como si formara parte de un equipo de gimnasia rítmica perfectamente disciplinado y extraordinariamente bien entrenado. Cualquier economía en la que cada unidad individual no tenga más opción que actuar en su propio interés asumiendo que los precios existentes siempre prevalecerán, logrará un conjunto de resultados bien coordinados. Así, las unidades sin ningún poder y las que se comportan con los precios actuales como marco de referencia garantizan la coherencia.
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El análisis de las empresas con poder de mercado y de los mercados en los que las unidades tienen algún poder es ajeno al núcleo esencial de la teoría neoclásica. Demasiado monopolio, o monopolios que se enfrenten entre sí, pueden llevar a una ruptura de la capacidad del mercado para lograr resultados coherentes.

Además, cuando las unidades actúan como si los precios de hoy no tuvieran que ser los precios de mañana, y las decisiones tienen en cuenta lo que pueda suceder en el futuro, entonces el mercado también puede venirse abajo como mecanismo eficaz de coordinación. Por su propia naturaleza, las decisiones sobre activos de capital y financiación implican acciones a lo largo del tiempo. O sea, que existe el ayer, el hoy y el mañana. Por necesidad, las decisiones sobre activos de capital deben tener en cuenta lo que pueda suceder durante el ciclo de vida de los proyectos y las decisiones actuales deben prever el futuro: lo que está sucediendo hoy es el futuro de algunas decisiones tomadas ayer. Es imposible sostener el argumento, ingenuo, de que todas esas decisiones se toman sobre la base de la expectativa de que «lo que hoy es así será así para siempre» o, dicho de otra manera, que los agentes racionales toman decisiones financieras y de capital asumiendo que conocen el futuro.
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Cuando existe poder de monopolio y cuando se emprende la financiación y la inversión, los precios actuales no son parámetros que ayuden a tomar decisiones. En este caso, los precios varían según las propias decisiones de la unidad o el futuro entra en escena de manera significativa para determinar comportamientos. En estas condiciones, los mercados pueden ser mecanismos no eficaces de control y coordinación.

Así pues, el mercado nos deja con un sabor agridulce. Por un lado, es una herramienta de control y coordinación muy eficaz si las unidades se ven obligadas a tomar los precios como parámetros y a comportarse como si los precios actuales fueran a ser siempre los mismos. Y, por otra parte, el mercado puede no lograr resultados coherentes en situaciones donde las unidades saben que sus acciones tendrán un efecto apreciable sobre los precios o que los precios actuales no necesariamente prevalecerán para siempre.

En economías de mercado, los precios distribuyen el output
 entre familias y asignan recursos productivos, que tienen usos alternativos a la producción de diversos outputs
. Por tanto, en el mundo de los neoclásicos que teorizan sobre precios, el sistema de precios tiene funciones de distribución y asignación. Sin embargo, en un mundo con entidades capitalistas, los precios pueden o no pueden validar las decisiones pasadas de financiación e inversión de capital o distribuir rentas a trabajadores y propietarios de activos de capital. Aun así, la relación entre la remuneración por activos de capital y la asignación de servicios de activos de capital a varios outputs
 no es tan simple y directa como la relación entre la remuneración por el trabajo realizado y la asignación de servicios de mano de obra a diversas producciones. El tiempo, la inversión y las finanzas son fenómenos que deberían avergonzar la teoría neoclásica: en un entorno capitalista, una vez introducidos los problemas asociados a la acumulación de capital la teoría salta por los aires.

En esencia, entonces, la parte válida de la teoría neoclásica se reduce a visualizar la economía como un conjunto interrelacionado de curvas de oferta y demanda. De hecho, para cada producto se define una curva de oferta y demanda. Estas curvas vinculan la cantidad de producto con su precio y con otros precios. En la teoría neoclásica el precio es la señal que determina las cantidades ofrecidas o tomadas. Esta forma de ver la economía es suficientemente buena cuando el gasto de los consumidores proviene de las rentas y la compra es un acto repetitivo que no significa una parte abrumadora del presupuesto total, pero se rompe en pedazos cuando la compra es un acto único, tiene consecuencias a lo largo del tiempo e implica una financiación a gran escala que conlleva compromisos futuros, es decir, cuando la restricción presupuestaria sobre el gasto no es independiente de las decisiones del mercado financiero.

Las curvas interdependientes de oferta y demanda, combinadas con la suposición dinámica de que el sistema se moverá hasta alcanzar los conjuntos de precios que simultáneamente tienen una oferta igual a la demanda para todos
 los mercados es la
 Ley de la Oferta y la Demanda, tan querida por los escritores de editoriales como por los libros de texto convencionales. Hay que decir que la validez de esta ley está restringida a un ámbito de mercados donde la capacidad de gasto se rige por un presupuesto predeterminado. Una vez las ecuaciones presupuestarias, (que tienen su papel en la determinación de las curvas de demanda), se ven afectadas por las condiciones de financiación y las expectativas prevalentes sobre el futuro, entonces ya no es válida la suposición de que las curvas interrelacionadas de oferta y demanda se contornean hasta alcanzar el equilibrio. Los mercados que involucran finanzas e inversiones pueden lograr precios, cantidades y compromisos de pago que pueden no ser sostenidos por la demanda o los futuros beneficios.

Así pues, desde el momento en que no encontramos por ningún lado ni los problemas ni las ideas que Keynes introdujo en la teoría, las visiones, construcciones y resultados de la teoría de precios neoclásica son todos prekeynesianos. La síntesis neoclásica es, sin embargo, una amalgama de la teoría prekeynesiana con ideas y construcciones derivadas de la gran obra de Keynes. La mezcla no tiene lugar en la teoría de precios, tiene lugar cuando el ámbito del análisis económico se amplía para incluir la determinación del empleo, los salarios nominales y los precios en términos monetarios. En consecuencia, aunque la teoría agregada actual sea diferente de la teoría agregada prekeynesiana, se podría decir que gran parte de la teoría de agregados de la síntesis neoclásica ignora las contribuciones de Keynes.


Teoría neoclásica de agregados: la base prekeynesiana



La teoría neoclásica de agregados es una extensión de las construcciones y métodos de análisis de la teoría neoclásica de precios para la determinación del empleo, el output
, la acumulación y el nivel de precios. Se basa en la suposición heroica de que una vez los precios relativos y las cantidades son determinadas por las relaciones y los procesos analizados en la teoría neoclásica de precios, entonces el output
 y el empleo también son determinados. El único problema que tiene que abordar la teoría neoclásica de agregados es la determinación de los precios medidos en términos monetarios.

Las funciones de producción de agregados y los sistemas de preferencias colectivas son la construcción clave de la teoría neoclásica de agregados. De la función de producción de agregados se deriva una relación entre empleo y output
, la curva de demanda de mano de obra y una curva de demanda de incrementos del stock
 de activos de capital (una curva de demanda de inversión). El sistema de preferencias colectivas produce la curva de oferta de mano de obra y la curva de oferta de ahorro. Tanto la curva de demanda como la de oferta de mano de obra son funciones de un salario nominal deflactado (por los precios) (también llamado salario real, real wage
). La intersección de las curvas de oferta y demanda de mano de obra determina este salario real y el empleo. Así, la economía se sitúa en el pleno empleo, pues eso es lo que significa la situación determinada por la intersección de las curvas de oferta y demanda de mano de obra. Una vez determinado el empleo, la función de producción da salida al output
.

Cuando la teoría neoclásica de precios se utiliza como base para el análisis de los agregados, tenemos un mercado de trabajo dominante en la determinación del output
 agregado. A medida que algunas de las ideas de Keynes fueron asimiladas en la síntesis neoclásica, el encuentro de los salarios reales y el empleo en la intersección de las curvas de oferta y demanda de mano de obra, se convirtieron en el objetivo que lograban los procesos de mercado. En la teoría neoclásica, si la demanda de trabajo es menor que la oferta de mano de obra (es decir, si hay desempleo), entonces o bien hay una barrera externa que está impidiendo el logro de los salarios reales y el empleo en la intersección, o bien se está desarrollando algún proceso que consume mucho tiempo y que, eventualmente, llevará al pleno empleo. Si persiste el desempleo, debe ser porque o bien los salarios reales son demasiado altos y hay barreras (en forma de presiones sindicales o leyes poco favorables) que impiden que caiga, o bien porque el proceso estabilizador ya está en marcha pero está tardando demasiado tiempo en lograr el equilibrio.

El análisis de la oferta y la demanda también se utiliza para obtener ahorros, inversiones y tipos de interés. La curva de oferta de ahorros refleja la suposición de que se renunciará al consumo si existe la promesa de que el consumo futuro será mayor. El incremento del consumo futuro se descuenta hasta el día de hoy a una tasa de descuento y eso hace que a lo que se renuncia hoy sea igual a lo que se consigue mañana. Se supone que el sistema de preferencias es tal que se necesitan dosis crecientes de consumo futuro para compensar los sacrificios incrementales del consumo actual. De esta manera, el ahorro a partir de las rentas actuales es una función creciente del tipo de interés.

La inversión es muy parecida al ahorro en el sentido de que implica un sacrificio presente para un beneficio futuro. Los inversores intercambian los costes actuales del output
 resultado de la inversión por unas rentas futuras que se irán acumulando a medida que el output
 de inversión se utilice como activo de capital en la producción. Si se conocen el coste actual y las rentas futuras, para cada proyecto de inversión se puede calcular un descuento del tipo de interés.

Tanto la cantidad de ahorros e inversión que tiene lugar como el tipo de interés se determinan asumiendo que el ahorro es una función del tipo de interés, que la inversión es una función del tipo de interés, y que el tipo de interés varía de manera que el ahorro sea igual a la inversión. Por tanto, la determinación del ahorro, la inversión y el tipo de interés no son diferentes de los de cualquier otro precio.

La tasa de acumulación que prevalece depende del ahorro, como característica de los sistemas de preferencias, y de la productividad, como revelan las funciones de producción. El dinero, los bonos y otros instrumentos financieros (y los mercados financieros) no entran en la determinación de los tipos de interés. En la teoría neoclásica no se explora la conexión entre la fluctuación de los tipos de interés observada en los mercados de bonos y valores, y la productividad de los activos de capital, que obviamente se mueve lentamente (si es que se mueve), tal y como revelan las funciones de producción. La teoría neoclásica explica que si la inversión disminuye rápidamente (como ocurrió entre 1929 y 1933) debe ser porque hay un repentino agotamiento de la capacidad técnica de los incrementos del stock
 de activos de capital que ayuden a la producción o a un aumento repentino de la rentabilidad futura necesaria para compensar el consumo sacrificado (no consumido). Desde el punto de vista neoclásico, la especulación, las condiciones de financiación, las obligaciones financieras heredadas y el comportamiento fluctuante de la demanda agregada no tienen nada que ver con el ahorro, la inversión y la determinación del tipo de interés
.

En la teoría neoclásica, la única forma en que puede realizarse una demanda actual de consumo futuro es almacenando parte del producto agregado, ya sea en forma de productos que se van a consumir o como capacidad productiva. La oferta de ahorros debe convertirse en una demanda de inventarios y activos de capital adicionales. El dinero y las finanzas no afectan a las variables reales en ningún lugar (output
, empleo y la división del output
 entre el consumo del período y la inversión). El tipo de interés, además, es independiente del dinero y eso refleja la austeridad y la productividad.

Pero el dinero existe, está allí y es un fenómeno económico. Además, los precios que pagamos son precios en dinero. La economía debe enfrentarse al dinero aunque eso sea un tema ajeno a la perspectiva del mercado del pueblo y algo desagradable para el teórico puro, porque cuando el dinero entra en escena, el detalle institucional se inmiscuye en la pureza del razonamiento abstracto generalista.
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Teoría cuantitativa del dinero



En la teoría neoclásica el dinero entra por la necesidad de transformar los salarios reales y los precios relativos de los productos (commodities,
 bienes o mercancías) en los salarios y precios que observamos, es decir, los salarios y precios denominados en dinero (o sea, nominales
). En la teoría neoclásica, el dinero no tiene ninguna relación significativa con las finanzas ni con la financiación de actividades. Aunque el dinero se convierta en el punto fijo y otros precios, así como los números del índice de precios, se muevan en relación con el valor de la unidad monetaria, en la teoría neoclásica el dinero es, por definición, estéril. El dinero no produce rentas y, desde el punto de vista neoclásico, solo nos beneficia a la hora de facilitar transacciones de bienes y servicios. Y dado que en el mundo neoclásico no hay incertidumbre, tener dinero no produce ningún beneficio subjetivo en forma de protección contra la incertidumbre.

Al dinero a veces se le llama «reserva de valor» porque es una forma de llevar el control sobre los bienes y servicios de un momento a otro. Sin embargo, en los argumentos neoclásicos, que equiparan el ahorro y la inversión, los activos de capital son la forma en que se lleva el consumo desde hoy hacia el futuro. El dinero como reserva de valor es inconsistente con un ajuste de los tipos de interés que asegure que la inversión equivalga a los ahorros de pleno empleo.

En una economía donde se utiliza el dinero, el valor del dinero pagado equivale al valor del dinero recibido y el valor de los bienes y servicios adquiridos equivale al valor de los vendidos. Estas identidades indican que, en términos de moneda (el dólar), los dos lados de cualquier intercambio son iguales: el dinero entregado es igual al valor de los bienes, servicios o activos comprados y por tanto vendidos.

Para utilizar una identidad en la construcción de una teoría, se deben establecer relaciones conductuales para las variables de esa identidad. La identidad es la ecuación de intercambio que, siguiendo a Irving Fisher
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 se escribe convenientemente como [MV = PT], donde «M» es la oferta monetaria, «V» es la velocidad o rotación del dinero, «P» es el nivel de precios, y «T» son las transacciones. En la teoría cuantitativa, las relaciones que se asumen al transformar la identidad son las siguientes:


	
«M» es asumido como dado desde fuera por las «autoridades».






	
«V» está determinada institucionalmente por la integración existente de la producción, los convenios de pago, etc.






	
«P» es el nivel de precios, que debe determinarse mediante la teoría cuantitativa.






	
«T» es el output
 determinado por la oferta y la demanda de mano de obra y la función de producción (cuando se define así, «O» para el output
 reemplaza a «T» para las transacciones).





Cuando la teoría cuantitativa del dinero se suma a (1) la determinación de la renta por el mercado laboral, (2) la determinación del tipo de interés por el ahorro y la inversión, y (3) la división del output
 entre consumo e inversión, surge una teoría precisa que determina el nivel de precios y su cambio en el tiempo. «El dinero es neutral» es la frase convencional: afirma que el dinero no importa si no es para determinar el nivel de precios.
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Como resultado, en la teoría cuantitativa del dinero, el nivel general de salarios y precios depende de una oferta monetaria determinada de forma exógena y, además, las acciones institucionales mediante los cuales se crea dinero no se consideran importantes. En un mundo donde el dinero son principalmente depósitos a la vista en bancos comerciales, gran parte de la financiación empresarial implica la creación de dinero (ya que las deudas se registran en las cuentas de los bancos) y la destrucción de dinero (cuando las deudas se pagan). Así pues, el efecto del dinero sobre el comportamiento económico tiene alguna conexión con los procesos mediante los cuales se crea y destruye. Pero en la teoría cuantitativa del dinero lo que sucede después de un aumento en la oferta monetaria es independiente de si el dinero ha entrado en la economía a través de un botín saqueado a los incas, una incursión pirata, la financiación de actividades comerciales o la compra de bonos del Gobierno por parte de los bancos. Estas consideraciones son irrelevantes: en una economía capitalista sofisticada, cómo se crea el dinero y la naturaleza compleja del dinero son aspectos que se pasan por alto.


Teoría neoclásica de agregados: un resumen



La teoría neoclásica de agregados es un sistema jerárquico: la oferta y la demanda de mano de obra determinan el empleo, el salario real y, cuando el empleo entra en la función de producción, el output
. La asignación del consumo y la inversión de este output
 refleja la conciliación de la productividad y la austeridad mediante el tipo de interés, que se determina en el proceso de ahorro e inversión. La teoría cuantitativa del dinero determina los precios, pero la determinación de las variables reales (producción, empleo, técnicas de producción, inversión, etc.) es independiente de las influencias monetarias.

La teoría neoclásica de agregados es una extensión del modelo utilizado para explicar los precios relativos y el output
. Cada commodity
 (producto o bien) y su mercado pueden tratarse como entidades separadas, y se puede exigir al sistema que cumpla simultáneamente
 las condiciones de equilibrio para cada mercado de productos, así como para el dinero. En esta formulación, el dinero entra como sustituto o complemento de otros productos específicos y, sin embargo, en el total, un exceso de oferta monetaria necesita generar un exceso de demanda de productos. Por otra parte, un exceso de demanda de productos conduce a un aumento del precio nominal de equilibrio del mercado de productos. Los precios más altos, en general, reducen los salarios reales o deflactados por un determinado salario nominal. De esta manera se puede establecer un modelo general de interdependencia en el cual se añade una teoría cuantitativa del dinero al sistema de determinación de precios relativos.

El modelo neoclásico es un modelo de pleno empleo: quienquiera que tenga ganas de trabajar por el salario actual deflactado tendrá trabajo. Las dinámicas del modelo agregado son predominantemente las dinámicas de mercados particulares. El desequilibrio en un mercado concreto (ya sea el de desodorantes, saxofones, mano de obra o inversiones de ahorro) se supone que se resuelve principalmente por sus propias dinámicas de mercado. Y lo que sí se analiza es cómo se logra el equilibrio cuando la condición inicial no es de equilibrio, pero no cómo lo hace la economía para poder llegar a tal condición inicial a través de sus propios procesos. Eso es algo ajeno al análisis.

En la teoría neoclásica, los mercados absorben las perturbaciones externas y las transforman en desplazamientos del equilibrio determinantes para un nuevo equilibrio. Quizás la diferencia fundamental entre este punto de vista y la hipótesis de la inestabilidad financiera (el núcleo teórico de lo que viene a continuación) sea la propia noción de desequilibrio y en cómo se genera. Según la síntesis neoclásica, las desviaciones de un nivel de precios estable de pleno empleo se explican a través de shocks
: las fuertes desviaciones, como la Gran Depresión de los años treinta, la inflación crónica y acelerada de mediados de los sesenta hasta los setenta, y la grave recesión de 1974-1975 y 1981-1982, todas fueron consecuencia de fuertes shocks
. Así, desde el punto de vista neoclásico, cuando el rendimiento económico no es satisfactorio, las perturbaciones «externas» son responsables. Los forasteros, clásicos villanos de esta película, son el sistema monetario y el Gobierno. Las depresiones e inflaciones se deben a alguna combinación de la estructura de las instituciones monetarias, las operaciones de la política monetaria y las políticas públicas que afectan a las instituciones o cambian el grado de actividad del Gobierno. En particular, cualquier indagación sobre lo que va mal en el sistema monetario no necesita ir más allá del comportamiento de la cantidad de dinero. No se permiten efectos diferenciales de los cambios monetarios en función del comportamiento y evolución de las instituciones monetarias y los mercados. En particular, la causalidad siempre va del dinero hacia las perturbaciones económicas, y no de las circunstancias económicas cambiantes a los cambios monetarios.

Lógica e intelectualmente, el modelo neoclásico es un bastón demasiado débil donde apoyarse para explicar comportamientos económicos y poder formular políticas. Hay demasiadas cosas que se ignoran, se pasan por alto o ni se consideran. La teoría neoclásica (así como la síntesis neoclásica que se construye sobre ella) tiene una importante y válida contribución que hacer a las políticas económicas. La demostración, aunque bajo condiciones estrictas, de que un mecanismo de mercado competitivo puede guiar la producción para que se ajuste a la demanda del consumidor significa que, para subsistemas económicos donde las condiciones son adecuadas, se puede confiar en el mercado, particularmente si no se confía
 en él para explicar (1) la estabilidad general de la economía, (2) la determinación del ritmo o incluso la dirección de la inversión, (3) la distribución de la renta y (4) la determinación de los precios y el output
 en los sectores donde se utilizan grandes cantidades de activos de capital por unidad de output
 o por trabajador. El último punto se deriva de la forma peculiar en que la fijación de precios de activos de capital y sus rendimientos entra en la teoría neoclásica cuando se compara con la forma real en que se determinan los rendimientos de los activos de capital en nuestra economía.

Por tanto, uno de los grandes teoremas de la teoría clásica, la prueba de la posibilidad de coherencia, sigue siendo útil. Las curvas de demanda de la economía reflejan las preferencias del consumidor, siempre que la distribución de la renta se dé por sentada y se tenga en cuenta la determinación cultural de los sistemas de preferencias. La coherencia se mantendrá incluso cuando los impuestos especiales y las subvenciones se utilicen para limitar y expandir varios outputs
. No obstante, no podemos resucitar el laissez-faire
 cuando nos damos cuenta de que la coherencia podría prevalecer. Lo que sí es válido es que sería innecesario intervenir en los pormenores del juego cuando se sabe que el resultado final está manipulado.


______________________
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6. Teoría estándar actual: la síntesis post-Keynes



Tal como afirma Milton Friedman, la perspectiva neoclásica fundamental es: «A pesar de la importancia que tienen las empresas y el dinero en nuestra economía actual, y a pesar de la cantidad de problemas complejos que plantean, la característica central de las técnicas de mercado para lograr la coordinación se muestra plenamente en la simple economía de intercambio, que no tiene ni empresas ni dinero».
75
 En este sentido, «se ha introducido
 el dinero como medio para facilitar el intercambio, y para permitir que los actos de compra y venta se separen en dos partes».
76
 Los modelos económicos que los teóricos construyeron demuestran que, en circunstancias restrictivas, es teóricamente posible que los mercados sin un control explícito logren un resultado coherente y, además, que tales economías abstractas no contienen procesos internos que puedan perturbar la coherencia. La incoherencia que muestra una economía durante la espiral descendente de una deflación de deuda o durante una inflación acelerada es, por tanto, ajena a la teoría económica neoclásica.

La teoría económica heredada hasta, digamos, 1930, no pudo explicar lo que sucedió en la Gran Depresión. Desde la perspectiva de la teoría neoclásica, para llegar a un declive tan grande hubiera sido necesario un gran shock
, y excepto el colapso del mercado de valores, en aquellos tiempos no hubo ningún shock
 significativo.
77
 Además, la teoría económica estándar no ofreció ninguna explicación al colapso de la bolsa, la subsiguiente deflación de deuda o cómo un colapso en la bolsa pudo causar tan profunda depresión. Aunque a lo largo del siglo XIX
 y principios del XX
 ya hubiera habido ciclos económicos, crisis financieras y profundas depresiones, la teoría neoclásica (esbozada en el capítulo anterior) tampoco ha podido explicar estos acontecimientos. El gran declive de la economía americana de 1929 a 1933 implicó una serie de crisis en los mercados financieros y una explosión de bancarrotas y desempleo. En esos años, la lluvia fina en forma de quiebras de bancos, entidades financieras y empresas se veía interrumpida por intervalos con torrentes de bancarrotas. Como resultado, los economistas sintieron la necesidad de comprender por qué nuestro tipo de economía era tan dada a las fluctuaciones. Ciertamente, el estudio de los ciclos económicos ya era una actividad importante en la década de 1920, y por aquel entonces aparecieron una gran variedad de enfoques para su análisis. En la competición para formular una buena teoría, Keynes ganó la carrera.
78


En agosto de 1931 Keynes expresó una visión de cómo el dinero entra y afecta nuestra vida económica, que contrasta con los puntos de vista neoclásicos:

En el mundo hay una multitud de activos reales que constituyen nuestra riqueza de capital: edificios, stocks
 de productos, bienes en curso de fabricación y transporte, etc. Sin embargo, los propietarios nominales de estos activos no han pedido poco dinero
 prestado para poder poseerlos. En la medida correspondiente, los propietarios reales de la riqueza tienen derechos, no sobre los activos reales, sino sobre el mismo dinero. Una parte considerable de esta «financiación» se realiza a través del sistema bancario que interpone su garantía entre los depositantes que le prestan dinero, y sus clientes prestatarios, a los que presta dinero para financiar la compra de activos reales. La interposición de este velo de dinero entre el activo real y el propietario de la riqueza es una característica especialmente marcada del mundo moderno.
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Bajo este punto de vista, el dinero se crea en el proceso de financiar la inversión y las posiciones en activos de capital. Un incremento en la cantidad de dinero primero financia o bien una subida de la demanda de output
 de inversión o bien una subida de la demanda de artículos en el stock
 de capital o activos financieros. A medida que se crea el dinero, los prestatarios de los bancos se comprometen a devolver el dinero a los bancos que se lo prestan. Desde su orígen dentro del proceso bancario, el dinero forma parte de una red de compromisos de flujos de tesorería, una red que, por el lado empresarial de la economía, descansa en última instancia en los beneficios brutos, adecuadamente definidos, que obtienen las empresas. En una economía donde el Gobierno es pequeño (como fue el caso en 1931, cuando Keynes escribió la cita anterior), la oferta monetaria aumenta cuando los banqueros y sus clientes comerciales están dispuestos a aumentar el endeudamiento actual. Esto ocurrirá solo cuando ambos crean que los ingresos futuros del negocio financiarán los pagos de las deudas.

Por otro lado, la oferta monetaria disminuye a medida que se reducen los préstamos bancarios. Se produce una disminución neta cuando una parte significativa de los banqueros y de las (potenciales) empresas prestatarias cree que los beneficios futuros no validarán los compromisos que se materializarían en nuevas deudas. Los bancos se van a pique cuando el efectivo que se les debe por sus activos no está disponible, cuando los activos que quieren vender para obtener efectivo han caído en precio, o cuando simplemente no pueden colocar (vender) sus pasivos. Las expectativas de los banqueros sobre la capacidad de las empresas para validar la deuda reflejan su experiencia con los préstamos existentes, así como sus expectativas sobre el comportamiento económico. Cuando las empresas cumplen sus compromisos con los bancos de manera satisfactoria aumenta la oferta monetaria porque se fomenta la financiación de deuda y, cuando los incumplen, la oferta disminuye porque los banqueros se vuelven reacios a financiar su deuda. Por tanto, dentro de la economía la oferta monetaria está muy determinada, ya que sus cambios reflejan las expectativas de beneficio empresarial y las expectativas de los banqueros sobre las condiciones de negocio.

Según Keynes, el dinero está relacionado con la forma en que se financia la propiedad y el control sobre los activos de capital. Por tanto, los términos sobre los que se crea y se mantiene el dinero son parte del mecanismo por el cual los puntos de vista actuales sobre el futuro afectan el comportamiento actual. Cuando la oferta monetaria debida a los préstamos está aumentando, tanto banqueros como prestatarios, sus clientes, ven el futuro con optimismo, mientras que un punto de vista más desfavorable sobre el futuro lleva a banqueros y clientes a reducir los préstamos. Esto tiende a hacer disminuir la oferta monetaria. Los cambios de puntos de vista sobre el futuro, de favorables a desfavorables, se producen en respuesta a fenómenos, internos a la operativa económica, que afectan a los beneficios realizados y esperados y a los términos de los contratos de financiación. Más concretamente, un aumento en el número de deudores a los que les resulta difícil o imposible cumplir con sus compromisos de deuda inducirá a los banqueros a ser escépticos respecto a nuevas propuestas de financiación de deuda, aun cuando el incumplimiento de los contratos de deuda por parte de las empresas reduzca sus fondos disponibles.

Para Keynes, los banqueros y sus clientes prestatarios tienen memoria y se acuerdan del pasado, tratan de evaluar el presente y reconocen que el futuro puede ser diferente. Los banqueros de éxito no son autómatas que traten los precios de hoy y los flujos de tesorería como si siempre hubieran prevalecido y siempre fueran a prevalecer. Dado que tanto banqueros como prestatarios son conscientes del paso del tiempo, reconocen que sus decisiones se toman ante la incertidumbre. El tiempo en el calendario y los compromisos denominados en deudas bancarias (o sea, en dinero) son de vital importancia en una economía con una banca donde tiene lugar una financiación mediante deuda de posiciones en activos de capital. El punto de vista de Friedman, citado al principio de este capítulo, es completamente inconsistente con el punto de vista de Keynes sobre cómo funciona nuestra economía y con lo que vemos cuando la observamos un poco.

A medida que la Gran Depresión echaba sus redes diabólicas sobre la economía mundial, se hizo evidente que una teoría destinada a explicar el comportamiento económico tendría que integrar las variables monetarias y financieras explicando por qué la coherencia prevalece o no. Así pues, la diferencia entre lo que se enseñaba en teoría pura y lo que se enseñaba en los cursos sobre dinero y banca en las escuelas superiores de economía se hizo insostenible.
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La teoría de Keynes sobre una economía capitalista integra las operaciones de Wall Street en la determinación de lo que ocurre. Una de las peculiaridades de la teoría neoclásica que precedió a Keynes y de la síntesis neoclásica que hoy domina la teoría económica es que ninguna de ellas permite que las actividades que tienen lugar en Wall Street tengan un impacto significativo en la coordinación (o falta de ella) de la economía.

Keynes redefinió el problema: en lugar de contentarse con los argumentos abstractos de que un sistema de mercado descentralizado puede llegar a darle coherencia, la teoría económica tenía que explicar por qué nuestra economía está tan dada a las fluctuaciones. La explicación de Keynes sobre el rendimiento de una economía capitalista pone énfasis en la inversión, la forma en que se financia y los efectos de los compromisos financieros. El núcleo del análisis de Keynes integra la rentabilidad de los activos de capital existentes, las condiciones de financiación para invertir y mantener activos de capital, y las condiciones de oferta de la inversión en una teoría de la demanda efectiva de inversión. En esta teoría, la inversión es un proceso que requiere mucho tiempo y que se basa en las expectativas de beneficio, de modo que las decisiones de inversión se toman siempre en condiciones de incertidumbre. Debido a esa incertidumbre, los inversores y quienes los finanzan buscan estructuras de activos y pasivos que brinden protección contra posibles contingencias desfavorables y ajustan sus carteras a medida que va pasando el tiempo y cambian sus puntos de vista sobre el desarrollo potencial de la economía.

La General Theory
 de Keynes fue escrita después de la Gran Depresión, período en el que se produjo un colapso financiero y un enorme movimiento a la baja de la producción, el empleo y los precios de los activos. El punto fuerte de su teoría es el análisis de la inversión en condiciones de incertidumbre y con usos financieros capitalistas. Desafortunadamente para el desarrollo de la teoría económica, para la comprensión de cómo funciona nuestra economía y para el diseño de políticas que mejoren su rendimiento, la teoría de la inversión de Keynes sobre los ciclos económicos y su teoría financiera de inversión frente a la incertidumbre se fueron perdiendo en el olvido a medida que la interpretación estándar de su General Theory
 evolucionaba hacia la teoría ortodoxa actual. Y así fue cómo algo que había empezado como un inspirado destello de conocimiento de las relaciones básicas que guiaban nuestra economía, fue reducido, por parte de los economistas interpretativos que siguieron, a un conjunto banal de prescripciones destinadas a guiar el producto agregado.
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En las interpretaciones estándar, Keynes ha sido integrado en la teoría clásica (ver capítulo 5
) para conformar lo que hoy se llama síntesis neoclásica. Mientras que en la General Theory
 Keynes propuso a los economistas que observaran la economía de una manera muy distinta a la que solían, en la teoría estándar de hoy solo aquellas partes del texto que pudieron integrarse fácilmente a la antigua forma de ver las cosas han acabado sobreviviendo. Lo que se perdió por el camino fue la visión de una economía siempre en tránsito, que va acumulando en respuesta a fuerzas desestabilizadoras que le son propias
. Como resultado de la forma en que se produce la acumulación dentro de una economía capitalista, la teoría de Keynes de 1935 demostró que el éxito en el funcionamiento económico solo puede ser transitorio, y que la inestabilidad es un defecto inherente e ineludible del capitalismo
.

El punto de vista que sí sobrevivió es que una serie de cosas salieron mal y llevaron a la economía a la Gran Depresión. Desde este punto de vista, una políticas adecuadas pueden garantizar que no vuelva a ocurrir. La teoría estándar de los años cincuenta y sesenta parecía afirmar que si las políticas eran las correctas, se podía alcanzar y mantener el pleno empleo a precios estables. Pero se ignoró la existencia de fuerzas internas disruptivas y la síntesis neoclásica se convirtió en el análisis económico de un capitalismo sin capitalistas, activos de capital ni mercados financieros.
 Como resultado, en la economía estándar de hoy en día muy poco de Keynes ha sobrevivido.


Cronología del
 input
 keynesiano


Para entender las interpretaciones y la influencia de la General Theory
 de Keynes es útil tener en cuenta algunas fechas. En Estados Unidos, las fases de contracción y colapso de la Gran Depresión tuvieron lugar entre finales de 1929 y principios de 1933. La economía no se recuperó completamente hasta finales de los años treinta, cuando los gastos en armamento aumentaron rápidamente tras el inicio de la Segunda Guerra Mundial.

La teoría revolucionaria de Keynes se publicó en 1936 en The General Theory of Employment, Interest and Money
 («Teoría general del empleo, el interés y el dinero» abreviado como (The) General Theory (
o Teoría general). El prefacio está fechado a 13 de diciembre de 1935 y las reseñas sobre el libro y las exposiciones formales, a menudo cuasi matemáticas, comenzaron a aparecer en 1937.

Los esfuerzos de reforma y recuperación que comenzaron en 1933, cuando Roosevelt inició su primer mandato, precedieron a la aparición de la Teoría general. Posteriormente, el segundo mandato de Roosevelt empezó en enero de 1937. Después de publicarse la General Theory
, se utilizaron algunas de sus ideas para racionalizar los efectos de los déficits públicos ocurridos durante los años de recuperación. Sin embargo, los programas de los primeros años del New Deal de Roosevelt fueron principalmente motivados, racionalizados y defendidos por razones humanitarias. Los desempleados habitualmente necesitan rentas para no morir de hambre, y el trabajo es una forma de proporcionarles esas rentas. La idea de que las rentas nominales pudieran distribuirse independientemente del trabajo realizado por medio de un subsidio de desempleo era algo execrable, tanto para Roosevelt como para el país. Además, a pesar de que se presentaron algunas ideas, no muy bien formuladas, de que el pump priming
 (el estímulo de la actividad económica mediante la inversión), podía ser algo bueno, la idea de un déficit público que hiciera aumentar la producción y el empleo en los sectores privados de la economía tampoco se presentó como una razón para lanzar programas de gasto público.

El New Deal significó un esfuerzo de reforma, así como un programa de recuperación. Las principales reformas estructurales del primer mandato de Roosevelt (1933-1937), se llevaron a cabo antes de que las ideas de la General Theory
 pudieran tener alguna influencia. Muchas de las reformas fueron un intento de arreglar las cosas para que no volviera a ocurrir otra Gran Depresión, y trataron de dar una explicación a lo que había sucedido. En primer lugar las reformas del New Deal situaron la deflación de precios como la causa principal de la Gran Depresión y luego consideraron favorablemente las intervenciones públicas y privadas que limitaban la flexibilidad de los precios a la baja. Por su parte, según la teoría incluída en la General Theory
, la deflación de precios era un síntoma y parte del proceso que conducía a la gravedad de una depresión, pero no la propia causa de una depresión. Así pues, desde la perspectiva de la General Theory
, las reformas estructurales de 1933-1937 trataron un síntoma pero no la causa del gran batacazo.

La recesión de 1937-1938 se atribuyó en gran medida a los incrementos de precios que se produjeron en los mercados donde prevalecieron los precios gestionados a medida que se producía la recuperación parcial. Los economistas recién convertidos a Keynes, como Alvin Hansen de la Universidad de Harvard, enfatizaron como causas de la recesión de 1937-1938 el empuje fiscal de la bonificación a los veteranos de 1936, la restricción fiscal y monetaria a medida que la economía avanzaba hacia un presupuesto equilibrado en 1937, y la acción de la Reserva Federal para compensar lo que se consideraba un potencial inflacionario.

La recesión de 1937-1938 llevó consigo la creación del Temporary National Economic Committee
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 que inicialmente situó como responsables de la expansión incompleta y la recesión tanto al poder ejercido por los monopolios como a la gestión administrada de precios. El testimonio de Hansen en la Comisión económica fue importante para introducir las ideas keynesianas en las discusiones sobre políticas. Sin embargo, no fue hasta la expansión de la actividad pública como resultado de la Segunda Guerra Mundial (1939-1945) que un buen número de economistas influenciados por Keynes entraron en el Gobierno y pudieron incidir en sus políticas.

Las ideas keynesianas tuvieron cierta influencia a finales de los años treinta porque la teoría, incluso en la forma expurgada en que se conoció, sostenía que el mecanismo de mercado no era necesariamente un sistema autocorrector que buscara y sostuviera el pleno empleo. En la década de 1930 ya era evidente que el mercado era un coordinador falible de la actividad económica y que, incluso si los procesos del mercado tendían a corregir las desviaciones del pleno empleo, las evidencias de los treinta indicaban que la corrección no se producía rápidamente. El tiempo que tardaron los procesos de ajuste interno en llevar a la economía de vuelta al pleno empleo después de un gran declive recursivo como el de 1929-1933 fue demasiado largo y, desde el punto de vista político, demasiado costoso como para ser aceptable. Así pues, los procesos de mercado necesitaban algun tipo de ayuda en forma de políticas adecuadas.

Los años treinta estuvieron repletos de sugerencias para reformar y ayudar al mecanismo de mercado. Según la interpretacion que Hansen y otros hicieron de Keynes se puede lograr y sostener una situación cercana al pleno empleo mediante el uso apropiado de la política fiscal y monetaria, independientemente de la estructura y la organización institucional de los mercados de trabajo y de productos.
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 Esto significaba que en la formulación de políticas se podían dejar de lado los problemas políticamente delicados relacionados con la estructura industrial y el alcance del poder de mercado. Se argumentó que la recuperación y el mantenimiento del pleno empleo no requerían una limitación del poder de mercado de las empresas gigantes y los sindicatos emergentes. Las políticas de monopolio y cártel no se consideraron vitales, ya que sus efectos potencialmente adversos sobre el empleo podían ser compensados por una política fiscal adecuada.


Mercado laboral: dominante o dependiente



Una característica del pensamiento de Keynes es que el nivel de empleo no está determinado por el funcionamiento interno del mercado laboral o de mano de obra. Como ya se indicó, en la historia contada por los modelos agregados clásicos, en el mercado laboral las condiciones de oferta y demanda determinan el empleo y los salarios deflactados (por los precios). Este equilibrio en el empleo es un reflejo de las características de producción empresarial y de los sistemas de preferencias de las familias. En esta teoría, el mercado laboral se trata como si fuera un mercado de guisantes, ladrillos o escopetas de perdigones. La dinámica asumida es que si aparece un desequilibrio, ya sea en forma de exceso de oferta o de demanda (de empleo), los cambios en el salario deflactado se encargarán de eliminarlo. Una vez dado el empleo, las características de producción de la economía determinan el output
.

En lugar del escenario clásico anterior, la historia que nos cuenta Keynes empieza con la determinación de la demanda de output
: la demanda de output
 de las familias y las empresas se recoge en el modelo puro, la demanda de output
 del Gobierno se suma al modelo de políticas, y la demanda total es la suma de estas demandas sectoriales. El empleo es igual a la demanda de mano de obra derivada del output
, siempre que la mano de obra que se demande sea igual o inferior a la cantidad disponible en el conjunto de salarios nominales prevalente. En opinión de Keynes, es posible que la oferta de mano de obra con un salario nominal prevalente supere a la demanda y que los procesos iniciados en respuesta al desempleo sean ineficaces para eliminar ese exceso de oferta. Keynes caracterizó esta situación de desempleo involuntario como un equilibrio. Obviamente, no se trata de una situación donde no haya exceso de oferta ni de demanda, y no excluye la caída de los salarios nominales. Solo se puede hablar de un equilibrio en el sentido de que las reacciones del mercado ante el exceso de oferta no eliminarán ese exceso de manera eficiente.

A la hora de considerar los procesos desencadenados por el exceso de oferta o demanda, es útil distinguir entre las reacciones de un mercado particular (o propio) y las reacciones entre mercados. Las reacciones de un mercado particular incluyen el movimiento del precio y la cantidad del bien o servicio en sí mismo. Las reacciones entre mercados dependen de cómo los cambios en las variables de un mercado particular afectan las condiciones de oferta o demanda de los demás mercados, y de las reacciones, en un mercado particular, a esos cambios producidos en otros mercados. En el mercado laboral, las variables del mercado particular son los salarios nominales del trabajo y la cantidad de mano de obra realmente empleada.

Por la dinámica introducida por Keynes, un exceso de oferta de mano de obra conduce a una caída en el salario nominal y eso hace bajar los precios de oferta de output
 y las rentas de los trabajadores. Luego, esas rentas más bajas hacen bajar la demanda de dinero para output
 y, por tanto, la del trabajo. Si los salarios nominales son más bajos, tanto la oferta como la demanda de output
 disminuyen, con lo que los precios bajarán. No hay ningún supuesto de que una caída en los salarios nominales haga reducir los salarios deflactados. Por tanto, los efectos de los cambios en las variables del mercado laboral sobre las relaciones entre oferta y demanda de mano de obra son tales que no se puede eliminar un exceso inicial de oferta de mano de obra.

Aunque la caída de precios y salarios no logre eliminar el exceso de oferta de mano de obra a través de las reacciones del mercado propio, eso sí podría suceder a través de los efectos en otros mercados. En el marco keynesiano, esta pregunta se transforma en «¿Cómo afecta una caída en los salarios nominales y en los precios del output
 al consumo y a los gastos de inversión?». Una disminución de los salarios nominales conduce a una reducción de los tipos de interés al subir el nivel de precios de la oferta monetaria deflactada. Es probable que este efecto tenga un poder limitado a la hora de eliminar el exceso de oferta ante la caída de salarios y precios. Además, al reducir los flujos de caja de que disponen familias y empresas para hacer frente a los compromisos relativos a deudas heredadas, la caída de los salarios nominales y los precios hace empeorar las cosas.

La esencia de la síntesis neoclásica es aceptar la formulación keynesiana de que la demanda agregada determina una demanda de empleo independientemente de los salarios nominales deflactados y, después, mostrar que los procesos de mercado, con el tiempo, aseguran el pleno empleo. Si existe un exceso de oferta de mano de obra, entonces, y para que esto suceda, los procesos de mercado deben cambiar la demanda de output
 para que la curva de la demanda de empleo se mueva hacia arriba. Como resultado, el exceso de oferta se elimina con el tiempo, o sea, la cantidad de mano de obra demandada aumenta porque la demanda agregada aumenta.

El principal teorema de la síntesis neoclásica (que el mecanismo del mercado conducirá al equilibrio del pleno empleo desde situaciones iniciales donde prevalece el desempleo) es poderoso. Quienes desarrollaron la síntesis neoclásica hicieron bastantes concesiones a Keynes: el aparato analítico básico y la situación inicial de equilibrio del desempleo se ajustan a sus puntos de vista. También concedieron que, debido a que los salarios son tanto un gasto como una renta, los procesos del mercado laboral eran ineficaces a la hora de eliminar el desempleo y aceptaron, además, que el camino que va desde la disminución de los salarios, pasando por la disminución de los tipos de interés (a través del aumento del dinero ajustado en función de los precios), hasta la inversión, puede fracasar en su intento de lograr algo cercano al pleno empleo. Sin embargo, asumiendo razonablemente que, con las mismas rentas, un consumidor más rico gastará más que un consumidor menos rico, la síntesis neoclásica pudo mostrar que una economía de mercado contiene un mecanismo interno que, en teoría, asegura que la curva de demanda de mano de obra intersectará la curva clásica de oferta de mano de obra en pleno empleo. Este mecanismo interno operaba haciendo que la relación consumo-rentas dependiera en tal grado de la cantidad de dinero deflactada, que una caída de precios tendería a modificar al alza la relación consumo-rentas y a hacer aumentar la demanda para cualquier grado de inversión. Este efecto de equilibrio real sobre la demanda agregada hace que, en última instancia, el mercado laboral sea dominante, aunque también podría haber un período de transición en el que no se logre un nivel de equilibrio del empleo.

Este resultado neoclásico está muy en desacuerdo con el resultado de Keynes. En el esquema de Keynes, el mercado laboral no determina ni el empleo ni el output
. El salario nominal entra en el coste y, por tanto, en las condiciones de oferta del output
 desde fuera. O sea que el salario nominal tienen un rol importante en la determinación del nivel de precios del output
. En el argumento de Keynes, los precios nominales y los precios relativos se determinan simultáneamente cuando los mercados laborales y de productos interactúan.


Tradición Hansen-Klein: el keynesianismo de los libros de texto, la predicción econométrica y la simulación de políticas



Según Keynes el empleo depende de la interacción entre la demanda agregada y la oferta agregada. En las interpretaciones estándar, la teoría de Keynes sobre la oferta agregada básicamente se ignora. En Keynes, la determinación de la oferta agregada bajo el capitalismo no es simplemente una transformación de las posibilidades de producción tal y como sostiene la teoría estándar. En una economía capitalista, el output
 se oferta y la mano de obra se demanda como subproducto del afán de obtener beneficios. Las expectativas de beneficio determinan los planes de output
 y empleo que ofrecen las empresas. Los beneficios reales se obtienen del uso de mano de obra y de los activos de capital existentes, un uso que, según Keynes, depende de las expectativas de beneficio a corto plazo. Por su parte, las expectativas de beneficio a corto plazo de la producción de output
 de consumo e inversión (que determinan la oferta agregada), dependen de la demanda efectiva prevista de consumo e inversión. Las expectativas de beneficio a largo plazo entran en la determinación del precio de demanda de inversión. El tiempo entra en los cálculos de la oferta por medio de las expectativas de beneficio a corto plazo al producir output
 de inversión cuya demanda depende de las expectativas a largo plazo. Además, en circunstancias capitalistas, la oferta agregada depende de los gastos de financiación a realizar si se va a producir output
 y se va a contratar mano de obra. La teoría de la oferta en circunstancias capitalistas, por tanto, no puede ignorar la forma en que se financia la producción. En particular, los compromisos de pago impuestos por las condiciones de financiación acaban determinando la financiación interna disponible y las condiciones de financiación de la inversión.

La interpretación estándar, u ortodoxa, de Keynes enfatiza la opinión de que, hasta cierto nivel de pleno empleo, el precio de oferta por unidad de output
 tenderá a ser constante o a cambiar lentamente. Esto es así porque los salarios y los precios tenderán a aumentar solo si la demanda agregada excede la oferta agregada de pleno empleo a precios y salarios heredados. Si la demanda agregada se sitúa por debajo del nivel de pleno empleo en una cantidad modesta, entonces los precios y salarios no caerán o caerán ligeramente. Esto da lugar a una teoría donde los precios no cambian mucho para algún rango de demanda agregada, tienden a aumentar si la demanda agregada excede cierto nivel, y tienden a disminuir si la demanda agregada cae por debajo de cierto nivel.

En general, el movimiento de precios y salarios viene determinado por procesos análogos a los que determinan el movimiento de algunos precios en particular. Estos supuestos ortodoxos de salarios y precios keynesianos asumen que en mercados específicos la oferta se vuelve inelástica cuando la demanda excede cierto nivel, eso es, que a medida que la demanda agregada aumenta, los precios de algunos bienes también aumentan, porque la cantidad ofertada no cambia proporcionalmente según la demanda.

En la especificación de la oferta agregada de la conceptualización keynesiana ortodoxa, el empleo depende de la demanda agregada efectiva. Hasta cierto tope de pleno empleo, un aumento en la demanda agregada conduce principalmente a un aumento del empleo y, más allá de ese tope, conduce principalmente a un aumento en los precios. A efectos de análisis, la demanda interna del sector privado se desglosa en componentes homogéneos. Las familias son una clase homogénea, tienen rentas y compran bienes de consumo. Otra clase homogénea serían las empresas comerciales, que tienen beneficios, tanto en el período como anticipados, capital propio y, por lo general, deudas pendientes que requieren efectivo para ser amortizadas o que conducen a alguna transacción en el mercado financiero. La inversión es el componente de la demanda agregada que proviene de la demanda empresarial.

La demanda externa y la demanda pública también entran en la demanda agregada total. La demanda agregada total es igual al output
 total, que se denomina producto nacional bruto (PNB, GNP Gross National Product
 en inglés) y es igual a la suma del consumo, la inversión, los outputs
 del Gobierno y el superávit de exportaciones sobre importaciones. La demanda de consumo es una función de la renta después de impuestos. Debido a esta especificación de comportamiento (que el consumo depende de las rentas después de impuestos y transferencias) las rentas se convierten aritméticamente en un múltiplo de la suma de la inversión, la demanda exterior y la demanda pública. En esta versión de la teoría keynesiana, desarrollada principalmente por Alvin Hansen, la demanda agregada de output
 y, por tanto, de mano de obra, es un múltiplo que se deriva de la relación entre consumo y rentas después de impuestos, de la inversión, de las exportaciones menos importaciones y del gasto público. Desde este punto de vista, cualquier déficit o exceso de rentas sobre algún nivel objetivo puede ser compensado por un cambio apropiado en el gasto público o en los impuestos. A partir de ahí, la política fiscal se puede convertir en un instrumento para dirigir la economía.
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En el caso simple (donde no hay comercio exterior) el argumento se reduce a la proposición de que la renta es el producto (multiplicación) de una constante (llamada multiplicador) por la inversión y el gasto público. Además, esta constante es la recíproca de la ratio entre un incremento del ahorro y un incremento en las rentas. Esta ratio se denomina propensión marginal al ahorro.

La idea de que el ahorro de las rentas tiene que ser compensado por la inversión y el gasto público, y la idea de que más inversión (o gasto público) conduce a mayores rentas que generan los ahorros compensatorios, se expone de manera clara en el modelo de Hansen de una sola función. Los empresarios conservadores, políticos y figuras públicas que argumentan que el sistema fiscal debería ajustarse y aumentar los incentivos para que las empresas inviertan (porque más inversión significa mayores rentas y empleo), están aceptando implícitamente la validez de este sencillo modelo de Hansen.

El argumento de que el empleo, y por tanto la oferta, son funciones de los incentivos para que las empresas inviertan, fue la base de los incentivos fiscales y los créditos a la inversión de la época Kennedy-Johnson. Este conservadurismo keynesiano difiere del conservadurismo del lado de la oferta de Reagan desde el punto en que Kennedy-Johnson se centraron en el incentivo de las empresas para invertir, mientras que las últimas políticas de Reagan se centraron en las rentas familiares y en los incentivos para el ahorro. Aun siendo profundamente conservadores, los primeros programas de Reagan reconocían implícitamente que el excesivo deseo de ahorrar influía de manera negativa en los incentivos para invertir, mientras que el posterior conservadurismo, inclinado del lado de la oferta, asumía, casi explícitamente que, independientemente de cuál fuera la relación de ahorro, la inversión sería suficiente para compensar el ahorro del pleno empleo.

Poco después del estallido de la Segunda Guerra Mundial en septiembre de 1939, Keynes y algunos de sus estudiantes de Cambridge se instalaron en el Gobierno. Una vez allí, y como se ha visto, el hecho de pensar en términos de los agregados de la teoría keynesiana simple demostró ser útil en la planificación de la guerra. En una guerra tan grave, la inversión privada disminuye, en gran medida como resultado de los controles del Gobierno, hasta el punto de desaparecer y la demanda pública y el consumo conforman la demanda agregada. Los impuestos y el racionamiento se utilizan para limitar y controlar el gasto de los consumidores y, por tanto, liberar recursos para la guerra. En esas circunstancias, todo aquello que tanto preocupaba a Keynes (los enigmas sobre inversión y su financiación, y la relación entre los flujos financieros y la coherencia o estabilidad del sistema), fue irrelevante.

A medida que avanzaba la Segunda Guerra Mundial, se desarrollaron modelos cada vez más complicados basados en la función de consumo y en la inversión y el gasto público determinados o controlados exógenamente, que se convirtieron en la base de los planes de desmovilización y retorno a una economía civil.
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Por tanto, no es de extrañar que, en los primeros años de posguerra, surgieran el análisis del sector privado y las técnicas predictivas basadas en la función de consumo. Estos modelos, sin embargo, o bien ignoraban las relaciones monetarias y financieras o bien introducían las relaciones monetarias y financieras de una manera muy rudimentaria. Uno de los protagonistas de este juego de construcción de modelos fue (y es) Lawrence Klein.
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Los modelos de predicción empezaron desarrollandose como ejercicios académicos y luego se convirtieron en instrumentos útiles para el análisis de políticas. Al dividir variables como el consumo y la inversión en componentes e introducir sectores como el Gobierno estatal y local y las entidades financieras, se logró que las rentas y el empleo dependieran de un complejo sistema de ecuaciones y relaciones empíricas.

Es bastante común establecer los modelos en términos de diferentes mercados (como los de bienes duraderos, servicios, trabajo, etc.) y tratar la demanda agregada como si fuera el resultado del comportamiento de esos mercados. No obstante, se trata de pseudomercados, ya que no hay mercados para bienes de consumo duraderos, solo hay varios tipos de bienes duraderos, y cada uno de ellos es producido por empresas y vendido por negocios minoristas en mercados con idiosincrasias particulares. Los modelos estructurales creados por un economista no pueden compararse con los modelos aeronáuticos que se prueban en túneles de viento o mediante simulaciones por ordenador porque no son réplicas en miniatura de lo que sucede en la economía. Los modelos estructurales de los pronosticadores son desagregaciones de los agregados más grandes utilizados en la teoría simple hanseniana.
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Actualmente, los modelos de predicción (o previsión) basados en la función de consumo sobreviven en varias agencias públicas, el sistema de la Reserva Federal y un buen número de servicios comerciales, y se actualizan continuamente para tener en cuenta los datos que van surgiendo. Su existencia como herramientas de predicción-al-minuto depende en gran medida de las capacidades computacionales de la maquinaria informática, que permiten experimentar con diferentes formas y diferentes variables en las ecuaciones que resumen la experiencia. Este enfoque empírico significa que modificando las ecuaciones existentes se puede cambiar la estructura de los modelos de predicción y, como resultado, formar un popurrí de piezas, muchas veces inconsistentes. Incluso los economistas que simpatizan con el uso de modelos econométricos no están muy contentos con las relaciones implícitas de estos modelos.

Las predicciones implican alimentar con elementos de las políticas (por ejemplo fórmulas impositivas y de gasto público y operaciones de la Reserva Federal) un modelo de ecuaciones que representan los componentes de la demanda agregada. Las diversas ecuaciones tienen parámetros derivados empíricamente. Cada modelo estructural se transforma en ecuaciones que dan solución a las variables determinadas por el sistema que interesan al pronosticador. A partir de ahí, el modelo asigna valores a las variables para una fecha determinada como función del pasado del sistema. Si el modelo se comporta bien, los valores de pronóstico de las variables pueden utilizarse como valores pasados para llegar aún más lejos en el futuro. Mediante estos cálculos recursivos, se puede generar una serie temporal (una ejecución del modelo) y generar múltiples ejecuciones variando las premisas de las políticas y el comportamiento de variables todavía por explicar. Si queremos simular políticas entonces solo habrá que realizar diferentes ejecuciones con diferentes supuestos referentes a esas políticas. Evaluaciones tales como «si a cada persona le desgravamos 50 dólares de los impuestos, entonces las rentas reales serán un 4 % más altas y la inflación un 2 % más alta que de otra manera» son resultado de simulaciones de la economía por medio de modelos de predicción y pronóstico.
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Las simulaciones de políticas también pueden hacerse variando los parámetros ajustados o estimados en los modelos estructurales para así poder investigar los efectos de los cambios en la legislación, por ejemplo, los cambios en el salario mínimo o los cambios institucionales. Sin embargo, la simulación no puede ser mejor que el propio modelo, y el modelo econométrico no puede estar más cerca de la realidad que la propia teoría económica del constructor del modelo. En particular, la inestabilidad generada por el funcionamiento económico no se puede capturar a través de modelos que no incluyen fuertes vínculos con la estructura financiera.

A medida que avanzaban los años setenta, se hizo evidente que los modelos que ignoraban las relaciones financieras no funcionaban bien como instrumentos de predicción, y se modificaron para que la oferta monetaria (como factor exógeno) adquiriera mayor relevancia en el proceso predictivo. Hoy tenemos modelos predictivos que combinan ideas extraídas tanto de la teoría keynesiana sobre la demanda agregada como de la teoría cuantitativa clásica del dinero. Se trata de modelos internamente inconsistentes y cualquier éxito que puedan tener se debe a la forma en que extrapolan los valores pasados de las variables sobre las estimaciones de los valores futuros a corto plazo. Su éxito, tal cual, demuestra que la economía goza de un gran momentum.

El modelo simple de la función de consumo de Hansen fue la columna vertebral de toda una generación de libros de texto y la piedra angular en la que se basó el enfoque de la política fiscal para afinar
 la economía. Su imporancia y presencia perduró en el tiempo por ser la base intelectual de unas políticas aparentemente satisfactorias, así como de modelos de predicción y simulación de nuevas políticas. A medida que las políticas han dejado de tener éxito, el modelo de Hansen ha perdido popularidad. Sin embargo, los modelos econométricos, estructuras muy complejas construidas sobre una base teórica extremadamente simple, han sobrevivido como herramienta de análisis de políticas.

Después de mediados de los años sesenta la inestabilidad financiera fue un rasgo evidente de la economía. Los modelos derivados de la formulación de Hansen y Klein son incapaces de generar inestabilidad financiera a partir de sus procesos internos. Así pues, las decisiones políticas basadas en este tipo de simulaciones reflejan el supuesto explícito de que la inestabilidad financiera o bien no puede producirse o bien no es relevante. Por consiguiente, son decisiones que están ignorando una parte importante de la realidad y a menudo hacen que la economía no alcance los objetivos políticos establecidos.

La línea de desarrollo que iba de la simplificación de Hansen de los conceptos de Keynes hasta los modelos de predicción y simulación basados en la función de consumo, proporcionó a los economistas una forma simple, poderosa y relevante de ver la economía, siempre y cuando los factores financieros y monetarios pudieran ser mayormente ignorados. Efectivamente, el primer período de posguerra estuvo marcado por la tranquilidad financiera y monetaria, pero desde mediados de los años sesenta esa tranquilidad ha sido reemplazada por turbulencias y, con esas turbulencias, la fiabilidad de los modelos derivados de Hansen y Klein ha disminuido. A partir de ahí, los resultados de las predicciones y simulaciones surgidos de estos modelos han sido una mala guía para las políticas: la experiencia reciente ha demostrado que la economía no se comporta como se supone que debe hacerlo.


Versión de Hicks



La formulación de Keynes presentada por John R. Hicks en 1937
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 va más allá del simple modelo de la función de consumo de Hansen. Hicks reconoció un punto esencial de la teoría de Keynes, a saber, que las variables financieras y monetarias deben integrarse en la explicación de la demanda agregada. Hicks interpretó que Keynes permitía dos conjuntos de mercados interdependientes, uno para productos (commodities
) y otro para el dinero o las finanzas (bonos). En cada conjunto de mercados, Hicks derivó la combinación del tipo de interés y el nivel de rentas acorde con los equilibrios. Identificó el problema planteado por Keynes como la determinación del equilibrio simultáneo en ambos conjuntos de mercados. Según Hicks, el output
 agregado y los tipos de interés se asientan a un nivel que satisface simultáneamente las condiciones de equilibrio en los conjuntos de mercados de commodities
 y monetarios.

Por tanto, Hicks trató la determinación de la demanda agregada como si fuera un problema de oferta y demanda. Argumentó que existen combinaciones de tipos de interés y rentas que equipararían la oferta y la demanda tanto en los mercados de productos como en los mercados monetarios. Al igual que en Hansen, la demanda interna privada de productos se compone de dos partes: la demanda de consumo y la demanda de inversión. Se consideró que la demanda de consumo estaba en función de la renta y del tipo de interés. El uso de la renta como variable es una reverencia a Keynes, mientras que el uso del tipo de interés como determinante del consumo es una reverencia a las visiones clásicas del ahorro.

Hicks tomó la inversión como una función del tipo de interés y el nivel de rentas (principalmente como idea adicional). En este punto, Hicks dio un paso importante para forzar a Keynes a adoptar el modelo clásico, ya que interpretó la relación entre la demanda de inversión y los tipos de interés como un reflejo de la productividad marginal del capital. La identificación del tipo de interés como atributo de la función de producción significaba que Hicks suponía implícitamente que la economía gravitaba hacia un cierto nivel de rentas único de pleno empleo. En una economía donde varía el nivel de trabajadores y la mano de obra empleable, los beneficios obtenidos por los activos de capital dependen de la medida en que la demanda agregada conduzca a la escasez de servicios de activos de capital. Desde el punto de vista técnico
, una fundición de acero es igual de productiva cuando trabaja «bastante por debajo de su capacidad» como cuando lo hace «a plena capacidad», aunque «a plena capacidad de output
» es mucho más rentable
 que a niveles operativos más bajos.

Las rentas equivalen al consumo más la inversión, y como las rentas menos el consumo también equivalen al ahorro, el ahorro equivale a la inversión. Tanto el ahorro como la inversión dependen del tipo de interés y las rentas. Por tanto, existe una curva bidimensional que da las combinaciones de tipos de interés y rentas por las cuales el ahorro y la inversión son iguales, aunque a un nivel diferente para cada combinación. A lo largo de esta curva, un tipo de interés más bajo se asocia a una mayor inversión y, por tanto, a mayores rentas: la curva se inclina hacia abajo.

En un marco neoclásico, la racionalización sobre el hecho de que un tipo de interés más bajo implique más inversión es que los tipos de interés más bajos, junto a determinados salarios nominales, conducen al uso de técnicas de producción que utilizan más capital en relación con la mano de obra, y cuanto mayor es la proporción deseada entre capital y mano de obra, mayor será la tasa de inversión. En definitiva, cuanto mayor sea la tasa de inversión, entonces, por relación multiplicadora, mayor será el nivel de rentas.

El argumento esgrimido para la relación entre el interés y la inversión utilizada en la formulación de Hicks (y en la mayoría de las formulaciones que se adhieren a una visión ortodoxa de la inversión), es básicamente una salida adelante. Incluso si se acepta que unos tipos de interés más bajos implican que la producción se lleva mejor a cabo con unas tasas de output
 de capital más elevadas, la inversión, que es el tipo de cambio temporal de los activos de capital, no tiene por qué aumentar. El deseo de un mayor capital social no significa necesariamente que el capital social vaya a aumentar a un ritmo más rápido.
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Se requiere y se demanda dinero por su capacidad de agilizar las transacciones que entran en el producto agregado y como un activo que ofrece un rendimiento en especie como protección contra contingencias desfavorables.
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 Dado que el dinero se pide para facilitar los intercambios que involucran rentas actuales, la renta es una variable en la demanda de dinero. Dado que el rendimiento en especie del dinero debe valer tanto como el retorno de los bonos para que el dinero se mantenga, el tipo de interés es una variable en la demanda de dinero. Esto significa que, si se dan rentas, cuanto mayor sea la cantidad de dinero, menor será el tipo de interés. Además, para cualquier cantidad de dinero, una renta más elevada se asocia a un tipo de interés más alto. Por tanto, para una determinada oferta monetaria, existe un conjunto de combinaciones de tipos de interés y rentas donde la demanda de dinero es igual a la oferta. Estas combinaciones son equilibrios alternativos en el mercado monetario.

Ignorando todo aquello que Keynes escribió sobre cómo en una economía capitalista se crea la oferta monetaria en el proceso de financiación de cualquier actividad, la tradición hicksiana asume que la oferta monetaria está determinada por las autoridades (en Estados Unidos la Reserva Federal ), o sea, que la cantidad de dinero es una variable de las políticas. Así, las autoridades pueden utilizar los cambios en la oferta monetaria para determinar la combinación de tipo de interés y rentas que prevalecerá. Para una determinada masa monetaria, una renta más alta está asociada a un tipo de interés más alto, ya que el valor del dinero para facilitar las transacciones incrementa el número de transacciones que deben facilitarse.

En el argumento de Hicks, una curva, las ubicaciones de los equilibrios de ahorro de inversión, se inclina hacia abajo, y la otra, las ubicaciones de los equilibrios monetarios, se inclina hacia arriba. Además, en ambas curvas los tipos de interés y las rentas son positivos. Con las rentas y los intereses limitados al primer cuadrante y debidamente situados, las dos curvas de equilibrio del mercado intersectan. Existe una única combinación de tipos de interés y rentas que satisface simultáneamente las condiciones de equilibrio de ambos mercados, el monetario y el de productos. Si la cantidad de dinero cambia, entonces la curva de equilibrio para el mercado monetario puede cambiar y, por tanto, la intersección con la curva de equilibrio del mercado de productos también cambiará.

Una vez se determina la renta, también se determina el nivel de empleo. Supongamos que el empleo está por debajo del nivel de pleno empleo. En estas circunstancias, un aumento de dinero puede hacer bajar el tipo de interés y elevar el nivel de rentas, y eso hace que el desempleo tienda a disminuir. En esta formulación de Hicks, por tanto, parece posible que el dinero tome la iniciativa y lleve la voz cantante: aparentemente, existe una cantidad adecuada de dinero que conducirá a un nivel de rentas de pleno empleo.

Dentro del modelo de Hicks, para que el desempleo sea una posición de equilibrio independiente de la cantidad de dinero suministrada por las autoridades, es necesario introducir especificaciones apropiadas sobre la forma o posición de los productos o de las curvas de equilibrio del mercado monetario. Una forma de hacerlo es llevando la función a una situacion de agotamiento de las oportunidades de inversión. Dada la naturaleza de la relación entre consumo y rentas ¿qué sucede si una cantidad de inversión a tipo de interés cero es insuficiente para generar pleno empleo? Es decir, no importa cuán bajo pueda llegar a ser el tipo de interés no negativo impulsado por un aumento de la oferta monetaria, porque la inversión no podrá ser suficientemente grande como para compensar los ahorros del pleno empleo.

Si la insuficiencia en la inversión es la causa del equilibrio del desempleo, entonces las políticas destinadas a aumentar el empleo pueden ir en alguna de estas tres direcciones: (1) el gasto público puede añadirse a las rentas, (2) la inversión puede incrementarse mediante subvenciones y garantías públicas, o (3) el coste de inversión puede reducirse en relación con la corriente de beneficios previstos. La primera ruta conduce a programas públicos de impuestos y gasto (incluyendo pagos por transferencia) que elevan la relación consumo-rentas para que aumente el nivel de empleo compatible con cualquier nivel de inversión.

El segundo camino, las garantías públicas de rendimiento de los proyectos de inversión, ya ha sido recorrido en Estados Unidos en tiempos de paz, principalmente con garantías públicas sobre hipotecas, varios programas agrícolas, diferentes gastos en defensa y otros gastos de función pública.

La tercera vía que pueden tomar las políticas es bajar el precio de los bienes de inversión o aumentar el flujo de beneficios anticipados. Empezando por los años de Kennedy-Johnson, el diagnóstico político generalmente ha concluido que se necesita más inversión para lograr tanto el pleno empleo como un crecimiento más rápido. Como resultado, se han utilizado una gran variedad de créditos fiscales y ajustes del impuesto sobre la renta (individual o también llamado «a las personas físicas») para reducir el precio neto de la inversión o para aumentar los flujos de beneficios.

Dentro de la formalización de Hicks, el desempleo no respondería a cambios en la oferta monetaria si el tipo de interés fuera independiente de la oferta monetaria. Esta es la famosa trampa de la liquidez, que sostiene que un aumento en la cantidad de dinero para ciertos niveles de renta no hace bajar el tipo de interés.

Así pues, la trampa de la liquidez hace que la política monetaria sea ineficaz. Esta trampa se puede dar después de una crisis financiera y se caracteriza por unos tipos de interés bajos para los valores exentos de riesgo y unas primas de interés sustanciales para los valores de mayor riesgo. En la formulación de Hicks la política monetaria que cambia la oferta monetaria sigue siendo eficaz para afectar a las rentas, siempre y cuando los tipos de interés no sean demasiado bajos.

En los libros de texto, la formulación de Hicks fue, y sigue siendo, la base de las exposiciones del modelo keynesiano. La curva de equilibrios entre los tipos de interés y las rentas en el mercado de commodities
 suele denominarse IS, y la curva de equilibrios entre los tipos de interés y las rentas en el mercado monetario suele denominarse LM. De esta manera, formulación de Hicks se conoce como el modelo IS-LM.
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La formulación IS-LM no es la propia síntesis neoclásica, aunque sí allanó el camino para que surgiera la síntesis neoclásica. La ecuación de la demanda de dinero se presentó de tal manera que puede interpretarse como una ecuación de la teoría cuantitativa del dinero con una velocidad variable que es función del tipo de interés. También encarna una visión clásica de la función de inversión. La formulación de Hicks no contiene un mecanismo por el cual un exceso de oferta de mano de obra conduzca necesariamente a reacciones que incrementen la demanda de empleo. Aunque se incline bastante hacia la visión clásica, el modelo de Hicks no logra llegar a ese equilibrio dominado por el mercado laboral que caracteriza al pensamiento clásico.


Resolución Patinkin: el triunfo del dominio del mercado laboral



Para los economistas de su época ya establecidos, los resultados de Keynes chocaron con la sabiduría popular que afirmaba que la economía era un sistema que se autoequilibraba. La teoría de Keynes implicaba que los procesos de mercado que garantizan que la economía alcanzará el equilibrio del pleno empleo podrían no existir y que los procesos internos de una economía de mercado descentralizado pueden causar desequilibrio. Keynes argumentó que, en general, el resultado de la coherencia de la teoría clásica no era válido para economías capitalistas porque no se podía confiar en que los sistemas financieros y monetarios se comportaran bien.

Los resultados de Keynes significaron que había premio para aquel académico que fuera capaz de tumbar aquella herejía. El juego consistía en demostrar que, incluso si se daban por buenas las suposiciones y postulados de Keynes, los procesos normales de un mecanismo de mercado descentralizado sí alcanzarán (y luego mantendrán) el pleno empleo, a menos que se les impida actuar.

Parte del éxito del análisis de Keynes (y también una de las razones por las que no se reconoció todo el alcance de su teoría económica) se debió al desarrollo, casi simultáneamente a la publicación de la General Theory
, de un sistema de contabilidad de la renta nacional. Este sistema contable, básicamente desarrollado por Simon Kuznets,
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 trataba la renta de manera compatible con el desglose de la demanda en las clases de comportamiento homogéneo que postulaba Keynes. Utilizar el aparato desarrollado por Hansen y Hicks era un pequeño paso lógico para explicar la contabilidad de la renta nacional. Fue así cómo se desarrolló una relación simbiótica entre la contabilidad de la renta nacional y la interpretación estándar de la General Theory
 que hicieron Hicks y Hansen.
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La investigación de Kuznets sobre la renta nacional y sus componentes mostró que había una diferencia entre el comportamiento a corto plazo (o cíclico) y el comportamiento a largo plazo (o secular) de la ratio consumo-rentas. A corto plazo (o a lo largo de un ciclo económico), la ratio entre consumo y rentas variaba: en las recesiones era más elevado que en épocas de bonanza, pero a largo plazo, ahí donde se saca el promedio del impacto de las etapas del ciclo económico, la ratio entre consumo y rentas parecía ser casi constante.

Un aumento en la tasa de ahorro durante una expansión cíclica significa que la inversión aumenta a un ritmo más rápido que las rentas a medida que la economía se expande hacia el pleno empleo. Con la ratio inversión-rentas que se requiere a medida que madura una expansión, resulta difícil mantener esa expansión. El comportamiento de la ratio consumo-rentas que muestran los datos de Kuznets da credibilidad a la opinión de que el comportamiento cíclico del ahorro es un elemento que determina el comportamiento cíclico de la economía.

La aparente paradoja en la cual la ratio consumo-rentas secular es constante mientras que la ratio cíclica es variable, es el tipo de problema que excita a los investigadores académicos. Aquellos que han participado en el juego de encontrar soluciones a la paradoja tienden a caer en dos grupos: uno ofrece explicaciones que pretenden explicar las observaciones apuntando a fenómenos sociales y psicológicos y el otro presenta explicaciones que se refieren a los fenómenos económicos de valoración del capital y acumulación.

Uno de los conjuntos de explicaciones relacionadas con lo social y lo psicológico sostuvo que ajustarse a los aumentos de rentas lleva su tiempo y que una vez se alcanza un cierto nivel de consumo, se defende rá ese nivel incluso si ello implica una disminución del ahorro o vender activos.
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 Así, cuando en una recesión se reduce la renta, el consumo tiende a mantenerse. Otro conjunto de explicaciones sociales y psicológicas argumentó que los consumidores se centraban en su renta vitalicia o permanente.
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 Bajo este punto de vista, el consumo se basa o bien en el valor actual de todas las rentas futuras (cuando una unidad se encuentra en su ciclo de vida), o bien en la renta permanente que una unidad espera recibir. En principio, los conceptos de tiempo de vida y rentas permanentes asumen que una unidad consumidora tiene una profesión o ciertas habilidades, que estas habilidades encajan con las funciones de producción de la unidad y que el producto marginal de sus habilidades o el comercio determina sus rentas. De vez en cuando las rentas tendrán desviaciones pero en principio la desviación no afectará al consumo. En las depresiones, esta desviación de la renta es negativa, y en los buenos tiempos positiva. Por tanto, en las depresiones, la ratio entre consumo y renta es alta, y baja en épocas de bonanza.

Una segunda explicación para la diferencia se refiere a la acumulación de riqueza. Cuando nuestra economía va bien, se invierte y se acumulan activos de capital presumiblemente útiles: aumenta la riqueza promedio per cápita. Si suponemos que cuanto mayor sea el valor de la riqueza en relación con la renta, menor será el incentivo para ahorrar, entonces, a medida que se produzca la acumulación, se producirá una tendencia al alza en la ratio consumo-rentas. Si a lo largo de un ciclo económico la riqueza y las rentas aumentan y si la ratio entre riqueza y renta se mantiene aproximadamente igual, entonces los incentivos para ahorrar no cambiarán, aunque la renta per cápita haya aumentado. Estas consideraciones apuntan a que, a largo plazo, la ratio ahorros-renta tenderá a ser constante.
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A partir del modelo de Hicks, dos de los pasos importantes en el desarrollo de la síntesis neoclásica son (1) la proposición de que la ratio ahorros-renta a largo plazo no cambia mucho a medida que aumenta la renta per cápita y (2) la explicación de esta proposición por el supuesto efecto del aumento de la riqueza sobre la relación entre consumo y rentas. Para completar la síntesis neoclásica, se necesita una fórmula para que los procesos presumiblemente puestos en marcha por la insuficiente inversión que conduce al desempleo induzcan un aumento de la relación entre consumo y rentas. Un aumento en esta relación significa que, por cada nivel de inversión, la igualdad entre ahorro e inversión se logrará con mayores rentas y empleo.

En economía, una de las proposiciones básicas es que, cuando en un mercado no existe poder de mercado, un exceso de oferta lleva a una caída del precio del producto comercializado. Un exceso de oferta de mano de obra (desempleo) significará, por tanto, que los salarios nominales caigan. Una caída de los salarios nominales conduce a una caída de los precios de oferta de output
, de modo que el nivel del salario nominal ajustado a los cambios en el nivel de precios, no tenga que caer. Si el salario nominal deflactado es el determinante tanto de la demanda como de la oferta de mano de obra, entonces el desempleo no tiene por qué reducirse cuando caen los salarios y los precios. Para conseguir una reducción del desempleo tendría que haber una disminución de los salarios nominales y de los precios de oferta que hiciera aumentar la demanda de consumo o de inversión. Sin embargo, se ha aceptado que el camino hacia el aumento de la demanda a través de la reducción de los tipos de interés (que conduce a un aumento de la inversión), está bloqueado por los efectos negativos esperables cuando los precios bajan. La única forma de que la deflación de precios haga aumentar la demanda agregada es, por tanto, a través del aumento del consumo.

Si la caída de precios produce un aumento de la riqueza per cápita, es probable que aumente el consumo por unidad de renta. La riqueza consiste principalmente en activos de capital, que únicamente tienen valor por los flujos de caja o beneficios que se espera que generen. Dado que es probable que una disminución general de los salarios y los precios dé lugar a una disminución igual o mayor de los flujos de caja o de los beneficios que obtienen los activos de capital, el valor de los activos de capital disminuirá con la misma rapidez, o más rápidamente, que el nivel de precios del output
. Cuando los precios del dinero bajan, el cambio en los valores deflactados de los activos de capital reales no puede conducir a un efecto riqueza que haga aumentar el consumo.

Por otro lado, los propietarios de la riqueza no solo poseen activos de capital, sino también dinero y deuda pública. Presumiblemente, el valor deflactado del dinero y los bonos aumentará con la caída de precios y esto debería ayudar a impulsar la demanda de consumo. En cualquier caso, dado que el dinero bancario suele compensarse con deudas de particulares y empresas, la carga de los pagos requeridos por las deudas aumenta a medida que se produce la deflación de precios. Como resultado, los efectos expansivos sobre el consumo causados por el aumento del valor deflactado del dinero se compensarán por el efecto sobre la inversión y el consumo causado por el aumento de la carga del servicio de deuda cuando bajen los precios. Mientras los activos de capital, las deudas privadas denominadas en dinero, o el dinero que surge de las deudas privadas sean los únicos activos (reales y financieros) en la economía, el cambio deseado en la demanda agregada no se producirá como resultado de una deflación salarial y de precios.

Las deudas de los bancos que componen la oferta monetaria son compensadas por tres clases de activos bancarios: deudas privadas, deudas públicas que devengan intereses y oro o moneda fiduciaria emitida por los Gobiernos. Una caída de precios tenderá a hacer aumentar tanto el valor deflactado de la deuda pública mantenida por un banco, o por las familias y las empresas, como el valor deflactado por el precio del dinero que es compensado por la deuda pública mantenida en los bancos, y también el valor deflactado del oro o del dinero fiduciario. (Hay un debate, todavía sin resolver, sobre si un aumento en los impuestos al servicio de deuda pública deflactado compensa total o parcialmente el impacto de la deuda pública).

Este «efecto de saldos reales» (que un aumento de la oferta monetaria adecuadamente deflactada por los precios hace incrementar la ratio consumo-rentas por cada renta)
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 es la piedra angular sobre la que se asienta la síntesis neoclásica.
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 Si como resultado del desempleo, los salarios y los precios caen y se incrementa la oferta monetaria deflactada, entonces el aumento de la riqueza hará aumentar la ratio consumo-rentas. Si los salarios y los precios caen en la medida en que la oferta de empleo supera la demanda, y si la caída de precios hace aumentar la ratio consumo-rentas, entonces, con el tiempo, la oferta de empleo ya no será excesiva (se logrará el pleno empleo) y la caída de precios cesará.

Una vez la demanda de empleo derivada de la suma de la inversión y el consumo pasa por la intersección de las curvas de oferta y demanda de empleo, cesa la deflación de precios y salarios. Desde este punto de vista, el mercado laboral clásico es dominante, ya que el sistema se asienta a un nivel de rentas dado por el pleno empleo. Una vez que se da el output
, entonces las funciones de ahorro e inversión determinan el tipo de interés, y una vez que se da el tipo de interés, se determina la velocidad o el saldo de caja. Con la velocidad y el output
 determinados, la oferta y la demanda de dinero determinan el nivel de precios. Una vez introducido el «efecto de saldos reales», el resultado clásico se obtiene a partir de los principios keynesianos.

El truco de introducir en la función de consumo el valor deflactado de la porción de oferta monetaria que no refleja la deuda privada se atribuye principalmente a Don Patinkin, de ahí que este camino de «saldos reales» para lograr una demanda coherente con el equilibrio del mercado laboral se denomine a menudo la resolución Patinkin.
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 Si empezamos con un equilibrio Patinkin y cambiamos la cantidad del tipo de dinero relevante, entonces se establece un desequilibrio junto con otros procesos, tan desequilibrantes como estabilizadores. Se argumenta que, eventualmente, el proceso estabilizador tomará el relevo y conducirá a un nivel de precios que, respecto al nivel de precios inicial, se mantendrá en la misma ratio que la nueva cantidad de dinero relevante respecto a la cantidad inicial. En este nuevo equilibrio, todas las variables del sistema, excepto la oferta monetaria y el nivel de precios, serán exactamente las mismas que en el equilibrio inicial. La resolución Patinkin restablece la teoría cuantitativa del dinero aunque, en su caso, la proporcionalidad entre el nivel de precios y la oferta monetaria se mantiene solo en posiciones de equilibrio. Las posiciones fuera del equilibrio se caracterizan por desviaciones de esta ratio de equilibrio entre dinero y precios nominales.

Con la resolución Patinkin hemos llegado a la síntesis neoclásica. El punto de apoyo utilizado para llevar el mundo a su equilibrio de pleno empleo es el exceso de demanda (u oferta) de bienes y servicios que se da cuando hay un exceso de oferta (o demanda) de dinero. La resolución Patinkin es algo más que la teoría cuantitativa del dinero, pues logra que el mercado de trabajo sea dominante, algo que, más como teorema que como supuesto, caracteriza a la economía neoclásica.

Pero la resolución Patinkin demuestra demasiadas cosas y de paso deja a la síntesis neoclásica sin ninguna explicación sobre cómo una economía puede llegar a una situación inicial de desempleo o inflación. Una vez la economía ya está desequilibrada, la resolución Patinkin muestra cómo se puede establecer el equilibrio, pero es incapaz de generar el desequilibrio inicial.

Además, dentro del mundo de la resolución Patinkin, la oferta monetaria apropiada no es la oferta monetaria tal y como la reporta la Reserva Federal sino, más bien, la oferta monetaria que no se compensa por deudas privadas en el sistema bancario. En muchos sentidos, la resolución Patinkin funciona como si toda la oferta monetaria fuera oro y el valor nominal del oro estuviera fijado. Pero, como todos sabemos, el mundo de hoy no es un mundo de monedas de oro. El acto esencial de creación de dinero implica la financiación de inversiones o posiciones en activos. En este mundo, la deflación de precios hace aumentar la carga de endeudamiento de las unidades propietarias de activos de capital y eso tiende a limitar la inversión y el empleo. El efecto Patinkin solo es relevante a largo plazo y después de pagar un alto precio en pérdidas de output
 y empleo.


Reducción a la banalidad de la revolución keynesiana



Una deficiencia fundamental de la síntesis neoclásica es que no explica cómo una economía entra en la trampa del equilibrio en desempleo, desde la cual el «efecto de saldos reales» induce a la recuperación. Esta deficiencia se debe a que la teoría económica neoclásica, que se construye para demostrar que un mecanismo de mercado descentralizado produce un resultado coherente, no permite procesos dinámicos internos disruptivos. La teoría neoclásica también asume que el sistema de construcciones desarrolladas para mostrar cómo una economía de mercado descentralizada puede conseguir ser coherente, se puede aplicar tanto para responder preguntas sobre el comportamiento de una economía capitalista en acumulación como para explicar las diferencias en el bienestar observadas entre diferentes economías. En particular, el principio sobre una supuesta demanda familiar que da lugar a una producción de bienes y productos de manera que el consumidor sea soberano (en sus decisiones) se extiende al tratamiento del ahorro. Desde el punto de vista neoclásico, el ahorro familiar parece dar lugar a inversiones. Las preguntas sobre cómo operan las entidades económicas para crear, extraer y asignar un superávit son ajenas a la formulación neoclásica del análisis económico.

Dentro de la teoría neoclásica, las fluctuaciones, el desequilibrio y el trauma financiero solo pueden ser debidos a shocks
 o cambios impuestos desde fuera del sistema. Así, gran parte de lo que sucede y ha sucedido en la historia se explica a través de fracasos institucionales ocurridos en circunstancias únicas o extraordinarias. Mientras el mundo se vea a través de las anteojeras impuestas por la teoría neoclásica, los acontecimientos dominantes, como la Gran Depresión de los años treinta, no se podrán explicar como resultado de características sistémicas.

Desde el momento en que la síntesis neoclásica no permite fuerzas desestabilizadoras internas ni tiene una visión del tiempo histórico, necesita explicar la existencia de un desequilibrio persistente a través de procesos que bloquean el funcionamiento de los mecanismos de equilibrio interno del sistema. En particular, para que el efecto de saldos reales funcione es necesario que un exceso de oferta de mano de obra conduzca a una caída de salarios y precios nominales. Si, con el exceso de oferta, las costumbres y los mercados imperfectos llevan a que los salarios y los precios no disminuyan o no disminuyan lo suficientemente rápido, persistirá el desempleo. Esto hace que la persistencia del desempleo sea el resultado de un comportamiento perverso del trabajo (y los trabajadores) y, en particular, la obra de un maléfico villano: los sindicatos. Y nótese que en este argumento, las primeras víctimas del desempleo (los trabajadores) son quienes provocan la persistencia del desempleo. Por tanto, parece como si el mecanismo de mercado no solo produjera resultados coherentes, sino también una justicia retributiva.

Dado que la síntesis neoclásica compara principalmente posiciones de equilibrio, la economía que modela no tiene lugar en el tiempo histórico, sino en un vacío atemporal. Al existir compromisos financieros privados, la carga de la deuda heredada aumenta con la deflación de salarios y precios. Cuando se produce la deflación de precios, el aumento de la carga de la deuda hace que tanto prestatarios como prestamistas desconfíen de la financiación del gasto privado mediante endeudamiento y, en particular, de la inversión. Una disminución de la inversión es una reacción a la deflación de precios. Incluso como construcción teórica, no es hasta que la inversión prácticamente desaparece que el efecto del nivel de precios del dinero sobre el consumo, enfatizado por Patinkin, puede tender a estabilizarse y luego hace aumentar la demanda. Y, de hecho, una vez la deflación de precios se afianza, es probable que el desempleo empeore antes de mejorar y hasta podría empeorar durante un período largo y bastante incómodo. A menos que podamos identificar quién sale malparado y durante cuánto tiempo (y estemos dispuestos a defender que es apropiado y hasta bueno que quienes salen malparados paguen el precio), es bastante displicente afirmar que se debería permitir operar al mecanismo neoclásico de deflación de precios habiendo otras alternativas. Si a una economía no le está yendo tan mal, o incluso si no le va tan bien como sería posible, entonces, cuando se permite que prevalga la deflación salarial y de precios, la posibilidad de que las cosas empeoren y se queden ahí actúa como impedimento a la hora usar la deflación de precios como política consciente.

La teoría da legitimidad a las políticas. La síntesis neoclásica pone anteojeras a los responsables políticos restringiendo sus legítimas opciones a manipular el gasto público y los impuestos y a operar sobre la oferta monetaria. Ahora mismo existe una considerable controversia sobre los detalles de las acciones fiscales y sobre si la Reserva Federal debe operar únicamente sobre la oferta monetaria o si, al determinar su comportamiento, también debe considerar los efectos del tipo de interés. Pero para la síntesis neoclásica, la fijación de precios de los activos de capital en mercados donde la opinión actual sobre el futuro y las posibilidades de financiación actual son algo vital, ese no es un tema que deba ser tratado por las políticas. La posibilidad de que la inestabilidad, tan evidente en nuestra economía, se deba al comportamiento de los mercados financieros, los precios de los activos y los flujos de beneficios es ajena a la síntesis neoclásica.

Además, la síntesis neoclásica promete que se puede lograr y mantener una aproximación cercana al pleno empleo a precios estables mediante la manipulación de las políticas monetarias y fiscales. Como resultado, la síntesis neoclásica permite a los economistas ignorar los efectos de la estructura industrial y la distribución de la renta sobre el rendimiento general de la economía.

Antes de que las versiones de Hansen y Hicks sobre Keynes se alzaran con la victoria final, un amplio sector sostuvo que la estructura de la industria y las finanzas son, al menos en parte, responsables de la inestabilidad. La síntesis neoclásica y varios modelos basados en la interpretación estándar de Keynes, sin embargo, hicieron que esta visión fuera obsoleta. En ese ambiente era posible ser conservador en temas de organización industrial y liberal en políticas de pleno empleo. La General Theory
 de Keynes pudo haber sido la base de una profunda revolución en el pensamiento económico, su argumento básico apuntaba a fallos esenciales en las maneras capitalistas de organizar la acumulación y cómo las políticas podían hacer frente a esos fallos. No obstante, la interpretación de Keynes que hicieron las líneas de pensamiento de Hicks y Hansen nos ha llevado a la síntesis neoclásica, y a la proposición banal de que todo estaría bien si se pudiera lograr una combinación adecuada de políticas monetarias y fiscales.

A finales de la década de 1960, 1970 y principios de la de 1980, a medida que la inestabilidad se hizo evidente y que la inflación y el desempleo coexistieron, quedó bastante claro que la síntesis neoclásica no proporcionaba una buena guía para diseñar políticas relevantes. Con lo cual, si queremos mejorar a la hora de formular políticas, tenemos que profundizar en los procesos que operan en nuestra economía más allá de lo que permite la síntesis neoclásica.
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7. Precios y beneficios en una economía capitalista



La teoría neoclásica no se ocupa de todo el conjunto de relaciones que deben satisfacerse para que una economía capitalista con un sistema financiero complejo sea coherente. La teoría neoclásica de los precios se limita a explicar cómo se ajustan los precios relativos de los bienes producidos actualmente para que los mercados se equilibren y se ignoran las relaciones financieras y de validación de precios de los activos de capital que han de ser satisfechas si se quiere que la economía sea coherente. En particular, el rol de los precios como portadores de beneficios no es una preocupación central de la teoría neoclásica.

Desde el punto de vista neoclásico, las funciones de los precios son (1) establecer los términos sobre los que se dispone de alternativas
101
 y (2) determinar los derechos sobre el output
. En esta formulación, la única función del mecanismo de precios es racionar el output
 y asignar recursos. En el corazón de la teoría los precios absolutos, es decir, los precios en dólares, son irrelevantes porque se ignoran las deudas y otros contratos denominados en dólares. Que los activos de capital utilizados en la producción sean análogos a los contratos financieros de dinero-hoy-por-dinero-más-adelante no es algo central en la teoría neoclásica. En consecuencia, según la teoría, el devenir de los precios del dinero y los beneficios monetarios a lo largo del tiempo no son determinantes esenciales del comportamiento económico.
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Sin embargo, la economía en la que vivimos es una economía capitalista que invierte y en una economía de este tipo, la financiación de la inversión y de la propiedad del stock
 de activos (de capital) da lugar a compromisos de pago, es decir, a flujos de tesorería contractuales. O sea, existe un mundo de papel financiero lleno de flujos de tesorería interrelacionados plenamente integrado con lo que los economistas neoclásicos han venido a llamar el mundo real de la producción, el consumo y la inversión y donde lo que sucede es resultado de la combinación de influencias financieras y «reales» sobre el comportamiento económico. Como resultado, y para que la economía sea coherente, los precios deben cumplir no solo las funciones de asignación de recursos y racionamiento del output
, sino también asegurar que (1) se genere un excedente, (2) las rentas se imputen a los activos de capital (es decir, los beneficios), (3) los precios de mercado de los activos de capital sean consistentes con los costes de producción de producto agregado que se convierten en activos de capital y (4) se puedan cumplir con las obligaciones de las empresas en el pago de sus deudas.

El sistema de precios de una economía capitalista debe traer las zanahorias que fomenten la producción de los recursos físicos necesarios para la futura producción. Para ello es necesario que el presente valide el pasado, pues a menos que se valide el pasado y se espere que el futuro valide las decisiones de inversión y financiación actuales, solo los optimistas patológicos acabarán invirtiendo.

El output
 resultante de las inversiones pasadas debe estar justificado por las rentas recibidas por los propietarios de activos de capital. Dado que la financiación pasada de outputs
 de inversión dejó un legado de compromisos de pago que se van poniendo al día con el paso del tiempo, las rentas de los deudores deben ser suficientes para cumplir con esos compromisos. En otras palabras, el sistema de precios debe generar flujos de tesorería (beneficios, cuasirrentas), que simultáneamente liberen recursos para la inversión, conduzcan a precios suficientemente altos en los activos de capital como para inducir la inversión, y validen las deudas. Para que un sistema capitalista funcione bien, los precios deben generar beneficios
.
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Los precios son también vehículos para recuperar gastos. En una economía capitalista, los gastos a recuperar incluyen los financieros, estructurales o generales y auxiliares, así como los gastos operativos técnicamente determinados en mano de obra y materiales y servicios adquiridos. Las empresas tratan de incorporar en sus precios de oferta un exceso de flujos de tesorería sobre los gastos operativos para poder cumplir con sus contratos financieros pendientes y así mantener el valor de sus activos de capital. Esta construcción adopta la forma de margen de ganancia (markup
) sobre los gastos técnicamente determinados y una empresa puede controlarlos en la medida en que tenga poder de mercado. Cuando se realizan sobre un nivel de output
 suficiente, estos márgenes de ganancia permiten que una empresa valide sus deudas y los precios pagados por sus activos de capital. Los márgenes de ganancia también producirán el efectivo que cubre el modelo de negocio de la empresa, es decir, que valida los gastos generales y auxiliares.

Para entender cómo en una economía capitalista prevalece normalmente la coherencia y por qué a veces se rompe, los precios no pueden ser tratados como si su única función fuera la asignación de recursos y la distribución de rentas. Los precios también deben estar relacionados con la necesidad de tener flujos de tesorería que validen los activos de capital, la estructura financiera y el modelo de negocio de la economía.
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 Los flujos de tesorería que llevan los precios permiten pagar deudas, inducir y financiar parcialmente la inversión, y que se acepten nuevas obligaciones financieras.

La distribución de flujos de tesorería entre empresas (que puede verse como el resultado de una competencia por los beneficios entre capitales) depende del comportamiento examinado en el análisis microeconómico, pero el estado macroeconómico de la economía determina la totalidad de dichos flujos de tesorería. Es decir, los precios, outputs
 y asignaciones individuales se determinan en condiciones que reflejan el estado macroeconómico de la economía. Incluso los precios relativos, feudo principal de la teoría neoclásica, no son independientes de cómo se divide la demanda total entre inversión, consumo y gobierno y no están fijados únicamente por la tecnología y las preferencias.

La siguiente discusión sobre cómo se determinan los precios de los bienes de consumo mostrará que los márgenes de ganancia sobre los gastos de mano de obra contenidos en los precios reflejan la inversión y la financiación pública que tiene lugar. El argumento muestra que no podemos entender cómo funciona nuestra economía resolviendo primero los problemas de asignación y luego agregando relaciones de financiación. En una economía capitalista la asignación de recursos y la determinación de precios se integran en la financiación de los outputs
, las posiciones en activos de capital y los pasivos de validación. Esto significa que los valores nominales (precios en dinero) son importantes: el dinero no es neutral.
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En realidad, en una economía capitalista hay dos sistemas de precios, uno para el producto agregado y otro para los activos de capital. Cuando el nivel de precios de los activos de capital es alto en relación con el nivel de precios del producto agregado, se dan las condiciones favorables para la inversión, y cuando el nivel de precios de los activos de capital es bajo en relación con el nivel de precios del producto agregado, entonces las condiciones no son favorables, y se evidencia una recesión (o una depresión). Los ciclos económicos son resultado del baile entre estos dos niveles de precios, incluso cuando el precio de una unidad monetaria se fija en solo uno. Un problema clave de la política económica es fijar la economía de manera que los dos niveles de precios sean tales que haya una cantidad adecuada de inversión: esto requiere que tanto los flujos de beneficios realizados como los esperados sean suficientemente altos como para que los precios de los activos de capital excedan los precios de la oferta del output
 de inversión. «¿Qué determina el beneficio?» es una de las preguntas clave para entender cómo funciona nuestra economía.


Relaciones macroeconómicas de precios: el caso más simple



Cualquier economía que invierta genera y asigna un excedente. En una economía inversora simple (o también llamada esquelética), en la que todo el trabajo se emplea para producir bienes de consumo o de inversión, el precio de mercado de un bien de consumo representativo debe ser mayor que los salarios del trabajo requerido para producir una unidad del bien, porque los bienes de consumo tienen que ser repartidos entre todos los trabajadores. Tanto los trabajadores que producen bienes de consumo como los que producen bienes de inversión gastan sus salarios en bienes de consumo. Bajo el supuesto heroico de que todas las rentas salariales se gastan en bienes de consumo y ninguna de las rentas por beneficios se gaste así, la suma de los márgenes de ganancia realizados (markups
 realizados como beneficios en un sentido muy bruto) sobre los gastos de mano de obra directa y materiales de producción y distribución de bienes de consumo técnicamente determinados es igual al gasto salarial en la producción de bienes de inversión. Dado que los beneficios en la producción de bienes de inversión y, como en nuestro caso heroico, que los ingresos totales de la inversión se dividen en salarios y beneficios, los beneficios equivalen a la inversión que tiene lugar. La simple ecuación «beneficios equivalen a inversión
» es la relación fundamental para cualquier macroeconomía que busque determinar el comportamiento a lo largo del tiempo de una economía capitalista con una estructura financiera sofisticada y compleja. Además, es la inversión financiada la que fuerza el excedente.

En una economía de mercado compleja, la renta familiar que resulta del empleo público, de los pagos por transferencia, de los salarios a la mano de obra estructural y auxiliar, y de la propiedad de la riqueza (dividendos e intereses) financiará la compra de bienes de consumo y, por tanto, generará beneficios. La simple proposición de que los beneficios equivalen a la inversión
, y la conexión causal de que la inversión financiada obliga a la economía a operar de manera que se generen beneficios y un excedente, necesita ser modificada para permitir una variedad de gastos que conduzca a un margen de ganancia sobre los gastos del output
 técnicamente determinados y, por tanto, a beneficios y un excedente.

Para producir output
 a lo largo de una sucesión de períodos, los precios deben superar los gastos unitarios de aquellos inputs
 que varían directamente con la producción. Esto se debe a que en la producción hay inputs
 cuyo coste es financiado por el exceso de ingresos sobre los gastos de funcionamiento: los servicios de activos de capital y la mano de obra estructural. Si ignoramos los inputs
 no laborales adquiridos, en los mercados competitivos los gastos de mano de obra directa son los que determinan cómo varía la oferta con el precio. Sin embargo, para un funcionamiento normal y continuo de las empresas (o de la economía), el exceso de ingresos realizado sobre el gasto de mano de obra directa debe ser suficiente para financiar los gastos estructurales y los compromisos de pago de deudas.

Hay diferentes maneras de manipular el funcionamiento de una economía para alcanzar un objetivo de beneficio global y esa manipulación afecta a los precios relativos, el nivel de precios del dinero, la distribución de rentas, la estabilidad económica y los futuros recursos económicos. Dado que es útil usar y manipular ecuaciones y diagramas simples para poner sobre el papel cómo se comportan los precios y los beneficios en una economía capitalista, a continuación usaremos un poco de álgebra y gráficos simples para identificar y aislar cómo los procesos de mercado y las políticas económicas afectan a precios y beneficios.

Escribimos (PC
) como precio y (QC
) como cantidad de un bien de consumo (representativo). A partir de aquí, (PC
QC
) sumado sobre todos los bienes es el consumo. También escribimos (WC
) como la tasa del salario nominal en la producción de bienes de consumo y (WI
) como la tasa salarial del dinero en la producción de bienes de inversión. El empleo es (NC
) en bienes de consumo y (NI
) en bienes de inversión, (WC
NC
) es el gasto salarial en bienes de consumo y (WI
NI
) en bienes de inversión. Cabe señalar que estos gastos salariales son la mano de obra requerida para la producción y distribución de bienes y servicios, o sea, los gastos de mano de obra técnicamente exigida. El gasto en mano de obra estructural (necesaria para mantener la estructura) no está incluido. El empleo total en la el sector privado es mayor que la suma de (NC
 + NI
).

Supongamos que solo hay trabajadores cuyo trabajo está directamente relacionado con la producción de bienes de consumo y de inversión, y receptores de beneficios (es decir, no hay gastos de mano de obra estructural). Además supongamos, heroicamente, que los trabajadores gastan todas sus rentas en bienes de consumo y que los receptores de beneficios no gastan nada. Por tanto, la demanda de bienes de consumo es el gasto salarial total y los rentas procedentes de los beneficios no generan una demanda de bienes de consumo.
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 Si solo se produjeran bienes de consumo, el gasto salarial total sería (WC
NC
) de modo que

[image: ]


Dado que la diferencia entre el gasto total en bienes de consumo y el gasto salarial son los beneficios, en un mundo donde los artesanos producen con aquello que se encuentran, los beneficios son nulos.
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Sin embargo, si (WI
NI
) es el gasto salarial en la producción de bienes de inversión, entonces
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Así, los beneficios en bienes de consumo equivalen a los salarios en bienes de inversión. La demanda de bienes de inversión es (PI
QI
), que equivale al gasto salarial y a los beneficios de la producción de bienes de inversión. Como el gasto salarial en bienes de inversión son los beneficios por bienes de consumo, la simple aritmética y los supuestos de comportamiento extremo nos llevan a la potente proposición de que «los beneficios equivalen a la inversión
».
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Esta propuesta afirma una verdad poderosa : en una economía de mercado, los precios y la distribución de rentas son tales que los recursos se ponen a disposición de la inversión. Hay que alimentar a los trabajadores que producen bienes de inversión, y esto se consigue impidiendo que los trabajadores que producen bienes de consumo se coman todo lo que producen. En nuestra economía, el sistema de precios es el que no lo permite.

Dados estos supuestos, el resultado es obvio: la inversión realizada equivale al excedente realizado, y los beneficios es la forma en que aparece ese excedente. Además, la inversión financiada determina la renta agregada, su distribución entre salarios y beneficios, y los márgenes de ganancia agregados que se realizan. Afectando a los precios, la inversión financiada fuerza el excedente.

La inversión y la financiación se llevan a cabo solo con la expectativa de que los beneficios de una serie de períodos futuros (años) alcanzarán o superarán cierto nivel. Recordemos que los «beneficios equivalen a la inversión» y así, en una economía capitalista, la inversión tiene lugar ahora porque se espera que más adelante también tenga lugar.

La ecuación de beneficios de nuestro modelo simple nos lleva a una visión de cómo se forman los precios. Desde
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Además, [QC
/NC
 = AC
] es la productividad promedio del trabajo en la producción de bienes de consumo. Como resultado tenemos
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Si se asume que WC
 = WI
, esto se convierte en
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Vemos que el nivel de precios de los bienes de consumo está positivamente relacionado con el nivel de salario nominal (WC
) y la ratio entre el trabajo empleado en la producción de bienes de inversión y el empleado en bienes de consumo [image: ]
, e inversamente relacionado con la productividad promedio del trabajo en la producción de bienes de consumo (AC
). Así, si los salarios y el trabajo en la industria de bienes de inversión aumentan en relación con los salarios y el trabajo en la industria de bienes de consumo, el nivel de precios aumenta, y a medida que aumenta la productividad promedio del trabajo en producción de bienes de consumo, el nivel de precios disminuye.

La ecuación [image: ]
 es una transformación de la ecuación [PC
QC
 = WC
NC
 + WI
NI
], utilizando la suposición adicional de que los salarios son los mismos en los dos outputs
. Esta ecuación de nivel de precios hace explícito que, en el caso formal más simple, los determinantes próximos a cómo funciona nuestra economía son los subsistemas que determinan (1) los salarios nominales, (2) la productividad promedio de la mano de obra, y (3) la ratio entre el trabajo de inversión y el trabajo de consumo.

La estabilidad a corto plazo de las variables determinadas por estos subsistemas difiere: en una economía capitalista simple, el más variable de los determinantes de los precios es la inversión (ver capítulo 8
). En una economía capitalista de Gobierno pequeño no dominada por las relaciones económicas internacionales, la variabilidad de la inversión es el determinante dominante de las fluctuaciones industriales. La economía de Estados Unidos en la década de1920 podría ser una aproximación a un sistema tan simple como este.

Las explicaciones sobre inflación suelen darse en términos de un aumento demasiado rápido del dinero, un déficit presupuestario o un aumento demasiado rápido de los salarios. Nuestro análisis se ampliará para incluir algo más que las relaciones esqueléticas. En el caso más completo, consideraremos que la posición del presupuesto público afecta los precios relativos, el precio del dinero y el movimiento en los precios. La oferta monetaria no aparece en la ecuación del nivel de precios y la teoría cuantitativa no se hace visible. El dinero aparece en los subsistemas que determinan la inversión realizada y la financiación de los déficits públicos. En particular, el dinero afecta la demanda total y la evolución de los precios a través de los mecanismos bancarios que financian la actividad y el control sobre el capital y los activos financieros.


Relaciones macroeconómicas de precios : abrir la puerta al gobierno



Ahora ampliamos un poco el foco y abrimos la puerta a un Gobierno que gasta y que cobra impuestos. En esta ampliación, se hará evidente cómo en una economía de un Gran Gobierno las relaciones económicas que hacen improbable una deflación de deuda y una depresión profunda y sostenida (como la de los años treinta), pueden llevar a una inflación crónica y, a veces, a una aceleración de la inflación. En efecto, la inflación puede ser el precio que pagamos por proteger nuestra economía de la depresión. Si tenemos en cuenta al Gobierno y mantenemos la suposición heroica de que los trabajadores (y los receptores de pagos por transferencia) gastan todas sus rentas en bienes de consumo y los receptores de beneficios no consumen nada, la demanda de bienes de consumo será igual a las rentas de esos asalariados (después de impuestos) y de esos receptores de subsidios. Se puede demostrar que, en este caso, los beneficios antes de impuestos equivalen a la suma de la inversión, el déficit público y los impuestos sobre los beneficios.
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 Si la inversión y el déficit no cambian y los beneficios se gravan, los beneficios antes de impuestos aumentarán en la cantidad de los impuestos sobre los beneficios. Además, si el déficit público aumenta cuando la inversión y, por tanto, la renta, disminuyen, los beneficios no disminuirán como lo harían en ausencia del déficit público. Pues sí, el Gran Gobierno manipula el juego económico para que el beneficio sea sostenido y, sosteniendo ese beneficio, los déficits públicos evitan que durante una recesión aumente la carga de la deuda de las empresas. Además, durante las recesiones, si el déficit es suficientemente grande, la carga de la deuda de las empresas puede incluso disminuir.

De las ecuaciones se desprende claramente que la suma de los salarios en bienes de inversión, el déficit público y los impuestos sobre el beneficio determina el margen de ganancia sobre los gastos por unidad de trabajo. Si el gasto salarial en el consumo y la producción de inversiones disminuye porque la inversión disminuye, entonces, en la economía de hoy los pagos por transferencia aumentan y la recaudación de impuestos de los salarios disminuye, y eso hace aumentar el déficit. Si el aumento del déficit compensa la caída del gasto salarial en la producción de bienes de inversión, entonces el margen de ganancia unitario sobre los gastos de mano de obra para el output
 de menor consumo aumentará incluso cuando el empleo disminuya. El resultado es que los beneficios y los precios pueden aumentar incluso con una disminución del empleo. Esto es lo que ocurrió en 1975 y en 1981-1982.

En nuestra economía, las empresas también obtienen beneficios vendiendo al Gobierno. Si la suma de la inversión del sector privado y el déficit público no cambia, entonces cuanto más rentable sea la producción para el Gobierno, menos rentable será la producción de bienes de consumo. Solo cuando los beneficios de la producción para el Gobierno hagan aumentar el déficit, los beneficios de la producción de bienes privados no se verán perjudicados.

El déficit es el exceso de gasto público sobre los ingresos fiscales. Para este propósito, el gasto público consiste en empleo directo del Gobierno, pagos por transferencia y compras públicas de bienes a empresas privadas, mientras que los impuestos consisten en impuestos sobre la renta y los impuestos al consumo o sobre las ventas. El gasto excluye la compra de activos preexistentes, y los impuestos excluyen las transferencias de riqueza, como el impuesto de sucesiones o los impuestos sobre el patrimonio.

Generalmente asumimos que los gastos del Gobierno y los pagos por transferencia son inflacionarios y que los impuestos, independientemente de cómo se recauden, son deflactarios, pero los impuestos también aparecen en los precios. Las ecuaciones de nivel de precios incluyen condiciones de oferta y demanda, por tanto, (WC
/AC
) es una condición de oferta una vez definimos (WC
) como gasto de mano de obra y no como un salario sujeto a impuestos. En consecuencia, en los gastos de mano de obra debe incluirse la cotización patronal a la Seguridad Social y en el impuesto sobre los salarios incluiremos tanto las cotizaciones patronales como las de los trabajadores. Debido a que las empresas deben recuperar gastos, las cotizaciones patronales a la Seguridad Social aparecen en los precios. Como resultado, un aumento en los pagos por transferencia (como la Seguridad Social), acompañado de un aumento en el impuesto sobre ventas de la mano de obra (que aquí hemos llamado cotización patronal) eleva el precio de demanda de bienes de consumo y el precio de oferta de todos los bienes. Un aumento en los precios independiente de cualquier aumento en los beneficios o el déficit seguirá tales programas de impuestos y gastos.

También debe destacarse que, aunque el Gobierno afecte directamente a los beneficios a través de su déficit, los impuestos que tienen efectos diferenciales sobre el precio de oferta de diferentes outputs
 afectan a los precios relativos
. Por tanto, un impuesto sobre ventas de mano de obra (la cotización patronal) hace subir el precio relativo
 de la oferta de outputs
 que utilizan medios de producción intensivos en mano de obra. La Seguridad Social y otros impuestos sobre el uso de mano de obra ha instigado y apoyado la disminución en la manera de hacer las cosas que requieren un uso intensivo de mano de obra.

Algunos de los efectos de la presencia de un Gobierno sobre la economía dependen de cómo ciertos programas específicos de impuestos y gasto público afectan a los precios. Los programas públicos afectan el flujo de beneficios, el nivel de precios, los precios relativos de la oferta y la elección de las técnicas de producción. Esta faceta del Gobierno fue enfatizada por los partidarios de la oferta en el primer mandato de Reagan. Además, el grado de afectación de un Gobierno depende de su tamaño en relación con el tamaño de la economía. Si el Gobierno es pequeño, el déficit al que puede llegar puede no tener efectos apreciables en la estabilización de beneficios o precios. Por el contrario, un Gobierno suficientemente grande como para poder estabilizar los beneficios ejercerá una presión al alza sobre los precios incluso cuando el empleo disminuya: desde la Segunda Guerra Mundial, la inflación es uno de los resultados del mecanismo por el cual hemos evitado, con éxito, las depresiones profundas.


Relaciones macroeconómicas de precios: abrir la puerta al comercio exterior



La balanza comercial también afecta a precios y beneficios. Un déficit comercial absorbe los beneficios y limita o reduce el nivel de precios inernos (nacionales o domésticos), mientras que un superávit hace aumentar los beneficios internos y subir los precios. La balanza comercial favorable que buscan las políticas económicas mercantilistas hace aumentar los beneficios incluso cuando suben los precios.

Una vez más, necesitamos un poco de álgebra.
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 El resultado del álgebra sería
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Un déficit de la balanza comercial reduce los beneficios asociados a cualquier nivel de inversión y déficit público. Dado que los beneficios internos validan los precios de la deuda y de los activos y además son la zanahoria que induce a la inversión, una estructura de la demanda que conduzca a un gran déficit comercial en pleno empleo dificulta que se alcance y se mantenga el pleno empleo.

Debido a que un déficit de la balanza comercial tiende a limitar los beneficios, una economía donde las importaciones reaccionan fuertemente a las rentas (como ocurre ahora en Estados Unidos) experimentará aumentos limitados de beneficios cuando la economía interna se expanda. Este efecto debilita la expansión y hace aumentar la inversión y el déficit público necesarios para alcanzar y mantener el pleno empleo.

El nivel de precios de los bienes de consumo, una vez se tiene en cuenta el déficit de la balanza de pagos, es el siguiente
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Un déficit en la balanza de pagos tiende a limitar el nivel de precios de los bienes de consumo de producción interna. Este resultado es obvio porque una parte de la renta interna no se utiliza para comprar bienes internos (o «nacionales») y generar precios internos.

El resto de este capítulo deja a un lado el comercio exterior. Debido a que las ecuaciones básicas son lineales (es decir, partes o fenómenos se suman unos a otros) podemos restar y sumar subsistemas y no obtener resultados engañosos.


Relaciones macroeconómicas de precios : consumir de los beneficios y ahorrar de los salarios



«Los beneficios equivalen a la inversión» es una visión profunda de cómo funciona una economía capitalista. Lleva a la proposición de que el proceso de inversión fuerza el excedente y que la distribución de la renta entre salarios y beneficios está determinada por el proceso económico y no por la tecnología. El análisis que nos lleva a que los beneficios equivalen a la inversión también muestra que el nivel de precios está determinado por los salarios nominales y la forma en que los recursos se asignan entre la inversión, el consumo y el Gobierno. Este resultado, sólido y preciso, sin embargo, se debe a la heroica suposición de que todas las rentas salariales y ninguna renta de capital (beneficios) se gastan en bienes de consumo. No obstante, como todos sabemos, los trabajadores tienen la capacidad de ahorrar y los receptores de rentas de capital también consumen.

Si permitimos el ahorro de las rentas salariales y el consumo de los beneficios [image: ]
 entonces la simple demanda de bienes de consumo de la economía doméstica se convierte en
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lo que nos lleva a
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Por consiguiente, los beneficios aumentan cuando la ratio entre consumo y beneficios (después de impuestos) aumenta, y disminuyen cuando aumenta el ahorro de los trabajadores respecto a los salarios (después de impuestos).

El argumento de que los capitalistas obtienen aquello que gastan, por tanto, tiene dos significados. En uno, el gasto capitalista en bienes de inversión conduce a beneficios. En otro, el gasto de las rentas derivadas de los beneficios en bienes de consumo hace aumentar los beneficios. Por otro lado, el ahorro de los trabajadores, es decir, no gastar (todo) el salario en bienes de consumo, hace disminuir los beneficios. A medida que los beneficios afectan a la inversión y determinan la capacidad de las empresas para validar deudas, la austeridad de capitalistas y trabajadores hace disminuir la inversión. De la misma manera, los capitalistas y trabajadores que llevan un buen tren de vida conducen a altos beneficios y a una alta inversión.

Una de las vías por las que los beneficios afectan a la inversión es la de los precios de las acciones ordinarias que se negocian en las bolsas. En una concatenación de buenos tiempos, el bienestar de los accionistas mejora porque aumentan los dividendos y los precios de las acciones suben para reflejar tanto las mayores ganancias como las perspectivas optimistas. Este aumento en la riqueza de los accionistas conduce a un mayor consumo por parte de los receptores de dividendos, lo cual se traduce en un nuevo aumento de beneficios. Esta relación entre beneficios y consumo financiado por las rentas procedentes de los beneficios es un factor para más inestabilidad.

En nuestra próspera economía, la ratio entre el ahorro y las rentas salariales (después de impuestos) también fluctúa. En los buenos tiempos el empleo es alto y los despidos de corta duración. Esto lleva a los trabajadores a comprar a plazos artículos de gran valor y, además, hace disminuir la tasa de ahorro de los salarios. Por otro lado, cuando el empleo es flojo, los trabajadores pagan sus deudas a plazos, incluso si disminuye el tipo al que se firman nuevos contratos a plazos. Esta reducción de la deuda hace aumentar la tasa de ahorro de los salarios. Por tanto, las expansiones se caracterizan por una ratio baja entre ahorro y salario, y una ratio alta caracteriza las contracciones y depresiones. Por otro lado, una alta tasa de ahorro de los salarios hace disminuir y una tasa baja hace aumentar los beneficios empresariales: el comportamiento en el ahorro de los salarios amplifica el efecto sobre los beneficios del aumento o disminución de la inversión. Si al disminuir la inversión se produce un aumento en la tasa de ahorro de los salarios, se amplifica la disminución de los beneficios. Simétricamente, si la tasa de ahorro disminuye, al aumentar la inversión el aumento de beneficios se amplifica.

La ecuación de precios, en consecuencia, se ve afectada por el ahorro de los trabajadores y el consumo capitalista:
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El nivel de precios de los bienes de consumo aumenta con el consumo de los beneficios y disminuye con el ahorro de los salarios. Incluso si (c[image: ]
) y (s[image: ]
) fueran iguales a cero, un aumento en la inversión tendería a hacer subir los precios. Sin embargo, si el consumo de los beneficios aumenta y los ahorros de los salarios disminuyen al aumentar la inversión, entonces el aumento en el margen de ganancia que acompaña a un aumento de la inversión se verá amplificado.


Significado del gasto en consumo a partir de las rentas por beneficios



La propuesta de que el gasto en consumo a partir de los beneficios retroalimenta y hace aumentar los márgenes de beneficio integra la compleja estructura de costes de cualquier empresa moderna con la generación y asignación de los excedentes de una economía. Dado que los gastos empresariales reflejan los acuerdos organizativos e institucionales en virtud de los cuales se oferta el output
, la estructura de costes de las empresas determinan los precios de mercado que contribuyen al funcionamiento económico normal. En la discusión inicial sobre el excedente, se asumió que, en general, el excedente se asigna a la producción de activos de capital. Pero el excedente de una economía no necesita ser asignado a la construcción de activos de capital efectivos para hacer aumentar la productividad promedio de los trabajadores (el Ac en las fórmulas de precios). Un excedente se puede asignar a construir el Palacio de Versailles, al mantenimiento de un Tribunal Supremo, al apoyo a una base militar o a la distensión de burocracias empresariales.

El hecho de que los ricos y acomodados lleven un alto tren de vida (financiado por beneficios y rentas), genere empleos y haga aumentar incluso los beneficios (de esos ricos), fue entendido por los economistas clásicos y fue el tema principal que trató Thomas Malthus. Cuando un príncipe tiene una corte o cuando una empresa tiene una burocracia, las rentas de cortesanos y burócratas son asignaciones del excedente, aunque tanto los sirvientes del príncipe como los oficinistas de la empresa reciban sus rentas como salarios y marquen sus datos como si fueran trabajadores remunerados. Cuando esas rentas salariales se gastan en bienes de consumo, hacen aumentar el margen total realizado entre los ingresos por ventas y los gastos de funcionamiento que dicta la técnica de producción. En esencia, la asignación de parte del excedente a las rentas salariales que se destinan al consumo hace aumentar el excedente agregado al aumentar los beneficios realizados.

En teoría neoclásica, la función de producción se utiliza para generar una teoría tecnológica de precios relativos y distribución de rentas. Como ya se ha señalado, la teoría económica basada en este uso de la función de producción no es válida para la economía en que vivimos, aunque la utilización de ideas de la función de producción sí es válida para trazar la relación entre los gastos de funcionamiento y el output
 cuando se dan los activos de capital (planta y equipo). En esta aplicación válida, la función de producción se utiliza para seguir los cambios del output
 a medida que se modifica la mano de obra y los materiales y servicios adquiridos. Estas relaciones de input
-output
 para determinados activos de capital dan como resultado el coste variable total de cada output
 y constituyen una base sólida para el análisis de la oferta. Esta aplicación de la función de producción no conduce a una teoría tecnológica de precios relativos y distribución de rentas. Con los activos de capital fijos, la renta de capital depende de la escasez de instalaciones de producción determinadas por la demanda agregada, no por las condiciones técnicas de producción.

En una economía cerrada, el coste de los inputs
 adquiridos puede dividirse en gastos de mano de obra (aquellos que son técnicamente necesarios para la producción), los bienes y servicios adquiridos y el margen de ganancia. En toda economía cerrada, los ingresos por ventas finales se dividen en gastos en mano de obra, directa e indirecta, requerida para la producción con los activos de capital existentes y los beneficios brutos. Estos beneficios brutos se dividen en ganancias brutas retenidas, impuestos, dividendos, pagos de intereses, alquileres y salarios de la mano de obra estructural. Todos esto es una asignación de beneficios.

En las cuentas del PNB, el PNB se divide en sueldos y salarios, por una parte, y en rentas brutas de capital por otra.
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 Las construcciones introducidas aquí miran al mismo total, pero lo desglosan de otra manera. Las rentas salariales de aquellos que no proporcionan la mano de obra requerida por la tecnología incorporada en los activos de capital se consideran una asignación de beneficios
. A pesar de que los gestores y empleados estructurales que trabajan en publicidad, ventas, marketing
, investigación, etc., reciban sueldos y salarios, sus rentas aquí se toman como una asignación de beneficios.

Por lo tanto, podemos decir que en nuestra economía el excedente es mucho mayor que lo que indican los beneficios medidos o la inversión. No solo los ingresos fiscales del estado son una parte del excedente, sino que una buena parte de los pagos de salarios y sueldos de las unidades privadas son también asignaciones de ese excedente. La estructura institucional y el modelo de negocio que exigen que los recursos se utilicen en ventas, administración y promoción requieren un gran excedente, y todo eso no siempre aparece como beneficios medidos.

Solo una parte (y en muchos casos solo una pequeña parte), de los gastos de hacer negocios acaba reflejando la mano de obra y los inputs
 adquiridos que son técnicamente necesarios. Muchas veces, todo el trabajo que se hace en los despachos y oficinas, la publicidad, el marketing
 y las ventas, el lobby
 y los abogados, la investigación, el desarrollo de productos, etc., es innecesario para la tecnología incorporada en los activos de capital. Es decir, en un determinado entorno empresarial, el trabajo de todos estos empleados puede ser vital para el funcionamiento y la supervivencia de la organización, pero en ningún caso su gasto está técnicamente determinado. Y mientras que cualquier empresa siderúrgica, petrolera o de confección se parece bastante a cualquier otra en cuanto a sus relaciones técnicas de input
-output
, también es posible que difiera notablemente en cuanto a estructura y al peso de sus gastos estructurales, auxiliares y de servicios.

La diferencia entre el precio de venta por unidad de output
 y el coste promedio de output
 técnicamente determinado es un margen de ganancia por unidad de output
. La empresa es libre de asignar este markup
 a impuestos, ganancias retenidas, dividendos, intereses, alquileres, compra o alquiler de servicios generales y remuneración a sus ejecutivos. Muchos de esos gastos, como los intereses de la deuda, la contratación de mano de obra auxiliar y estructural, y la compra de servicios empresariales son asignaciones de beneficios, o lo que es lo mismo, una utilización del excedente.

En una economía moderna, el excedente puede superar con creces la inversión. Los impuestos y los déficits públicos destinan recursos a programas tanto de mejora como de reducción del bienestar. Además, parte del excedente se destina a sueldos y salarios de la mano de obra estructural y auxiliar. Los trabajadores que reciben esas rentas (en su mayoría oficinistas y administrativos) son quizás más ricos que los peones y operarios, obreros técnicamente necesarios para la producción, y sus rentas salariales, igual que las de esos obreros, se destinan principalmente al consumo. En consecuencia, el consumo de los trabajadores, que se financia con los beneficios en un sentido amplio
, hará aumentar los beneficios en el mismo sentido. De la diferencia entre el concepto de beneficio ampliado
 y el de beneficio limitado
, el consumo financiado por las rentas recibidas por el trabajo auxiliar puede representar una porción mayor que el consumo financiado por dividendos.

Los beneficios asignados a gastos estructurales y auxiliares no se reportan como beneficios ni en la cuenta de resultados de una empresa ni a las autoridades fiscales. A excepción de algunos gastos de investigación y desarrollo de productos, se interpretan como gastos inherentes al mismo negocio. Los salarios de la mano de obra estructural se tratan de la misma manera que los salarios del trabajador de la línea de montaje. Así, los servicios de cualquier agencia de publicidad se tratan como inputs
, material adquirido, de la misma manera que cualquier fabricante de automóviles compra acero, cristal o cobre. Como resultado, los beneficios reportados por el sector empresarial subestiman parte del excedente que se está generando en nuestra economía.

Cuanto mayor sea la ratio entre las rentas salariales procedentes de los servicios auxiliares y estructurales y las rentas salariales técnicamente determinadas, mayor será el precio de demanda por unidad de output
 en relación con los gastos de producción técnicamente requeridos. Si todos los gastos estructurales y auxiliares de los servicios son gastos salariales y todos los salarios se gastan en bienes de consumo, entonces los beneficios, en el sentido amplio, aumentarán en la cantidad de dichos salarios. El gasto en consumo por mano de obra auxiliar valida, en el total, el empleo de mano de obra auxiliar.

Si la ratio entre los salarios estructurales y auxiliares y los salarios técnicamente determinados es mayor para cada output
, entonces, para cada nivel de output
, el margen de ganancia y el precio del producto será mayor que en ausencia de esos gastos. Un aumento en publicidad, nóminas de directivos, investigación de productos y demás, financiará la demanda de consumo sin hacer aumentar el output
 por unidad de mano de obra técnicamente necesaria para la producción. Esto tenderá a hacer subir los precios.

Si la competencia entre empresas por medio de ventas, marketing
, publicidad o investigación conduce a que las rentas salariales derivadas de estas funciones aumenten en relación con las rentas salariales derivadas de la mano de obra técnicamente determinada, habrá presiones al alza sobre los precios. En consecuencia, si empresas con gran poder de mercado, debido y sostenido por la publicidad, el desarrollo de productos y los esfuerzos del departamento de ventas, ejercen un dominio creciente sobre los mercados, se producirán presiones inflacionarias.

Aunque los sueldos y salarios de la mano de obra estructural y auxiliar se traten mejor como una asignación del excedente, no dejan de ser gastos empresariales que luego deben recuperarse a través de los precios. Además, según la empresa, el efectivo necesario para cumplir con los compromisos financieros sobre deudas y así poder validar los activos de capital de la empresa, también representa un gasto. El precio mínimo necesario para que una empresa pueda validar decisiones de inversión pasadas, sus estructuras de pasivos y su forma de hacer negocios para cada output
, se determina sumando los gastos técnicamente determinados y la suma de los gastos auxiliares, estructurales, financieros y de capital por unidad de output
 y permitiendo que el output
 varíe. En una economía empresarial moderna, donde las empresas que producen y venden outputs
 tienden a burocratizarse, desarrollan sus productos extensivamente y los anuncian por televisión, los precios no solo deben cubrir los gastos de mano de obra técnicamente determinada y validar las decisiones de inversión pasadas, sino que también deben cubrir los gastos generados por todas esas actividades.

Así pues, a pesar de ser asignaciones de un concepto de beneficio excesivamente bruto, los gastos estructurales (a veces también llamados «gastos generales») y los gastos auxiliares (también llamados «accesorios») adoptan la forma de rentas salariales. Como tales rentas salariales, se gastan principalmente en consumo, pero, como sabemos, el consumo a partir de los beneficios hace aumentar los beneficios. En conjunto, y no para ninguna empresa en particular, el gasto en consumo fuera del margen de beneficio hace aumentar los márgenes de beneficio unitarios. En consecuencia, en una economía cerrada, el gasto empresarial total en publicidad, investigación y desarrollo, administración y otros elementos estructurales y propósitos de negocio no técnicamente determinados, retorna a las empresas en forma de un aumento en el total de los márgenes de ganancia sobre los gastos de funcionamiento o los gastos técnicamente determinados. Todos estos gastos conducen a una forma interesante de profecía autocumplida: en conjunto, cuanto mayor sea la cantidad de gasto de este tipo, mayor será la cantidad de dinero que las empresas pueden permitirse gastar de esta manera.

Así como las rentas salariales de los trabajadores estructurales y auxiliares suelen ser mayores que las de los trabajadores requeridos por las técnicas de producción, también es probable que puedan ahorrar algunas de estas ganancias. Los salarios ahorrados hacen bajar los beneficios. Así pues, por este lado, los ahorros, las «fugas» en las rentas por concepto de salarios estructurales y auxiliares hacen que la retroalimentación de tales gastos sea una profecía no del todo autocumplida. Además, el ahorro de estas altas rentas compensa algunos de los beneficios que se derivarían de la inversión y del déficit público. En consecuencia, cuanto mayores sean las rentas de directivos, técnicos y profesionales (y mayores sus ahorros), menores serán los flujos de caja disponibles para las rentas capitalistas y rentistas.

Como se apunta, el flujo de caja a capitalistas y rentistas es un factor determinante de las expectativas de beneficios futuros y proporciona la zanahoria que induce la inversión. En la medida en que los receptores de flujos de beneficio como salario gastan sus rentas, la existencia de tales asignaciones de beneficios es buena para la inversión, pero una vez aparece el ahorro de estas rentas salariales de alto nivel, entonces el flujo de caja, reconocido como beneficio en el análisis convencional, disminuye. Para cada nivel de inversión y para cada magnitud de déficit público, los beneficios disponibles para cumplir los compromisos en materia de deuda, dividendos y ganancias retenidas serán menores cuanto mayor sea el gasto agregado que las empresas destinen a servicios estructurales y auxiliares. Así pues, la baja y aparentemente decreciente tasa de beneficios de la industria estadounidense podría no ser consecuencia de una disminución de la productividad tecnológica del capital, sino del aumento de la asignación, socialmente determinada, de los beneficios a funciones estructurales y auxiliares y a los ahorros de los trabajadores que se derivan de esas mayores rentas salariales.

Para cubrir gastos y dejar una cantidad adecuada para la renta de capital, cualquier empresa moderna, con su burocracia y sus gastos en servicios tipo publicidad, requiere un gran margen de ganancia sobre sus gastos de mano de obra técnicamente determinada. Además, es probable que cualquier gran empresa utilice una buena cantidad de servicios de activos de capital por unidad de output
. Como resultado, el flujo de caja necesario para validar las decisiones de inversión pasadas es una parte significativa del flujo de caja total. Todas estas características de intensidad de capital y gastos auxiliares asociadas a grandes empresas abren un buen espacio de gastos para las organizaciones más simples o ajustadas.

Adam Smith comentó que la «división del trabajo está determinada por la extensión del mercado» y que la división del trabajo hace aumentar el output
 por trabajador técnicamente determinado. Las propuestas de Smith (que han sido la base de la creencia optimista de que la inversión y el ingenio conducirán a la mejora continua de los niveles de vida), no tuvieron en cuenta la posibilidad de que el modelo de organización de la industria pueda frustrar esas tendencias hacia el aumento del bienestar mediante la imposición de gastos que superen la influencia progresiva de la acumulación y el ingenio.

Si combinamos lo anterior con la diferencia entre el nivel de salarios pagados por las grandes empresas (con un uso intensivo de capital y altos gastos estructurales), y el salario mínimo legal al que pueden trabajar las organizaciones alternativas con uso intensivo de mano de obra, existe un sustancial potencial para poder aumentar el output
, el empleo y el bienestar mediante el desarrollo de instituciones que faciliten alternativas a las empresas gigantes.


Precio de oferta



En nuestra economía, el precio de oferta refleja la estructura de costes de las empresas y su poder de mercado. Conceptualmente hablando, existen dos tipos de unidades proveedoras. Un tipo produce outputs
 y toma cualquier precio que el mercado permita. «Competitivo», «tomador de precios», o «flexible en el precio» son algunas de las etiquetas que se ponen a estos mercados. La agricultura, antes de la intervención del Gobierno, se caracterizaba por pertenecer a este tipo de mercado, y lo mismo ocurría con algunos de los sectores en minerales básicos. En el segundo tipo de mercado, una empresa fija un precio y varía el output
 en función de la demanda. Aunque tales empresas «fijadoras de precios», con «poder de mercado» o «precio fijo» dominen en los servicios públicos (suministro de luz, agua, gas, etc.) y en la fabricación, difieren enormemente en cuanto a su destreza para mantener precios cuando la demanda varía.
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 Conseguir poder de mercado es uno de los objetivos prioritarios de cualquier empresa.

En el caso de las empresas de precio fijo y output
 variable, el precio objetivo de oferta se determina combinando varios pagos explícitos en efectivo, debidos a los gastos de mano de obra y materiales, y a los compromisos financieros contractuales con una necesidad implícita de efectivo para validar el precio pagado por los activos de capital y proporcionar así un margen de seguridad a los propietarios de la deuda. Las necesidades explícitas e implícitas de efectivo producen una curva de costes promedio que define las combinaciones de precio y cantidad necesarias para validar completamente la técnica de producción, la estructura financiera y el modelo de negocio de la empresa. Se determina un precio de oferta objetivo combinando gastos técnicamente determinados y varios gastos fijos. Si se realiza una cantidad apropiada, ese precio objetivo conduce a flujos de caja suficientemente grandes como para que los inversores en acciones de la empresa estén contentos con su posición. Si un segmento de la curva de demanda con pendiente negativa a la que se enfrenta la empresa se encuentra dentro del conjunto de precios y cantidades que validan plenamente los costes (o sea, la empresa tiene poder de mercado), entonces la empresa tiene libertad para elegir el precio de sus outputs
. Los cambios en la curva de demanda, debidos a las condiciones económicas generales y a las fuerzas del mercado de productos, cambiarán la cantidad vendida al precio fijado por las unidades con poder de mercado.

Por tanto, existen dos tipos de relación ingresos-coste. En el caso de precio fijo y output
 variable, la empresa individual tiene un poder de mercado que le permite construir una estructura de costes compleja sobre la base de los gastos técnicamente determinados, que utiliza para fijar sus precios. La empresa con poder de mercado ofrece suministrar lo que el mercado está dispuesto a aceptar a un precio que, para un rango significativo de outputs
, cubre la totalidad del gasto unitario y deja un margen de seguridad. Por otra parte, las empresas que toman precios utilizan los gastos técnicamente determinados para determinar su output
 y toman como ya establecido un precio de mercado sobre el que no podrá incidir a través de sus acciones respecto a la cantidad ofertada. El margen entre el precio y los gastos promedio técnicamente determinados produce el flujo de caja por unidad disponible para cubrir otros gastos, como los cargos financieros contratados o varios gastos estructurales.

En la medida en que los gastos estructurales, auxiliares y de capital son cantidades fijas en el corto plazo, los costes totales (incluidos esos gastos), pueden representarse mediante un desplazamiento hacia arriba de una curva de gastos totales técnicamente determinados. El conjunto resultante de curvas de coste total se muestra en el gráfico 7.1
. Los ingresos que validarían la organización, la estructura financiera y la posición del activo de capital de la empresa se encuentran por encima de la línea CA-CA. Esa línea refleja los costes totales de output
 por la técnica dada, la organización de la empresa y su estructura de pasivos. Si los ingresos son iguales o superiores a los de la línea CA, la dirección y los accionistas de la empresa pueden estar satisfechos con las decisiones tomadas en el pasado.

Las curvas de coste total esbozadas en el gráfico 7.1
 se transforman en una curva de coste marginal y en una serie de curvas anidadas de coste promedio. La curva de coste marginal refleja la tecnología de producción, igual que la curva de coste promedio derivada de la menor de las curvas de costes totales. Las otras curvas de coste promedio son la suma de los gastos técnicamente determinados de la unidad y varias partidas de gastos estructurales, auxiliares y de capital. Cada una de estas curvas de coste promedio, a su vez, tiene su punto mínimo en la curva única de coste marginal. Estas curvas de costes promedios y marginales se esbozan en el gráfico 7.2
.


Gráfico 7.1.
 Costes totales que permiten la composición de los costes
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TDC = Gastos técnicamente determinados, dados los precios y los salarios de los inputs
.

OV = Costes y gastos estructurales técnicamente determinados. (overhead
)

DT = OV + fondos necesarios para validar las deudas.

CA = DT + fondos necesarios para validar los precios pagados por los activos de capital.

Ingresos > CA para validar completamente las decisiones pasadas de inversión y financiación.

CA > ingresos> DT Las deudas de pueden validarse, pero no el precio total pagado por los activos de capital.

Cualquier combinación de precio y output
 dentro de la curva AVCA-AVCA satisfacerá los requisitos de ingresos totales de la empresa. Si el precio fijado por la empresa es (Po
) y el output
 es superior a O1
 y más pequeño que O2
, habrá un margen de seguridad, es decir, los requisitos de ingresos estarán más que satisfechos. Para una industria tan regulada como la de los servicios públicos y para gran parte del transporte antes de que se afianzara la manía por la desregulación, la curva AVCA-AVCA se determina en negociaciones de fijación de tarifas ante una variedad de Consejos y Juntas de accionistas, y (Po
) se determina negociando sobre el output
 anticipado. Para una industria de estructura oligopolística intensiva en capital, los banqueros y financieros insisten implícitamente en que se limite la competencia de precios para que, cuando haya un déficit de demanda, el precio no se desplome a lo largo de la curva de coste marginal, que es exactamente lo que haría en condiciones de mercado competitivo. Si una empresa reacciona a los cambios en la demanda bajando el precio, de modo que las combinaciones precio-cantidad sigan la línea del coste marginal, los banqueros temen, correctamente, que las disminuciones relativamente ligeras de demanda puedan comprometer fuertemente los valores de mercado de acciones y deudas.


Gráfico 7.2.
 Fijación de precios
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AVTDC = Gastos promedio técnicamente determinados.

AVOV = AVTDC + gastos estructurales promedio (gastos estructurales por unidad de output
).

AVDT = AVOV + pago promedio de la deuda (pago de la deuda por unidad de output
).

AVCA = AVDT + validación de precio promedio de los activos canalizados.

Para cualquier banquero, una situación como la esbozada en el gráfico 7.2
 proporciona un margen de seguridad bastante deseable. Tal y como se ha dibujado, O1
 es aproximadamente el 60 % de Ô y el 50 % de O2
. Si Ô (el output
 de maximización de beneficios con P = Po
), se considera como capacidad (en outputs
 por encima de Ô tanto los beneficios medidos como los extendidos caen a medida que se incrementa el output
), entonces una caída considerable en la demanda del mercado no compromete la viabilidad financiera de la organización.

Ciertos aspectos de nuestra economía pueden explicarse por la situación de precios y costes del gráfico 7.2
. Si la cantidad demandada en (Po
) cae de, digamos, Ô hacia O1
, habrá una cantidad de despidos en los trabajadores técnicamente determinados. Los gastos estructurales, publicitarios, de investigación y desarrollo y personal estarán protegidos hasta que el output
 se aproxime o incluso caiga por debajo de O1
. De hecho, incluso las ventas, el marketing
, el desarrollo de productos y los gastos de publicidad podrían aumentar a medida que la empresa se esfuerce en mejorar la demanda y en proteger su poder de mercado. Esta reacción eleva el conjunto de curvas de coste promedio y el output
 mínimo al que se pueden cubrir los costes totales en (Po
). Si ante una caída de la demanda las empresas con poder de mercado reaccionan de manera convencional, entonces las dificultades se podrían agravar si el déficit inicial de demanda persistiera y aumentara.

Si el output
 se mantiene cerca de Ô, entonces los flujos de caja superan por un buen margen la cantidad requerida por los gastos de funcionamiento y las obligaciones financieras. Estos flujos de caja y la presión de las ventas sobre su capacidad hacen que la empresa esté dispuesta a invertir. Además, los flujos de caja permiten a la empresa financiar internamente una buena parte de la inversión y vender deuda para financiar el resto. Con outputs
 cercanos o por debajo de O1
, la voluntad y la capacidad de invertir se atenúan. Las situaciones de coste e ingresos que hacen que una empresa esté dispuesta a invertir no funcionan de forma fluida y continua con variaciones en el output
, sino de forma discontinua.

La cantidad relativa de financiación de deuda y capital utilizada por las empresas refleja el pasado cíclico de la economía. En el gráfico 7.2
, la curva AVDT-AVDT proporciona las combinaciones mínimas de precio y output
 que permiten que una empresa cumpla con sus compromisos de deuda pendiente, incluyendo cualquier requisito que pueda haber para amortizar esa deuda.
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 Si la deuda de la empresa se renueva de un período a otro o tiene un tipo de interés flotante, entonces un cambio en las condiciones del mercado financiero afectará las curvas de costes. Por ejemplo, un aumento en los tipos de interés elevará AVDT-AVDT-AVDT y AVCA-AVCA, desplazando O1
 a la derecha y O2
 a la izquierda. Si se va a mantener un margen de ganancia a la capacidad o al output
 objetivo en AVCA-AVCA, entonces el precio debe aumentar. Sin embargo, si se han contraído compromisos de venta a precio (Po
), los beneficios por unidad de output
 medidos convencionalmente se erosionarán. Si AVDT supera a (Po
) porque los tipos de interés suben, es posible que la empresa no pueda cumplir con todos sus compromisos financieros.

Las empresas que toman precios reaccionan a los cambios en la demanda ajustando el output
 a lo largo de su curva de costes marginales. Aunque estas empresas posean y operen con activos de capital y tengan deudas, no tienen poder para fijar su precio de acuerdo con lo que necesitan para satisfacer esos costes. Por contra, se ven obligadas a aceptar aquello que puedan obtener, toman el precio como parámetro y fijan el output
 a lo largo de su curva MC de costes marginales.

En el gráfico 7.3
, para cualquier empresa tomadora de precios, los beneficios, en el sentido más amplio de la palabra, serán P2
O2
A2
A’2
 con precio P2
. Para una empresa de este tipo, un deterioro en la demanda puede dar lugar a los beneficios de P1
O1
A1
A’1
. Tal y como está esbozado, P2
 no es mucho mayor que P1
, pero como ilustra AVDT-AVDT, una modesta disminución en la demanda puede hacer que los flujos de caja sean demasiado pequeños como para que la empresa pueda cumplir con todos sus compromisos y deudas. Si las figuras 7.2
 y 7.3
 reflejan algunas verdades sobre nuestra economía, las empresas tomadoras de precios tenderán a tener menores gastos estructurales y gastos de capital de validación por unidad de output
 que las empresas que fijan precios. El poder de mercado, que permite a una empresa limitar los movimientos de precios cuando baja la demanda, podría ser un prerrequisito para la utilización de activos de capital caros y altamente especializados y para la financiación de deuda a gran escala.


Como se ha visto, para el conjunto de la economía los beneficios están determinados por la inversión, el déficit público, el déficit de la balanza de pagos y las relaciones entre el consumo a partir del beneficio y el ahorro a partir del salario. Las preferencias de los consumidores y la naturaleza de la inversión distribuyen la demanda entre los varios outputs
. Dado el estado de la demanda determinado por los flujos de gasto que conducen a los beneficios, el empleo viene determinado por la condición de que I + Def + ··· = [image: ]
 (π es el coeficiente de beneficio en los precios, la proporción del precio de outputs
 que son beneficios), donde en algunos casos (πi
Pi
) es fijo y (Qi
) varía, y en otros casos (πi
Pi
) varía y (Qi
) es esencialmente fijo.


Gráfico 7.3.
 Toma de precios
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Así, la inversión, los déficits públicos y los gastos estructurales que financian el consumo a partir de las rentas por beneficios aparecen en los precios, ya que determinan el total de márgenes de ganancia unitarios que se pueden lograr. Si los gastos estructurales aumentan, los precios de oferta se ajustarán ahí donde las empresas tengan poder de mercado. En los mercados donde los precios se fijan, el efecto inicial de aumento del gasto afectará negativamente a los beneficios. Desde la Segunda Guerra Mundial, las políticas socioeconómicas parecen haber inclinado la economía en favor del segmento de poder de mercado, solicitando más gasto estructural y favoreciendo técnicas de producción que hacen un uso intensivo del capital.

Cualquier aumento en el margen de seguridad logrado a partir del aumento de precios de manera que los gastos (incluido el rendimiento de los activos de capital) se cubran con outputs
 más pequeños, reducirá el empleo resultante de cualquier beneficio agregado dado. Como es bien sabido, varios economistas han atribuído la recesión de 1937-1938 a los aumentos de precio acaecidos cuando la industria del acero y otras decidieron subir precios para intentar mejorar los márgenes de beneficio y así reducir la cantidad de output
 a la que se recuperarían todos los gastos.
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 Sin embargo, la economía estándar de la posguerra ha descuidado el nivel de precios y los efectos en el empleo del ejercicio de poder en el mercado. Cuando las empresas con poder de mercado constituyen una parte apreciable de la economía, la división entre la expansión del output
 y el aumento de los márgenes de beneficio de un aumento en la inversión, el déficit público, etc., pasa a depender del comportamiento de esas empresas. De hecho, la eficacia de las políticas fiscales y monetarias está condicionada por la reacción de los márgenes de beneficio a un aumento de demanda.

Por consiguiente, los precios reflejan las estructuras del mercado y la forma en que se genera la demanda. Una economía con un alto nivel de inversión y un Gran Gobierno, tendrá un conjunto de precios relativos diferente al de una economía con una inversión pobre y un Gobierno pequeño. Los precios relativos también reflejan el poder de mercado diferencial y el modelo de negocio de la economía. La publicidad, la gestión, los gastos en investigación y la remuneración de los directivos aparecen en los precios de oferta de las empresas con poder de mercado. Y tanto las empresas que toman precios como las que los fijan deben recuperar estos gastos en el precio: los márgenes de ganancia bruta (tal como los hemos definido) son equivalentes a los impuestos y, como los impuestos, financian un uso de recursos por parte de empresas con poder de mercado que bien podría calificarse de ineficiente.

Así pues, las condiciones del coste determinan los precios de oferta. Sin embargo, los costes que determinan las condiciones de oferta difieren en la medida en que el poder de mercado de las empresas también difiere. La forma en que se distribuyen los márgenes de beneficio entre las empresas y la forma en que se introducen en determinados precios no solo dependen de la tecnología y las preferencias del consumidor: las condiciones de oferta también reflejan el poder de mercado. Como resultado, los precios relativos son resultado de cómo se ejerce el poder de mercado sobre el precio. En un mundo donde las empresas tienen poder de mercado, la «optimización» de los precios determinados por el mercado es producto de la imaginación de los economistas neoclásicos.


Impuestos y gasto público



Como hemos demostrado, el déficit (o superávit) público afecta a los beneficios agregados y a los precios relativos. Los impuestos, igual que los beneficios, son un mecanismo para forzar un excedente, y el gasto público es una asignación del excedente.

Dado que en las versiones simples los beneficios después de impuestos equivalen a la inversión más el déficit público, si la suma de la inversión y el déficit público no cambia, los beneficios antes de impuestos deben aumentar si los impuestos sobre los beneficios aumentan. Un aumento equivalente del gasto público y de los impuestos sobre los beneficios conducirá a un aumento de los flujos de beneficios antes de impuestos. En particular, los precios de oferta de quienes tienen poder de mercado aumentarán para tener en cuenta el aumento en los impuestos anticipados. Sin embargo, los tomadores de precios no pueden ajustar sus precios para reflejar un aumento en los impuestos anticipados sobre beneficios, pero sus precios aumentarán a medida que los beneficios debidos al aumento del gasto público se muestren como un aumento en el margen de ganancia realizado antes de impuestos por unidad de output
.

Los impuestos especiales (excise taxes
) también entran en los precios de oferta. La cotización patronal a la Seguridad Social, que es un impuesto especial sobre la mano de obra contratada, por ejemplo, afecta los gastos del output
 técnicamente determinados. Estos gastos aumentan cada vez que aumentan los impuestos a la Seguridad Social. Los gastos estructurales fijos y auxiliares también aumentan ya que, en gran medida, son también gastos de mano de obra. El aumento de estos gastos implica que el precio de oferta que valida plenamente las deudas y los activos de capital aumente, tanto para tomadores como para fijadores de precios.

Hay gastos exigidos por las prácticas empresariales y los usos del mercado laboral que son equivalentes a impuestos y a gastos de mano de obra, como por ejemplo los beneficios extrasalariales (o prestaciones complementarias) en salud y pensiones. Éstos gastos entran en la determinación del precio de oferta de las empresas con poder de mercado y en el margen de ganancia de las otras, hasta el punto de que tales beneficios financian la demanda.

Además de los impuestos sobre beneficios y los impuestos especiales, los salarios de las familias y las rentas de los activos, también se gravan. Estos impuestos afectan el precio de oferta de outputs
 solo en la medida en que afectan la oferta de mano de obra o el flujo de ahorros. El impuesto sobre la renta asegura que la renta después de impuestos para los trabajadores técnicamente requeridos no sea suficiente para recomprar el output
 que producen, incluso a los precios exigidos únicamente por los gastos en trabajadores técnicamente requeridos.

Por tanto, a la hora de generar un excedente, los impuestos operan de dos maneras. En primer lugar, aseguran que la renta disponible por unidad de output
 de los trabajadores requeridos técnicamente sea menor que el precio de oferta técnicamente determinado. En segundo lugar, hacen subir el precio de oferta de output
 por encima de los gastos por unidad técnicamente determinados. Además, los beneficios también entran en los precios de oferta, a través de un margen de ganancia sobre el gasto técnicamente determinado. Así, los impuestos relacionados con la producción (Seguridad Social, impuestos especiales, sobre el valor añadido, beneficios empresariales) y los beneficios son algo equivalente. Sin embargo, los impuestos otorgan al Gobierno el control sobre el excedente, mientras que los márgenes de ganancia dan ese control a los propietarios de los activos de capital y a la dirección de las empresas.

Por muy útil que sea el output
, el gasto público es una asignación del excedente, salvo si los outputs
 se venden a precios que cubran al menos los gastos técnicamente exigidos. En una economía cerrada, la suma del gasto y la inversión pública se compensa a través de los ingresos fiscales y los beneficios. Los planes impositivos y los márgenes de ganancia, junto a las preferencias de ahorro de quienes reciben rentas, determinan el nivel de empleo en el que la suma de impuestos y beneficios es igual a la suma de inversión y gasto público.


En nuestra economía, la inversión y el gasto público llevan la voz cantante porque no vienen determinados por el funcionamiento actual de la economía.
 Están determinados o bien desde fuera por las políticas (gasto público) o bien por las opiniones de hoy sobre el futuro (inversión privada). Aunque las relaciones contables aseguren que los impuestos más los beneficios equivalen al gasto público más la inversión, no prueban, por sí mismas, la dirección de la causalidad. Y, en todo caso, antes de poder afirmar que la causalidad va desde la inversión y el gasto público hasta los impuestos y los beneficios se requiere una teoría del proceso económico y político.


Financiación del gasto empresarial



Como se ha demostrado, los beneficios agregados dependen de la inversión, los déficits públicos, la posición de la balanza comercial, el consumo financiado por los beneficios y el ahorro procedente de las rentas salariales. En nuestra economía de Gran Gobierno, los cambios en la inversión y en el déficit público tienden a compensarse entre sí y, por tanto, los beneficios agregados no son tan volátiles como en una economía de Gobierno pequeño.

Para la mayoría de empresas, los gastos estructurales y auxiliares de cualquier período son independientes del output
 de ese período. En cualquier período corto, los pagos de intereses, los gastos en publicidad, los salarios de los ejecutivos y el capital adeudado están básicamente determinados por compromisos previos.

El dinero en efectivo para cumplir compromisos previos estará disponible si la economía genera suficientes beneficios en el sentido más amplio. Que los precios (para empresas de precio fluctuante o tomadoras de precio) y los outputs
 (para empresas de precio fijo) sean suficientemente grandes como para financiar estos gastos dependerá, por supuesto, del comportamiento de los beneficios brutos. Sin embargo, los pagos de efectivo por compromisos anteriores son exigibles independientemente de los flujos de caja del período. Cuando en el período se produce un déficit de beneficios, la fuente de fondos necesarios para cumplir con los compromisos es el efectivo en caja, los préstamos o la venta de activos.

En términos generales, el sistema bancario es quien hace posible que las empresas cumplan sus compromisos de pago en ausencia de beneficios suficientes en el periodo. El efectivo en caja y la posibilidad de obtener préstamos, normalmente sobre la base de líneas de crédito previamente establecidas, permiten realizar pagos en ausencia de flujos de caja del período que los puedan validar.

Los compromisos de pago se realizan sobre la base de ingresos anticipados. Si no se obtienen ingresos, entonces o bien aumenta la deuda en caja o bien la deuda bancaria a corto plazo. Si se produce un aumento de deuda bancaria a corto plazo, los compromisos de pago en períodos posteriores también aumentan. Estos aumentos hacen subir las curvas de coste que definen los precios y el output
 necesario para que una empresa pueda cumplir sus compromisos de pago. El efecto financiero
 de un déficit de beneficios en el periodo actual hace subir los precios y el output
 futuro necesarios para validar los activos de capital, la estructura de pasivos y el modelo de negocio de la empresa. Los déficits actuales dificultan la validación de los flujos de caja en el futuro. Y en lugar de una decepción en las expectativas que genere una fuerza que corrija tal decepción, las consecuencias financieras de un déficit de beneficios dificultan la futura obtención de resultados que validen la estructura de costes.

En el corto plazo, si los ingresos no validan los gastos de funcionamiento de una empresa, esta reducirá el output
, cosa que solo conseguirá reducir los gastos técnicamente determinados. Así pues, podemos decir que en el corto plazo los pagos por gastos estructurales, auxiliares y financieros están bastante predeterminados. Para seguir generando producto agregado, el gasto en publicidad o el pago de intereses sobre las deudas no puede modificarse tan fácilmente como el gasto en trabajadores de planta. Una vez la empresa está endeudada, los pagos de deudas a largo plazo solo pueden modificarse mediante renegociación y eso puede implicar una bancarrota abierta o encubierta.

Cuanto mayores sean los pagos en efectivo debidos a la estructura de pasivos, los gastos estructurales, y los gastos auxiliares relativos a los gastos técnicamente determinados, menor será la proporción de gastos que puedan ajustarse rápidamente a los déficits de demanda. Los compromisos fijos de pago hacen aumentar la probabilidad de que un déficit en la demanda lleve a unos beneficios brutos inferiores a los compromisos de pago. Cuando esto ocurre, una empresa es despojada rápidamente de su liquidez y queda sujeta a una rápida escalada de la deuda. En consecuencia, a medida que aumentan los gastos financieros y del modelo de negocio en relación con los gastos técnicamente determinados, es más probable que se produzcan situaciones que conduzcan a más austeridad financiera. A medida que tanto las técnicas de producción con uso intensivo de capital, como la financiación de posiciones empresariales a través de deuda y los modelos de negocio que conducen a gastos estructurales y auxiliares se hagan más frecuentes en la economía, es más probable que se produzcan fracasos empresariales.

Los flujos de caja que validan activos de capital, estructuras de pasivos y modelos de negocio son el resultado de inversiones, déficits públicos, superávits de la balanza comercial y del consumo a partir de las rentas como asignación de beneficios. Estos flujos de caja se ven disminuidos por los ahorros provenientes del gasto salarial técnicamente determinado. Una disminución en la suma de la inversión, el déficit público, el superávit de la balanza comercial y el consumo de los salarios y los beneficios hace disminuir los flujos de caja de validación. El gasto en inversión, el superávit de la balanza comercial y las tasas de consumo (ahorro) familiar son sensibles a la evolución de los mercados financieros. Un déficit de validación de los flujos de caja en relación con los compromisos de pago puede desencadenar un proceso descendente interactivo y acumulativo. No obstante, tal y como está constituida nuestra economía actualmente, una fuerte disminución de la inversión, del superávit de la balanza comercial o del consumo a partir de las rentas salariales y de los beneficios conducirá a una reducción del empleo, a una reducción de los ingresos fiscales y a un aumento de los pagos públicos por transferencia. Este cambio hacia un déficit público sustenta los beneficios brutos. Como resultado, se reduce la pérdida de liquidez y se aplaca la escalada de la deuda en empresas intensivas en capital y fuertemente endeudadas, con elevados gastos estructurales y auxiliares. En esencia, el Gran Gobierno, con todas sus ineficiencias, estabiliza rentas y beneficios y hace disminuir los riesgos inherentes a una economía intensiva en capital con multitud de empresas muy endeudadas.


Intensidad de capital, múltiples mercados y productos múltiples



A las condiciones fundamentales que ya hemos visto sobre el funcionamiento normal de una economía capitalista sería necesario añadir una característica empírica de nuestro actual proceso de producción: las empresas utilizan procesos de producción intensivos en capital, producen una gran variedad de productos y venden en muchos tipos de mercados.

La intensidad relativa de capital de un proceso de producción se mide por la ratio entre el gasto salarial (técnicamente determinado) y los beneficios después de impuestos requeridos para validar los precios pagados por los activos de capital. Cuanto mayor sea esta ratio, mayor será el margen de ganancia requerido sobre los costes promedio (técnicamente determinados) en los precios de los productos. Si los márgenes de ganancia agregados alcanzados son suficientemente altos como para validar los precios de los activos de capital, también validarán los compromisos financieros adquiridos en el pasado. Si la economía funciona bien, los beneficios del periodo validarán, en general, los compromisos pasados en activos de capital y en relaciones de financiación.

Los procesos de producción con uso intensivo de capital implican que una parte sustancial de los ingresos totales de cualquier empresa representativa deba asignarse al servicio de deuda y al mantenimiento del precio de los activos de capital. Eso implica que el promedio de gastos de funcionamiento por unidad de output
 técnicamente exigidos sea una proporción relativamente pequeña del precio requerido. En estas circunstancias, una fuerte competencia en los precios frente a un exceso de capacidad y una demanda inelástica conducirá a una caída desastrosa de los beneficios.

Una gran brecha entre el precio necesario para validar la deuda y mantener los precios de los activos y los gastos de funcionamiento de producción significa que la competencia de precios puede penalizar gravemente, primero a las empresas y luego a sus banqueros. Como resultado, los inversores y financieros con aversión al riesgo necesitan protegerse con acuerdos de competencia oligopolísticos o monopolísticos antes de poner en peligro los recursos financieros de los activos de capital específicos necesarios para un proceso particular con uso intensivo de capital. Para las industrias intensivas en capital, el oligopolio y la competencia monopolística son las estructuras naturales del mercado. Dado que los inversores y los banqueros exigen alguna garantía de que no habrá competencia de precios, el mundo de Wall Street, orientado al papel, aborrece la competencia de precios entre productores.

El objetivo de la producción es recaudar la diferencia entre los ingresos totales y los gastos de funcionamiento (técnicamente determinados) más los gastos auxiliares. Recordemos que la producción está orientada al beneficio, no a la utilización. Si los activos de capital de una empresa producen múltiples productos vendidos en múltiples mercados, la empresa y sus banqueros generalmente no se preocupan ni de qué mercado y ni qué producto generan las cuasirrentas necesarias. Su principal preocupación, de hecho, es que la suma
 de las cuasirrentas de los diversos mercados sea suficientemente grande como para validar las deudas de la organización y mantener el valor de sus activos. El máximo beneficio que puede obtener una empresa cuyos productos gozan de poder de mercado es la plena explotación de sus curvas de demanda con pendiente negativa en cada uno de los mercados a los que sirve. Los beneficios totales mínimos requeridos vendrán dados por la estructura de deuda y los flujos de caja necesarios para mantener el valor de los activos de capital. Si el máximo es superior al mínimo, la empresa puede darse el lujo de no explotar plenamente el potencial de beneficio de su posición de mercado. En tales circunstancias, las consideraciones políticas, además de las relaciones económicas, determinarán el precio de los productos.

Si las técnicas de financiación requieren que una parte sustancial de los ingresos brutos se asigne a la validación de deuda y al mantenimiento del valor de los activos de capital, y si típicamente las empresas producen múltiples productos que venden en muchos mercados, entonces los precios de los productos podrían no reflejar únicamente las relaciones económicas. A la empresa le importan bastante poco las proporciones en las que se recogen beneficios de los distintos mercados. Mejor dicho, a una empresa le preocupa que los márgenes de ganancia en los gastos de funcionamiento para diversos outputs
 en diversos mercados produzcan un total de beneficios aceptable. En estas circunstancias puede surgir algo parecido a un subsidio cruzado a través de los precios y a partir de ahí las empresas varían el margen de ganancia sobre los gastos de funcionamiento entre mercados y productos. Las convenciones (como la fijación de precio del margen de ganancia, las reglamentaciones, o el establecimiento de una tasa de rendimiento objetivo sobre algún valor de los activos de capital), pueden y de hecho guían la formación de precios. En consecuencia, en un mundo intensivo en capital existen elementos políticos arbitrarios que afectan a determinados precios.

Cuando el precio incluye un margen de ganancia sustancial sobre los gastos salariales, las tarifas pagadas por un producto muchas veces acaban proporcionado otro producto o servicio. Por ejemplo, el sistema estadounidense de «televisión gratuita» se financia mediante la asignación de una parte del margen de ganancia bruto sobre los gastos técnicamente determinados de los productos anunciados. O sea, parte de los ingresos recibidos por los productores de jabón y desodorantes para las axilas pagan el entretenimiento televisivo. El margen de ganancia sobre los gastos técnicamente necesarios no solo valida las deudas y los precios de los activos de capital, sino que también apoya a Madison Avenue,
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 así como a una serie de pagos por transferencia (Seguridad Social, Medicare).

Como ya hemos indicado, el margen de ganancia necesario para mantener el valor de los activos de capital utilizados en la producción está relacionado con la intensidad de capital del proceso de producción. Así, las industrias y empresas con procesos con mayor intensidad de capital requieren mayores márgenes de ganancia por unidad de output
. Si la inversión agregada o, para el caso, el empleo público o los pagos por transferencia aumentan, entonces los beneficios agregados aumentan. Pero la distribución de estos beneficios entre las diversas industrias y empresas depende de la relación entre los precios y los gastos de mano de obra de cada una de ellas y eso, a su vez, depende de la distribución de la demanda entre los productos.

Si los precios relativos de los activos de capital utilizados en los diversos procesos de producción han de permanecer invariables, entonces los beneficios relativos que se capitalizan para obtener los precios de los activos de capital no pueden cambiar. Esto requiere que los beneficios de los distintos outputs
 cambien en la misma proporción. Sin embargo, cuanto mayor sea la intensidad de capital del output
, mayor será el porcentaje de aumento en el precio de los productos necesario para mantener invariables los valores relativos de los activos de capital. Una de las repercusiones de un aumento en la ratio entre inversión (y gobierno y pagos por transferencia) y rentas es que, si la distribución de los beneficios no ha de cambiar, los precios de los productos producidos mediante técnicas intensivas en capital deben subir en relación con los precios de los productos que utilizan técnicas menos intensivas en capital. No obstante, el patrón de las curvas de demanda que prevalecen puede hacer que estos cambios necesarios en los precios de los productos sean inalcanzables. Además, el principio de sustitución operará para desplazar la demanda hacia outputs
 cuyo precio haya aumentado con menor rapidez, es decir, aquellos outputs
 que se producen mediante técnicas de producción que requieren menos capital.

Por tanto, para mantener una economía con alta inversión, es posible que se tengan que hacer diversas intervenciones en el sistema de precios para tratar de aumentar el flujo de caja o los beneficios de las líneas de producción con gran intensidad de capital en comparación con otras líneas de producción. Los impuestos y subsidios que favorecen técnicas de producción con uso intensivo de capital (como la depreciación acelerada y los créditos fiscales a la inversión), forman parte de una estructura económica que busca estimular el crecimiento de la economía mediante el estímulo de las inversiones.

En una economía cerrada, el excedente está determinado en gran medida por la inversión, los gastos estatales y los gastos de estructura. Los impuestos son un instrumento que asigna el excedente bruto entre ingresos públicos y beneficios. Para un determinado excedente bruto, un mayor déficit implica una mayor masa de beneficios empresariales. Como resultado, un estado con un Gobierno grande y un déficit contracíclico mantiene el tamaño del excedente bruto y asegura que los beneficios empresariales no caigan cuando su inversión disminuye. Durante una recesión, las políticas públicas pueden asegurar que el margen de ganancia sobre los gastos de mano de obra no solo no se reduzca, sino que incluso aumente.


Conclusión



Cuando las condiciones que deben satisfacer los precios incluyen la generación de flujos de caja de las operaciones que (1) validan las estructuras de pasivos, (2) inducen deseos de invertir y (3) generan financiación para la inversión, entonces el cuento de la estabilización y el equilibrio de la teoría neoclásica es irrelevante y deja de ser vigente. Además, cuanto mayores sean los flujos de caja necesarios para validar la deuda heredada y las estructuras de activos de capital, menos válida será la afirmación de que el capitalismo de mercado es eficiente. En un mundo de producción a gran escala con uso intensivo de capital, una de las principales funciones del mecanismo de fijación de precios es generar beneficios brutos, realizados y esperados, lo suficientemente grandes como para mantener la inversión por el buen camino. La inversión, o su equivalente en déficit público, es necesaria para sostener los beneficios, de modo que se validen tanto la estructura de deuda heredada como los precios históricos de los activos de capital. Como tal, cualquier posible impacto producido por la acumulación o la productividad técnica de los activos de capital es de importancia menor.

En una economía con una estructura financiera elaborada y activos de capital complejos y costosos, es necesario un régimen de curvas de demanda privada con pendiente negativa que enfrenten el output
 producido por procesos de producción intensivos en capital para poder atenuar la probabilidad de que la competencia obligue a reducir los precios a costes marginales. Obligar a bajar los precios al nivel de gastos de mano de obra de producción es desastroso para el funcionamiento normal de los mercados financieros de una economía capitalista. Una competencia fuerte y no regulada en los mercados de bienes producidos por procesos intensivos en capital es incompatible con la atenuación de la incertidumbre que necesitan inversores y banqueros antes de poner en riesgo fondos sustanciales en la financiación de tales procesos. Para las empresas con deudas y activos de capital costosos, es necesario que la masa de beneficios alcance algún objetivo y también sabemos que estas empresas son bastante indiferentes en cuanto a cómo se generan los beneficios brutos en los diversos mercados en los que venden. En realidad, la política y las opciones políticas entran en la determinación de precios particulares.

Debido a las restricciones impuestas por las curvas de demanda, existe un máximo de monopolio que establece un máximo a los beneficios. Una economía capitalista se ve en problemas cuando el comportamiento a la hora de maximizar beneficios no genera suficiente efectivo como para pagar deudas y sostener el valor de los activos. La inflación, que hace aumentar los flujos de caja nominales, puede convertirse en un instrumento político para validar la deuda.

En el mundo en que vivimos, las preferencias genéticas impersonales y las relaciones de producción técnicamente determinadas no determinan ni los productos ni los precios ni las rentas. La política económica no puede basarse en el supuesto de que los detalles de la economía se determinen independientemente de las políticas. Cómo, qué y para quién son preguntas que hay que hacerse cuando se toman decisiones sobre esas políticas, pero solo dentro de los límites que nos da la capacidad de producir seremos libres de elegir las características del cómo, el qué y el para quién de nuestra vida económica. Dentro de lo que la economía puede ofrecer existen límites, por supuesto, pero dentro de estos límites tenemos cierta libertad para elegir.


______________________
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donde (W

G

N

G

) es el gasto salarial directo e indirecto del Gobierno, (Tr
) son los pagos por transferencia y (Tw
) es el tipo impositivo sobre la renta salarial. El déficit presupuestario (Df), es
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donde (Tπ
) es el tipo impositivo sobre los beneficios, y (πG
) son los beneficios obtenidos al producir para el Gobierno. Si sustituimos (12) en (11) tenemos
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π* = π – Tπ
 (π) tenemos

π* = I + Df
. Los beneficios después de impuestos equivalen a la inversión más el déficit público. Esta es la ecuación fundamental para un capitalismo esquelético con un Gobierno.

La ecuación (13) puede transformarse en
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110.
 Todos los símbolos son los mismos que en el caso de PX
QX
 = exportaciones, PM
QM
 = importaciones y BTDf = déficit de la balanza comercial.
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y el déficit de la balanza comercial (BTDf) es
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Las ecuaciones anteriores dan como resultado

[image: ]


Dado que WI
NI
 = I – πI
 y que π=πC
 + πI
 + πG
 + πX
 obtenemos que
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(π) ; π = πC
 + πI
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 = π – Tπ
(π)
La sustitución de las anteriores en (22) da como resultado (23) y (24).
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8. Inversión y finanzas



En una economía capitalista, los beneficios motivan y recompensan los negocios y funcionan para validar el pasado e inducir el futuro. Se ha demostrado que los beneficios de hoy dependen de la inversión de hoy y en el modelo heroico o esquelético (simplificado al máximo), donde los trabajadores consumían todo su salario y los capitalistas ahorraban todos sus beneficios, los beneficios equivalían a la inversión. Cuando el modelo se desarrolla para permitir algo más que una estructura esquelética y un comportamiento simple, la inversión sigue siendo el principal determinante de los beneficios, aunque no el único.

Los outputs
 de inversión deben ser financiados mientras se producen. Además, debe financiarse la propiedad de (o las posiciones en) activos de capital. Como resultado, los términos de financiación afectan al precio de los activos de capital, la demanda efectiva de inversión y el precio de oferta de los outputs
 de inversión.

Una vez comprendidos los determinantes de la inversión será posible una declaración completa de la teoría de la inestabilidad financiera. La inversión es el determinante esencial de la trayectoria de la economía capitalista: el presupuesto público, el comportamiento del consumo y la trayectoria de los salarios nominales son algo secundario. Como todos sabemos, las características cíclicas básicas de nuestro tipo de economía ya eran evidentes cuando las instituciones del mercado de trabajo eran muy diferentes y el gobierno era pequeño. Aunque el comportamiento de los salarios nominales y los presupuestos públicos pueda amplificar o amortiguar la inestabilidad económica, las propiedades cíclicas fundamentales de nuestro tipo de economía están determinadas por las relaciones entre los beneficios, los precios de los activos de capital, las condiciones de los mercados financieros y la inversión.

Aunque dentro de un marco capitalista la inestabilidad no pueda erradicarse por completo, la política económica puede afectar la tendencia a la inestabilidad actuando sobre el proceso de inversión, los salarios y el presupuesto público. En particular, los déficits contracíclicos del Gobierno pueden atenuar la inestabilidad a la baja, incluso cuando los déficits crónicos exacerban una inestabilidad al alza o inflacionaria.

La inversión empresarial implica gastar dinero para producir bienes que se utilizarán en procesos de producción que se espera que produzcan ingresos que superen los gastos de funcionamiento. En nuestro tipo de economía esta diferencia o excedente se imputa a los activos de capital y se convierte en el rendimiento de la inversión. Una inversión es como un bono, un intercambio de dinero-hoy-por-dinero-más-adelante. Un propietario de activos de capital tiene un contrato contingente especial con la naturaleza, o la economía, un contrato que establece que el dinero (los beneficios) será entregado a los activos de capital dependiendo de lo bien que lo haga la empresa y eso, a la vez, depende también de lo bien que lo hagan la industria y la economía.

La inversión implica el uso de trabajadores y maquinaria para construir plantas y equipos que en la economía actual pueden ser extremadamente caros o tardar años en completarse (una planta nuclear sería un caso extremo, por ejemplo). Por otro lado, los trabajadores que producen output
 de inversión y los propietarios de los instrumentos de deuda utilizados para financiar ese output
 (la planta nuclear) tienen que ser remunerados mientras se está gestando ese output
. El dinero para que los productores de componentes efectúen esos pagos en output
 de inversión debe obtenerse o bien de fuentes internas de la empresa productora o inversora o bien de fuentes externas. Por tanto, cualquier empresa que invierta debe tener un plan para financiar la producción de inversión. La decisión de invertir (adquirir activos de capital) es siempre una decisión sobre la estructura de pasivos.

En este capítulo y los siguientes desarrollaremos una forma de ver las relaciones financieras en una economía capitalista que integra características del flujo de caja y del valor actual de las unidades en una teoría de la inversión. Los compromisos de flujo de caja, los cálculos del valor actual y las tenencias de activos líquidos determinan la forma en que la evolución de los mercados financieros afecta el comportamiento y la viabilidad de las unidades económicas. Como resultado, la estabilidad económica depende de cómo se financian las inversiones y las posiciones en activos de capital. Se argumentará que la inestabilidad viene determinada por mecanismos que ya existen dentro del propio sistema (y no fuera de él) y que nuestra economía es inestable por naturaleza y no por verse afectada por crisis petroleras, guerras o sorpresas monetarias.

Los fundamentos de una teoría sobre inestabilidad financiera pueden derivarse de la General Theory
 de Keynes, de la descripción de Irving Fisher sobre la deflación de deuda y de los escritos de Henry Simons.
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 En sus explicaciones sobre lo sucedido, los economistas que vivieron en los años treinta no pudieron pasar por alto el colapso financiero y la época de especulación anterior. En una obra patrocinada por el Twentieth Century Fund
 en los años treinta, Evans Clark y otros desarrollaron una explicación de cómo las deudas afectaron el comportamiento del sistema que condujo al colapso en 1933 y actuó como una barrera para la recuperación después de 1933.
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A medida que la interpretación estándar de Keynes se asimilaba a la economía tradicional, se fue perdiendo el énfasis en las estructuras financieras y de deuda, muy evidente en los años veinte y principios de 1930. En la teoría económica estándar de hoy se analiza una economía abstracta no financiera y se supone que los teoremas aplicados a este tipo de economía son también válidos para economías con entidades y usos financieros y monetarios complejos. Como ya señalamos, este salto lógico es un acto de fe, y las recomendaciones sobre políticas basadas en la síntesis neoclásica descansan sobre este mismo acto de fe. Dicho esto, la economía ortodoxa moderna no es, ni puede ser, la base para un enfoque mínimamente serio de la política económica.

En algún sentido importante, lo que se perdió de las percepciones de las décadas de 1920 y 1930 es más significativo que lo que se ha conservado. Keynes presentó una teoría de la inversión donde explicó por qué nuestra economía es susceptible a las fluctuaciones y una teoría financiera de la inversión que es especialmente relevante para la economía de nuestro tiempo.
119
 Sin embargo, esta teoría se perdió cuando se desarrolló la teoría keynesiana ortodoxa, derivada de Hicks, Hansen y Samuelson.

La forma en que surge un boom
 especulativo y cómo se desarrolla un sistema financiero y económico inestable propenso a las crisis es de particular importancia en cualquier descripción del proceso económico relevante para esa economía. La inestabilidad surge cuando un período de crecimiento relativamente tranquilo se transforma en un boom
 especulativo. Esto sucede cuando las estructuras de pasivos aceptables y deseadas de las empresas comerciales (a veces llamadas «corporaciones») y las organizaciones que actúan como intermediarios financieros cambian en respuesta al éxito económico. En el análisis de la inestabilidad no ponemos el foco en el pánico bancario, las deflaciones de deuda o las profundas depresiones que históricamente han seguido a un boom
 especulativo ni en la recuperación después de esas depresiones. No. Todo eso es menos importante que lo que sucede en los períodos de bonanza, caracterizados por un crecimiento sostenido, que acaban con la aparición de estructuras financieras frágiles e inestables.


Características del capitalismo: dos sistemas de precios y finanzas



En la hipótesis de inestabilidad financiera, las proposiciones fundamentales son:


	
Los mecanismos del mercado capitalista no pueden conducir a un equilibrio sostenido, de precios estables y pleno empleo.






	
Los ciclos económicos importantes se deben a características financieras esenciales para el capitalismo.





Estas proposiciones (y por tanto la hipótesis de inestabilidad financiera) contrastan fuertemente con la síntesis neoclásica que sostiene que, a menos que sea perturbado desde fuera (por un shock
), cualquier mecanismo de mercado descentralizado producirá una estabilidad autosostenible, de precios estables y pleno empleo. La diferencia entre los dos puntos de vista refleja la forma en que se especifican las finanzas y las relaciones financieras. El punto de vista de la inestabilidad financiera pone de relieve la forma en que se financia la propiedad o el control operativo de los activos de capital, algo que la teoría estándar omite. Además, la teoría de inestabilidad financiera señala que lo que realmente sucede va cambiando a medida que las entidades evolucionan, de modo que, aunque los ciclos económicos y las crisis financieras sean características inalterables del capitalismo, el auténtico camino recorrido por una economía depende de las entidades, los usos y las políticas. En última instancia, la historia sigue siendo historia, aunque el alcance de lo que puede suceder esté limitado por las relaciones económicas básicas.

Para lo que sigue será necesario precisar qué se entiende por una economía capitalista. En una economía capitalista, los medios de producción son de propiedad privada y la diferencia entre los ingresos totales y los gastos de mano de obra proporciona rentas a los propietarios de los activos de capital. Además, los activos de capital pueden ser negociados o hipotecados (cedidos o aportados como garantía de préstamos) y se pueden negociar los instrumentos financieros resultantes de la hipoteca o pignoración de los medios de producción o ingresos futuros. Debido a que los activos de capital y los activos financieros pueden ser negociados, tienen un precio asociado.

Los precios de los activos de capital y los instrumentos financieros, además, se determinan en los mercados. Como destacó Keynes, un activo de capital y un instrumento de deuda son como anualidades pagadas a plazos y se espera que generen flujos de caja en algún período de tiempo futuro. Los procesos de mercado, en consecuencia, transforman (capitalizan) los flujos de caja contractuales o contingentes de diversos activos financieros y de capital en un conjunto de precios del período.

Los activos de capital pueden ser producidos y a esa producción se la llama inversión. El precio que los compradores están dispuestos a pagar por la inversión se deriva de las rentas que se espera que produzca el activo de capital resultante.

Los precios de los activos de capital y la forma en que están vinculados al output
 de los bienes de inversión son determinantes críticos del comportamiento de una economía capitalista. En una economía capitalista, la renta esperada por los propietarios de activos de capital afecta el precio de demanda de output
 de inversión.

En una economía donde los derechos sobre las rentas procedentes de los activos de capital recogidas en las empresas pueden venderse en forma de deudas (bonos), las rentas procedentes de los activos de capital se dividen entre los propietarios de la deuda y los propietarios residuales (accionistas). Como ya hemos señalado, las rentas devengadas por los activos de capital y los pagos en diversas clases de instrumentos financieros son flujos de caja. Así, existe una compleja red de flujos de caja debida a relaciones contractuales, que se entrelaza con la red de flujos de caja resultantes de la producción y distribución del producto agregado.

Los precios de los activos financieros y de capital dependen de los flujos de caja que se espera que generen y de la tasa de capitalización, que para cada inversión incorpora unas propiedades particulares de riesgo e incertidumbre. Dado que los beneficios brutos de la producción y distribución de output
 dependen del ritmo de inversión, la inversión de hoy determina los flujos de caja disponibles para cumplir con los contratos financieros firmados en el pasado. Como ya se subrayó, el funcionamiento normal de una economía capitalista moderna depende de que las rentas de capital (y por tanto la inversión) alcancen y mantengan un nivel donde los activos de capital generen rentas suficientes para validar deudas pasadas. Si esta situación no prevalece, los precios de los activos de capital y de las deudas bajan y eso afecta negativamente la demanda de inversión.

Una de las características básicas de una economía capitalista es la existencia de dos conjuntos de precios: uno para el producto agregado y otro para los activos de capital.
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 Los precios del producto agregado y de los activos de capital dependen de variables diferentes y se determinan en mercados diferentes. Sin embargo, los precios están vinculados, ya que el output
 de inversión forma parte del producto agregado.

Aunque las características técnicas de los activos de capital son la causa de las relaciones básicas del dinero-hoy-por-dinero-más-adelante de nuestra economía, la existencia de un sistema financiero complejo amplía el número y el alcance de esas relaciones. La estructura financiera es una causa tanto de la adaptabilidad como de la inestabilidad del capitalismo.

Dado que nuestra economía está dotada de grandes entidades financieras y bolsas de valores que se ocupan de la propiedad de los activos de capital, la dimensión financiera de una economía capitalista empresarial es mucho mayor que la de una economía dominada por sociedades civiles no mercantiles o asociaciones de propietarios (partnerships
) y propietarios únicos (proprietorships
). El enfoque de lo que viene a continuación está restringido al capitalismo empresarial, que se convirtió en dominante en los últimos cien años y que ahora es más dominante que nunca.


Ruptura de la resolución Patinkin



En la síntesis neoclásica es necesario demostrar que los procesos normales del mercado transforman una situación inicial sin pleno empleo en una aproximación cercana al pleno empleo. Esto se logra asumiendo que existe una variable monetaria dada exógenamente que afecta el consumo proviniente de las rentas. Al suponer que el desempleo conduce a una deflación de salarios y precios, se produce un aumento del valor de los balances monetarios deflactados. Esto, a su vez, llevará a un aumento de la demanda de bienes de consumo y al impulso del empleo. Esta línea de razonamiento, conocida como la resolución Patinkin, es clave en la emergencia de la síntesis neoclásica.
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Milton Friedman argumenta que la resolución Patinkin valida la afirmación de que cualquier mecanismo de mercado capitalista carece de puntos débiles: es decir, que los propios procesos de mercado conducen a un equilibrio de pleno empleo.
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 Antes del desarrollo de la resolución Patinkin, las siguientes propuestas, atribuidas a Keynes, fueron ampliamente aceptadas: (1) el mercado de productos es el determinante aproximado de la demanda agregada de mano de obra, (2) a una tasa de salario nominal dada, la demanda de mano de obra puede ser menor que la oferta, y (3) una disminución en los salarios nominales debida a un exceso de oferta de mano de obra puede no ser eficiente para eliminar el desempleo.

En realidad, estas proposiciones pasaron por alto un punto crucial, tanto de la teoría keynesiana como de nuestra economía, y es que en cualquier situación particular a corto plazo existen fuerzas para el cambio (a las que podemos llamar fuerzas desestabilizadoras). A veces estas fuerzas desestabilizadoras pueden ser débiles, pero se van acumulando y se fortalecen, de modo que, después de un tiempo, cualquier estabilidad dominante puede verse perturbada.

También el uso del término equilibrio (equilibrium
 o estabilidad) puede resultar engañoso. Quizás sea mejor tomar prestado un término de Joan Robinson y llamar períodos de tranquilidad
 a las situaciones en las que no hay cambios rápidos y disruptivos,
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 señalando que la tranquilidad se ve perturbada por un boom
 de inversiones, inflaciones aceleradas, crisis financieras y monetarias, y deflaciones de deuda.

En la interpretación estándar de la teoría de Keynes, el equilibrio del subempleo no es realmente un equilibrio, sino un estado transitorio al que se llega tras una deflación de deuda y una profunda depresión. Durante ese estado transitorio, las reacciones del mercado al desempleo (que conducen a la caída de salarios y precios), son ineficientes para hacer aumentar el empleo porque existen deudas privadas heredadas que solo pueden ser validadas si se mantienen los beneficios monetarios y, por su parte, la disminución de los salarios y los precios del dinero conduce a una disminución de los beneficios. En otras palabras, los flujos de caja necesarios para validar las deudas privadas solo se producen si se mantienen los beneficios. La eficacia del efecto Patinkin depende de que la ratio entre las deudas empresariales internas (cuya validación depende del nivel de precios y del nivel de beneficios monetarios) y los activos financieros externos (cuya validación es independiente de los flujos de beneficios) sea pequeña. La resolución Patinkin ignora los efectos de una bancarrota sobre el precio de los activos y los efectos adversos de una bancarrota sobre la capacidad de cualquier organización privada para financiar la inversión.

Por tanto, debido al conjunto limitado de relaciones financieras que plantea, la resolución Patinkin no es relevante para nuestra economía. La caída de los salarios nominales y los precios como reacción del mercado al desempleo (la sustancia de la resolución Patinkin), pueden hacer imposible que los deudores privados cumplan con sus obligaciones a partir de unas rentas salariales y beneficios mucho más bajos.

En una deflación completa, todas las deudas privadas son eventualmente repudiadas, de modo que todos los activos de capital quedan en manos de individuos, empresas o entidades que solo tienen pasivos patrimoniales. Mientras se lleva a cabo este proceso de repudio de la deuda, las cosas empeoran debido a los efectos producidos por la disminución en los beneficios, la inversión y los salarios en la validación de deudas y a los efectos obstaculizadores de las reorganizaciones empresariales sobre la inversión. Solo después de que la estructura financiera se haya simplificado radicalmente (lo cual puede tardar años), la caída de precios puede ser expansionista. En un mundo con usos y costumbres financieras complejas, si hay alguna ruta viable hacia el pleno empleo a través del «efecto de saldos reales» de Patinkin, es muy posible que ese camino pase por el infierno.
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Además, en la práctica, el efecto de saldos reales es irrelevante. La resolución Patinkin (y otros intentos académicos de tratar los llamados fenómenos de desestabilización, disequilibrium phenomena
) son peculiares en el sentido de que, una vez que logran el llamado equilibrio de pleno empleo, no se preguntan si un equilibrio así definido contiene algun proceso latente que provoque su ruptura. Una mirada de cerca a lo que sucede cuando el sistema logra tal equilibro revela que hay procesos latentes que tienden a provocar la ruptura del pleno empleo. Esos procesos tienden a romper ese equilibrio en una dirección ascendente, o sea, que una vez se alcanza y se mantiene el pleno empleo, la interacción entre las unidades tiende a generar un boom
 especulativo que va más allá del pleno empleo.

Igual que la inversión, para financiar posiciones en el stock
 de activos de capital se utilizan el endeudamiento y los préstamos basados en los márgenes de seguridad. El dinero se crea en el proceso de endeudamiento y préstamo. Por tanto, existen compromisos de pago con los bancos que subyacen a la oferta monetaria. Cuando se pasa de una situación sin pleno empleo a un pleno empleo sostenido temporalmente, se producen cambios en los valores relativos de diversos activos financieros y de capital que inducen cambios en los acuerdos de financiación deseados.

En una economía capitalista, los activos de capital se desean por su productividad técnica solo de manera incidental: la demanda de activos de capital está esencialmente determinada por su rentabilidad esperada. En una economía donde es posible la financiación mediante endeudamiento de posiciones en activos financieros y de capital, existe un elemento especulativo irreductible, ya que tanto el alcance de la financiación mediante endeudamiento de posiciones como los instrumentos utilizados para esa financiación reflejan la voluntad de empresarios y banqueros de especular sobre los flujos de caja futuros y las condiciones del mercado financiero. Siempre que se logra y mantiene el pleno empleo, los empresarios y banqueros, animados por el éxito, tienden a aceptar mayores dosis de financiación de deuda. Durante los períodos de expansión tranquila, las entidades financieras, siempre en busca beneficios, inventan y reinventan «nuevas» formas de dinero, sustitutos del dinero en las carteras y técnicas de financiación para diversos tipos de actividades: en tiempos de bonanza, la innovación financiera es una característica de nuestra economía.
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Cada nuevo tipo de dinero que se introduce (o cualquiera que exista y se utilice de manera novedosa) da lugar a la financiación de una demanda adicional de activos financieros y de capital o a una mayor inversión. Esto se traduce tanto en un mayor precio de los activos (que, a su vez, hace aumentar el precio de demanda de inversión en el período), como en un aumento de la financiación disponible para la inversión. Por tanto, la innovación financiera tiende a inducir ganancias de capital y aumentos en la inversión y en los beneficios: la economía tratará de expandirse más allá de cualquier estado de pleno empleo tranquilo.

La financiación de la demanda de inversión mediante técnicas innovadoras supone la generación de una demanda superior a la que permite el estado de tranquilidad existente. El aumento del gasto en inversión conduce a un aumento del beneficio, que retroalimenta y hace subir el precio de los activos de capital y, por tanto, el precio de demanda de inversión. Así, cualquier estabilidad de pleno empleo conduce a una expansión de la financiación de la deuda (débil al principio, debido al recuerdo de las dificultades financieras precedentes) que lleva a la economía a expandirse más allá del pleno empleo. El pleno empleo siempre será un estado transitorio porque la especulación y la experimentación con las estructuras de pasivos y los nuevos activos financieros conducirán a un boom
 de inversión. Un boom
 de inversión trae consigo la inflación y, mediante ciertos procesos (aún por describir), un boom
 inflacionario conduce a una estructura financiera que nos lleva a crisis financieras.

Por tanto, en una economía capitalista donde las novedades financieras son bienvenidas, el pleno empleo con precios estables no puede sostenerse por mucho tiempo, porque dentro de cualquier situación de pleno empleo hay fuerzas endógenas de desequilibrio dispuestas a garantizar que la tranquilidad se vea perturbada.


Cuasirrentas y precios de los activos de capital



Según Keynes, se espera que los activos de capital utilizados en la producción produzcan rentas en forma de cuasirrentas (Qi
). Las cuasirrentas son la diferencia entre los ingresos totales procedentes de la venta del output
 producido con la ayuda de activos de capital y los gastos directos, de funcionamiento o técnicamente determinados, asociados a la producción de ese output
. Se trata de un concepto relacionado con los beneficios brutos. Los activos de capital producen cuasirrentas debido a cómo funciona realmente la economía, no debido a una productividad abstracta de los activos de capital. Dado que las cuasirrentas se identifican con los beneficios, entonces los activos de capital producen beneficios porque el output
 que producen tiene un precio superior a los gastos de funcionamiento unitarios. Este precio superior a los gastos de funcionamiento se debe a la escasez de output
 y, por tanto, de los activos de capital necesarios para producirlo. Dado que a corto plazo las capacidades productivas de una economía están determinadas por el stock
 de activos de capital existente, los cambios en la escasez de capital se deben a variaciones en la demanda. La inversión se lleva a cabo para aliviar la escasez de determinados tipos de capital, como así lo demuestran los beneficios obtenidos y anticipados. El nivel y la composición de la demanda determinan los beneficios generados por los activos de capital, y los activos de capital son valiosos solamente
 porque generan beneficios.

El capitalismo conduce a dos conjuntos de precios, uno para los activos de capital y otro para el producto agregado. Estos dos conjuntos de precios están vinculados porque los bienes de inversión forman parte del producto agregado, y aquellos bienes de inversión que acabarán siendo como algunos de los activos de capital existentes deben tener precios de producto agregado compatibles con sus precios como activos de capital.

Como se ha demostrado, los precios del producto agregado dependen de las tasas de los salarios nominales, de la productividad del trabajo con los activos de capital existentes, y de los márgenes de ganancia sobre el gasto del trabajo técnicamente determinado que son sostenidos por la demanda y que reflejan el modelo de negocio de la economía. Los precios de oferta de diversos tipos de bienes de inversión son un subconjunto de los precios del producto agregado. Por otra parte, los precios de los activos de capital son determinados por la oferta y la demanda en los mercados en los que la oferta es fija en el período actual y la demanda refleja el valor asignado al efectivo (o a la cuasirrenta) que se espera que el activo de capital produzca en un período de varios años. Para entender cómo se determinan los precios de los activos de capital, es necesario entender cómo los flujos de caja esperados o cuasirrentas se transforman en esos precios.

Aunque los dos sistemas de precios de las economías capitalistas se forman en mercados muy diferentes y están determinados por variables muy diferentes, no son independientes. El precio de mercado de un activo de capital, que en la producción es el sustituto de un output
 de inversión, debe ser igual o mayor que el precio de oferta del bien de inversión si es que se va a producir el bien de inversión.

En nuestra economía existen activos financieros en forma de compromisos de pago en efectivo durante un período de tiempo. Estos activos financieros son muy parecidos a los activos de capital desde el momento en que su propiedad da derecho a una corriente de efectivo (sic). Además, igual que los activos de capital, estos activos financieros tienen precios en el periodo que son capitalizaciones de los flujos de caja futuros establecidos por contrato.

Los flujos de caja que se espera que produzcan tanto los activos de capital como los activos financieros son inciertos. Cada activo financiero y cada activo de capital tiene su propio conjunto especial de contingencias donde se definen las condiciones bajo las cuales no se producirán los flujos de caja esperados. La determinación del precio de los activos empieza con el hecho de que el precio de una unidad de dinero es 1 (ya sea dólar, peseta, marco o yen). En nuestra economía, donde los bancos crean dinero mediante préstamos y donde los depósitos bancarios son la forma dominante de dinero, los deudores de los bancos están obligados a cumplir contratos y a pagar ese dinero. Como se argumentará en el capítulo 10
, son las obligaciones de los deudores a pagar dinero a los bancos las que transforman las deudas bancarias en dinero.

La inversión en y la apropiación de activos de capital se llevan a cabo con la expectativa de que producirán dinero. Aquí adquiere significado la vieja y radical caracterización de nuestra economía como aquella donde la producción tiene lugar con ánimo de lucro y no de utilización. El uso de activos de capital en la producción implica la compra de commodities,
 materiales, materia prima y la contratación de trabajadores. Para comprar o contratar hay que pagar dinero a proveedores y trabajadores. Por tanto, el dinero disponible garantiza el cumplimiento de los compromisos de pago para la producción del producto agregado y el cumplimiento de los contratos.

En un mundo con préstamos y endeudamiento, es sensato que cualquier persona u organización con compromisos de pago mantenga algo de dinero (el objeto físico
 en el que están denominados sus compromisos) disponible como póliza de seguro ante contingencias desfavorables. Por consiguiente, se puede decir que el dinero produce un rendimiento en especie en forma de protección contra contingencias. Por otro lado, si el precio de una unidad de dinero es siempre de 1 dólar, el precio pagado por la protección que ofrece un dólar no puede variar. Sin embargo, el valor de protección que ofrece 1 dólar sí puede cambiar. Cuando esto sucede, el precio de las alternativas a la tenencia de dinero (es decir, el precio de otros activos) también debe cambiar.

Cualquier activo financiero o de capital que no sea dinero produce pagos contractuales o cuasirrentas, y tiene un valor al que puede venderse o utilizarse como garantía para un préstamo. Algunos activos pueden negociarse fácilmente por dinero (como los valores del Tesoro o los depósitos a plazo en bancos y entidades depositarias), mientras que otros (como las centrales nucleares parcialmente terminadas, las refinerías de petróleo o la maquinaria especializada) no pueden hacerlo. El dinero es un activo único desde el momento en que no produce rentas netas en efectivo pero permite cumplir con sus compromisos y realizar transacciones en el período o al contado a quien lo posea.

En un mundo con una gran variedad de mercados financieros y en el que los activos de capital pueden venderse de forma fragmentada o agrupada en sociedades, todos los activos financieros y de capital tienen dos
 atributos de flujo de caja. Uno es el dinero que se acumula a medida que se cumple el contrato o cuando el activo se utiliza en producción. El segundo es el efectivo que puede recibirse si el activo se vende o se aporta en garantía. La capacidad de un activo para producir efectivo cuando sea necesario y con una ligera variación en la cantidad se denomina liquidez.

El precio (PK
) de cualquier activo de capital depende de los flujos de caja que se espera que produzca su propiedad y de la liquidez que lleva incorporada. Los flujos de caja producidos por cualquier activo de capital dependerán de la situación del mercado y de la economía, mientras que la liquidez incorporada en un activo dependerá de la facilidad y la certeza con la que se pueda transformar en dinero. El precio de un activo financiero, como un bono o incluso una cuenta de ahorros, depende de las mismas consideraciones que el precio de un activo de capital: el flujo de caja y la amplitud, profundidad y resiliencia del mercado en el que puede negociarse.

Al determinar el precio de los activos, el punto de referencia es que el precio de un dólar es 1 dólar, que un dólar es igual a cualquier otro y que cada dólar existente provee liquidez. Cuando, con una determinada percepción de los flujos de caja esperados y de las incertidumbres inherentes a los distintos activos financieros y de capital, el dólar es abundante en relación con el stock
 de activos, entonces el precio de los activos será alto. Los precios vinculados a los activos financieros y de capital tenderán a ser más altos cuanto mayor sea la cantidad de dinero (PK
 (Normal) en el gráfico 8.1
).

Sin embargo, se hace una excepción a esta regla cuando un aumento en el importe del seguro contra el incumplimiento de los compromisos de pago no reduce la prima que el titular está dispuesto a pagar por dicho seguro. Una demanda de seguros tan infinitamente elástica solo surge si se cree que existe una alta probabilidad de que se produzcan impagos y déficits de caja. Como sea, esas expectativas solo ocurren si la experiencia reciente y actual está repleta de déficits e incumplimientos. Después de una deflación de deuda que induce a una depresión profunda, un aumento de la oferta monetaria con un recuento fijo de otros activos puede no conducir a un aumento del precio de otros activos. La demanda insaciable de liquidez es una enfermedad patológica a la que Estados Unidos pudieron haberse aproximado al final del gran colapso de 1929-1933 (ver gráfico 8.1
, Pk
 después de la deflación de deuda, 1).

Por tanto, existe una relación funcional
 entre el precio (PK
) de un activo financiero o de capital particular o representativo y la cantidad de dinero (M). Normalmente el precio de un activo de capital es una función creciente de la cantidad de dinero, pues a medida que la cantidad aumenta, el valor del seguro incorporado en el dinero disminuye. Como el precio del dinero siempre es uno (1), esto implica que el nivel de precios de los activos de capital que producen rentas aumenta. Además, la relación funcional tiene una forma logarítmica, a menos que:


Gráfico 8.1.
 Nivel de precios de los activos de capital: relación con la oferta monetaria y entornos de expectativas alternativas
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exista la ya mencionada demanda infinitamente elástica del seguro proporcionado por la liquidez en una determinada valoración subjetiva fija, o






	
se considere que el seguro constituido por dinero no tiene valor o lo tiene a la baja porque se espera que los precios suban más rápidamente que el valor del seguro.





En el caso especial de una demanda infinitamente elástica de liquidez como seguro, el precio de los activos de capital puede muy bien caer, incluso cuando se incrementa la oferta monetaria. (Hay un pánico bancario hacia el dinero (PK
 (después de la deflación de deuda, 2).) En el caso de las expectativas de inflación, sin embargo, el precio de los activos tangibles puede aumentar a un ritmo más rápido que el aumento de la oferta monetaria. Aquí hay un pánico desde el dinero (PK
 (inflación) gráfico 8.1
).

Pero más importante que las posibles geometrías de la relación es el hecho de que la función cambia a medida que la experiencia va cambiando las expectativas de los flujos de caja que el capital y los activos financieros producirán y también el valor que se le atribuye a la tenencia de dinero. (Indicado mediante flechas en el gráfico 8.1
.) Lo importante no es tanto observar el movimiento a lo largo de estas curvas, sino ver la transformación de una de las relaciones, que refleja las valoraciones normales, inflacionarias y de depresión de la liquidez, a otra que toca la melodía a la que baila la economía.

El efecto de la liquidez sobre los precios relativos de los diferentes activos de capital y el índice de precios de los activos de capital se miden a través de las funciones (PKi
) y (M). Empezamos afirmando que los activos de capital son valiosos debido a las cuasirrentas (QKi
) que se espera que ganen. Supongamos ahora una situación de desempleo inicial donde se inicia un proceso Patinkin. A medida que el proceso Patinkin aumenta la ratio entre el consumo y las rentas de los propietarios de riqueza monetaria, los beneficios tienden a aumentar. Esto es cierto porque los beneficios están directamente relacionados con la ratio entre el consumo y las rentas salariales y los beneficios. Con todos los demás elementos constantes, un aumento en (QKi
) tiende a hacer subir (PKi
).

Un aumento en (QKi
) también alivia la restricción impuesta por una estructura de pasivos ya existente, ya que (QKi
) es la fuente de los fondos disponibles para cumplir los contratos. Así, un (QKi
) en aumento hace disminuir la virtud del dinero y su liquidez como fuente de seguro. A medida que la virtud de este seguro disminuye, el saldo de efectivo deseado por unidad de renta y compromisos financieros también disminuye, y se produce un nuevo aumento en el precio de los activos (Q) productivos. Para que esto ocurra, es necesario que las tenencias de efectivo se utilicen para adquirir activos no monetarios. Además, el aumento de (QKi
) y de la tasa de capitalización hace aumentar la riqueza y eso incrementa aún más la ratio gasto-rentas. Además, una mejora en los flujos de caja no solo implica una mayor capacidad de gasto, sino que también hace aumentar la capacidad de endeudamiento.

Tanto el aumento de (QKi
) como la disminución de la liquidez tienden a elevar el precio de los activos de capital porque la tasa de capitalización y los rendimientos esperados tienden a aumentar. El aumento en la tasa de capitalización refleja una disminución en la virtud del dinero como seguro. Una vez las estructuras de deuda son fáciles de soportar, entonces un aumento de deuda se puede desplazar a tasas favorables. Las estructuras de pasivos reflejan el valor asignado a la liquidez incorporada en el dinero en el momento en que se negociaron las distintas partidas.

Un aumento del precio de los activos de capital en relación con el precio del producto agregado da lugar a un aumento del consumo y la inversión. Además, el aumento de las cuasirrentas que acompaña a este proceso reduce el valor de la liquidez incorporada al dinero. Aunque el proceso Patinkin puede sacar a la economía del estancamiento que sigue a una deflación de deuda, el resultado no es un movimiento hacia un equilibrio. Puede que al principio se genere un período de expansión relativamente tranquilo, pero la tranquilidad hace disminuir el valor del seguro (liquidez) incorporado al dólar, por lo que se producirá un aumento en los precios absolutos y relativos de los activos financieros y de capital valorados principalmente por sus rentas. Por tanto, la tranquilidad conduce a un aumento de los coeficientes aceptables de deuda en relación con el capital propio, incluso cuando el valor de los activos de capital heredados aumenta.

El valor de liquidez determinado endógenamente significa que cada posible equilibrio económico contiene fuerzas desestabilizadoras. Aun dando por válida la propuesta neoclásica sobre un funcionamiento intrínseco del mecanismo de mercado que conduce a cualquier economía sin pleno empleo al pleno empleo, los procesos que lo desencadenan no se detendrán en ese estadio, sino que llevarán a esa economía más lejos, hacia un boom
 especulativo.


Inversión



El análisis de la inversión comienza con la determinación de los precios de los activos de capital. Tal y como se ha esbozado en el apartado anterior, la cantidad de dinero, el valor de la liquidez y las características de las rentas y la liquidez de los diversos activos financieros y de capital determinan el conjunto de precios de los activos financieros y de capital. Esos precios determinan el precio de demanda de diversos tipos de output
 de inversión, que se deriva o bien por analogía (la inversión sería similar a algunos de los activos de capital ya existentes) o bien capitalizando los flujos de caja esperados y el rendimiento de liquidez de un proyecto.

Sin embargo, los precios de demanda de inversión no determinan el ritmo de la inversión. La existencia de un precio de mercado para un activo de capital y un precio de demanda para inversiones comparables no implica necesariamente que exista una demanda efectiva de inversión. Porque, además, una demanda efectiva de inversión requiere financiación. Existen tres fuentes de financiación: (1) el efectivo y los activos financieros disponibles, (2) los fondos internos (es decir, los beneficios brutos después de impuestos y dividendos) y (3) fondos externos. Los fondos externos se toman en préstamo o se adquieren mediante la emisión de acciones. Cuando se toman en préstamo, su adquisición da lugar a compromisos de pago. Los compromisos de pago determinan los flujos de caja mínimos necesarios para satisfacer las obligaciones legales de la unidad que realiza la financiación.

Como todos los demás componentes del PNB, la inversión, es un flujo. Suponiendo que el precio de oferta por unidad de inversión aumenta después de que el flujo de inversión sobrepase cierto nivel, existe una tasa máxima de inversión producida al precio dado por el precio de demanda de los activos de capital.

Se puede conceptualizar el funcionamiento económico como un mecanismo que entrega una corriente de rentas de capital a las empresas comerciales. Esta corriente se verá afectada por el ritmo de la inversión
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 y, en el caso heroico simple, la renta de capital (beneficios) será igual a la inversión. En un mundo donde existen deudas empresariales, tanto los intereses, como los dividendos y las amortizaciones de capital de las deudas proceden del flujo de los rentas brutas de capital. Además, los gastos ejecutivos y auxiliares por mano de obra son en gran medida una asignación de rentas de capital. Por tanto, para financiar la inversión bruta, el total de fondos disponibles de fuentes internas es inferior a la financiación requerida.

Visto así, los fondos internos disponibles para financiar la inversión deben incrementarse con fondos externos. Ergo, en la decisión de invertir, la disponibilidad de financiación externa es un elemento clave.

Al planificar un proyecto de inversión, la empresa inversora se enfrenta a dos conjuntos de decisiones interrelacionadas. Un conjunto trata el propio coste de la inversión y los ingresos esperados del uso del activo de capital en la producción. El segundo conjunto se ocupa de la financiación del activo de capital: la decisión de adquirir activos de capital es, básicamente, la decisión de poner pasivos a disposición del mercado.

Los gastos de financiar la producción de inversión entran en el precio de oferta del output
, igual que los gastos en mano de obra y los inputs
 adquiridos. El hecho de que una empresa tenga que pedir préstamos para pagar salarios hace aumentar los gastos efectivos con el pago de los intereses correspondientes. Por tanto, durante el período de gestación o fabricación, el precio de oferta del output
 de inversión debe incluir los intereses, de la misma manera que, por ejemplo, el precio normal de la oferta del trigo después de la cosecha refleja los intereses que gravan el trigo almacenado.

La financiación de la producción suele ser a corto plazo, y gran parte de esa financiación consiste en préstamos bancarios. El coste de producción y, presumiblemente, el precio de oferta de todo el output
 (y, más concretamente, de los outputs
 con períodos de gestación significativos), incluye una partida de coste que refleja los gastos por intereses.

Aun cuando la financiación de la producción sea a corto plazo, la financiación take-out
 o permanente
127
 será presumiblemente a largo plazo. Los fondos utilizados en la financiación permanente pueden provenir de la venta de bonos, hipotecas o emisiones de nuevas acciones, así como de las ganancias empresariales retenidas. Al tomar una decisión de inversión, cuando el período de gestación del bien de inversión no es trivial, las opiniones del momento sobre el tipo de financiación permanente a utilizar implican conjeturas sobre el volumen de las ganancias retenidas y las condiciones que prevalecerán en el mercado en el momento en que tenga lugar esa financiación.

La decisión de invertir implica, por tanto, una función de oferta de inversión, que depende de los gastos de mano de obra y de los tipos de interés a corto plazo, una función de demanda de inversión, que se deriva del precio de los activos de capital y, además, de la estructura y las condiciones previstas de financiación. Mientras la estructura de los balances de cuentas refleja la combinación de fondos internos (ganancias brutas retenidas) y los fondos externos (emisiones de obligaciones o de acciones) utilizados realmente, la decisión de inversión se basa en los flujos previstos de fondos internos y externos. Por otro lado, los flujos de fondos internos hacia las unidades de inversión dependen del rendimiento económico durante el lapso de tiempo transcurrido entre la decisión de invertir y la finalización de la inversión. Por tanto, en la decisión de invertir existe un elemento de incertidumbre que nada tiene que ver con si la inversión funcionará tal y como los técnicos han previsto o si el mercado para el producto de inversión será fuerte. Este elemento de incertidumbre se centra en la combinación de financiación interna y externa necesaria y depende del grado en que la financiación de bienes de inversión provenga de los flujos de beneficios.

Dado que la inversión se ocupa principalmente de decisiones que requieren tiempo, para explicar la inversión es necesario comprender el significado y la importancia de la incertidumbre en la economía. La incertidumbre se refiere a esa clase de eventos para los cuales el resultado de las acciones no puede ser conocido con la misma exactitud que el resultado promedio que se da en la ruleta, o incluso en una tabla de mortalidad. Por decirlo así, la incertidumbre en la economía no se ocupa de los riesgos que son asegurables o análogos a los riesgos que se toman en los juegos de azar. Por ejemplo, la estructura de pasivos adecuada para la tenencia de cualquier tipo de activo de capital no puede ser conocida de la misma manera que la tecnología necesaria para su fabricación. La estructura de pasivos apropiada hoy para la tenencia de cualquier activo de capital solo puede determinarse sobre la base de la historia y las convenciones. A lo largo de la historia ha habido cambios significativos en la combinación de la financiación interna y externa de la inversión y mucha innovación en las estructuras de pasivos. Las estructuras de pasivos (y las tenencias de activos por parte de intermediarios), que se consideraban seguras cuando se introdujeron, pueden llegar a ser muy arriesgadas a medida que la historia va siguiendo su camino.

En la incertidumbre, pues, es cuestión de tratar hoy con un futuro que, por su propia naturaleza, es altamente conjetural. En un mundo de incertidumbre, las unidades se las arreglan y reaccionan a los frutos, a menudo sorprendentes, de las decisiones pasadas mientras van madurando. Una manifestación concreta de la incertidumbre en que vivimos se puede encontrar en la voluntad
 de apalancar o financiar posiciones de deuda en activos de capital heredados, activos financieros y activos de capital de nueva producción. La voluntad de apalancar afecta a dos conjuntos que toman decisiones: primero los propietarios de activos de capital, que determinan su voluntad de financiar la adquisición de capital por medio de deudas, y después la comunidad financiera, que determina su voluntad de financiar posiciones apalancadas. Como dijo Keynes, nuestra economía se caracteriza por ser «un sistema de endeudamiento y préstamos basado en márgenes de seguridad». Los márgenes de seguridad, exigidos tanto por los prestatarios como por los prestamistas, afectan el grado de financiación externa de las posiciones y las inversiones.

Como ya se ha indicado, las posiciones en activos de capital y los instrumentos financieros se financian y refinancian. Cada vez que los activos de capital cambian de manos (como cuando se vende una casa o se adquiere una empresa) se refinancia la posición de ese activo en particular: se extingue la deuda antigua y se crea una nueva deuda. En el mundo de Wall Street, cada adquisición y fusión empresarial implica un cambio en la estructura de pasivos para financiar la propiedad de los activos de capital. Si la estructura de pasivos convencional para financiar posiciones en algunos activos de capital cambia de manera que se acepte más deuda, entonces las empresas que han financiado sus posiciones de conformidad con las convenciones anteriores adquieren poder de endeudamiento: pueden adquirir efectivo mediante la emisión de más deuda con los mismos activos de capital que antes. Si el coeficiente de endeudamiento convencional no cambia, pero la valoración de mercado del flujo de caja generado por los activos de capital aumenta, entonces las empresas que poseen activos de capital adquieren poder de endeudamiento.

Tal vez el mejor ejemplo de cómo los cambios en las convenciones y el valor de los activos afectan el poder de endeudamiento lo podemos encontrar en el mercado donde se negocian representaciones de los derechos residuales sobre los activos de capital organizados en empresas: la bolsa de valores. El argumento teórico de cómo se determina la inversión implica una comparación del precio de los activos de capital y del output
 de inversión. En una economía capitalista empresarial con una bolsa de valores, la valoración en el mercado de los activos de capital de una empresa y su posición en el mercado sustituye al precio de los activos de capital. Esta valoración de mercado es la suma del valor de mercado de las acciones ordinarias y las deudas de la empresa menos el valor de los activos financieros en poder de la empresa y varía con la evolución del mercado de valores. Un boom
 bursátil conduce a un mayor valor implícito de mercado de los activos de capital subyacentes de la economía. Por el contrario, una caída del mercado bursátil reduce el valor implícito.

La propiedad de acciones y bonos comunes a menudo se financia con deuda (una cuenta de margen conduce a una posición apalancada en los activos del mercado de valores). Cuando la deuda se utiliza para financiar la propiedad de acciones ordinarias, un aumento en el precio de las acciones revela capacidad de préstamo por parte de los accionistas, que también puede utilizarse para financiar la compra de más acciones. Un aumento inicial del precio de las acciones puede llevar a un nuevo aumento en la demanda de acciones. Además, en un mercado alcista, esta apreciación de los valores bursátiles conduce a la creación de incrementos de precios esperados, tanto por los prestatarios como por los prestamistas, en la determinación del margen de seguridad requerido.

Simétricamente, una caída en las valoraciones del mercado de valores hará disminuir el poder de endeudamiento y aumentará la carga de deuda en relación con el valor de los activos. A medida que la disminución del precio de las acciones ordinarias se incorpora a la determinación del grado de apalancamiento aceptable o del margen de seguridad requerido, ese grado de apalancamiento aceptable disminuye y tanto los prestatarios como los prestamistas aumentan sus márgenes de seguridad requeridos.

Los márgenes de seguridad requeridos afectan los planes de financiación aceptables de las unidades de inversión. Con el tiempo, la ratio entre financiación interna y externa aceptable va cambiando para reflejar la experiencia con la financiación de deuda de las unidades económicas y la economía. Si la experiencia reciente demuestra que las deudas pendientes se sirven fácilmente, entonces habrá una tendencia a estirar los coeficientes de deuda. Por el contrario, si la experiencia reciente incluye episodios donde el servicio de la deuda ha sido una carga y las unidades representativas no han cumplido los contratos de deuda, entonces los coeficientes de deuda aceptables disminuirán.

Los puntos de vista actuales sobre financiación reflejan la opinión de banqueros y empresarios acerca de la incertidumbre a la que deben enfrentarse hoy. Su visión de hoy refleja el pasado y, en particular, el pasado reciente, y cómo la experiencia se transforma en expectativas. Un historial de éxitos tenderá a hacer disminuir el margen de seguridad exigido por empresas y banqueros y, por tanto, tenderá a venir acompañada de un aumento en la inversión. Un historial de fracasos hará justo lo contrario.

Por tanto, podemos decir que la inversión es un fenómeno financiero. Se pueden ilustrar las diversas partes de las relaciones de inversión para mostrar cómo se interrelacionan los diferentes factores y cómo los precios de los activos, las condiciones de financiación y los flujos de rentas afectan a la inversión. La presentación diagramática es ilustrativa y está diseñada para identificar las partes del mecanismo de inversión e indicar cómo interactúan los procesos de nuestra economía.

El precio de los activos de capital, ya sea directamente para aquellos activos que tienen mercados bien definidos o indirectamente para aquellos que son sustituidos por la valoración de mercado (o la dirección de la empresa) de las deudas y acciones de una empresa, es un precio de demanda de output
 de inversión. Dados los trabajadores, las tasas salariales, los tipos de interés y las técnicas incorporadas en el stock
 de activos de capital para producir el output
 de inversión, existe un precio de oferta del output
 de inversión. Debido a que gran parte de la inversión se hace a medida, se puede considerar que estos son los precios de oferta de los productores. Suponiendo que el stock
 existente de activos de capital y los trabajadores especializados en la producción de plantas y equipos pongan límites a la capacidad productiva de inversión, la curva de oferta de inversión se elevará después de que el output
 sobrepase algun estándar.

En alguna fecha posterior al compromiso, la decisión de invertir se traducirá en un activo de capital. Si se da el visto bueno a un proyecto de inversión, la secuencia de gastos en mano de obra y materiales para los varios componentes del bien de inversión está más o menos determinada por las condiciones técnicas de producción de ese bien de capital. Esto implica, por ejemplo, que el gasto en inversión durante el segundo trimestre de 1984 fuera determinado bastante antes de ese período. Además, las decisiones de inversión tomadas en la primavera de 1984 afectarán las rentas, el empleo y los mercados financieros durante un buen número de futuros trimestres.

En el material esbozado hasta aquí vemos una curva de demanda de inversión en forma de línea horizontal al precio de los activos de capital y una curva de oferta del output
 de inversión que sube después de cierto umbral. La intersección de las dos curvas conduce a una cierta cantidad de inversión solicitada durante el período y, por tanto, a un calendario de gastos de inversión a lo largo del tiempo necesario para completar los proyectos que ya están en marcha (ver el gráfico 8.2
).

Sin embargo, la cifra superior no tiene cabida en la financiación: supuestamente el importe de inversión designado en la intersección se solicitará independientemente de los acuerdos de financiación. Esto, como es evidente, no tiene ningún sentido. Los productores de inversión no emprenderán ninguna actividad a menos que exista alguna garantía de que el comprador final podrá pagar el bien de inversión terminado. Aquí es donde «los banqueros» (utilizando el término en el sentido más amplio para referirnos a la comunidad financiera) entran en juego. Incluso estos días, cuando las empresas multinacionales gigantes son quienes hacen gran parte de los pedidos de inversión y emplean gran parte de los activos de capital económico, son los banqueros, los servicios de calificación crediticia y los analistas del mercado de valores quienes supervisan y registran su solvencia. Para cada unidad de inversión en particular (y para la inversión en general), una combinación de ganancias brutas retenidas y de
 financiación externa determina su actividad de inversión bruta. El alcance de la inversión en relación con la financiación interna refleja la opinión actual sobre los márgenes de seguridad necesarios en las relaciones de financiación. Tanto prestatarios como prestamistas quieren estar protegidos, y si por un lado la demanda de protección de los prestatarios reduce el precio de demanda de activos de capital, por otra parte, la de los prestamistas hace aumentar el precio de oferta del output
 de inversión.


Gráfico 8.2.
 Inversión: se ignoran las consideraciones de financiación
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Durante los períodos en que los mercados financieros funcionan sin problemas (es decir, cuando los tipos de interés no varían mucho, las innovaciones en los usos financieros son escasas o menores, y no se observan amenazas traumáticas ni colapsos financieros), las consideraciones de los departamentos de ingeniería y marketing
 pueden ser los factores dominantes que determinen la inversión. En esos períodos, tanto la demanda técnica de capacidad, determinada por extrapolaciones del comportamiento pasado (como por ejemplo la rentabilidad de la capacidad existente), dominan en la determinación de la inversión.
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 En los períodos en que todo lo anterior no prevalece, las condiciones de los mercados financieros adquieren mayor importancia sobre los factores técnicos.

En el momento en que un proyecto pasa la prueba (y las cuasirrentas esperadas capitalizadas superan el coste de inversión por un margen suficiente como para compensar las incertidumbres inherentes a la toma de posiciones en activos de capital), la decisión de invertir o no depende de las condiciones en las que el proyecto puede ser financiado. En general, tal y como se ha señalado brevemente al principio de esta sección, se pueden distinguir tres fuentes de financiación. Una de ellas es el efectivo y los activos equivalentes (valores del Tesoro, papel comercial, etc.) disponibles y no requeridos por las operaciones del período, algo que se dio en muchas empresas inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial, cuando el gasto público en tiempos de guerra, los controles sobre la inversión y los límites de los dividendos llevaron a las empresas a acumular deuda pública y dinero en efectivo. Una situación así también se podría dar tras una gran depresión o una profunda recesión seguida de un período donde la inversión empresarial se estancara, incluso después de que los déficits públicos dieran lugar a una mejora en los beneficios. En este caso, el resultado es una mejora en la liquidez de bancos y empresas. Como ya hemos apuntado, se necesitaron 20 años para disipar las estructuras financieras líquidas heredadas de una Gran Guerra (la Primera Guerra Mundial) a la que siguió con fuerza una Gran Depresión.

Una segunda fuente de financiación de la inversión es el flujo de beneficios brutos, después de impuestos y dividendos, que se acumulan mientras se produce la inversión. Estos serán los fondos internos disponibles para financiar proyectos de inversión. Los beneficios brutos son menores que las rentas brutas de capital debido a los intereses y a la amortización de capital de las deudas, así como a las asignaciones a dividendos, impuestos y modelo de negocio. Una restricción de la inversión sobre algo que el flujo de fondos internos puede financiar conduce a una secuencia decreciente de inversiones y, por tanto, a una disminución tanto de los beneficios totales como de la renta nacional. La financiación interna de la inversión empresarial será congruente con rentas y beneficios sostenidos, o en expansión, solo cuando (1) sus compromisos de pago de deudas sean pequeños y el Gobierno tenga un gran déficit, (2) haya un excedente en cuenta corriente en la balanza de pagos o (3) en las carteras de las empresas haya excedentes de activos financieros que puedan utilizarse para financiar la inversión. Cuando las deudas que requieren un pago de intereses y amortización de capital son significativas, es necesario contar con una financiación externa que sostenga o incluso haga aumentar las deudas para evitar que caigan los beneficios y las rentas.

La tercera fuente de financiación son los fondos externos. Estos se toman prestados de los bancos y otros intermediarios financieros o se obtienen mediante la emisión de bonos o la venta de acciones. La financiación externa de inversiones y posiciones en activos de capital es una característica muy marcada de nuestra economía.

Para determinar si vale la pena emprender un proyecto de inversión se comparan los flujos de caja previstos con el coste del proyecto. El precio de un bono es análogo al coste de un proyecto de inversión y, para el tenedor, los intereses y la amortización de capital de los bonos son análogos a los flujos de caja previstos por la posesión de un activo de capital. Se supone que los pagos al tenedor del bono están protegidos por el emisor con un exceso anticipado de ganancias (flujos de caja) sobre las obligaciones de pago. De todo ello se deduce que, si la inversión ha de proporcionar un margen de seguridad a los tenedores de bonos, entonces las ganancias netas previstas para cualquier proyecto de inversión deben ser superiores a los intereses devengados por los bonos. Si los bonos son los que van a financiar proyectos de inversión, entonces este exceso en las rentas anticipadas sobre los pagos de intereses de los bonos es necesario.

Como ya señalamos, nuestra economía se caracteriza por tener unas complejas relaciones de endeudamiento y préstamo basadas en diversos márgenes de seguridad. La ratio entre financiación interna y externa solo puede aumentar si los prestatarios y los prestamistas esperan que el margen de seguridad aumente o aceptan que los márgenes de seguridad anteriores han sido excesivos. La creencia de que los anteriores márgenes de seguridad han sido demasiado grandes (o demasiado pequeños) refleja la experiencia con las estructuras de pasivo. Los márgenes de seguridad relevantes para la toma de decisiones cambian con la experiencia.

Un comprador de activos de capital que se espera que produzcan un determinado flujo de beneficios puede elevar su margen de seguridad para compensar una mayor exposición al incumplimiento de contratos de deuda reduciendo su precio de demanda de activos de capital y reflejando así una mayor dependencia de la financiación de deuda. El riesgo del prestatario se manifiesta en un decreciente precio de demanda de activos de capital,
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 no se refleja en ningún gasto de financiación y refleja la opinión de que una mayor exposición al impago solo valdrá la pena si existe una ganancia potencial que lo compense.

Los flujos de tesorería internos pueden pagar algún grado de inversión (tanto para una empresa individual como para la economía). Una vez estimados los flujos internos previstos (Q), su relación con el output
 de inversión puede representarse como una hipérbola rectangular (QN
QN
 en el gráfico 8.3
) porque los flujos de tesorería internos, o cuasirrentas (QN
) están relacionados con el precio (PI
) y el output
 de inversión (II
) mediante la fórmula (PI
QI
 = QN
). La intersección de esta hipérbola rectangular con el precio de oferta (PI
) del output
 de inversión produce II
 (interno), o sea, la inversión que puede ser financiada por fondos internos previstos (punto A del gráfico 8.3
).

Para financiar inversiones superiores a II (internas) es necesario reducir las tenencias de activos financieros superfluos para las operaciones o bien realizar operaciones de financiación externa. Si se agotan los activos financieros, entonces se reducen los márgenes de seguridad en la estructura de activos. Si se emprenden nuevas emisiones de acciones ordinarias, el precio de emisión tendrá que ser atractivo, lo cual puede significar que los actuales propietarios de acciones sientan que su participación en el capital se está diluyendo. Si se utilizan deudas, bonos o préstamos de bancos o mercados a corto plazo, entonces aumentan los compromisos de flujo de tesorería futuros y eso hace disminuir el margen de seguridad, tanto para la dirección de la empresa como para sus accionistas. En cualquiera de los casos (descenso de los activos financieros, emisión de nuevas acciones ordinarias o préstamos) el riesgo del prestatario aumentará a medida que aumente el peso de la financiación externa o de la disminución de la liquidez. Este riesgo del prestatario no se refleja en ningún coste objetivo, pero hace bajar el precio de demanda de activos de capital. Aunque el aumento del riesgo del prestatario pueda deberse a diferentes cambios en la cartera y en las rentas, en lo que sigue trataremos el riesgo del prestatario que afecta a la inversión como si esta financiación fuera una financiación de deuda.


Gráfico 8.3.
 Inversión: Impacto de los fondos internos y de la financiación externa
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El plan de oferta de bienes de inversión aumenta después de cierto output
. Sin embargo, el riesgo del prestamista da un impulso creciente a las condiciones de oferta de activos de capital, con independencia de las condiciones técnicas de la oferta. Este impulso creciente se concreta en las condiciones de financiación que establecen los banqueros. En los contratos de préstamos y bonos, el riesgo del prestamista se expresa en tipos de interés declarados más altos, plazos de vencimiento, convenios y codicilos. Los convenios y codicilos pueden restringir los dividendos, limitar nuevos préstamos y restringir la venta de activos. También pueden requerir el mantenimiento de un mínimo de valor neto declarado. Esencialmente, los convenios y codicilos reflejan negociaciones sobre los riesgos e incertidumbres a las que se enfrenta la unidad y la forma en que estas pueden afectar al prestamista. Aunque algunos de los riesgos a los que se enfrentan los prestamistas se expresan en aumentos observables de los tipos de interés, a medida que aumenta el apalancamiento y disminuye la confianza en los flujos de tesorería futuros este aumento observado en los tipos de interés no muestra el panorama completo del aumento en los gastos de financiación.

La inversión se llevará hasta el punto en que la curva de oferta de inversión, que incorpora el riesgo del prestamista, se cruza con la curva de demanda de inversión, que refleja el riesgo del prestatario. Esta intersección produce un precio implícito del activo, aunque ese precio nunca se observa. En el gráfico 8.3
, el precio observado por unidad de bienes de inversión es P’I
 algo superior al precio de base o al precio de oferta del output
 de inactividad. La cantidad es (Î) de la cual O – I (interno) se financia internamente y Î – I (interno) se financia externamente.

El gráfico 8.3
 muestra algunos de los ingredientes, pero no todos, de aquello que determina el ritmo de inversión en nuestra economía. Los ingredientes no incluidos son la forma en que los cambios en los términos de financiación permanente, o a largo plazo, afectan al precio de demanda de activos de capital y la forma en que los cambios en los tipos de interés a corto plazo afectan al precio básico de oferta de los activos de capital. En el gráfico 8.3
, no se explican las posiciones relativas del precio de los activos de capital (PK
) ni el precio de oferta del output
 de inversión (PI
).

Antes de discutir cómo (PK
) y (PI
) se ven afectados por los movimientos en los tipos de interés, es importante destacar que el riesgo del prestatario y el riesgo del prestamista, representados por los segmentos punteados (PK
) y (PI
), son determinantes efectivos
 del ritmo de inversión.

Si los empresarios y emprendedores han tenido éxito y confían en un mayor éxito, entonces el riesgo del prestatario será escaso y la línea punteada apenas se alejará de la línea (PK
). Si anteriormente no ha habido muchos prestatarios que hayan incumplido contratos, el riesgo del prestamista será bajo y hasta después de una considerable financiación externa no se hará evidente ninguna curva de oferta creciente de inversión debida a dicho riesgo. El ritmo de inversión variará, ya que varía el riesgo del prestatario y del prestamista.
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En un mundo donde las condiciones de financiación no interfirieran en las decisiones de inversión, la productividad técnica de los activos de capital y su precio de oferta determinarían la inversión y los cambios en la inversión tenderían a ser fenómenos suaves y regulares. Económicamente hablando y en ese caso, el dinero y las finanzas no entrarían en la determinación de nada de gran importancia. Por otro lado, solo una formulación del proceso de inversión que acepte la existencia de entidades financieras capitalistas es capaz de explicar la inestabilidad que observamos en la inversión.
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El gráfico 8.4
 ilustra varias configuraciones de las relaciones determinantes de la inversión, junto con los flujos de tesorería anticipados o previstos. Si los flujos de tesorería reales (Q’N
 – Q’N
) superan los flujos de tesorería previstos (QN
 – QN
), el importe de la financiación externa realmente necesaria será inferior al esperado. Cuando esto ocurra, el balance general con los nuevos activos de capital adquiridos estará menos gravado por la deuda de lo que se había previsto inicialmente. Este balance general «mejor de lo previsto» significa que tanto la empresa como sus banqueros consideran que la unidad de inversión tiene poder de endeudamiento todavía no utilizado, y las condiciones de financiación para las inversiones subsiguientes serán más favorables que de otro modo.

Simétricamente, si los flujos de tesorería disponibles para la financiación interna son inferiores a los previstos, entonces la financiación de, digamos, I(Q’N
) de inversión requerirá una cantidad mayor de fondos externos de lo que se creyó. Esta circunstancia hace que el balance general sea menos favorable de lo previsto y que las condiciones de financiación para nuevas inversiones sean más exigentes.


Gráfico 8.4.
 Determinación de la inversión: configuraciones alternativas de finanzas internas y externas
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Una desviación de cuasirrentas (Q) sobre lo esperado afecta no solo a la forma en que la inversión menoscaba los balances de las empresas, sino también al nivel de precios de los activos de capital. Si las cuasirrentas reales son mayores de lo previsto, entonces el exceso de beneficios sobre los beneficios esperados hará aumentar (PK
), aumentando la diferencia entre (PK
) y (PI
). Entonces, para cualquier gradiente dado debido al riesgo del prestatario, el precio de demanda en cada output
 será mayor con el nuevo (PK
). Esta situación implica un aumento de la demanda de inversión en relación con la disponibilidad de financiación interna. Por tanto, unos beneficios mayores de lo previsto hacen aumentar la demanda de inversión porque mejora el flujo de fondos internos, sube el precio (implícito) de los activos de capital y aumenta la voluntad de los prestatarios de financiar externamente. Las relaciones anteriores entre cuasirrentas y precio de demanda de activos de capital se mantienen aun cuando las condiciones de los mercados financieros no cambien, pero los cambios en las condiciones de los mercados financieros sí ocurren y afectan a (PK
) y (PI
).

El alcance de apalancamiento de los fondos internos o del patrimonio neto es una de las formas, no la única, en que las condiciones del mercado financiero afectan a las inversiones. Las condiciones de financiación también afectan al precio de demanda de activos de capital y al precio de oferta de los bienes de inversión. Además, la diferencia entre ambos precios se ve influida por el nivel de los tipos de interés a corto y a largo plazo.

Los tipos de interés a corto plazo afectan el precio de oferta del output
 de inversión. Para cualquier output
 con un período de gestación positivo, el precio de oferta debe tener en cuenta los intereses sobre los gastos iniciales del proceso de producción. Si el período de gestación es largo (y si una parte significativa de los gastos se produce en una primera fase del proceso de producción), el precio de oferta de los bienes de inversión se ve bastante afectado por la carga financiera.

Dado que los bancos comerciales son especialistas en la financiación a corto plazo de la actividad empresarial, la financiación de la producción de inversiones es una de sus principales actividades. Este tipo de financiación (a corto plazo) es básicamente de carácter provisional, y se extiende hasta que el proyecto de inversión se pone en marcha, momento en el que se produce la financiación permanente. Por tanto, la producción de inversiones utiliza la financiación bancaria como input
, y su coste afecta al precio de oferta de los activos de capital. Debido a que las partidas financiadas por deuda a corto plazo están en camino a ser activos de capital, no tienen valor hasta que se completan. Una inversión parcialmente completada conduce a una demanda inelástica de financiación: una central eléctrica o un gaseoducto a medio terminar conducen a una demanda inelástica de financiación. Además, a medida que los proveedores suministran los componentes para ese tipo de instalaciones complejas, la curva de demanda inelástica sube.

Una demanda inelástica en aumento llevará a un aumento del precio observado a menos que la oferta sea infinitamente elástica al precio existente. Así, en términos de financiación de inversión mientras se está produciendo, existirá una oferta infinitamente elástica de financiación si, y solo si, el sistema bancario está dispuesto
 y es capaz
 de financiar cualquier cantidad de inversión incipiente a tipos de interés fijos. Por una variedad de razones (la base de capital limitada de los bancos, los drenajes internos y externos de las reservas bancarias y, en los tiempos modernos, las acciones del banco central [Reserva Federal] para restringir la oferta monetaria) eventualmente la oferta de financiación de los bancos se vuelve algo menos que infinitamente elástica. Esto significa que, después de que las condiciones favorables para la inversión se mantengan por algún tiempo, el coste de financiar la inversión a medida que se va produciendo aumenta. Además, la oferta de financiación puede volverse muy inelástica debido a ciertas decisiones políticas o a procesos internos del sistema bancario y financiero. Esto significa que los tipos de interés a corto plazo pueden llegar a ser muy elevados con bastante rapidez.

Esta subida de los tipos de interés a corto plazo dará lugar a un marcado aumento del precio de oferta de aquellos bienes de inversión con períodos de gestación significativos. En un mercado de valores moderno, la financiación a corto plazo se utiliza para financiar posiciones en bonos y acciones. Esto significa que una rápida subida de los tipos de interés a corto plazo puede dar lugar a una fuerte subida de los tipos a largo plazo, es decir, a una caída de precios de acciones y bonos.

Una subida en los tipos de interés a corto y a largo plazo tiene efectos opuestos en el precio de demanda de activos de capital y en el precio de oferta de la inversión. El precio de demanda de activos de capital disminuye a medida que aumentan los tipos de interés a largo plazo, y el precio de oferta del output
 de inversión aumenta a medida que aumentan los tipos de interés a corto plazo. Esto tiende a reducir la brecha de precios que induce a la demanda de inversión. Si la subida en los tipos de interés es extrema, el valor actual del bien de inversión como activo de capital puede caer por debajo de su precio de oferta como producto agregado. Esta reversión en el valor actual, si se produce, detendrá la actividad inversora. Si los aumentos de los tipos de interés son pronunciados y van acompañados de estimaciones de rentabilidad de los proyectos a la baja, incluso los proyectos de inversión en curso serán abandonados.

Aunque se produzcan inversiones (o reversiones) del valor actual (esto sucedió en los años treinta y, de nuevo, de forma mucho más limitada en 1974-1975 y 1981-1982), las contracciones cíclicas y las expansiones de la actividad inversora no dependen de este caso extremo. Basta con que el margen entre el precio de los activos de capital y el precio de oferta de inversión, incluidos los gastos financieros, varíe inversamente
 con los tipos de interés. Un régimen de tipos de interés bajos a corto y largo plazo dará lugar a un amplio margen entre los dos precios y eso dará paso a una elevada ratio de financiación interna y externa. Esto hará aumentar la inversión y los beneficios, y la voluntad de participar en la financiación de deuda de las posiciones de activos de capital. Así pues, en cualquier economía donde los mercados financieros formen parte del mecanismo por el que se determina la inversión, existen fuertes interacciones internas
 desestabilizadoras.

Como resultado del impacto de las condiciones de financiación, la relación entre la inversión y los tipos de interés puede estar representada por una función con pendiente negativa. Debido a la forma en que los riesgos aceptables por prestamistas y prestatarios varían con el comportamiento económico y la forma en que la inversión determina el beneficio (y, por tanto, el alcance realizado por la financiación externa), la relación entre el tipo de interés de la inversión y la pendiente negativa cambia para reflejar la experiencia en el cumplimiento de los compromisos de deuda. En la relación entre inversión y tipos de interés, la inclinación negativa no es un simple corolario de la disminución de la productividad técnica de los activos de capital y del precio de oferta de los bienes de inversión. Más bien, resume el comportamiento de las influencias técnicas, de marketing
 y financieras. Dado que las influencias financieras se ven bastante afectadas por consideraciones que entran en el terreno de la incertidumbre, si en cualquier argumentación se utilizara una función con pendiente negativa entre inversión y tipos de interés, entonces habría que reconocer que esta función se desplaza a medida que la trayectoria de la economía va cambiando la visión actual sobre futuras contingencias.
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9. Inestabilidad y compromisos financieros



La razón principal por la que nuestra economía se comporta de diferentes maneras en diferentes momentos es que las prácticas financieras y la estructura de los compromisos financieros cambian. Las prácticas financieras se traducen en compromisos de pago que se plasman en contratos que reflejan las condiciones del mercado y las expectativas que hubiera el día que se negociaron y firmaron. Los compromisos de pago vencen y se cumplen a medida que la economía avanza en el tiempo, y el comportamiento y, en particular la estabilidad económica, cambian a medida que cambia la relación de los compromisos de pago con los fondos disponibles para pagos y la complejidad de los acuerdos financieros.

No cabe duda de que la economía estadounidense fue más inestable en las décadas de 1970 y 1980 que en los años cincuenta y principios de los sesenta: a mediados de los sesenta hubo un cambio aparentemente significativo en las propiedades de la estabilidad económica. Una estructura financiera robusta (el legado de la Segunda Guerra Mundial y el conservadurismo financiero inducido por la Gran Depresión que condujeron a la estabilidad de manera conjunta) fue sucedida por una actual estructura frágil propensa a la inestabilidad y que, de vez en cuando, requiere la intervención de la Reserva Federal y demás autoridades relevantes para abortar crisis financieras incipientes. El paso de la robustez a la fragilidad financiera no se produjo en el vacío. Los orígenes del cambio pueden rastrearse hasta encontrar primero las oportunidades de beneficio que se abren a los financieros innovadores dentro de un conjunto determinado de instituciones y regulaciones, después un impulso por innovar en las prácticas financieras donde participan familias, negocios y banqueros que buscan beneficios y, finalmente, las intervenciones legislativas y administrativas de Gobiernos y bancos centrales.

La financiación de actividades da lugar a un residuo de compromisos financieros. En una economía capitalista, la inversión no solo afecta el output
 agregado, la distribución de rentas y la capacidad de producción, sino que también deja un residuo en la estructura financiera. Además, las posiciones en el stock
 heredado de activos de capital se financian mediante instrumentos que se contabilizan en la parte del pasivo de los balances generales. La estructura de pasivos utilizada para financiar las tenencias de activos de capital cambia y eso afecta a la estructura de las relaciones financieras y los compromisos de pago: las fusiones, adquisiciones y absorciones modifican las estructuras de pasivo sin modificar el output
 agregado o la capacidad productiva de la economía.
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Los beneficios quedan disponibles tanto para innovadores en estructuras y entidades financieras como para innovadores en productos, técnicas de producción y marketing
. Ya sea como prestatarios o prestamistas, los innovadores financieros han acumulado muchas de las grandes fortunas y, por si fuera poco, los bancos y otras entidades financieras, negocios, empresas y familias siempre están buscando nuevas formas de financiar actividades. Los innovadores financieros de éxito se ven recompensados por grandes fortunas y además son objeto de alabanzas por parter de sus imitadores. Una vez que una innovación tiene éxito adquiere la capacidad de propagarse rápidamente porque, al ser casi siempre resultado de la aplicación de una idea, no hay restricciones de patentes ni copyrights
 que impidan que le salgan imitadores.
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Como fuente de cambio en las instituciones y los usos y costumbres de los mercados financieros, el Gobierno opera por medio de leyes y decretos o intervenciones de autoridades, como los bancos centrales. El Gobierno influye tanto en las normas del comportamiento financiero como en su estructura. La legislación, los decretos y las intervenciones reflejan los puntos de vista sobre la forma en que la economía se ve afectada por las instituciones e instrumentos financieros en manos de nuestros gobernantes y sus intelectuales de la corte. Hay que tener en cuenta que detrás de la más grosera de las legislaciones o reglamentación sobre temas de interés general se esconde una teoría sobre cómo se comportan los mercados y cómo afectan a la economía y, por tanto, al bien común. Tanto los cambios legislativos como las reformas que tuvieron lugar durante los años de Roosevelt y la manía de la desregulación de finales de los años setenta y ochenta, reflejan alguna de esas teorías, la que sea. Por otro lado, si la teoría utilizada está en desacuerdo con el comportamiento económico, cualquier reforma basada en ella será inútil o incluso podría ser contraproducente y llegar a hacer mucho daño.
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Si con el paso del tiempo el comportamiento económico cambia, la base intelectual de una legislación en particular se puede poner en entredicho. Llegado ese momento, la legislación, y las instituciones y usos que creó, pueden perder legitimidad. Así fue como la estructura financiera regulada fue legitimada por la debacle financiera de 1929-1933, y la manía desreguladora de las décadas de 1970 y 1980 se implementó después de un largo período sin ningún auténtico colapso.

Para analizar cómo los compromisos financieros inciden en la economía es necesario considerar las unidades económicas en términos de flujos de caja. El enfoque del flujo de caja considera todas las unidades, ya sean familias, empresas, Gobiernos estatales, municipales, o incluso nacionales, como si fueran bancos.

Los estudios bancarios tradicionales enfatizaron la necesidad de que los banqueros fueran líquidos y solventes, algo que se lograría si los bancos ponían émfasis en los préstamos comerciales autoamortizables. De este modo, los flujos de caja procedentes de las ventas empresariales darían lugar a pagos a los bancos y estos pagos garantizarían la liquidez y solvencia bancaria. De manera similar, el negocio ordinario debe ser líquido y solvente y esto significa que los compromisos de pago de deudas deben quedar dentro de unos límites dados por los flujos de caja realizados y esperados.

Algunos de los problemas surgidos en los años setenta y principios de los ochenta fueron debidos a la negligencia (o ignorancia) de las viejas normas, escritas en los libros de texto, referidas al funcionamiento prudente de bancos y empresas, y que anteriormente habían sido universalmente aceptadas, aunque también a menudo transgredidas. En los últimos años, los directivos de los bancos gigantes y las diversas autoridades bancarias han ignorado frecuentemente la sabiduría popular, algo que se hizo especialmente evidente con los problemas de REIT de los años setenta, el affaire Hunt-Bache de finales de los setenta
135
 y en los riesgos que los bancos gigantes tomaron en la arena de las finanzas internacionales en los años ochenta. Parte de esta negligencia reside en la creencia, sostenida por los bancos gigantes de que, en caso de duda, el Tesoro, la Reserva Federal y otras agencias públicas acudirán al rescate para evitar un gran colapso. La experiencia de la década de 1970 y principios de la de 1980 validó la creencia general de que las grandes entidades financieras siempre quedarían protegidas. Una vez los directivos de bancos multimillonarios dan por sentado que las autoridades siempre acabarán sacándoles del barro y, por su parte, las autoridades no hacen nada para rebatir este supuesto, el comportamiento de los banqueros queda condicionado por esa red de seguridad ante un posible bail-out
 (rescate financiero).
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Las cortinas de humo, sin embargo, acaban teniendo consecuencias, igual que los rescates. Proteger y rescatar a banqueros afecta el subsiguiente rendimiento económico. Las intervenciones para proteger entidades financieras de los efectos potencialmente mortales de su propio comportamiento (y que empezaron con la crisis crediticia de 1966, el crunch
), han conducido, en un período variable de tiempo, a una economía que fluctúa entre crisis financieras e inflaciones aceleradas. Las autoridades, temerosas ante las consecuencias impredecibles de esas quiebras en bancos gigantes, intervienen para protegerlos en caso de peligro y eso implica, necesariamente, que los bancos gigantes acaben siendo demasiado grandes para una economía no intervencionista y de libre mercado.

Una de las causas de la inestabilidad observada, no solo en la última década y media, sino en el último siglo y medio, radica en las necesidades de financiación de las economías industriales e industrializadas. Ahora ya no se necesita exclusivamente (o incluso principalmente) la financiación externa o de los banqueros para financiar el negocio y los inventarios: las inversiones y la propiedad de activos de capital con una larga vida útil también requieren financiación externa. Esto significa que, en la relación entre bancos y empresas, se puede incorporar la falta de sincronización entre los pagos contractuales de las deudas y los ingresos de las operaciones, pues las posiciones en activos de larga duración se financian con pasivos a corto plazo.

El capitalismo puede funcionar mejor cuando los activos de capital son simples y baratos. La inestabilidad puede muy bien exacerbarse a medida que la producción se vuelve más intensiva en capital y a medida que aumentan los costes relativos y los períodos de gestación de los bienes de inversión, ya que en una economía capitalista de este tipo es probable que aparezcan acuerdos financieros donde los deudores paguen sus deudas no con dinero en efectivo derivado de la producción de rentas, sino con dinero en efectivo obtenido mediante la emisión de deuda. Así pues, debemos investigar la incidencia que ejercen sobre la estabilidad económica tanto la deuda como la financiación externa de las estructuras financieras que todos conocemos.


Una taxonomía de los flujos de caja



Podemos distinguir tres tipos básicos de flujos de caja (o de efectivo
): de rentas, de balance y de cartera.
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 Los flujos de caja de rentas o ingresos (income cash flows
, los sueldos y salarios, tanto públicos como privados, los pagos de una etapa de producción y comercialización a otra, y los beneficios brutos de las empresas después de impuestos) resultan del proceso de producción. El dinero, en efecto, se mueve alrededor de un circuito de rentas. Ese circuito, tal como se define aquí, incluye todos los pagos por productos parcialmente terminados vendidos por una empresa a otra. No se limita a los pagos que se derivan de las ventas finales del output
.
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Además, sabemos que los flujos de caja son obligatorios para los pasivos heredados existentes. Estos otros flujos de caja, que son a cuenta, tanto del capital como de los intereses, pueden determinarse leyendo los contratos, que a la postre son los instrumentos de deuda. Dichos flujos de caja se denominarán flujos de caja de balance (balance-sheet cash flows
). Cuanto menor sea la duración de los instrumentos financieros, mayor será el flujo de caja de balance por dólar de pasivo.

Un tercer grupo de flujos de caja son los flujos de caja de cartera (portfolio cash flows
), resultado de transacciones donde el capital y los activos financieros cambian de manos y también resultado de decisiones de adquisición o venta de activos o de puesta en circulación de nuevos pasivos. Algunos de los flujos de caja de cartera de cualquier período son resultado de compromisos previos y esto es especialmente cierto al término o finalización del output
 de inversión y en su metamorfosis en activos de capital.

En cuanto a los flujos de caja que implican inversiones, existe una asimetría. Por un lado, para los productores de bienes de inversión, las entradas de efectivo son un flujo de caja en la cuenta de ingresos y los precios de venta de esos bienes de inversión recuperan los gastos salariales, financieros y materiales de producción. Para el comprador del bien de inversión, sin embargo, se trata de una operación de cartera, donde el bien de inversión recién producido se trata como un activo de capital o un instrumento financiero que puede adquirirse en el stock
 de activos de la economía. Esta asimetría refleja una de las maneras en que el futuro se entromete en la decisión de producir. Los bienes de inversión se asimilan al stock
 de activos de capital porque, mientras se utilizan en la producción o la comercialización, se espera que generen unos flujos de caja suficientemente grandes como para validar su coste de producción.

También es útil distinguir tres tipos de flujos de caja de balance: a plazo fijo, a la vista y contingentes. Los flujos de caja a plazo fijo son fáciles de entender: el contrato de financiación de un automóvil o la hipoteca sobre una casa requieren pagos mensuales de una cantidad estipulada. Estos pagos mensuales son compromisos de pago en efectivo.

Tales acuerdos se originaron claramente como un acuerdo de dinero «hoy» (la cantidad del precio de compra que se financia) por dinero «más adelante» (el conjunto de pagos mensuales en efectivo). Si el conjunto de pagos mensuales en efectivo se descuenta al día del contrato y al tipo de interés correspondiente, el valor actual de los compromisos de pago equivale al dinero que hoy paga el prestamista.

Cualquiera que haya comprado una casa o un automóvil mediante un préstamo sabe que el contrato divide cada pago en dos partes: el interés y la reducción de capital. Esto es importante a efectos del impuesto sobre la renta y si el contrato debe ser cerrado antes del plazo establecido. Por tanto, en cada plazo de estos contratos convencionales totalmente amortizados existe el valor contractual del capital pendiente. Si los pagos que quedan por hacer en este contrato se capitalizan al tipo de interés al que se calculó el contrato, el valor de los pagos restantes equivale al importe establecido en el contrato como importe pendiente (a menos que el contrato tenga una penalización por amortización anticipada).

Si en algún momento del contrato el tipo de interés de mercado difiere del tipo de interés inicial, entonces, según lo establecido, el valor capitalizado de los pagos restantes a ese tipo de interés de mercado será diferente del capital. El valor capitalizado será mayor si el tipo de interés de mercado es menor que el tipo contractual inicial, y menor si el tipo de interés de mercado utilizado es mayor. Esta relación inversa entre los tipos de interés de mercado y el valor capitalizado de los retornos contractuales anticipados y contingentes es fundamental para comprender las finanzas capitalistas.

Se pueden distinguir otros dos tipos de contratos financieros a plazo fijo: la nota de descuento y el bono. En el caso de la nota de descuento, el prestatario se compromete a pagar una cantidad específica en un plazo determinado y a cambio recibe un porcentaje inferior a la cantidad que se compromete a amortizar. Este descuento es de especial interés porque aparece en la contabilidad patrimonial, y esta contabilidad es casi esencial para la existencia de las finanzas Ponzi no fraudulentas,
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 en las que los fondos para pagar intereses y dividendos se obtienen mediante préstamos. El instrumento de descuento más conocido es la letra del Tesoro. En las décadas de 1970 y 1980, las organizaciones privadas comenzaron a experimentar con deudas cupón cero (zero coupon debts
) que tenían un descuento «profundo», con un largo período de tiempo hasta su vencimiento.

Otro tipo de contrato más tradicional es el bono: alguien, por ejemplo podría pagar 100 dólares cada año durante 25 años y 1.000 dólares al final del período. El precio de dicho bono subirá o bajará dependiendo de si el tipo de interés actual está por encima o por debajo del 10 %.

Esos son ejemplos de contratos a plazo fijo, pero además existen los contratos financieros de duración indeterminada, que se redactan como contratos a la vista. Los contratos a la vista más importantes son los depósitos en bancos comerciales y otras entidades financieras depositarias, como las cajas de ahorro. De particular importancia son los depósitos sujetos a control, que se gastan fácilmente en la actividad actual, se trasladan de un banco a otro o se intercambian por otros activos. En nuestra economía, estos depósitos son la principal forma de dinero.

Los depósitos a la vista pueden considerarse el instrumento financiero a más corto plazo. En la práctica habitual, la exigencia de pago se ejerce transfiriendo el depósito a otra parte. Si solo hubiera un banco que emitiera esos depósitos, no surgirían problemas como resultado de esas solicitudes. Sin embargo, en una economía con muchos bancos, los pagos suelen acarrear transferencias de activos entre bancos. En un sistema bancario que funcione bien hay una cantidad de dinero, acordada entre los banqueros, que los mismo bancos utilizan para hacer pagos entre sí, y hay acuerdos mediante los cuales los bancos pueden intercambiar sus activos por dinero de los propios banqueros. Antaño era el oro el que servía de dinero y hoy, en la banca moderna, son los depósitos en el banco central (o en los bancos corresponsales) los que cumplen esa función: los acuerdos actúan como un mercado monetario y de acceso a los servicios de préstamo del banco central.

Una tercera clase de instrumentos financieros incluye los créditos contingentes (o eventuales, contingent claims
). Un conjunto de créditos contingentes surge debido al endoso de un pagaré por parte de un tercero. Los préstamos Lockheed y Chrysler garantizados por el Gobierno, el bono de obligación general del estado de Nueva York, la garantía hipotecaria del Federal Home Loan Banks
 y la aceptación de un banquero son ejemplos de créditos contingentes debidos a endosos.
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Además, tanto los seguros de vida, de responsabilidad civil y de accidentes como las acciones ordinarias de las empresas incorporan créditos contingentes, aunque muy diferentes de los derechos establecidos por los endosos. El crédito contingente del accionista común, por ejemplo, es sobre una parte proporcional de las ganancias, si existen y se distribuyen, o a una parte proporcional del valor de la empresa en caso de venta o liquidación. Por tanto, el valor de las acciones ordinarias está íntimamente relacionado con la evolución esperada de los flujos de caja que permanecerán en la empresa después del pago de los compromisos contractuales sobre deudas.

En los contratos de bonos a plazo fijo existe un tipo especial de crédito contingente cuando el deudor incumple cualquier deuda pendiente que da lugar a que toda la deuda pendiente venza. Esta disposición tiene por objeto proteger los derechos de los titulares de deudas a largo plazo. Si no existiera, los activos de una organización cuyas deudas superaran su propio valor podrían disiparse antes de la fecha de vencimiento de la deuda a largo plazo.

La inestabilidad financiera de una economía está vinculada a la importancia relativa de los flujos de caja de rentas, balance y cartera que hemos visto. Los flujos de caja de rentas (sueldos, salarios y pagos por productos finales e intermedios) son la base sobre la que se asientan los flujos de caja de balance y de cartera. Si los flujos de caja de rentas realizadas y esperadas de una unidad son suficientes para cumplir con todos sus compromisos de pago de deudas pendientes, entonces la unidad será de financiación cubierta (y la llamaremos unidad cubierta
). Por otro lado, los flujos de caja de balance de una unidad pueden ser mayores a las rentas percibidas esperadas, de modo que la única manera de satisfacerlos sea refinanciando o incluso aumentando la deuda. Las unidades que refinancian la deuda se dedican a la financiación especulativa y las que aumentan la deuda para pagar su propia deuda están utilizando una financiación Ponzi. Así, las unidades especulativas y de financiación Ponzi necesitan realizar operaciones de cartera (vender activos o deudas) para cumplir sus compromisos de pago, mientras que las unidades con financiación cubierta pueden cumplir sus compromisos de pago sin hacer este tipo de operaciones. Por supuesto, las unidades cubiertas pueden realizar transacciones de cartera para adquirir activos, pero eso sería más una estrategia de negocio que no el resultado de un déficit de flujos de caja de rentas en relación con el vencimiento de los compromisos de pago.

Es importante señalar que la necesidad de refinanciación o de aumentar la deuda para cumplir compromisos de pago y así mantener a la empresa en marcha pudo ya haber sido contemplada y diseñada por la empresa y el banquero al firmar sus contratos. Así, mientras que las unidades cubiertas no dependen de las condiciones del mercado financiero para cumplir sus obligaciones, las unidades especulativas y de financiación Ponzi sí dependen. En cualquier economía, el peso relativo de los pagos por rentas, balance general o cartera determina la susceptibilidad a perturbaciones dentro del sistema financiero. Una economía donde los flujos de caja de rentas son dominantes a la hora de cumplir los compromisos del balance es relativamente inmune a crisis financieras y, de hecho, es financieramente robusta. Una economía donde las transacciones de cartera se utilizan al por mayor para obtener medios para realizar pagos de balance puede ser propensa a las crisis, o al menos es potencialmente frágil desde el punto de vista financiero.


Flujos de caja por operaciones y deudas



Las expectativas de entrada de efectivo de una unidad se basan en sus operaciones y activos financieros. Los entradas de efectivo obtenidas por una empresa son las que hacen que la propiedad de activos de capital valga la pena. Como hemos venido diciendo, desde la perspectiva de Wall Street, los activos de capital son valiosos no porque sean productivos en un sentido físico, sino porque producen beneficios. Para la gente de Wall Street, la capacidad técnica de un Boeing 747 para entregar «asientos por kilómetro» es de una importancia relativa. En una situación económica y de mercado concreta, lo que realmente importa es la capacidad de una organización para operar con los 747 de manera rentable. De manera similar, si las plantas de energía nuclear producen electricidad, dañan el medio ambiente o son inseguras para la población no es importante desde la perspectiva de Wall Street. Lo que es vital es el cálculo de costes y rentas esperadas. Como ya se ha argumentado, en nuestra economía la rentabilidad prospectiva de un conjunto de activos de capital bajo el control de una empresa es fundamental para determinar la inversión, ya que determina si se financiarán la producción y la propiedad de los activos de capital.

Entonces, si es cierto que los activos de capital son valiosos porque producen beneficios, se deduce que el precio de mercado de un activo de capital depende de las expectativas de hoy en los beneficios futuros y en la manera en que esos beneficios esperados se transforman en un valor en el período. Además, a parte de la capitalización de las rentas futuras, hay dos valoraciones más que se pueden aplicar a los activos de capital: el precio de oferta de los bienes de inversión que se pueden sustituir en los procesos de producción por los activos de capital existentes y el valor contable, que es el precio de compra original de un bien de capital menos la depreciación.

De estos tres, el valor contable es principalmente un concepto contable y tributario. En las cuentas de cualquier organización, si ese activo de capital no es capaz de dar lugar a rentas de validación, importa poco lo que costó tiempo atrás y cuál pueda ser su valor actual, después de la depreciación. Desde la perspectiva de Wall Street, si un conjunto de activos de capital no es capaz de generar rentas a sus propietarios, actuales o potenciales, no tiene ningún valor. En un mundo donde las prácticas contables pueden ser bastante creativas y en el que las empresas son combinaciones complejas de diferentes tipos de operaciones, el valor contable de los activos de capital puede tener poca relación con el valor de los activos de capital en producción.

El coste de un activo de capital de nueva producción (el precio de oferta del output
 de inversión) es un determinante significativo en el comportamiento económico. El comprador del output
 de inversión cree que tendrá un beneficio, y el valor de los activos de capital existentes es el resultado de exactamente el mismo tipo de pensamiento. Si los rendimientos futuros esperados se capitalizan y producen un valor de los elementos en el stock
 de activos de capital superior al precio de los bienes de inversión, entonces se espera que los bienes de inversión, como activos de capital, produzcan beneficios suficientes para garantizar su producción: para el output
 de inversión, la decisión de comprar (o no) se basa en la relación entre las valoraciones de los activos de capital y el precio de oferta del output
 de inversión.

Los flujos de caja que se espera que produzcan el conjunto de activos de capital de una empresa se denominan cuasirrentas.
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 Tal y como lo utilizan Alfred Marshall y John Maynard Keynes, este término evoca la idea de que el rendimiento de los artículos en el stock
 de activos de capital producidos es análogo, pero no idéntico, a las rentas provinientes de la tierra. Para David Ricardo, la contribución de la tierra a la producción era atribuible al regalo original e indestructible de la naturaleza, y la renta consistía en el valor de estos servicios en la producción. Sin embargo, los activos de capital difieren de las tierras ricardianas en el hecho de que se tienen que producir y se espera que se desgasten a medida que se utilizan.

Cualquier empresa con una estructura de pasivos puede concebirse como una máquina de flujo de caja que obtiene cuasirrentas de sus operaciones y realiza pagos a los tenedores de sus deudas. Mientras que los compromisos de pago (tanto del capital como de los intereses) se dan por contrato y son conocidos, especialmente si son a plazo fijo, las cuasirrentas son intrínsecamente conjeturales y subjetivas. Los compromisos contractuales resultan de contratos financieros del tipo dinero-hoy-por-dinero-más-adelante. El dinero de hoy se ha obtenido para poder financiar adquisiciones de activos o actividades. Los activos financiados son bienes de capital fijo, materias primas y bienes parcialmente procesados que se compran y utilizan en la producción. La validación (o no validación) del uso de activos de capital costosos y duraderos en la producción tiene lugar a medida que se logran (o no) los márgenes entre los ingresos y los costes de producción del período.

En prácticas bancarias anteriores se suponía que los préstamos de los bancos comerciales eran autoamortizables y eso significaba que los activos del préstamo se utilizarían para financiar la adquisición de un stock
 específico de bienes, y que la venta de estos bienes (ya fuera con o sin procesamiento o transporte) se destinaría a obtener los fondos necesarios para devolver la deuda. Esto significaba que el flujo de caja para cumplir el compromiso contractual era claramente visible en el momento de la concesión del préstamo, en el sentido de que la realización de transacciones bien definidas proporcionaría los medios de pago. Además, estas transacciones iban a tener lugar muy pronto. Que un banco se especialice en este tipo de préstamos auto-amortizables es una buena práctica comercial. Y, en particular, cualquier banquero competente debe tener una visión clara de cómo sus clientes prestatarios operan a la hora de obtener los fondos necesarios para saldar sus deudas.
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En un sistema donde los compromisos contractuales se deben a la financiación de bienes en el comercio, el movimiento de bienes a través de canales de distribución genera el efectivo necesario para amortizar tanto el capital como los intereses de la deuda. La amortización de la deuda está estrechamente ligada al flujo de rentas. En un sistema donde los compromisos contractuales se deben a la financiación de activos de capital de larga duración, los flujos de caja a corto plazo producen un beneficio bruto pequeño en relación con el valor del activo de capital. A menos que los contratos de financiación se hagan a largo plazo para permitir una ampliación de tiempo en el cual se espera que el activo de capital produzca rentas, el funcionamiento normal de la economía no producirá ningún efectivo que cumpla con el compromiso. En estas circunstancias, el compromiso de pago solo puede cumplirse combinando las rentas y los flujos de caja de cartera y, en particular, los fondos necesarios para saldar al menos una parte de la deuda que vence se obtendrán mediante nuevas deudas.


Financiación cubierta, especulativa y Ponzi



En nuestra economía, caracterizada por el endeudamiento y los préstamos basados en márgenes de seguridad (tanto para prestatarios como para prestamistas), las posiciones de las empresas en activos de capital (que se espera que produzcan flujos de caja a medida que se utilizan en la producción), se financian mediante combinaciones de acciones y deudas. Asimismo, las posiciones en un conjunto de instrumentos financieros propiedad de bancos comerciales, compañías de seguros, cajas de ahorros y demás, se financian mediante combinaciones de capital y excedentes y deudas. Las deudas de las entidades financieras pueden ser depósitos a la vista o a plazo, valores de rescate en efectivo, etcétera. Se espera que los activos financieros produzcan flujos de caja según lo establecido en sus contratos.

En la estructura financiera de nuestro sistema podemos identificar tres tipos de financiación de posiciones en activos: cubierta, especulativa y Ponzi. Estos regímenes de financiación se caracterizan por la existencia de diferentes relaciones entre los compromisos de pago en efectivo sobre las deudas y las entradas de efectivo esperadas debidas a las cuasirrentas devengadas por los activos de capital o a los compromisos contractuales de los deudores sobre instrumentos financieros de propiedad.

Las unidades de financiación cubierta y sus banqueros (aquellos que gestionan la financiación aunque no sean propietarios de los instrumentos utilizados) esperan que el flujo de caja de los activos de capital operativo (o de los contratos financieros) sea más que suficiente para cumplir con los compromisos de pago contractuales ahora y en el futuro. Por consiguiente, una unidad de financiación cubierta no puede tener un gran volumen de deuda a la vista. Las deudas contingentes, a menos que la contingencia siga ciertas reglas actuariales bien conocidas (como en el caso de los seguros) tampoco pueden constituir una gran parte de los pasivos de una unidad cubierta. O sea, un banco comercial no puede ser una unidad de financiación cubierta.

Las unidades de financiación especulativa, y sus banqueros, esperan que los flujos de caja a la unidad procedentes de los activos de explotación (o de la propiedad de los contratos financieros) sean inferiores a los compromisos de pago en efectivo en algunos períodos, generalmente de corto plazo. Sin embargo, si las entradas de efectivo y los pagos se separan en ingresos y un rendimiento de los componentes del capital (tal y como se separan, por ejemplo, los pagos mensuales de una hipoteca de vivienda), entonces los ingresos percibidos esperados serán superiores a los ingresos (pagos de intereses) de los compromisos existentes en cada período. Las deficiencias en el flujo de caja se deben a que, durante estos períodos, hay compromisos de pago de efectivo en la cuenta del capital que son mayores que los cobros recibidos en la cuenta del capital. La financiación especulativa implica la refinanciación de las deudas próximas a su vencimiento.

Una unidad (y sus banqueros) que se dedique a la financiación especulativa espera que las entradas de efectivo de los períodos venideros superen los compromisos de pago de efectivo en esos períodos debidos a las deudas pendientes en el libro de cuentas. La financiación especulativa implica la financiación a corto plazo de posiciones largas. Los bancos comerciales son la organización financiera especulativa por antonomasia. Una unidad cubierta puede convertirse en una unidad especulativa si hay un déficit de ingresos, y una unidad especulativa puede transformarse en una unidad cubierta si hay un aluvión de ingresos o si las deudas están «financiadas».
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Una unidad de financiación Ponzi es similar a una unidad de financiación especulativa cuando, para algunos períodos en el medio plazo, los compromisos de pago en efectivo superan a las entradas de efectivo esperadas a cuenta de los activos propios. Sin embargo, para, como mínimo, algunos períodos en el medio plazo, los compromisos de pago en efectivo en la cuenta de ingresos superan las entradas de pago en efectivo previstas en esa cuenta. Mientras que para las unidades especulativas los flujos de caja a corto plazo son tales que los gastos financieros no hacen aumentar la deuda pendiente, para las unidades de financiación Ponzi los gastos financieros son mayores que los ingresos, de modo que aumenta el importe nominal de la deuda pendiente: las unidades Ponzi capitalizan el interés en su estructura de pasivos.

Los deudores y banqueros que se dedican a la especulación y a la financiación Ponzi esperan que sus compromisos de pago se cumplan mediante la refinanciación, un aumento de deuda o la disminución de las existencias superfluas de activos financieros. Mientras que las unidades cubiertas son vulnerables a las dificultades para cumplir los compromisos financieros pendientes solo cuando los cobros son inferiores a las expectativas, las unidades de financiación especulativa y las unidades Ponzi son vulnerables a la evolución de los mercados financieros y tienen que capear con sus condiciones cambiantes, mientras que las unidades cubiertas son inmunes a tales cambios.
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Aunque su intención no sea necesariamente engañar y defraudar, muchas veces la financiación Ponzi se asocia a prácticas financieras fringe
 o fraudulentas. Ciertas unidades que pagan intereses y dividendos y que piden préstamos para pagar inversiones y, además, acumulan rentas, se dedican a diferentes variedades de financiación Ponzi. Un acuerdo de financiación especulativa puede transformarse en un esquema de financiación Ponzi mediante un aumento de los intereses u otros costes o un déficit de ingresos.
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 Por otro lado, si las ganancias son mejores o los costes caen (especialmente en los tipos de interés), la financiación Ponzi puede transformarse en financiación especulativa. La refinanciación, que modifica el patrón temporal de pagos, puede modificar la posición de balance de una unidad.

La reestructuración de deuda muchas veces representa un esfuerzo para transformar lo especulativo en cubierto, y, por otro lado, si se pretende transformar unidades Ponzi en unidades especulativas, los prestamistas pueden hacer concesiones en los términos de financiación. Dentro del espectro de relaciones de financiación, las refinanciaciones y reestructuraciones de deuda que han tenido lugar en la última década en entidades tan diversas como Chrysler, la ciudad de Nueva York, Baldwin-United o la República Federativa de Brasil han sido esfuerzos para desplazar la financiación de organizaciones particulares hacia el lado cubierto.


El peso de los tipos de financiación


Los acuerdos de financiación cubierta son tales que los compromisos contractuales se cumplirán a menos que las cuasirrentas obtenidas por los activos de capital caigan por debajo de los niveles esperados. Dado que sus compromisos de pago no se verán directamente afectados por la evolución de los mercados financieros, una unidad de financiación cubierta solo será vulnerable al aumento de costes o la disminución de las rentas. Una unidad de financiación especulativa necesita recaudar fondos en varios mercados financieros para cumplir los compromisos de pago de su deuda pendiente. Las unidades especulativas, por tanto, no solo son vulnerables a la evolución de los mercados de factores y productos (como ocurre con las unidades de financiación cubierta), sino también a la evolución de los mercados financieros. En consecuencia, un aumento de tipos de interés y cambios en los niveles de crédito del mercado pueden afectar su viabilidad, medida tanto por sus flujos de caja como por sus valores actuales.

Una unidad Ponzi no solo es vulnerable a los acontecimientos que afectarían a cualquier unidad especulativa, sino que su balance se deteriora a medida que los intereses, o incluso los dividendos, se van pagando a través de un aumento de deuda. De esta manera, los flujos de caja a conseguir para poder cumplir los compromisos financieros se hacen cada vez mayores mientras en el balance el coeficiente de endeudamiento se deteriora. Las condiciones para la validación total de la deuda se hacen más estrictas, y el déficit de ganancias o el aumento de los costes por intereses, que hace muy improbable que no se cumplan los compromisos de pago, se reduce. Aunque los períodos de financiación Ponzi pueden formar parte de la experiencia cíclica normal de cualquier empresa, el hecho de verse forzada a participar en acuerdos de financiación Ponzi, ya sea debido a la escasez de rentas o al aumento del gasto por intereses, es una parte sistémica del proceso que conduce a una bancarrota generalizada.

En cualquier economía, la coexistencia de financiaciones cubiertas, especulativas y Ponzi juega un factor importante en su estabilidad. La existencia de un gran componente de posiciones financiadas de manera especulativa o Ponzi es necesaria para la inestabilidad financiera y, en este caso, la pregunta que debe hacerse es: en cada modo de financiación, ¿qué determina las proporciones cambiantes de unidades en cada uno de ellos? Para responder a esta pregunta, antes debemos dividirla en dos elementos: qué determina la financiación deseada y qué determina los modos de financiación reales o los que se acabarán realizando.

Las posturas de financiación deseadas y reales de una unidad difieren porque, en gran medida, los cobros y los pagos de cualquier período son resultado de los compromisos y la actividad desarrollada en períodos anteriores. Una vez se han asumido los compromisos financieros de activos de capital y de inversión, estos no pueden deshacerse fácilmente, a no ser que se asuma cierto coste, tal vez grande.

Los compromisos financieros y las prácticas financieras están vinculados a los compromisos de recursos reales contraídos en la propiedad de activos de capital y la producción de inversiones. En conjunto, y para cualquier economía, las perspectivas de los activos financieros no pueden ser mejores que las perspectivas financieras de las unidades subyacentes: familias, empresas y Gobiernos. Sin embargo, la financiación crítica de la deuda privada está ligada a la propiedad y a la creación, a través de la inversión, de activos de capital. La serie temporal de flujos de caja que se espera que vayan produciendo los activos de capital a medida que se utilizan en la producción de rentas, es un determinante subyacente de las dimensiones temporales de los instrumentos financieros.

La robustez o fragilidad del sistema financiero depende del tamaño y la fortaleza de los márgenes de seguridad y de la probabilidad de que las perturbaciones iniciales se amplifiquen. Las unidades de financiación cubierta, especulativa y Ponzi son vulnerables por igual a los desarrollos económicos que reducen los flujos de caja de los activos. Una disminución de los ingresos de explotación o un impago de las deudas contraídas con una unidad cubierta puede transformar cualquier unidad en una unidad especulativa. Para que las cosas salgan mal en una unidad cubierta, algo tiene que ir muy mal en algún otro lugar de la economía, a menos que las características de cobertura de la financiación inicial se basen en expectativas eufóricas poco realistas respecto a costes, mercados y su desarrollo a lo largo del tiempo. Aun así, para las unidades cubiertas, incluso las expectativas eufóricas se refieren a mercados de factores y productos.

Por otra parte, las unidades de financiación especulativa y Ponzi son vulnerables a las variaciones de los tipos de interés, es decir, a la evolución de los mercados financieros, así como a los acontecimientos de los mercados de productos y factores: los aumentos en los tipos de interés harán incrementar los compromisos de flujo de caja sin hacer aumentar los cobros previstos. Además, dado que deben refinanciar continuamente sus posiciones, son vulnerables a las perturbaciones de los mercados financieros. Cuanto mayor sea el peso de la financiación especulativa y Ponzi en la economía, menores serán los márgenes globales de seguridad y mayor la fragilidad de la estructura financiera.


El empuje hacia la la financiación especulativa y Ponzi


La experiencia nos dice que nuestra economía va oscilando entre estructuras financieras robustas y frágiles, y que las crisis financieras requieren que previamente haya una estructura financiera frágil. Así pues, hay que explicar cómo surge la fragilidad y cómo se reconstituyen las situaciones robustas.

En un sistema dominado por la financiación cubierta, la pauta de los tipos de interés (los tipos a corto plazo son significativamente inferiores a los tipos a largo plazo) es tal que los beneficios pueden obtenerse mediante la intrusión de acuerdos especulativos. La intrusión de relaciones especulativas en un sistema de financiación de posiciones principalmente cubiertas hace aumentar la demanda de activos y, por tanto, hace subir su valor, es decir, conduce a ganancias de capital (también «plusvalías»). Un régimen donde ya se están obteniendo ganancias de capital y donde se espera que se sigan obteniendo es un entorno favorable para participar en financiación especulativa y Ponzi. Las oportunidades de obtener beneficios dentro de una estructura financiera robusta hacen que el paso de la robustez a la fragilidad sea un fenómeno endógeno.

Después de una crisis financiera, los banqueros y empresarios que han salido malparados rehúyen la financiación especulativa y Ponzi. En la economía actual, después de una crisis, las rentas, el empleo y los beneficios empresariales se mantienen gracias a los déficits públicos, de modo que los beneficios empresariales aumentan en relación con la inversión. Esto reduce el peso de la financiación externa de las posiciones en activos de capital, incluso cuando, después de la crisis, las operaciones de refinanciación a tipos de interés más bajos financian las deudas a corto plazo en acciones y deudas a largo plazo. Al mismo tiempo, debido al déficit, la deuda pública se introduce en las carteras de los bancos y otras unidades financieras y eso reduce la exposición de los sistemas bancarios y financieros al incumplimiento. Es así como una economía sale de la recesión que sigue a una crisis financiera: con una estructura más robusta que la que tenía antes de la crisis.
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En nuestra economía, las empresas son propietarias de una proporción abrumadora de activos de capital. Las acciones, los bonos y el endeudamiento a corto plazo de las empresas son activos financieros que están en manos de las familias, ya sea directamente o a través de intermediarios. Las cuasirrentas obtenidas por los activos de capital dependen del rendimiento económico. Como resultado, las cuasirrentas realizadas pueden hacer que la relación entre la entrada de efectivo y el compromiso de efectivo de una unidad sea diferente de lo previsto. Las acciones para ajustarse a esta diferencia conducen a cambios en las carteras y solicitudes para la producción de output
 de inversión. Además, los compromisos de pago en efectivo aceptables van cambiando a medida que el rendimiento económico afecta las opiniones sobre cómo se comportará la economía «más adelante». En un mundo dominado por la financiación cubierta y en el que se pone poco valor a la liquidez (por su abundancia), la estructura de tipos de interés ofrece oportunidades de beneficio en las posiciones de financiación de activos de capital mediante el uso de pasivos líquidos a corto plazo. Esta estructura de tipos de interés existirá si la estructura de activos heredada está fuertemente ponderada por el dinero o los activos líquidos, o si el déficit público es suficientemente grande como para generar cuasirrentas elevadas en relación con los gastos del periodo en activos de capital. Si en una economía con una estructura financiera robusta, la inversión y el déficit público generan amplios beneficios, los tipos de interés a corto plazo de los instrumentos seguros serán significativamente inferiores al rendimiento de los capitales propios. Además, los pagos de intereses y capital de las deudas privadas a largo plazo (que se sincronizan en sus pagos con las cuasirrentas que se espera que produzcan los activos de capital), serán bajos en relación con esas cuasirrentas. El tipo de interés utilizado por una empresa cubierta para capitalizar los compromisos de pago sobre sus deudas será inferior al tipo de interés utilizado para capitalizar las cuasirrentas de un activo de capital. Además, el tipo de interés de los pasivos cuasimonetarios a corto plazo de empresas y entidades financieras será inferior al de los pasivos a más largo plazo utilizados en posiciones de financiación cubierta de activos de capital. Así pues, existen perspectivas de beneficio que inducen a las unidades a dedicarse a la financiación especulativa.

Con tal patrón de índices, con la intermediación se consigue un margen financiando posiciones en activos de capital por deudas a largo y corto plazo, y financiando posiciones en activos financieros a largo plazo por deudas a corto plazo, presumiblemente líquidas. Por tanto, existe un doble conjunto de oportunidades de beneficio. Nuestras entidades financieras y usos son tales que la financiación disponible para la inversión y la tenencia de activos de capital se determina, dentro de unos límites significativos, a través de decisiones de cartera de los banqueros (con ánimo de lucro, por supuesto). La existencia de un amplio espectro de instrumentos financieros mediante los cuales los banqueros pueden obtener dinero significa que pueden financiar inversiones y tenencias de activos de capital siempre que la estructura de precios de los activos y los tipos de interés lo haga rentable. En un mundo dominado por la financiación cubierta, existen oportunidades de beneficio, tanto para las unidades prestatarias como para los bancos, para pasar a un mayor uso de la deuda a corto plazo para financiar tanto posiciones en activos de capital como deuda a largo plazo.

La existencia de oportunidades de beneficio no significa necesariamente que los modelos de financiación frágiles vayan a surgir de la noche a la mañana. Los compromisos de pago de deuda privada y las cuasirrentas que se espera que generen los activos de capital están menos aseguradas que los flujos de caja que se materializan en dinero y otras deudas financieras a corto plazo. El riesgo del prestatario y del prestamista prevalente establece límites a la rapidez con la que se explotan las oportunidades de beneficio mediante la gestión del pasivo.
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Después de un trauma financiero, otra barrera a la rápida explotación de los diferenciales de los tipos de interés radica en la necesidad de desarrollar entidades que puedan absorber los pasivos preferentes de los tenedores de activos de capital y emitir instrumentos que satisfagan la necesidad de liquidez o de garantía de valor de los propietarios de bienes u otras entidades financieras. Los banqueros (utilizando el término genéricamente para incluir a varios operadores del mercado financiero) contínuamente buscan innovar y explorar los usos financieros y, por otro lado, en cualquier momento y tanto desde la ortodoxia como desde el conservadurismo, se puede constituir una barrera a la asimilación de la innovación y actuar como una «autoridad» restringiendo el ritmo de transformación.

Cuando surgen oportunidades de beneficio desde la financiación especulativa y Ponzi, una tercera barrera a la emergencia inmediata de patrones de financiación frágiles es la necesidad de refinanciación asegurada que tendrán las organizaciones que se dedican a la financiación especulativa. La refinanciación asegurada puede adoptar tanto la forma de mercado amplio y profundo para un instrumento, como de líneas de crédito en bancos u otras entidades. Una entidad y sus usos necesitan algo de tiempo para extenderse por todo el mercado. La velocidad con la que las innovaciones financieras, como el papel comercial, se producen y se extienden es un tipo de «autoridad» que regula el ritmo con que se pasa de la cobertura a la financiación especulativa.

Además, si los participantes en el mercado no creen en las previsiones optimistas de potenciales beneficios, entonces las condiciones de los tipos de interés que propiciarían un aumento de la financiación especulativa podrían prevalecer sin que se produjera tal movimiento. En The General Theory
, Keynes observó que después de una dificultad financiera, la motivación de los empresarios para pedir dinero prestado se regenera antes que la voluntad del banquero a prestar. Las reticencias de esos banqueros y su falta de voluntad frenan la transición a un régimen dominado por la especulación y las finanzas Ponzi.
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En el proceso de generación de mayor financiación mediante instrumentos que incorporan nuevas prácticas, se produce un aumento en dinero y activos líquidos determinado endógenamente. Los banqueros responden al optimismo sobre la viabilidad de las estructuras de deuda financiando posiciones con un aumento de sus propios pasivos, o sea, el dinero. Instrumentos como el papel comercial permiten que el volumen de cuasidinero crezca más rápido que la cantidad de dinero.

Los incrementos endógenos de dinero y activos líquidos hacen subir el precio de los activos de capital en relación con el dinero y los precios del producto agregado. Esto hace incrementar la diferencia entre los precios de los activos de capital y los de inversión en bienes de capital. En una estructura financiera robusta, la oferta de financiación a corto plazo responde a la demanda, por lo que la inversión aumentará, aumentando también el rendimiento del stock
 existente de activos de capital. Así, para un determinado conjunto de cuasirrentas no solo aumenta el precio de un activo de capital, sino que en promedio también aumentan las cuasirrentas. Esto significa que la financiación interna a través de las reservas por ganancias retenidas es mayor de lo previsto, y que se frena el impulso hacia un mayor uso de la deuda a corto plazo en las estructuras de pasivo. El aumento de beneficios y de fondos internos disponibles para la financiación de inversiones es otra de las razones por las que se necesita tiempo para que una estructura financiera robusta se transforme en una estructura frágil. Esto es especialmente cierto a medida que el aumento en los beneficios, el vivo reflejo de un boom
 de inversión, hace que aumente la aparente capacidad de endeudamiento de las empresas que obtienen beneficios. Una vez se desarrolla un cambio hacia una mayor financiación externa y especulativa, las reacciones del mercado validan la decisión de participar en dicha financiación.

Las técnicas de financiación aceptables no están limitadas tecnológicamente y dependen básicamente de las preferencias subjetivas y de las opiniones de los banqueros y empresarios sobre las perspectivas de futuro. En la estructura financiera prevalente de los años cincuenta, era correcto que empresarios y banqueros aumentaran el endeudamiento a corto plazo. Sin embargo, dado que el éxito suele engendrar cierta falta de consideración hacia la posibilidad de fracasar, la ausencia de dificultades financieras graves durante un período sustancial de tiempo conduce al desarrollo de una economía eufórica donde el aumento de la financiación a corto plazo de posiciones largas se convierte en el estilo normal de vida.
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A medida que se va dejando atrás una crisis financiera es muy natural que los banqueros de bancos centrales, funcionarios del Gobierno, banqueros, gente de negocios o incluso economistas, crean que una nueva era ha llegado. Bajo estas circunstancias, advertencias como las de Casandra anunciando que básicamente nada ha cambiado,
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 que todavía existe un punto de ruptura financiera que llevará a una depresión profunda, se ignoran de manera natural y casi sistemática. Y puesto que los incrédulos no disponen de ningún púlpito mediático donde probar la validez de sus puntos de vista, es bastante frecuente que las autoridades establecidas acaben ignorando aquellos argumentos extraídos de la teoría no convencional, la historia y el análisis institucional. Sin embargo, en un mundo de incertidumbre, con activos de capital con un largo período de gestación, propiedad privada y las sofisticadas prácticas financieras de Wall Street, el funcionamiento satisfactorio de una economía dentro de una estructura financiera inicialmente robusta degenerará, a medida que pasa el tiempo, hacia una estructura cada vez más débil. Las fuerzas endógenas hacen que una situación dominada por la financiación cubierta se vuelva inestable y, además, a medida que aumente el peso de la financiación especulativa y la financiación Ponzi las fuerzas endógenas de desequilibrio serán más potentes.


Financiación de la inversión



La inversión es un proceso que se alarga en el tiempo y suele involucrar un gran número de empresas que producen inputs
 para activos de capital acabados. Por tanto, cualquier inversión implica una red de pagos que necesitan ser financiados. Estos pagos inevitables deben efectuarse aunque los proyectos de inversión no estén en marcha y, por tanto, no generen rentas a su titular. El valor de un proyecto de inversión depende de los precios de los activos de capital resultantes, que a su vez dependen de las cuasirrentas previstas y de cómo se pueden financiar las posiciones en activos de capital de nueva producción. En nuestra economía, la inversión es una transacción del tipo dinero-hoy-por-dinero-más-adelante. En este sentido sería como un bono o la compra de una anualidad. Sin embargo, el dinero-más-adelante de una inversión (o sea, los beneficios particulares) depende en buena parte de la fortuna de un parámetro bastante específico: el rendimiento.

La inversión es una actividad peculiar en la que el trabajo, las materias primas, el acero, etcétera, se compran al precio vigente de mercado y se juntan en algo, un activo de capital, que solo tiene valor en la medida en que genera cuasirrentas. Tanto la inversión (que tiene un período de gestación), como la posesión de activos de capital (que produce rentas durante un período de tiempo), son actividades económicas ineludiblemente ligadas al tiempo.

El precio de los activos de capital, que depende de las cuasirrentas esperadas, entra en la determinación del precio de demanda (y el ritmo) de inversión. El período de gestación y la capacidad de producción de inversión establecen los límites a los que puede llegar el precio de los activos de capital en relación con el precio del output
, ya que, en última instancia, los activos de capital pueden quedar disponibles al precio de oferta de inversión. Un incremento en los activos que producen liquidez, o un impacto de la experiencia sobre las preferencias que haga reducir el valor subjetivo de la liquidez, hará subir el precio de los activos de capital, pero no necesariamente en toda la amplitud posible si no se pudiera realizar la inversión. La inversión es la que hace que los precios de los activos de capital producidos se comporten de forma diferente a los precios de la tierra, tal y como los conciben los economistas clásicos.

Cuando el precio de un activo de capital supera su coste de inversión y en el momento en que un proyecto de inversión se asimila totalmente al stock
 de activos de capital, se genera una ganancia de capital implícita. Tales ganancias de capital sirven como señuelo para inducir a la actividad inversora.

La inestabilidad de un régimen financiero fuertemente ponderado por la financiación especulativa y Ponzi se debe al impacto de los cambios en los tipos de interés que se desarrollan a medida que un boom
 de inversión va madurando. En una situación de boom
, a medida que los mercados financieros y de productos van reaccionando a las oportunidades de beneficios, la demanda de financiación hace subir los tipos de interés. Como resultado, el margen entre el valor actual de los activos y el precio del output
 de inversión disminuye. Si esto se lleva suficientemente lejos, se produce una reversión del valor actual, es decir, el valor de los activos de capital cae por debajo del precio de oferta de inversión. El aumento de los tipos de interés hace bajar o elimina los márgenes de seguridad que hacen posible la financiación de la inversión. Esto hace que las unidades tiendan a verse forzadas a disminuir la inversión o a vender posiciones. Cuando la necesidad de tratar de posicionarse mediante la venta de posiciones se hace prevalente, el nivel de precios de los activos de capital y de los instrumentos financieros se rompe, de modo que los precios de los activos de capital caen en relación con los costes de producción de inversión. Esta fuerte caída en el precio de los activos es lo que ocurre en las crisis de los mercados bursátiles. Una inestabilidad a la baja de los precios de los activos puede llevar a una espiral de disminución de la inversión, disminución de los beneficios y disminución de los precios de los activos.
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Históricamente, como consecuencia de una ola o de una deflación traumática de deuda y una profunda depresión, se acaba creando un sistema financiero extremadamente robusto, dominado por la financiación cubierta y con un exceso de activos líquidos en las carteras. Desde mediados de la década de 1960, la experiencia muestra que los déficits públicos masivos y la intervención de prestamista de última instancia de la Reserva Federal dotan de robustez al sistema financiero. Es decir, en la economía moderna, el trabajo que hacían las depresiones profundas de antaño puede lograrse sin que la economía tenga que pasar por el trauma de la deflación de deuda ni de la depresión profunda. Sin embargo, con el tiempo, el déficit público y las intervenciones de prestamista de última instancia que abortan las consecuencias de tener estructuras financieras frágiles, conducen a la inflación. La inflación permite que las empresas, entidades financieras y familias cumplan compromisos denominados en dólares que no podrían cumplir a precios estables.

La inversión, su financiación y su validación (primero mediante la financiación permanente y luego mediante las cuasirrentas ganadas) son clave en el rendimiento de nuestra economía.
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 La inversión afecta la estructura financiera de la economía de dos maneras: los proyectos deben ser financiados y la actividad inversora genera beneficios empresariales, las cuasirrentas de las que depende la viabilidad de los compromisos financieros privados. En términos de compromisos de flujo de caja, un proyecto de inversión equivale a la aceptación, por parte de varias organizaciones, de deudas que vencen en fechas más o menos precisas: la cantidad debida variará a medida que cambien los gastos en materiales, mano de obra y financiación. Los fondos para pagar todas estas deudas pueden provenir tanto de dentro (como asignaciones de los beneficios brutos después de impuestos) como de fuera (como intercambio de pasivos tales como acciones de nueva emisión y deudas con individuos, bancos u otras entidades financieras). También hay que dejar que las deudas con los proveedores (las organizaciones que producen los componentes de los outputs
 de inversión) entren en escena.

Los pagos a proveedores (que financian el aumento de sus cuentas pendientes de cobro mediante una combinación de fondos internos y deudas) y a trabajadores se realizan antes de que el bien de inversión sea capaz de producir resultados útiles y, en muchos casos, años antes. Como resultado, la inversión conduce a un aumento inicial de la demanda de bienes de consumo sin que se produzca un aumento compensatorio de la capacidad de oferta, lo cual se traduce en mayores márgenes de beneficio.

Un aumento de la inversión conduce a un aumento de los compromisos de pago a corto plazo. En los mercados financieros, el impacto de la inversión (más allá de la que puede financiarse con beneficios brutos después de impuestos y dividendos), es equivalente a la deuda pendiente que hay que refinanciar. El impacto financiero global de una inversión que sobrepase los fondos internos equivale a un aumento del peso de la financiación especulativa y Ponzi en las estructuras de pasivo. Dado que la magnitud relativa de la financiación especulativa y Ponzi determina la fragilidad y, por tanto, la susceptibilidad a la inestabilidad financiera, un aumento de la ratio entre inversión y fondos internos empresariales hace aumentar la fragilidad de la estructura financiera. Que la inversión sea superior a los fondos empresariales internos conduce a un aumento del endeudamiento. Por otro lado, si parte de la inversión se financia con fondos internos, los balances mostrarán que el valor neto está aumentando.

Los proyectos de inversión en curso dan lugar a una demanda de fondos muy poco elástica respecto a los tipos de interés. Esto se debe a que una inversión parcialmente completada no tiene absolutamente ningún valor determinado por los beneficios futuros a menos que el proyecto se complete y se ponga en marcha. Las diferentes etapas de cualquier proyecto deben ser pagadas y financiadas en el plazo previsto. Los retrasos son costosos porque los pasivos utilizados para financiar la inversión están devengando intereses. Con la capitalización, los cambios en los tipos de interés afectan el coste de proyectos con períodos de gestación significativos mucho más de lo que el simple cambio indica. Por tanto, los cambios en los tipos de interés tienen mayor impacto sobre la inversión en proyectos con un tiempo significativo de gestación y larga vida útil esperada que en las inversiones a corto plazo. Además, los gastos irrecuperables aumentan a medida que se imputan los intereses. El flujo de rentas que se espera que un proyecto genere después de ponerse en marcha (y a medida que se ponga en producción), tiene que ser suficientemente grande como para que su valor capitalizado exceda el coste del proyecto terminado, incluidos los pagos de intereses.

De este modo, los tipos de interés entran tanto en el coste del proyecto como en el valor del activo de capital. El valor actual de las cuasirrentas esperadas determina el precio máximo que el proyecto terminado podría aportar si se vendiera y también será la base para cualquier hipoteca. Para que un proyecto sea financieramente viable, el valor actual de las cuasirrentas debe superar el coste del proyecto.

Por consiguiente, una vez ya está en curso un proyecto de inversión, su coste y el valor actual de las cuasirrentas futuras (y por tanto su viabilidad financiera) se ven afectados por los cambios en los tipos de interés. Los costes totales y el valor actual de un proyecto se calculan a unos tipos de interés vigentes y esperados para determinar si el proyecto se debe llevar a cabo. Una vez comenzado, si los tipos de interés caen, el coste del proyecto terminado será menor y el valor actual del proyecto también mayor de lo que indican los cálculos iniciales. Si los tipos aumentan, sucede justo lo contrario.

Si una inversión está siendo financiada internamente por una empresa en desarrollo, los gastos de funcionamiento no aumentan a medida que aumentan los tipos de interés. En este caso, el valor actual no podrá volver a calcularse a medida que cambien los tipos de interés. Como resultado, una empresa en curso con beneficios positivos no está obligada a reconocer que un proyecto se ha convertido en un mal negocio. Sin embargo, si los fondos para cualquier proyecto se recaudan en los mercados financieros y la amortización de la financiación a corto plazo utilizada depende de la financiación externa, los aumentos en los tipos de interés cuando el proyecto ya está en marcha pueden transformar ese proyecto, inicialmente viable, en algo que debe ser abortado.

Para una empresa que financia su inversión de manera externa, dos de los márgenes de seguridad son, por un lado los activos líquidos mantenidos en carteras y, por otro, el excedente del valor actual de las cuasirrentas esperadas del proyecto sobre los costes totales de su realización. Las posibles ganancias de capital es lo que hace posible que la unidad de inversión recaude fondos para el proyecto. El tamaño y la garantía de los márgenes de seguridad determinan la clase de riesgo de los prestatarios. La calificación, explícita o implícita, de una empresa y la clasificación de cualquier crédito por parte de los agentes de crédito de un banco (o sea, una prima que esté por encima de los requisitos de primas y garantías), dependen de la necesidad percibida de márgenes de seguridad. En un proyecto de inversión, una subida en los tipos de interés hace disminuir la ganancia de capital que podría obtenerse al completarse. Este es un factor sistémico que reduce la solvencia de las empresas con proyectos de inversión en curso y puede hacer que los gastos de financiación se incrementen aún más y, con ello, se reduzca aún más el valor actual de la ganancia de capital implícita una vez finalizada la inversión. Las reacciones de los mercados financieros a una disminución de los márgenes de seguridad hacen disminuir aún más esos márgenes de seguridad. La subida de los tipos de interés y las restricciones impuestas a los préstamos tras una revaluación de los riesgos entran en escena como una profecía autocumplida, ya que inducen cambios que hacen subir aún más los gastos de financiación.

Durante un boom
 de inversión, los gastos en material y mano de obra también aumentan. Además, se desarrolla escasez (o cuellos de botella) y eso hace que la finalización de los proyectos se retrase. El efecto obvio de un aumento en el gasto en materiales y mano de obra es que el coste de cualquier proyecto terminado también aumenta. Un efecto más sutil es que al finalizar el proyecto también disminuye la ganancia de capital esperada. Los márgenes de seguridad, que ayudan a determinar la clase de riesgo y las condiciones de financiación de un proyecto, se reducen o incluso podrían desaparecer.

A medida que los tipos de interés, los costes de los inputs
 y los retrasos hacen subir los costes de inversión, la ratio entre los fondos internos disponibles y el coste del proyecto disminuirá, incluso si el flujo de fondos internos se mantiene constante. Sin embargo, un proyecto de inversión con fondos internos disponibles debe ser iniciado por una empresa en funcionamiento que tenga deudas independientes a ese proyecto de inversión. Si esas deudas son a corto plazo o se basan en un tipo de interés variable, sus gastos de financiación aumentarán a medida que suban los tipos de interés del mercado. Así, el importe de financiación de deuda de un proyecto en curso aumenta y, durante un proceso de expansión, la proporción del total que puede financiarse con fondos internos disminuye a medida que los tipos de interés aumentan.

Cuando esto ocurra, las empresas sacarán al terreno de juego sus «ash kickers
, es decir, los fondos guardados para hacer frente a cualquier emergencia, en este caso el aumento en los gastos.
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 Esta retirada de liquidez de las unidades es una forma decisiva por la que un aumento de los compromisos de pago en efectivo (debido a un aumento en los gastos de financiación de proyectos de inversión en curso) conduce a un aumento de la fragilidad del sistema económico y financiero.

En resumen, en cualquier economía, a medida que se produce un boom
 de inversión con financiación externa se va generando un apreciable aumento de la fragilidad. Las relaciones de financiación aseguran que un boom
 de inversión conduzca a un entorno con mayor financiación especulativa de posiciones y eso creará las condiciones propicias para una crisis. Es decir, una estructura financiera donde puede producirse una deflación de deuda y donde los acontecimientos que desencadenan esa deflación son resultado de las relaciones de financiación que conducen a y tienen lugar durante un boom
 de inversión.


Mercados financieros y regímenes de financiación



Cuando se emprenden proyectos de inversión con períodos de gestación significativos, tanto los directores financieros como los banqueros necesitan creer que los fondos necesarios provendrán de fuentes internas y externas. Para elegir la financiación especulativa de posiciones y la financiación del déficit de inversión, los empresarios y banqueros asumen que los mercados financieros funcionarán de tal manera que se puedan emitir deudas o vender activos en unas condiciones que no hagan que el coste de inversión sea mayor que el valor del activo de capital resultante.

Dado que en una economía capitalista la innovación financiera es uno de sus atributos preeminentes, una parte significativa de la evolución financiera se centra en el desarrollo de instrumentos y mercados que permitan financiar mayores niveles de actividad. Estos mercados crean instrumentos que parecen garantizar, tanto a los que utilizan como a los que proveen financiación a corto plazo, que tendrán dinero disponible cuando lo necesiten, siempre y cuando mantengan activos adecuados o tengan buenas perspectivas de beneficio. La eficacia de esta garantía depende del funcionamiento normal de los mercados financieros. La innovación financiera hace que tanto los tenedores de activos como los potenciales prestatarios dependan del funcionamiento normal y contínuo de algún nuevo mercado o entidad financiera.

La teoría económica estándar asume que la demanda de dinero está relacionada con el nivel de rentas porque acorta los intervalos entre las rentas recibidas y las compras. Desde el punto de vista convencional, el dinero es valioso porque, para que las transacciones tengan lugar, evita la necesidad de una doble coincidencia de deseos. Además, vivimos en un mundo donde existen activos de capital que pueden ser negociados y financiados por una combinación de instrumentos de deuda y capital. Dado que existe una extensa red de compromisos de pago derivados de la financiación directa e indirecta de posiciones en activos e inversiones, también hay una demanda de dinero para realizar pagos sobre contratos financieros. Debido a que los flujos de caja que producen activos de capital son inciertos, es decir, dependen de la evolución de la economía y de los mercados, el dinero y los instrumentos financieros fácilmente negociables se encargan de proporcionar un margen de seguridad que garantice el cumplimiento de los contratos.

Los márgenes de seguridad en forma de activos líquidos (de modo que los compromisos puedan cumplirse aunque haya sorpresas), no tienen que ser necesariamente en efectivo o en depósitos a la vista: pueden ser en instrumentos canjeables por efectivo o depósitos a la vista a corto plazo o simplemente en la forma necesaria.

Debido a que la financiación especulativa conduce a una necesidad de saldos de precaución, existe una demanda de instrumentos que puedan ser fácilmente negociados. En financiación existen oportunidades de beneficio siempre que la liquidez sea abundante, incluso cuando los activos de capital produzcan altos rendimientos. Cualquier conjunto de instrumentos financieros o entidades de mercado que puedan financiar posiciones en activos de capital y puedan ofrecer una buena medida de la protección que ofrecen las tenencias de dinero, puede pedir prestado a la baja y prestar alto: es decir, puede ganar un margen a través de la intermediación. Dado que el capitalismo detesta las oportunidades de beneficio sin explotar, los instrumentos y usos de mercado se desarrollan para explotar brechas en los tipos de interés.

Así es como se crea una jerarquía de activos líquidos. Por ejemplo, para mantener su inventario de automóviles, un intermediario puede pedir prestado a una empresa financiera, que puede utilizar papel comercial para pedir prestado a una compañía de seguros, que tiene compromisos pendientes sobre hipotecas, y así podríamos seguir. Como resultado, tenemos una elaborada red de compromisos financieros cuya viabilidad depende de la capacidad de las unidades para obtener préstamos a tipos que sean coherentes con la rentabilidad subyacente de sus activos de capital.

Las relaciones de financiación pueden caracterizarse como malabarismos donde el funcionamiento normal depende de la creencia (y del refuerzo de esta creencia a través del rendimiento) de que se va a disponer de refinanciación para las deudas a corto plazo. Una vez ya tenemos el boom
 inversor en marcha, el volumen de fondos solicitados aumenta a medida que los proyectos se van acercando a su finalización. Si en algún momento la elasticidad de la oferta de fondos disminuye debido a una desaceleración del crecimiento del volumen de financiación disponible en los bancos comerciales, se producirá un fuerte aumento de los tipos de interés.

Dado que las entidades financieras que generan activos líquidos a menudo se dedican a la financiación especulativa, un aumento en los tipos de interés que pagan causará una disminución en su patrimonio neto a medida que el valor de los activos caigan y sus márgenes de intermediación disminuyan o desaparezcan. Cuando suben los tipos de interés, las presiones sobre la financiación especulativa suelen ser muy acusadas entre los intermediarios financieros, y el deterioro de su capacidad para posicionarse afectará negativamente a los balances de sus tenedores de obligaciones. También existe el riesgo de una epidemia, algo que se hizo muy patente en la ola de quiebras bancarias del colapso de 1929-1933. La intervención de los bancos centrales, incluidas las entidades de seguro de depósitos, sirve para abortar este tipo de degeneración contagiosa.


Conclusiones



Nuestra economía es inestable debido a las finanzas capitalistas. Si durante un tiempo prevalece una combinación de financiación de posiciones especulativas y cubiertas y de financiación interna y externa de inversión, entonces, dentro de la propia economía, habrá incentivos para cambiar esa combinación. Cualquier tranquilidad transitoria se transforma en una expansión donde aumentan tanto la financiación especulativa de posiciones como la financiación externa de inversión. Más adelante se produce un boom
 inversor que quita liquidez a las unidades y hace aumentar los coeficientes de endeudamiento de las entidades financieras, con lo que los márgenes de seguridad se erosionan a pesar de que el éxito (del boom
) lleve a la creencia de que los márgenes anteriores (o incluso los actuales) fueron demasiado grandes.

El boom
 se rompe siempre que los tipos de interés a corto y largo plazo suban lo suficiente como para que se produzcan atenuaciones y reversiones en las relaciones del valor actual. Esto normalmente ocurre después de que un aumento de la demanda financiada por la financiación especulativa haya hecho subir los tipos de interés, los salarios de los trabajadores y el precio de los materiales, de modo que los márgenes de beneficio y, por tanto, la capacidad de validar el pasado, se vean erosionados.

Que la interrupción o ruptura del boom
 conduzca (o no) a una crisis financiera, a la deflación de deuda y a una profunda depresión o a una recesión no traumática dependerá de la liquidez general de la economía, del tamaño relativo del sector público y de la magnitud de las medidas adoptadas por la Reserva Federal en materia de préstamos de última instancia. Así pues, el resultado de una contracción viene determinado básicamente por las características estructurales y por las políticas.

No obstante, las tendencias hacia la financiación especulativa y la financiación de deuda de inversión son resultado de las estructuras institucionales y las expectativas políticas. Quizás con otras instituciones y otras políticas, la susceptibilidad de nuestra economía a las crisis financieras sería menor que ahora.

La evidencia indica que desde mediados de la década de 1960 se ha producido una progresión en la gravedad de las crisis financieras. Para ser eficaces, las políticas deben reflejar el conocimiento de por qué existe esta tendencia.


______________________


132.
 Las rentas de los operadores de Wall Street en el negocio de fusiones y adquisiciones (mergers and acquisition
 o a veces M&A
) forman parte de la renta nacional y el output
. Por tanto, aunque el significado de lo que acabamos de decir esté claro, no es técnicamente correcto. En nuestro tipo de economía, hay un output
 peculiar llamado «fusiones y adquisiciones». El valor de ese output
 en las cuentas de las rentas nacionales son los honorarios de los profesionales de los bufetes de abogados y de Wall Street, así como los gastos particulares de los bufetes que surgen ante la posibilidad de fusionar o adquirir. Los «paracaídas de oro» de los años ochenta* producen unas «rentas» que son difíciles de relacionar con la visión económica estándar de las rentas.
* La utilización de los «paracaídas de oro» tuvo una gran expansión en la década de 1980 en respuesta al gran aumento de adquisiciones y fusiones empresariales y bancarias. Se trata de un acuerdo entre una empresa y un empleado, por lo general un alto ejecutivo, especificando que el empleado va a recibir ciertos beneficios significativos en caso de rescisión de su contrato. (N. T.)



133.
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 (mayo de 1957); reimpreso en Hyman P. Minsky, Can «IT» Happen Again? Essays on Instability & Finance
, Armonk, N. Y.: M. E. Sharpe & Co., 1982, detalla algunas implicaciones de una innovación en el mercado monetario. Véase también Hyman P. Minsky, «Financial Intermediation in the Money and Capital Markets», en G. Pontecorov, R. P. Shay, y A. G. Hart, Issues in Banking and Monetary Analysis
, Nueva York: Holt Rinehart & Winston, Inc., 1967, pp. 33-56.

134.
 En el movimiento de desregulación tenemos a Thomas F. Cargill y Gillian C. Garcia, Financial Deregulation and Monetary Control
, Stanford: Hoover Institution Press, 1982.

135.
 El Silver Thursday
 ocurrió el jueves 27 de marzo de 1980 cuando los hermanos Nelson Bunker Hunt, William Herbert Hunt y Lamar Hunt intentaron acaparar el mercado de la plata. La posterior caída abrupta del precio de la plata llevó al pánico en las bolsas de productos y futuros. (N. T.)


136.
 El fracaso virtual del Continental Illinois Bank of Chicago, donde las autoridades intervinieron masivamente para evitar un fracaso «abierto», demuestra hasta qué punto las autoridades bancarias están listas y dispuestas a actuar para evitar un fracaso bancario manifiesto. En el «fracaso» del Continental Illinois (que se alargó dos años), los accionistas, directores, directivos y algunos empleados fueron reprobados y penalizados mientras los depositantes, independientemente del volumen de sus depósitos, quedaron protegidos.

137.
 La clasificación (taxonomía) de los tipos de flujos de caja y su relación con la estabilidad económica se ha desarrollado a lo largo de unos cuantos años. Ver Hyman P. Minsky, «Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster», Board of Governors, Federal Reserve System, Fundamental Reappraisal of the Federal Reserve Discount Mechanism
, Washington, D. C., 1972; reimpreso en Hyman P. Minsky, Can «IT» Happen Again? Essays on Instability & Finance, Op. cit
. Ver también Hyman P. Minsky, «The Modelling of Financial Instability: An Introduction», Modelling and Simulation
, vol. 5, Proceedings of the Fifth Annual Pittsburgh Conference, Pittsburgh: Instrument Society of America, 1974.

138.
 Frank H. Knight, «Social Economic Organizations», Syllabus and Selected Readings for the First rear Course in the Social Sciences
, 2.ª ed., Chicago: University of Chicago Press, 1933; George J. Stigler, The Theory of Price
, rev. ed., Nueva York: Macmillan, 1952, capítulo 1
.

139.
 Donald H. Dunn, Ponzi!
, Nueva York: McGraw-Hill, 1975, es un relato ficticio que capta parte del sentimiento de las finanzas «irresponsables» que, con demasiada frecuencia, se practican en entornos aparentemente respetables. El uso del término Ponzi
 en la financiación de relaciones que implican la capitalización de intereses fue originalmente una broma que acabó convirtiéndose en un elemento fijo de mi forma de describir las cosas. No se trata de «demagogia», como indica Raymond Goldsmith. Ver el comentario de Raymond Goldsmith en C. P. Kindleberger y J. P. Laffaugue, Financial Crises Theory History and Policy
, Cambridge: Cambridge University Press, 1982, p. 43. Para una terminología alternativa a mis finanzas cubiertas, especulativas y Ponzi, ver P. Davidson, Money and the Real World
, Nueva York: John Wiley and Sons, 1972.

140.
 El Federal Home Loan Banks (FHLBanks, o sistema FHLBank, bancos federales de préstamos para la vivienda) son 11 bancos auspiciados por el Gobierno de Estados Unidos que proveen liquidez segura a sus entidades financieras miembros en apoyo a la financiación de vivienda y de inversión comunitaria. Los FHLBanks y sus miembros representan la mayor fuente colectiva de crédito hipotecario y comunitario en Estados Unidos. (N. T.)


141.
 Las cuasirrentas son las rentas menos los gastos de funcionamiento ajustados por las deudas fiscales. Para un análisis de las cuasirrentas y los precios de los activos de capital, ver el Apéndice A.

142.
 Lloyd W. Mints, A History of Banking Theory in Great Britain and the United States
, Chicago: University of Chicago Press, 1945, es una declaración y crítica definitiva de la teoría de los préstamos comerciales de la banca y su doctrina asociada de las letras reales
, las real bills
 (real bills doctrine
).

143.
 La bancarrota es una forma de transformar unidades especulativas y Ponzi en unidades cubiertas y especulativas, respectivamente.

144.
 Según este criterio, una unidad que pide prestado a un tipo variable se dedica a una forma de financiación especulativa aunque, según los tipos de interés vigentes, se dedique a la financiación cubierta.

145.
 Esto es, por supuesto, lo que ocurrió con los ahorros a medida que avanzaban hacia la insolvencia universal a principios de la década de 1980.

146.
 Véase el Apéndice A para una discusión completa de estos términos.

147.
 El riesgo del prestatario y del prestamista (borrower’s and lender’s risk)
 son términos acuñados por Michael Kalecki, Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist Economy
, Cambridge: Cambridge University Press, 1971, y John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money
, Nueva York: Harcourt Brace, 1936. Ver también Hyman P. Minsky, John Maynard Keynes
, Nueva York: Columbia University Press, 1975.

148.
 Así como Joan Robinson escribió acerca de una barrera inflacionaria, también podríamos pensar en una barrera de ortodoxia financiera. Un período de éxito de la economía, durante el cual las pérdidas en instrumentos financieros se deben claramente a circunstancias especiales, conducirá a una reducción de la barrera a la innovación financiera, mientras que un período de bancarrotas y prestamistas de última instancia tiene el potencial de hacer aumentar esa barrera a la innovación.

149.
 Ver Hyman P. Minsky, «Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster», reimpreso en el capítulo 6
 de Can «IT» Happen Again? Essays on Instability & Finance
, Op. cit.
; Charles P. Kindleberger, Manias, Crashes and Panics
, Nueva York: Basic Books, 1978.

150.
 En la mitología griega Cassandra fue una mujer cuya maldición consistía en enunciar profecías (que se acababan cumpliendo), sin que nadie la creyera. En el uso moderno, su nombre se emplea como herramienta retórica para apuntar a alguien cuyas profecías exactas nadie se acaba creyendo. (N. T.)


151.
 En la primavera de 1980, el affaire de Hunt-Bache relacionado con la plata sería el ejemplo clásico de inestabilidad en la financiación especulativa. Véase Stephen Fay, Beyond Greed
, Nueva York: Penguin, 1983.

152.
 Véase el Apéndice A para un tratamiento de la inversión y las finanzas.

153.
 Parece que el autor hace un juego de palabras tanto con el «giro inesperado» o «elemento sorpresivo» (kicker
) que representa la inyección de efectivo (cash
) almacenado para la ocasión, como con el pateador
 (también kicker
) que, en fútbol americano, es quien acaba metiendo el balón entre los dos palos para conseguir puntuar. (N. T.)



Parte 4



Dinámica institucional



10. La banca de una economía capitalista



En una economía capitalista inversora, los ciclos económicos son algo «natural», pero para entender por qué esto es así será necesario abordar explícitamente la financiación de la inversión y las posiciones en activos de capital. Si no es a través de ganancias retenidas (o beneficios no distribuidos), la financiación implica contratos denominados en dinero y, por otro lado, los bancos son entidades que organizan y participan en la financiación de negocios y empresas. También hay que decir que la banca engloba algo más que las entidades que consideramos propiamente bancos. La línea entre los bancos comerciales (cuyos pasivos incluyen depósitos a la vista), entidades de depósitos de ahorro, gestores de dinero variopintos (como las compañías de seguros, fondos de pensiones y fondos de inversión), y los banqueros de inversión, refleja más un entorno legal y de historia institucional que la propia función económica de cada una de estas entidades financieras.

La clara distinción entre bancos comerciales y bancos de inversión que prevaleció en Estados Unidos en la época posterior a la Segunda Guerra Mundial fue una criatura de las reformas que siguieron a la Gran Depresión. Es una distinción en vías de extinción y que en otras economías capitalistas, como la alemana, nunca ha existido. Además, a medida que la financiación de actividades y la tenencia de activos, (y la gestión del dinero), se han vuelto más sofisticadas como respuesta a las turbulencias de los años sesenta, las líneas entre la banca comercial, entidades depositarias y los gestores de dinero de cualquier tipo se han vuelto borrosas.

Así pues, podemos prever que la banca evolucionará hacia una oferta múltiple donde las características de los productos en dimensiones de activo, pasivo y comisiones por servicios, se realicen plenamente. Los bancos individuales se ubicarán en un espectro que abarcará desde los bancos universales hasta las organizaciones altamente especializadas y casi unidimensionales (y un Citicorp coexistirá con un Lazard Frères, por ejemplo).
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Sin embargo, tal y como actualmente está organizada la banca, hay un conjunto de bancos (los bancos comerciales) que siguen siendo de especial importancia, tanto por su volumen global como porque sus pasivos constituyen una gran parte de la oferta monetaria. En una economía capitalista, el dinero está ligado al proceso de creación y control de activos de capital. El dinero no es solo un cupón de racionamiento universal que hace posible el comercio sin una doble coincidencia de deseos: es un tipo de bono que surge a medida que los bancos financian la actividad y las posiciones en activos financieros y de capital. Debido a la especial importancia que tiene para nuestra economía la relación entre bancos y dinero, en este capítulo enfatizaremos el rol de estos bancos, haciendo comentarios paralelos sobre los intermediarios financieros no bancarios y la banca de inversión.

En 1931, mientras en el mundo capitalista se abría paso la Gran Depresión, Keynes afirmó que el sistema bancario interpone «su garantía entre los depositantes que le prestan dinero y sus clientes prestatarios a los que presta dinero para financiar la compra de activos reales (...) este velo de dinero (...) es una característica especialmente marcada del mundo moderno.»
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 El dinero se crea a medida que los banqueros se dedican al negocio de organizar la financiación del comercio, la inversión y las posiciones en activos de capital. Un aumento en la cantidad de dinero a través de préstamos bancarios a las empresas transforma el deseo de inversión o de activos de capital en una demanda efectiva. La creación de dinero es parte del mecanismo por el cual se fuerza un excedente que se asigna a la producción de determinados outputs
 de inversión.
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Cuando se crea dinero, el prestatario se compromete contractualmente a pagar dinero al banco prestamista en el futuro. En las empresas solicitantes de préstamos (prestatarias), su capacidad para satisfacer estos compromisos depende de las cuasirrentas que sus activos de capital ganen cuando se utilicen en la producción, aunque una fuente aproximada de efectivo también podría ser una refinanciación de los préstamos por parte del deudor o el préstamo por parte de una unidad que compra al deudor. El funcionamiento normal de una economía capitalista depende de que el sistema productor de rentas genere beneficios al servicio de préstamos y de un sistema financiero que otorgue préstamos que conduzcan a la inversión y, por tanto, a los beneficios.

Los bancos, cuyos pasivos son dinero, son algo diferentes a los prestamistas, cuyas actividades de financiación se limitan a gestionar el contenido de su caja fuerte. Cuando los bancos prestan, están asumiendo la obligación de unos pagos futuros en nombre de un prestatario, y confiando en que, cuando llegue el momento, obtendrán el activo necesario para cumplir con estas obligaciones, ya sea como resultado de los flujos a su favor por parte de prestatarios anteriores como mediante operaciones (préstamos, ventas) en algún mercado. Esta característica de la banca proporciona flexibilidad a la estructura financiera y permite asumir compromisos de negocio ante la incertidumbre en cuanto a las entradas de efectivo procedentes de activos o de operaciones.

Antes de que apareciera el capitalismo industrial moderno, el dinero bancario se creaba principalmente para financiar el comercio, o sea, los bienes en proceso de producción y distribución. La etiqueta bancos comerciales
 refleja precisamente el dominio original de este tipo de financiación en los negocios bancarios.
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 En dicha financiación bancaria, la venta de bienes a medio plazo proporcionaba el efectivo necesario para pagar la deuda bancaria.

En la economía moderna existe la necesidad, mucho mayor que en épocas anteriores, de financiar activos de capital fijos y duraderos, tanto en la medida en que se producen como en la medida en que se utilizan. Cuanto mayor sea el uso de capital en la producción, mayor será el volumen de compromisos tipo dinero-hoy-por-dinero-más adelante por unidad de output
: el capital duradero es análogo a un bono en el sentido de que el gasto pasado se transforma en futuras rentas. Actuando como auténticos intermediarios y brókers, los banqueros de inversión organizan la financiación de la inversión y la propiedad de los activos de capital mediante la suscripción y distribución de nuevas emisiones de valores y creando mercados para los valores existentes. Las reformas de los años treinta separaron las bancas de inversión de las bancas comerciales para deuda privada, de modo que, con pocas excepciones, hoy no se permite que una organización se dedique a ambos tipos de negocio.
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 Como es bien conocido, esta división entre banca comercial y de inversión es artificial, y se ha venido transgrediendo en los últimos años a medida que los bancos financian posiciones en activos de capital fijo y los banqueros de inversión desarrollan pasivos tipo depósito que, indirectamente, proporcionan fondos para financiar negocios y empresas.

En la síntesis neoclásica, la banca (y especialmente la banca comercial), es mecánica, estática y pasiva y no tiene ningún impacto significativo en el comportamiento económico. En esta teoría, los efectos de la banca son plenamente captados y asumidos por la oferta monetaria, los cambios en la oferta monetaria y los movimientos transitorios de los tipos de interés. Este punto de vista también sostiene que la Reserva Federal puede guiar o controlar la oferta monetaria mediante el control de las reservas bancarias y los tipos de interés.
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En realidad, el control que la Reserva Federal ejerce sobre los bancos es impreciso.
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 La banca es un negocio innovador y dinámico que genera beneficios. Y los banqueros, como buenos emprendedores, buscan activamente construir su fortuna ajustando activos y pasivos, es decir, sus líneas de negocio, y así aprovechar las oportunidades percibidas de beneficio. El activismo y la terca militancia de este tipo de banquero afecta no solo el volumen y la distribución de las finanzas, sino también el comportamiento cíclico de los precios, las rentas y el empleo.

Esta visión estrecha y simplona de que la banca afecta a la economía solo a través de la oferta monetaria llevó a los economistas y a los responsables de la formulación de políticas a ignorar virtualmente la composición de las carteras de los bancos. A lo largo de las primeras décadas post-Segunda Guerra Mundial, las autoridades bancarias (la Reserva Federal, la Office of the Comptroller of the Currency y la FDIC) no controlaban ni tenían puntos de vista muy consolidados sobre los activos bancarios, otros pasivos y la ratio entre los activos bancarios y el capital (apalancamiento). A medida que la innovación bancaria se aceleró en las décadas de 1960 y 1970, se hizo evidente que existían varios tipos de dinero, y que la naturaleza del dinero relevante cambiaba a medida que las entidades evolucionaban. El dinero, la banca y las finanzas no pueden entenderse a menos que se tenga en cuenta la evolución financiera y la innovación: el dinero, en realidad, es una variable determinada endógenamente y la oferta responde a la demanda, no es algo controlado mecánicamente por la Reserva Federal.
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Los cambios en la cantidad de dinero surgen de las interacciones entre unidades económicas que desean gastar por encima de sus rentas y bancos que facilitan dicho gasto. En una economía capitalista, quienes gastan por encima de sus rentas (financiación del déficit) son esencialmente negocios en inversión y adquisición de activos de capital, aunque como es evidente, algunas familias y Gobiernos financian el déficit. La viabilidad de las deudas debidas al gasto familiar deficitario depende del comportamiento del trabajo y de los salarios nominales. Antes de la administración Reagan, el hecho de que en tiempos de paz el Gobierno federal incurriera en importantes gastos en déficit se interpretaba como un fenómeno de recesión que reflejaba la dependencia de los impuestos y el gasto en el rendimiento de una economía inestable. A partir de allí, las medidas tributarias de Reagan en 1981 parecen haber hecho de los déficits públicos en tiempos de paz una característica permanente o estructural. Ahora lo que queda por ver es cómo se van a generar los flujos de caja que validen las deudas públicas (que están explotando a causa de los déficits estructurales). Una forma obvia es a través de las rentas y, por tanto, de la inflación de los ingresos fiscales.

El endeudamiento de los Gobiernos estatales y locales siempre se ha vinculado a las expectativas de ingresos. Los déficits de ingresos debidos a cambios en las condiciones económicas globales o locales han sido fuentes habituales de problemas en la deuda de esos Gobiernos locales.

Como ya se ha mostrado, en la parábola simple sobre una economía acumulativa donde solo se producen bienes de consumo y de inversión, el margen de ganancia sobre los gastos del trabajo en bienes de consumo es el gasto salarial de los bienes de inversión. Por tanto, los beneficios en la producción de bienes de consumo dependen de la producción de bienes de inversión.
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 El margen de ganancia sobre los gastos del trabajo en la producción de bienes de inversión depende de la demanda de protección por parte de quienes financian la producción de inversiones y las condiciones de mercado en la producción de esos bienes de inversión. La demanda de inversión depende de que el valor capitalizado de los beneficios futuros esperados esté por encima del precio de oferta del output
 de inversión y de las condiciones de financiación.

El precio de demanda de bienes de inversión cambia a medida que cambian las perspectivas de futuro. Sin embargo, un aumento en el precio de demanda no dará lugar a un aumento de la inversión a menos que se obtenga financiación. Tenemos que entender cómo funciona el sistema bancario y financiero de manera que un aumento en la demanda de financiación de inversión conduzca a un aumento de la oferta de financiación en dólares, y también cómo un aumento en la capacidad y voluntad de los bancos para adquirir activos conduce a un aumento en la inversión. El dinero, como pasivo bancario, surge de los procesos mediante los cuales se financian inversiones y posiciones en el stock
 de activos de capital.

Los mercados financieros y la banca afectan la inversión primero porque el valor actual de los activos de capital y, por tanto, el precio de demanda de output
 de inversión, se determinan en los mercados financieros, después porque el importe de la inversión financiada depende de los procesos bancarios, y finalmente porque el precio de oferta de inversión depende de los gastos de financiación.

La peculiar circularidad de una economía capitalista (que una inversión suficiente para asegurar que la economía funcione bien «hoy» se realizará solo porque se cree que en el futuro se realizará una inversión suficiente para asegurar que la economía funcione bien «entonces») tiene un corolario para la banca y el sistema financiero: el sistema bancario y financiero no solo debe mantener precios y condiciones favorables para la financiación de activos «hoy», sino que también debemos esperar que mantenga precios y condiciones favorables para la financiación de activos «más adelante». Dado que este funcionamiento normal del sistema bancario y financiero es una condición necesaria para el funcionamiento satisfactorio de una economía capitalista, la perturbación del sistema llevará a un mal funcionamiento económico.

La dependencia de la inversión para el funcionamiento normal es también una dependencia de la financiación externa. Si en determinados términos de financiación la demanda de financiación externa sobrepasa la oferta, entonces los términos de financiación, (es decir, lo que está escrito en el contrato referente al intercambio de dinero por promesas de pago en el futuro), aumentarán. Los términos de financiación (a veces también llamados «condiciones financieras») incluyen provisiones para garantías, mantenimiento del patrimonio neto y la cobertura de los pagos de deuda que deben ser satisfechos antes de que los dividendos puedan ser distribuidos, así como los tipos de interés. La existencia de codicilos que establecen otros términos hace que los tipos de interés sean, por sí mismos, un indicador engañoso de las condiciones bajo las cuales se puede financiar la inversión. Desde el punto de vista analítico, estos codicilos están básicamente diseñados para proteger a las unidades financieras de la disipación de activos por parte de los deudores. Los contratos utilizados para financiar la tenencia de activos y la inversión contienen cláusulas que protegen a las unidades financieras del riesgo moral de los prestatarios que traspasan activos.

Una subida en los términos de financiación vigentes significa que los precios de los activos financieros y de capital heredados caen. Esto hace bajar el precio de demanda de inversión y un delicado mecanismo controla la cantidad de inversión que tiene lugar. Un aumento en el precio de demanda de inversión hace aumentar la demanda de financiación y, a menos que la oferta de financiación sea elástica, esto hará aumentar los términos de financiación, bajando así los precios de los activos de capital y el precio de demanda de inversión.
163


Dado que vivimos en un mundo de incertidumbre y que los puntos de vista actuales sobre el futuro afectan a los precios de los activos de capital, el mecanismo regulador, a modo de términos de financiación, suele estar dominado por retroalimentaciones tanto positivas como desestabilizadoras. Un aumento en los precios de demanda de activos de capital en relación con los precios de oferta del output
 de inversión hace aumentar la inversión y eso hace aumentar no solo los beneficios, sino también la ratio entre beneficios y compromisos de pago de deudas pendientes, el importe de la financiación disponible de bancos y mercados financieros a cualquier conjunto de términos, y finalmente la voluntad de los empresarios de invertir. Dado que los banqueros viven en el mismo clima de expectativas que la gente de negocios, cuando buscan beneficios acabarán encontrando formas de acomodar a sus clientes, o sea, el típico comportamiento que refuerza las presiones desestabilizadoras. Simétricamente, los procesos que hacen bajar los precios de los activos de capital también aplacarán la voluntad de los banqueros de financiar negocios.

La visión de unos mercados monetarios, bancarios y financieros coherentes con la perspectiva de inversión y financiación que aquí se presenta difiere radicalmente de la visión económica estándar, que separa el hecho de cómo el dinero afecta a la economía de cualquier consideración sobre las transacciones específicas mediante las cuales se crea ese dinero. Tanto el enfoque monetarista como el keynesiano estándar asumen que el dinero puede ser identificado independientemente de los usos institucionales. Pero en realidad, lo que es (o no es) dinero viene determinado por el funcionamiento económico, y por lo general existe una «jerarquía de dineros» con instrumentos monetarios para distintos propósitos. El dinero no solo surge en el proceso de financiación, sino que cualquier economía tiene diferentes tipos de dinero: todo el mundo puede crear dinero y el problema principal es conseguir que alguien lo acepte.

Las preferencias de cartera de las entidades bancarias y financieras determinan las tasas de capitalización para los diferentes tipos de activos de capital y los términos de financiación para los diferentes tipos de inversión. Tenemos un mundo que se caracteriza por la heterogeneidad de los activos de capital, técnicas de producción que requieren una gran financiación, y una buena variedad de formas organizativas para negocios y finanzas. En un mundo así, las ventajas y desventajas financieras pueden compensar las ventajas o desventajas de la producción. Y al disponer de una ventaja financiera compensatoria lo suficientemente grande, aquellos que son tecnológicamente inferiores pueden acabar siendo los que tienen éxito.

Para entender nuestra economía es necesario tener una visión crítica y sensata de la banca. Aunque sea un factor esencial para financiar tanto la inversión como el crecimiento económico también es una fuerza disruptiva que tiende a inducir y amplificar la inestabilidad.


El negocio de la banca



En la banca no se trata simplemente de prestar dinero porque, si se tratara de prestar, el prestamista debería tener antes el dinero. La actividad bancaria fundamental es aceptar dinero, es decir, garantizar que alguna de las partes es solvente. Cuando un banco acepta un instrumento de deuda se compromete a hacer pagos específicos si el deudor no quiere o no puede. Un pagaré aceptado o endosado de esta manera puede ser vendido en el mercado abierto. Un préstamo bancario equivale a la compra de un pagaré que el banco ha aceptado.

El mercado de papel comercial ilustra cómo las promesas de préstamo de los bancos afectan tanto al crédito como a la actividad económica. Es una práctica estándar que una unidad que emite papel comercial (la promesa no garantizada de pago de una empresa) tenga líneas de crédito bancarias no utilizadas que igualen o superen su papel comercial pendiente. Tanto el comprador como el vendedor de papel comercial saben que, en caso necesario, los fondos estarán disponibles en algun banco para cubrir el papel que vence. La garantía de refinanciación bancaria hace viable el mercado de papel comercial, ya que para el prestamista hace que el papel comercial sea tan bueno como un depósito a plazo fijo.
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Cuando un banquero da fe de su solvencia o autoriza el giro de cheques, no necesita tener fondos no comprometidos disponibles. De hecho, sería un pobre banquero si tuviera fondos ociosos disponibles durante un tiempo considerable. En lugar de tener fondos que no generen ninguna renta, cualquier banquero tiene acceso a los fondos. Los bancos asumen compromisos de financiación porque pueden operar en los mercados financieros para adquirir los fondos necesarios. Para operar así, poseen activos negociables en los mercados y líneas de crédito en otros bancos. El funcionamiento normal de nuestro sistema empresarial depende de una amplia gama de compromisos de financiación (que no aparecen como fondos reales prestados o tomados en préstamo), y mercados monetarios que proporcionan conexiones entre las entidades financieras que permiten que estos compromisos se asuman de buena fe y se cumplan cuando sea necesario.

Los bancos y los banqueros no son gestores pasivos del dinero que se presta o se invierte y, si están en el negocio, es para maximizar sus propios beneficios. Tratan activamente de captar clientes que tomen prestado, asumen compromisos de financiación, establecen conexiones con negocios, empresas y otros banqueros y buscan fondos. Sus beneficios son el resultado de cobrar por los fondos que ponen a disposición, a veces incluso pagando para obtener esos fondos. Los bancos, en efecto, apalancan su base de capital con dinero ajeno, y sus beneficios se derivan de las comisiones por aceptar deudas, comprometer fondos y servicios diversos, así como del diferencial entre los tipos de interés que cobran y los que pagan.

Los bancos tienen tres tipos básicos de pasivos manifiestos, depósitos a la vista (checking deposits
, «depósitos girables»),
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 deudas con fecha de vencimiento y capital de los propietarios. Además también gestionan pasivos contingentes o encubiertos tipo aceptaciones, letras de crédito, líneas de crédito abiertas y responsabilidades debidas a las conexiones con los clientes. También, en un banco, los activos abiertos estan constituidos por varias formas de dinero, préstamos y valores y por otra parte, los activos encubiertos estan formados por los pasivos de aquellos que tienen líneas de crédito o cuyas deudas han sido endosadas, así como las propias líneas de crédito del banco, incluyendo sus conexiones con el banco central.

Los préstamos representan pagos que el banco ha hecho a empresas, familias y Gobiernos a cambio de sus promesas de devolverlos en una fecha futura. Los valores, o inversiones, reflejan las compras hechas en los mercados financieros utilizando fondos disponibles o adquiridos a través de los mercados. Estos valores también son promesas de pago en diferentes fechas futuras.

Los préstamos, a diferencia de los valores, implican una relación directa y personal con el cliente en la cual los bancos utilizan el conocimiento que las unidades prestatarias (como ese cliente) dan voluntariamente. En este caso, para cualquier cliente de préstamo también podría existir un compromiso implícito para la continuación de las relaciones, algo que no existe para los valores. Debido a ese conocimiento cercano y personal involucrado en los préstamos bancarios, se supone que los préstamos no serán transferibles sin que el banco acepte un pasivo contingente. Uno de los propósitos iniciales de las ventanillas de descuento de los bancos de la Reserva Federal fue mejorar la negociabilidad de los préstamos.

Puesto que un contrato de préstamo compromete a los prestatarios a efectuar pagos a los bancos, la banca da lugar a dos flujos: un flujo inicial desde el banco (un préstamo) establece flujos posteriores hacia el banco (la amortización o reembolso). ¿Qué es exactamente lo que fluye hacia y desde el banco, y hacia quién y de quién provienen estos flujos?

Aunque se carguen simultáneamente en la cuenta de un cliente, los pagos que realizan los bancos son siempre a otros bancos. En el banco receptor, los pagos se abonan en la cuenta de un depositante. Estos pagos proceden de la cuenta o línea de crédito de algún cliente en el banco pagador y se abonan a una cuenta concreta del banco receptor. A medida que los individuos, empresas o unidades de gobierno hacen pagos entre sí, ponen en marcha varias transferencias entre bancos.

Para los bancos miembros del sistema de la Reserva Federal, los pagos interbancarios llevan a que los depósitos se transfieran de la cuenta de un banco a la cuenta de otro, dentro del mismo sistema de bancos de la Reserva Federal. Para los bancos no miembros, interviene un tercer banco (llamado corresponsal), de modo que la transferencia en los bancos de la Reserva Federal sea a través de las cuentas de los corresponsales. Mientras que empresas, familias y Gobiernos estatales y locales transfieren depósitos a los registros de los bancos comerciales, los pagos entre bancos miembros y no miembros transfieren créditos a los registros de los bancos de la Reserva Federal. Mientras que la gente corriente utiliza los depósitos bancarios como dinero, los bancos utilizan los depósitos de la Reserva Federal como dinero. Esta es la propiedad jerárquica fundamental de nuestro sistema bancario y monetario.

En nuestro sistema de pagos, los bancos hacen que los clientes se conviertan en depósitos, generalmente en algún otro banco. Si los pagos a un cliente se realizan a través de un contrato de préstamo, el cliente debe dinero al banco y tiene que operar en la economía o en los mercados financieros para poder cumplir sus obligaciones con el banco en las fechas de vencimiento establecidas. Los depósitos a la vista tienen valor de cambio porque los bancos tienen una multitud de deudores con deudas pendientes que exigen el pago de depósitos a la vista. Así pues, esos deudores trabajarán y venderán bienes o instrumentos financieros para obtener depósitos a la vista. El valor de cambio de los depósitos estará determinado por la demanda, por parte de los deudores, de los depósitos necesarios para cumplir con sus compromisos.

Los préstamos bancarios, aunque ostensiblemente sean contratos tipo dinero-hoy-por-dinero-más-adelante son, en realidad, un intercambio de débitos en las cuentas de un banco «hoy» por créditos a las cuentas de un banco «más adelante».
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Supongamos una ratio de préstamo-depósito a la vista del 100 %, un mes con 20 días hábiles, y todos los préstamos concedidos durante un mes. En promedio, el 5 % de los préstamos pendientes vencen cada día hábil y se saldan cancelando los depósitos a la vista en las cuentas de los bancos. Para que estos depósitos a la vista estén disponibles y a fin de acumular su depósito hasta la cantidad requerida, el cliente prestatario necesita haber operado en la economía después de que su préstamo fuera registrado en las cuentas. En efecto, las ventas y los ingresos del prestatario acumulan el depósito suficiente que le permite amortizar el préstamo y, es así como sus operaciones durante el mes conducen a un beneficio neto de los depósitos de la Reserva Federal por parte del banco prestamista.

En nuestro pequeño ejemplo, durante ese mes de 20 días hábiles los prestatarios operarán en la economía de tal manera que el banco acabe recibiendo depósitos de la Reserva Federal equivalentes al valor de los préstamos pendientes además de los intereses adeudados. Si el banco va a funcionar totalmente de prestado, hará préstamos o inversiones equivalentes a la cantidad reembolsada, mientras los intereses recibidos se utilizarán principalmente para pagar los costes del dinero, trabajadores, etc., del banco.

En Estados Unidos, los bancos miembros del sistema de la Reserva Federal están obligados a mantener alguna fracción específica de los pasivos que figuran en sus cuentas en depósito en un banco de la Reserva Federal o en una divisa. Los banqueros pagan a otros banqueros por medio de estos depósitos (son dinero para los banqueros) mientras que las demás unidades pagan a través de cheques girados sobre bancos o divisas (que entran y salen de los bancos).

A medida que los cheques entran a un banco y se presentan para su pago, se abonan o se deben a la cuenta de ese banco en la Reserva Federal. (En el caso de los bancos no miembros, el abono y el débito se efectúan en las cuentas de un banco corresponsal.) La diferencia neta entre el importe sumado y restado de la cuenta significa un cambio en la posición de reservas del banco. La toma de posiciones es la actividad bancaria que lleva la cuenta de reserva del banco hasta la cantidad requerida como reservas mediante la venta de activos o préstamos, o utiliza cualquier excedente para saldar deudas o adquirir activos.

Los depósitos a la vista y a plazo son fondos que el banco debe a terceros. La diferencia entre los activos totales y los fondos prestados es el valor contable del capital del banco, una medida de la inversión de los propietarios en el banco. En 1983, en Estados Unidos la ratio entre el valor contable y los activos era de alrededor del 3 % para algunos de los bancos más grandes, de alrededor del 8 % para muchos de los bancos grandes y de hasta el 12 % para los bancos más pequeños. Es decir, por cada dólar de activos propiedad de un banco, entre 88 y 97 centavos se financiaban con dinero prestado. La ratio a finales de 1983 iba desde un 2,8 % para el más apalancado de los bancos gigantes (BankAmerica y Bankers Trust) a hasta solo el 5,9 % para un banco gigante de apalancamiento más modesto (Mellon Bank).

Los banqueros hacen su dinero ganando más con los activos de lo que pagan por los fondos, y los activos que les generan rentas son los préstamos y las inversiones. La línea de negocio donde los bancos tienen una mayor ventaja comparativa es en los préstamos, especialmente a las empresas. Bajo una u otra etiqueta, los bancos tienen departamentos de «desarrollo empresarial» cuyo objetivo principal es buscar, encontrar y captar prestatarios empresariales.

La función de préstamo de un banco tiene tres facetas: captar prestatarios, estructurar préstamos y supervisar prestatarios. Los banqueros, al buscar beneficios, necesitan estructurar los préstamos otorgados para que los prestatarios cumplan casi siempre con sus obligaciones contractuales. Antes de que un banquero otorgue un préstamo, necesita tener una visión clara de cómo ese prestatario operará en la economía para obtener el dinero que necesita para devolver (amortizar) el préstamo.

Los deudores disponen de tres fuentes para obtener el dinero necesario para cumplir sus compromisos de pago: flujos de caja de operaciones, refinanciación o prórroga de deudas, y venta de activos o endeudamiento neto. Cualquier préstamo bancario bien estructurado debe ser tan bueno para el prestatario como para el banquero. Esto significa que el prestatario utilizará los activos de un préstamo para producir una renta esperada (efectivo) más que suficiente para cumplir con los compromisos del contrato.

En cualquier banco, quienes estructuran y supervisan los préstamos son los agentes de crédito, profesionales clave en el éxito de la banca. Un agente de crédito profesional sabe que cualquier prestatario es un socio y tendrá éxito en la medida en que sus clientes prestatarios tengan éxito. Además, cualquier prestatario que gane dinero haciendo uso de préstamos bancarios prosperará y volverá al banco para pedir más préstamos. Como sabemos, las relaciones que se prolongan en el tiempo resultan rentables para cualquier banco. Por tanto, los préstamos que financian actividades que producen más que suficiente efectivo para cumplir con los compromisos contractuales son siempre mejores, tanto desde el punto de vista del banquero como desde el punto de vista del cliente. Si los préstamos están estructurados de manera que los flujos de caja anticipados cumplan con el compromiso contractual, entonces el prestatario y el prestamista se dedican a una financiación cubierta. El préstamo comercial tradicional, donde la venta o las existencias de bienes generan efectivo para saldar la deuda, es un buen ejemplo de financiación cubierta.

La emisión de nueva deuda es otra fuente de efectivo para lograr cumplir los compromisos. En una operación continua, como en cualquier proceso de fabricación, los lotes de material adquiridos pasan por varias etapas de transformación hasta convertirse en el producto final, el output
. En este proceso, las deudas asociadas a los primeros lotes pueden ser saldadas incluso si los nuevos lotes se financian con deuda. Este arreglo secuencial puede ser reemplazado por una deuda total variable donde las deudas que vencen se liquidan a medida que se emiten nuevas deudas.

En el proceso de producción de cualquier organización empresarial, las deudas no vinculadas a un determinado input
, pero sí vinculadas a la rentabilidad general, abren la puerta a relaciones financieras especulativas. La financiación de posiciones que incluyen activos que producen rendimientos durante un largo período de tiempo a través de deudas a corto plazo creará la necesidad de refinanciar por medio de la estructuras de pasivo, una característica de la financiación especulativa. La viabilidad de las estructuras financieras especulativas depende tanto de los flujos de beneficios suficientes para pagar los intereses de las deudas, como del funcionamiento interno de los mercados financieros en los que pueden negociarse dichas deudas. Los agentes de crédito aceptarán estas relaciones de financiación de deuda flotante con la expectativa de que, siempre y cuando los beneficios subyacentes sean adecuados, la refinanciación estará disponible.

La venta o el aporte en garantía de activos es una tercera fuente de efectivo necesaria para el cumplimiento de obligaciones contractuales. Los préstamos basados en el valor de la garantía aportada (o pignorada) son diferentes, en especie, que los préstamos basados en el valor de los flujos de caja que se esperan de las operaciones generadoras de rentas. Es cierto que al estructurar un préstamo que se basa principalmente en los flujos de caja potenciales, los agentes de crédito pueden insistir en un margen de seguridad en forma de garantía comprometida. No obstante, esta no sería la consideración principal: los préstamos orientados al flujo de caja se otorgan sobre la base del valor agregado prospectivo de algunas iniciativas de negocio. Sin embargo, la viabilidad de los préstamos concedidos principalmente como garantía depende del valor de mercado esperado de los activos aportados.

En casos tales como un valor o título garantizado o préstamos de tierras, las rentas que el activo aportado obtiene, mientras se mantiene, no son suficientes para los intereses del préstamo. Los proyectos inmobiliarios no obtienen ninguna renta hasta que se finaliza y completa el activo. Los agentes de crédito firmarán estos acuerdos porque esperan que el activo subyacente pueda venderse a un precio que cubra la cantidad prestada y los intereses devengados. (Para un proyecto de construcción inmobiliaria, la financiación permanente cubrirá el coste más los intereses capitalizados.) Este tipo de préstamos le dan un sabor Ponzi a la estructura financiera. Además, a un banco se le pueden imponer préstamos tipo Ponzi bien porque las rentas obtenidas caen por debajo de las expectativas o bien porque los tipos de interés suben en la financiación especulativa de refinanciación más allá de los niveles previstos tanto por el prestatario como por el prestamista. Así, mientras la capitalización de la financiación de intereses (endeudamiento para pagar intereses) forma parte de la estructura financiera normal, los banqueros y los empresarios pueden verse obligados a recurrir a dicha financiación cuando algo no acabe de ir bien del todo. Cuando esto sucede, en la estructura aumenta el peso de la financiación Ponzi.

Así, la fragilidad o robustez general de la estructura financiera, (de la que depende la estabilidad cíclica de la economía) surge de los préstamos concedidos por los banqueros. Que los banqueros se orienten hacia el flujo de caja hace que la estructura financiera se mantenga robusta. En cambio, la insistencia de los banqueros en el valor de las garantías (o avales) y en el valor esperado de los activos favorece la aparición de una estructura financiera frágil.


Ecuación de los beneficios bancarios: apalancamiento, ganancias sobre activos y coste de los pasivos




Apalancamiento


Los beneficios netos son las rentas que corresponden a los propietarios de una organización y la tasa de beneficios netos o rentabilidad es la ratio entre los beneficios netos y la inversión que ha hecho ese propietario. La rentabilidad puede ser tratada como el producto de dos componentes: los beneficios netos por dólar de los activos y la ratio entre los activos y la inversión del propietario. La inversión del propietario se define como la diferencia entre el valor de los activos y las deudas en las que ha incurrido. Los activos de un banco (y de otras entidades financieras) están constituidos casi en su totalidad por instrumentos financieros, que tienen un valor nominal (face value
) y otro de mercado (market value
). En un régimen de condiciones financieras estables, durante el cual los tipos de interés y otros términos de financiación no cambian mucho y los instrumentos financieros pueden negociarse fácilmente, el valor de mercado y el valor nominal de los títulos es aproximadamente el mismo, y los préstamos rendirán a su valor nominal cuando venzan. En estas condiciones, el valor de mercado y el valor contable de los activos bancarios y, por tanto, del capital social, son aproximadamente iguales.

Según las convenciones de la contabilidad bancaria, las reservas por pérdidas en préstamos quedan fuera de los registros y en lugar de sumarse a la cuenta de capital se restan de los préstamos pendientes. Los bancos tienden a valorar los bienes inmuebles de manera conservadora y, en consecuencia, durante los períodos de tranquilidad económica, el valor de mercado de un banco, medido por el valor de sus acciones, podría ser superior a su valor contable. No obstante, durante un período de tranquilidad financiera es más probable que el valor contable de un banco refleje más el valor de sus activos en el mercado que el valor contable de una empresa cualquiera, ya que los cargos por depreciación pueden tener poca o ninguna relación con el valor económico del activo. Sin embargo, cuando los tipos de interés aumentan y las pérdidas en préstamos, las renegociaciones y las reestructuraciones están al orden del día (como en 1975 y 1982-83), el valor contable de un banco se convierte en una cuestión tan convencional y creativa como el valor contable de un negocio cualquiera, ya que cuando cambian los tipos de interés los activos individuales no
 se revalorizan.

El valor de mercado de un banco, igual que el de todas las demás entidades con ánimo de lucro, es el valor capitalizado de las futuras ganancias, y la tasa de capitalización refleja el tipo de interés de mercado y la presunta seguridad y crecimiento esperado de las ganancias. La diferencia entre el mercado y el valor contable de las acciones indica si vale la pena invertir en una organización. Si los mercados de valores capitalizan las ganancias retenidas al mismo ritmo que el capital propio existente, un valor de mercado por encima de la valoración contable indica que existe una ganancia de capital (por encima y más allá del valor de las ganancias retenidas).

El apalancamiento de un banco (la relación entre los activos y el capital), se puede tomar para indicar la cantidad de deudas de otras unidades que el banco podría generalmente aceptar bajo la garantía de su «buen nombre». Alternativamente, el apalancamiento puede interpretarse como el uso del dinero de otras personas para adquirir activos. En entidades financieras no bancarias (aseguradoras de vida, REIT, cajas de ahorros) el apalancamiento refleja claramente la ratio entre el préstamo y la inversión del propietario. Sin embargo, en el caso de los bancos, que comprometen su crédito de diversas maneras encubiertas, el grado de apalancamiento, tal como demuestran los pasivos en sus registros, subestima la medida en que el capital o la inversión del propietario proporciona garantías a otras unidades.

Si un banco muestra 25.000 M$ en activos y 1.250 M$ en capital, superávit y beneficios no divididos, la ratio entre inversión y activos por propietario es de 20. Además, si el banco obtiene 187.5 M$ en beneficios después de impuestos y reserva para préstamos incobrables, la ratio entre beneficios y activos será del 0,75 % y el rendimiento, del 15 % sobre el capital social. Suponiendo que este banco pague un tercio de las ganancias en dividendos, las ganancias retenidas serían el 10 % de la inversión del propietario, y su capital se incrementaría en un 10 % anual.

Supongamos que tenemos otro banco igual de rentable en la gestión de activos y una ratio de activos sobre la inversión del propietario de 12. Dicho banco, con aproximadamente 25 M$ en activos y 2.085 M$ en capital contable, ganará 187.500 dólares (0,75 %) en activos o el 9 % en capital social. Si sus dividendos son del 5 %, las ganancias retenidas serán del 4 % del capital social. Así, aunque en nuestro caso hipotético ambos bancos sean igualmente eficientes en términos de ganancias netas por dólar de activos gestionados, el primer banco, más apalancado, podrá crecer más rápidamente.

El incremento en el valor contable debido a las ganancias retenidas indica que en la banca existe una dinámica interna que contribuye al crecimiento de las unidades de éxito. Sin embargo, las ganancias retenidas agregadas pueden llevar a los banqueros a buscar una tasa de crecimiento de activos y pasivos bancarios incompatible con el potencial de expansión económica global y real. Por ejemplo, un supuesto que subyace en muchos argumentos de la políticas habituales sobre crecimiento monetario es que el potencial de crecimiento real de una economía es, como mucho, del 4 % anual. Para muchos economistas convencionales, esto implica que, si la velocidad es constante, un aumento constante del 4 % en la oferta monetaria conducirá a un crecimiento no inflacionario.
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 En nuestro ejemplo, el banco que ganaba el 15 % en capital se esforzará por crecer al 10 % anual, mientras que el banco que gana el 9 % se esforzará por crecer al 4 % anual. Si el mundo estuviera lleno de bancos que ganaran el 15 % y distribuyeran un tercio de las ganancias como dividendos, entonces, la necesidad de que los activos bancarios aumentaran al 10 % anual para mantener el coeficiente de capital de los activos y la rentabilidad de los bancos introduciría una tensión en la economía: los bancos tratarían de crecer al 10 % anual, mientras que las autoridades tratarían de limitar el crecimiento de los pasivos bancarios a un 4 %.

Los activos bancarios no representan un compromiso de recursos físicos (y aquí se omiten los palacios, a menudo pretenciosos, donde habitan los bancos y las fantásticas colecciones de aparatos electrónicos que divierten a los banqueros). La inversión del propietario se mezcla con los fondos prestados y se utiliza para financiar empresas, Gobierno y actividades familiares. Para un accionista, sin embargo, la alternativa a invertir en acciones de un banco es poseer acciones en algún otro negocio. Así pues, para atraer fondos, la inversión de cartera privada en acciones del banco debe ser tan rentable en la banca como en cualquier otro negocio. Después de tener en cuenta diferencias como el riesgo o el prestigio, la tasa de beneficio del capital bancario debe ser tan elevada como la de otras formas de activos de capital. Si las ganancias por dólar de inversión en negocios ordinarios son del 15 %, las fuerzas competitivas del mercado expandirán o contraerán su inversión en la banca, ya que los bancos ganan más o menos del 15 % sobre el capital.

Un banco que aumenta su apalancamiento sin afectar negativamente los beneficios por dólar de activos hace aumentar su rentabilidad. La combinación de las ganancias retenidas (o también beneficios no distribuidos
, o utilidades retenidas
) y la rentabilidad de un mayor apalancamiento puede hacer que la oferta de financiación de los bancos crezca tan rápidamente que haga subir los precios de los activos de capital, los precios del output
 de inversión y los precios del output
 de consumo.
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Las ganancias de los bancos resultan por un lado de los intereses y descuentos en préstamos e inversiones, comisiones cobradas por aceptaciones, compromisos en préstamos, comisiones por cambio de divisas y procesado del papel, entre otros, y por otro hay que restar el coste de los pasivos y los gastos de mano de obra, instalaciones y gestión. Como en cualquier otro negocio, un banco trata de maximizar sus ingresos al mismo tiempo que minimiza los gastos. Por el lado de los ingresos, siempre se buscan activos nuevos y más rentables y formas adicionales de cobrar comisiones. Un banquero opera para controlar los gastos operativos y para adquirir fondos en condiciones favorables. En el lado del pasivo, la relación entre beneficios y coeficiente de patrimonio implica que siempre se buscan nuevas formas de endeudamiento.

Un banquero siempre está tratando de encontrar nuevas formas de prestar, nuevos clientes y nuevas maneras de adquirir fondos, es decir, de pedir prestado. En consecuencia, es alguien que vive bajo la presión de innovar. La retención de ganancias conduce a una tasa mínima de crecimiento de los beneficios. Si los beneficios por dólar de activo no cambian, para que la tasa de beneficio de un banco sea sostenida los activos y las deudas con terceros deben crecer al mismo ritmo que el valor contable del patrimonio.

Si asumimos que los gastos operativos están bajo control, la tasa de beneficio de un banco aumentará si aumentan las ganancias netas por unidad de activos o bien si aumenta la ratio entre los activos y la inversión del propietario. La primera posibilidad implica una búsqueda de diferenciales cada vez mayores entre los tipos de interés de activos y pasivos. El diferencial entre tipos refleja el riesgo relativo y el plazo de pago, que puede llegar a reducirse a cierto factor de riesgo. Para hacer aumentar las ganancias sobre los activos, cualquier banquero se verá tentado a alcanzar el rendimiento mediante la aceptación de activos a más largo plazo o de mayor riesgo.
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 Para disminuir el tipo pagado sobre los pasivos a cualquier nivel de tipos de interés del mercado, un banquero se esforzará por ofrecer a los depositantes promesas de seguridad cada vez mayores. Esto se hace acortando el plazo de las obligaciones y ofreciendo garantías especiales. El intento de aumentar el diferencial entre los tipos de interés de activos y pasivos lleva a los bancos a mejorar los servicios que prestan a los depositantes y prestatarios mediante la creación de nuevos tipos de papel. Así pues, los nuevos instrumentos financieros son simplemente el resultado de ese afán por obtener beneficios.

El impacto del aumento del apalancamiento en los beneficios bancarios es bastante impresionante: si un banco que gana un 0,75 % en activos reduce la ratio entre capital y activos del 6 % al 5 %, entonces la tasa de beneficios sobre el valor contable será del 15,0 % y no del 12,5 %. Si esa subida del apalancamiento se produce a lo largo de varios años, la tasa de beneficios aumentará cada año. Con una relación constante de dividendos sobre el valor contable, esto implica que la tasa de crecimiento exigida por las ganancias retenidas pasará del 7,5 % al 10 %. Las ganancias por acción aumentarán, y la valoración bursátil de las acciones reflejará el crecimiento de las ganancias.

Entre 1960 y 1974, período en el que la inflación y la inestabilidad financiera se convirtieron en preocupaciones importantes, el grado de apalancamiento de los bancos aumentó alrededor del 50 %. Esta subida formó parte del cambio en el entorno financiero, que también incluyó un aumento del peso de la financiación especulativa y Ponzi en la estructura de pasivos de los negocios. El mayor grado de apalancamiento de los bancos fue parte del proceso que llevó a la economía hacia la fragilidad financiera, ya que facilitó que los clientes de los bancos aumentaran los préstamos a corto plazo y, con ello, que hubiera todavía más apalancamiento. En la economía, el grado de apalancamiento de los bancos y la irrupción de la financiación especulativa y Ponzi son dos caras de la misma moneda.


Motivación de la gestión bancaria


En un mundo de bancos institucionalizados gestionados profesionalmente, el aumento de los precios de las acciones bancarias que sigue a un crecimiento de la rentabilidad es particularmente importante. El prototípico profesional que preside un banco no es un hombre rico cuando comienza su carrera. No obstante, como presidente de un banco, es un asalariado que trata de conseguir su pequeña fortuna personal, eso sí, y dada la estructura fiscal, le es difícil acumular una fortuna solo ahorrando de sus ingresos. Así pues, para un ejecutivo de negocios la vía más eficiente para hacerse rico pasa por las stock options
 y las ganancias de capital que se acumulan a medida que aumenta el precio de la acción en el mercado de valores.
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 Por consiguiente, como titulares de stock options
, y por la cuenta que les trae, los directivos de cualquier banco están bastante interesados en el precio de las acciones de su banco en las bolsas de valores.

El precio de cualquier stock
 está relacionado con las ganancias por acción (share
), la tasa de capitalización sobre las ganancias de la clase de riesgo percibida por el banco y la tasa de crecimiento esperada de dichas ganancias.
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 Si la dirección del banco puede acelerar la tasa de crecimiento de las ganancias aumentando el apalancamiento sin disminuir la seguridad percibida de las ganancias del banco, entonces el precio de las acciones subirá porque tanto las ganancias como la tasa de capitalización de las ganancias que refleja las expectativas de crecimiento también suben. En una sociedad capitalista como la nuestra, con organizaciones institucionalizadas y leyes tributarias, que exista algo como la búsqueda de una pequeña fortuna por parte de los directivos de empresas institucionalizadas lleva a poner el énfasis en el crecimiento y eso conlleva esfuerzos para aumentar el apalancamiento. Por otra parte, el aumento del apalancamiento de los bancos y de las empresas ordinarias reduce los márgenes de seguridad y, por tanto, el potencial de inestabilidad económica también aumenta.


Prudencia y vigilancia


Los estudios bancarios nos plantean el concepto del banquero prudente
, aquella persona que, en sus horario laboral acepta la cantidad justa de riesgo. Para cualquier banquero, el riesgo viene determinado por una buena selección de activos, pasivos y apalancamiento, es decir, por la composición del balance general. Así, los riesgos que corren los banqueros no son fenómenos de probabilidad objetivable, sino relaciones de incertidumbre valoradas subjetivamente. Además, los riesgos que cualquier unidad puede aceptar en un momento dado reflejan la experiencia y, sobre todo, la experiencia más reciente. Antes de principios de los años sesenta, los bancos mejoraban su rentabilidad cambiando la estructura de sus activos, sustituyendo préstamos por deuda pública, mientras que después de mediados de los sesenta buscaron beneficios cambiando la estructura de sus pasivos y aumentando sus coeficientes de apalancamiento. El ánimo de lucro (un factor fijo y constante en la banca) ha tomado y toma diferentes formas en diferentes momentos, pero a lo largo de la época post-Segunda Guerra Mundial, la tendencia ha sido aumentar la exposición a riesgos asociados al rendimiento cíclico de la economía.

Tradicionalmente, la exposición de los bancos al riesgo se veía limitada, aunque de manera imperfecta, por la vigilancia de los clientes y las entidades colegiadas. En un sistema donde los bancos podían colapsar (y de hecho colapsaban), y en el que la quiebra bancaria imponía pérdidas a los depositantes, los propietarios de acciones y los clientes que pedían préstamos, los usuarios avanzados de los servicios bancarios, reaccionaban a las propiedades de apalancamiento y cartera de sus bancos. En la época post-Segunda Guerra Mundial, no obstante, la vigilancia de los clientes ha disminuido bastante, ya que las intervenciones de la Reserva Federal han tendido a proteger al global de tenedores de deudas con terceros y no solo a los pequeños depositantes. Aunque por ley solo se asegure un valor limitado por cuenta (que pasa de un valor inicial de 5.000 a 100.000 dólares), la FDIC ha financiado la fusión de bancos en bancarrota en lugar de cerrarlos y liquidarlos. Como resultado, todas las deudas con terceros de casi todos los bancos en quiebra han sido validadas. El seguro de depósitos para las entidades de ahorro ha funcionado de manera similar.
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Esta técnica utilizada para gestionar quiebras bancarias, junto con la creencia de que la Reserva Federal cooperará con las organizaciones de seguro de depósitos para evitar un cierre de bancos al por mayor, significa que ningún depositante debe preocuparse por la viabilidad del banco con el que trate. Como resultado, la vigilancia ejercida por los depositantes, que llevaría a pérdidas en los depósitos, desventajas en los tipos de interés y prestatarios que buscan fuentes alternativas de financiación, actualmente no limita el apalancamiento bancario ni las estructuras de activos y pasivos. Se presume que la protección de las autoridades reguladoras hace innecesaria ese tipo de vigilancia «privada.»

La vigilancia colegiada es el control que los bancos y entidades del mercado monetario se imponen entre sí fijando condiciones a los instrumentos financieros intercambiados. Dado que las deficiencias y la escasez de reservas se gestionan primero mediante el préstamo o la toma en préstamo de fondos federales, la vigilancia colegiada se manifiesta en forma de diferenciales en la voluntad de prestar o en las condiciones de préstamo a un banco en particular. Cuando para determinados bancos o clases de bancos surgen dificultades, aparecen diferenciales de tipo, de manera que los bancos que se encuentran en posiciones dudosas pagan tipos de interés superiores sobre los préstamos del mercado monetario.
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 Si se considera que un banco tiene dificultades podría ser incapaz de vender certificados de depósito o de pedir prestados fondos federales. En ese caso se ve obligado a pedir prestado en la ventanilla de descuento de la Reserva Federal.


Examen a los bancos


Con la atenuación de la vigilancia del cliente y colegiada como resultado de la absorción del riesgo por parte de lo que podría ser definido como un banco central, el examen bancario cobra cada vez más importancia como instrumento para limitar su exposición al riesgo. Actualmente, más que una investigación sobre la viabilidad económica y la exposición al riesgo de las entidades bancarias, el examen bancario es algo superficial, un ámbito lleno de contables que buscan procedimientos adecuados, documentación y fraude evidente. Aunque cualquier examinador pueda entender las operaciones y transacciones de un banco modesto de 20 a 100 M$, los procedimientos de examen actuales aplicados a bancos gigantes con estructuras de activos y pasivos complejas no representan ninguna alternativa seria a la vigilancia de clientes y colegiados. En las décadas de 1970 y 1980, el aumento en número y complejidad de bancos problemáticos se debió a su mayor exposición al riesgo en un entorno cada vez más cíclico.

La debilidad de los exámenes se hizo evidente a partir de los tropiezos bancarios, primero con los REIT en 1974-1976 y luego con los préstamos en el extranjero a principios de la década de 1980. Ambos conjuntos de problemas fueron la herencia de prácticas crediticias puestas en funcionamiento mucho antes de la crisis. Incluso si hubieran entendido la problemática, los examinadores no hubieran tenido ningún poder para restringir las políticas de crédito de los grandes bancos. En nuestros acuerdos institucionales actuales, los únicos recursos con que cuentan las autoridades examinadoras son el nombramiento de un procurador y la retirada del seguro de depósitos. Aunque las amenazas de los examinadores podrían tener efecto sobre bancos pequeños si, por ejemplo, cualquier examinador amenazara en mandar un procurador al Chase Manhattan Bank para gestionar sus recursos (debido a su exposición a bienes inmuebles o créditos sudamericanos, por ejemplo) nadie le haría ni caso.

Además de la carencia de un poder creíble (y casi igual de importante), el procedimiento de examen bancario también refleja una falta de comprensión y conocimiento de la banca. Un banco es una máquina de flujo de caja, los depósitos y retiradas son flujos de caja, y los activos son valiosos solo en la medida en que establecen flujos de caja. Los activos pueden constituir flujos de caja mediante el cumplimiento de un contrato por parte del deudor o por su venta o hipoteca. Para que la venta o hipoteca de un activo sea una «posibilidad realista», es necesario que algunos mercados financieros funcionen de forma adecuada. Para que los flujos de caja contractuales con un banco se puedan realizar, las entradas de efectivo del deudor deben cumplir unas expectativas mínimas. Además, mientras que las entradas de efectivo de un deudor empresarial, disponibles para realizar pagos de deudas, dependen de los beneficios brutos (medidos en la moneda de denominación de las deudas), las entradas de efectivo de un deudor público dependen de las expectativas fiscales, y las entradas de efectivo de una familia dependen principalmente de sueldos y salarios.

Los examinadores tienen que estar atentos a los flujos de caja prospectivos subyacentes que los deudores deben ganar para que las entradas de efectivo anticipadas de un banco puedan tener lugar. Y si ha de funcionar como sustituto de la vigilancia de clientes y colegiados, el examen bancario debe convertirse en un análisis económico condicional de las operaciones del banco. A falta de controles eficaces a la exposición al riesgo bancario, los esfuerzos de los banqueros para lograr el crecimiento de los beneficios mediante el aumento de su apalancamiento conducirán, de vez en cuando, a dificultades de flujo de caja al por mayor. Como resultado, las entidades de seguro de depósitos y la Reserva Federal se verán obligadas a intervenir para proteger a las entidades bancarias de incumplir con sus obligaciones. Estos rescates, necesarios para prevenir depresiones profundas, también sirven para validar las prácticas financieras que han contribuido tanto a la carga de la deuda de empresas, Gobiernos y familias como a la posición expuesta de los bancos. Como resultado de la necesidad de compensar las consecuencias de la incapacidad de los reguladores bancarios o de las organizaciones de mercado para evitar que se desarrollaran situaciones de precrisis, en un momento dado la Reserva Federal forzó la imposición de aquellas tasas de crecimiento de las reservas bancarias que no estuvieran justificadas por el crecimiento potencial del output
. El aporte monetario a la inflación se debe en parte a la incapacidad de las autoridades para controlar la actividad bancaria mediante intervenciones reguladoras y a la manipulación de los tipos de interés de mercado abierto y de descuento de que dispone el sistema de la Reserva Federal.
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Costes manifiestos y encubiertos de los pasivos bancarios


Los depósitos a la vista y a plazo y los fondos tomados en préstamo de diversos mercados son deudas manifiestas que los bancos mantienen con terceros, y los costes de estos pasivos (cargos por intereses explícitos, servicios prestados en lugar del pago de intereses explícitos, y los ingresos sacrificados debido a los activos que un banco está obligado a mantener para tener determinados tipos de pasivos) representan un gasto importante para cualquier banco.

Los depósitos a plazo, los certificados de depósito (CD), los acuerdos de recompra y los fondos federales tienen costes de intereses explícitos. Los bancos harán publicidad, ofrecerán dádivas y regalos, llamarán a posibles depositantes y utilizarán los servicios de los brókers para que adquieran dichos depósitos. Los CD, y especialmente los CD negociables de gran denominación, son una herramienta importante de la banca de gestión de pasivos y representan la búsqueda agresiva y los trucos y malabarismos que se hacen sobre los pasivos para adquirir fondos y así financiar posiciones.

El sistema de pago consiste principalmente en cheques, que son costosos de procesar. Aunque los dispositivos electrónicos conectados por computadora han mecanizado las operaciones bancarias, la verificación y autentificación de la firma sigue requiriendo el trabajo de alguien. Los bancos cobran comisiones por procesar cheques y depósitos o absorben estos gastos y no pagan el interés del mercado por sus depósitos a la vista. (Los intereses sobre los depósitos a la vista estuvieron prohibidos por ley desde la Gran Depresión hasta 1982-83.) Se ha estimado que los gastos de procesado oscilan entre el 3,5 y el 4,5 % del volumen anual en dólares de los depósitos a la vista sujetos a control. Esto implica que cuando los tipos de interés son sustancialmente superiores al 6 %, los bancos tienden a no cargar nada por su servicio y estarán dispuestos a pagar intereses sobre los depósitos y que, cuando los tipos de interés sean más bajos, se apliquen cargos por servicio.

Los bancos están obligados a mantener reservas de efectivo contra depósitos a la vista y a plazo. Estas reservas de efectivo están o bien en cajas fuertes o en depósitos en bancos de la Reserva Federal (para los bancos miembros) o en bancos ordinarios (para los bancos no miembros). El efectivo en caja fuerte y las reservas no generan rentas y eso significa que para estas tenencias de efectivo existe un coste encubierto en los ingresos por intereses sacrificados (o no realizados). Los distintos tipos de pasivo absorben reservas en diferentes proporciones: tradicionalmente, los depósitos a la vista absorben más reservas que los depósitos a plazo, y otros pasivos, como los acuerdos de recompra, los eurodólares y los fondos federales, no absorben reservas en absoluto.

Dado que las reservas representan ingresos sacrificados y que varios pasivos se comen reservas en diferentes proporciones, la dirección de cualquier banco tratará de sustituir los pasivos con una absorción baja de reservas por aquellos que consumen más reservas hasta que los costes manifiestos compensen las diferencias en los costes encubiertos en forma de reservas requeridas. Cuando suben los tipos de interés, aumenta el coste manifiesto de los pasivos y los bancos intentan sustituir los pasivos de baja absorción de reservas por pasivos de alta absorción. Dado que tradicionalmente los depósitos a la vista fueron el pasivo de alta absorción de reservas, cuando subieron los tipos de interés los bancos intentaron sustituir otros pasivos por depósitos a la vista. Esto lleva a los bancos a inventar nuevas formas de pasivo y a pagar tipos más altos sobre aquellos pasivos existentes que economizan en reservas.


Coda


En la visión estándar de la banca, las reservas determinan el total de las deudas o pasivos con terceros del sistema bancario, pero un determinado volumen de reservas puede sostener diferentes cantidades de pasivos dependiendo de la composición y la absorción de reservas de los pasivos. Si la absorción de los diferentes pasivos permanece invariable, entonces, a medida que los tipos de interés suben, habrá una sustitución por pasivos que economizan en reservas y el total de activos compatibles con cualquier volumen de reservas bancarias aumentará. Por otra parte, a medida que bajan los tipos de interés, cabe esperar que los pasivos con una absorción alta de reservas aumenten en proporción a los pasivos en general.

Dado que una unidad de reservas puede ser portadora de diferentes cantidades de pasivos bancarios, la financiación disponible de los bancos responde a la demanda de financiación y no es algo que esté determinado mecánicamente por la acción de la Reserva Federal. Los esfuerzos de maximización de beneficios bancarios y el coste cambiante de las reservas a medida que los tipos de interés suben y bajan hacen que la oferta de financiación bancaria responda a la demanda. Una vez se toman en cuenta el comportamiento y las motivaciones de los banqueros, podemos entender que los cambios en los pasivos bancarios no son el resultado de un reacción pasiva de los bancos a las iniciativas de la Reserva Federal: el dinero, en el sentido de los pasivos bancarios sujetos a control, se determina de manera endógena.

La política monetaria intenta determinar la tasa de crecimiento de activos y pasivos bancarios controlando el crecimiento de las reservas bancarias. Dado que la tasa de crecimiento de activos bancarios deseada por la dirección de cualquier banco y exigida por las ganancias retenidas puede ser sustancialmente mayor que aquella tasa de crecimiento de reservas bancarias deseada por la política monetaria, en épocas de bonanza, cuando los bancos se enfrentan a una gran demanda de crédito por parte de clientes aparentemente solventes, en el sistema bancario empiezan a proliferar las innovaciones que tratan de sortear las restricciones de la Reserva Federal. Es decir, los banqueros buscan que los activos y las deudas con terceros crezcan al menos tan rápido (si no más rápido) como el capital bancario, mientras que la Reserva Federal trata de que los pasivos bancarios sujetos a control crezcan a una tasa más lenta que el capital bancario.

En un mundo pretérito, sin un banco central que protegiera a los tenedores de pasivos bancarios, la tendencia a aumentar el apalancamiento se veía limitada, aunque de manera imperfecta, por la vigilancia ejercida por clientes y colegiados. En un mundo donde la banca central y los seguros de depósitos ofrecen una protección casi perfecta a los titulares de deudas bancarias con terceros, la vigilancia de clientes y colegiados se atrofia y se desvanece. Como resultado, las barreras efectivas para la expansión bancaria dejan de existir y no hay freno para el impacto desestabilizador de los bancos sobre la demanda. Durante una fuerte expansión, siempre que las autoridades actúan para limitar el crecimiento monetario aparecen peligros de crisis financieras y las autoridades se ven obligadas a intervenir para proteger la viabilidad de los bancos. Esta intervención conduce a una tasa de inyección de fondos de reservas al sistema bancario superior a la tasa compatible con una expansión económica no inflacionaria. Es así cómo la banca fuerza a las autoridades monetarias. El crecimiento monetario que dará paso a la inflación es resultado de la forma en que se abortan los impulsos hacia la deflación de deuda.

Para controlar la influencia disruptiva de la banca, es necesario establecer límites a los grados de apalancamiento permisibles y limitar el crecimiento del capital bancario a una tasa compatible con el crecimiento económico no inflacionario. Este principio debería guiar cualquier política, pero en una economía donde siempre aparecen nuevos usos y entidades financieras que responden a las oportunidades de beneficio, es un principio mucho más fácil de enunciar que de poner en práctica.


Ecuación de los beneficios bancarios: reservas como costes y evolución de las prácticas financieras



El rendimiento de los activos, el coste de los pasivos, los gastos operativos y el apalancamiento sobre el capital contable determinan la rentabilidad bancaria y los banqueros, siempre ávidos de beneficios, hacen juego con todos estos factores. El factor de apalancamiento afecta claramente al volumen de financiación bancaria disponible. Aunque la Reserva Federal trate de controlar el crédito bancario y el dinero regulando las reservas disponibles a los bancos, históricamente las autoridades nunca han controlado el grado de apalancamiento. La Reserva Federal controla la disponibilidad y la eficacia de las reservas que se requieren para pasivos específicos, pero tratar de controlar por esos medios el volumen total de crédito bancario (por no hablar del crédito total) es una tarea imposible. En el mejor de los casos, las autoridades pueden esperar poner límites a las pasivos bancarios manifiestos actuando sobre los pasivos encubiertos (normalmente en forma de garantías y compromisos), que escapan al control a través de las reservas.

Con el fin de controlar la economía actuando sobre los mercados monetarios, la Reserva Federal intenta determinar el crédito y los depósitos variando la cantidad de dinero en la reserva existente, estableciendo la ratio entre las reservas y los pasivos específicos que un banco debe mantener, y fijando el tipo de interés al que los bancos pueden adquirir reservas mediante préstamos (en la ventanilla de descuento de la Reserva Federal). Por tanto, por así decirlo, se establece un entorno donde los bancos pueden buscar sus propios beneficios. Sin embargo, el límite de disponibilidad de reservas que aplica la Reserva Federal no es un factor determinante muy preciso de las reservas disponibles para depósitos a la vista. Lo que la Reserva Federal controla es el volumen de sus propios pasivos pendientes y los términos bajo los cuales los bancos miembros y otras unidades, bajo circunstancias especiales, pueden pedirle prestado.

La cantidad de efectivo en circulación viene determinado por la demanda de fondos. A pesar de la existencia del seguro de depósitos y del uso de tarjetas de crédito, en los últimos años la ratio entre efectivo y la oferta monetaria total ha subido. Un aumento en el coeficiente de divisas reduce la cantidad de activos bancarios rentables que una cantidad determinada de pasivos de la Reserva Federal puede sostener. Durante períodos de incertidumbre e inestabilidad financiera, el aumento del coeficiente de divisas refleja una mayor importancia de la liquidez.

Otro punto a considerar es que durante la época de posguerra los bancos no miembros crecieron mucho más rápido que los bancos miembros.
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 Los bancos no miembros utilizan depósitos en otros bancos comerciales como depósitos de reserva. A finales de 1976, por ejemplo, había 618.700 M$ en depósitos en bancos miembros y 257.900 M$ en bancos no miembros. Suponiendo que hay un requisito de reserva del 10 % contra depósitos en bancos no miembros, entonces, en ese momento, se hubieran requerido unos 26.000 M$ para depósitos de reserva de bancos no miembros, lo cual representa solo un 4,2 % de esos 618.700 M$. Así pues, en comparación con los fondos que realmente utilizaban, las reservas bancarias potenciales para los bancos no miembros fueron virtualmente infinitas. Con esto podemos deducir que para los bancos no miembros la disponibilidad de reservas no es una limitación efectiva.

Cada vez que suben los tipos de interés, los costes encubiertos de los depósitos de la reserva en los bancos de la Reserva Federal aumentan. Como resultado, cuanto más alto sea el tipo de interés, mayor será la desventaja de ser miembro de la Reserva Federal. Cuanto más se esfuerce la Reserva Federal en limitar la inflación manteniendo bajo control el crecimiento de las reservas, mayor será la ventaja competitiva de los bancos no miembros, dotados de una gigantesca bolsa de reservas potenciales sin explotar. Dado que los bancos no miembros pueden utilizar depósitos como reservas tanto en bancos miembros como no miembros, el crecimiento de los grandes bancos multimillonarios no miembros hace aumentar aún más la disponibilidad de los depósitos de reserva.

A medida que aumenta el volumen absoluto de bancos no miembros y la proporción de activos y depósitos bancarios que poseen, el sistema bancario va asumiendo un reparto jerárquico más acusado donde los bancos miembros utilizan efectivo y depósitos en la Reserva Federal como reservas y los bancos no miembros utilizan depósitos y efectivo como reservas. El impulso hacia esta estructura jerárquica depende del crecimiento de los bancos no miembros, ya sea a través de refundaciones, constituciones de novo
 o cambios en la afiliación. A finales de 1960, en Estados Unidos había unos 13.500 bancos, de los cuales 6.900 (el 51,1 %) eran bancos no miembros. A finales de 1976 había 14.671 bancos, de los cuales 8.914 (60,8 %) eran bancos no miembros. Dado que el crecimiento de los bancos no miembros es procíclico y responde a la demanda de financiación, esta banca no miembro es otro factor que hace que la oferta de financiación responda a la demanda.
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La capacidad de crear sustitutos a las reservas y de minimizar la absorción de reservas es una característica esencial de un sistema bancario que maximiza beneficios. Si se quiere limitar el empuje hacia la fragilidad financiera, entonces sería necesario limitar el grado de apalancamiento bancario y el crecimiento interno del capital de los accionistas a través de las ganancias retenidas. Por otro lado, no se contempla poner más energías en la vigilancia de la actividad bancaria a través del control de la ratio entre activos en efectivo y pasivos en forma de depósitos.


Ecuación de beneficios ampliada a entidades financieras no bancarias



Además de los bancos comerciales, los intermediarios financieros, como los bancos de ahorro y crédito, las cajas de ahorro (o a veces también bancos mutualistas de ahorro
), las compañías de seguros de vida, las compañías de venta y financiación al consumo, los REIT y los fondos del mercado monetario también son fuentes de crédito. A pesar de que algunas puedan estar organizadas como mutuas, se trata de entidades que buscan obtener beneficios con un alto nivel de apalancamiento y que proporcionan financiación en respuesta a las oportunidades de beneficio.

Estos intermediarios financieros no bancarios, junto con los bancos comerciales, aseguran que la oferta de financiación responderá a la demanda en los mercados de crédito. Muchas veces, los intermediarios financieros especializados han estado estrechamente relacionados con industrias específicas: las compañías de venta y financiación al consumo a los automóviles, los bancos de ahorro y crédito a las viviendas unifamiliares, y los REIT a la construcción inmobiliaria comercial y residencial a gran escala. Otros han sido principalmente instrumentos para recaudar fondos de alguna fuente en particular. Los fondos de pensiones, las compañías de seguros y los fondos del mercado monetario están, por tanto, vinculados a una forma particular de recaudar dinero: tanto los fondos de pensiones como las compañías de seguros reciben fondos según unas fechas predeterminadas y tienen una flexibilidad considerable en sus activos. Los fondos del mercado monetario, por su parte, compiten por los recursos financieros con las entidades depositarias. Sin embargo, en este caso y a diferencia de los bancos comerciales y de ahorro, los fondos del mercado monetario no tienen una base que les proporcione activos.

Como se observa en la tabla 10.1
, durante la década que finalizó en 1974, la ratio entre el patrimonio financiero neto y los activos totales de los bancos comerciales y de los principales intermediarios financieros no bancarios se redujo bastante para casi todos, excepto para los bancos de ahorro y crédito. Entre 1974 y 1978 se produjo un ligero aumento en la proporción del patrimonio financiero neto de todas las entidades, también con la excepción de las entidades de ahorro y crédito. Entre 1964 y 1978, el grado de apalancamiento (el recíproco de los coeficientes indicados arriba) aumentó para todos los conjuntos mencionados.


Tabla 10.1.
 Patrimonio financiero neto como porcentaje del total de activos financieros.
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors Federal Reserve System: 1964-December 1976 supplement; 1974, 1978-September 1979 supplement, Flow of Funds Accounts

Las empresas financieras, tanto las que financian principalmente la compra de automóviles y bienes de consumo duraderos como las que conceden préstamos a las familias, gestionan activamente sus pasivos y financian sus posiciones emitiendo bonos y papel comercial y pidiendo prestado a los bancos. En la medida en que las operaciones de financiación de ventas utilizan un punto de venta que origina sus activos, tienden a ser organizaciones que responden a una demanda de crédito mediante la adquisición de fondos. (Y por tanto son como los bancos comerciales: primero conceden préstamos y luego encuentran los fondos.)

Para las empresas financieras, un aumento en la demanda provocará inicialmente una subida del endeudamiento bancario, seguido de un aumento del papel comercial. En la financiación de papel comercial, el procedimiento estándar exige que las líneas de crédito abiertas en los bancos sean iguales o superiores a las del papel comercial en circulación. Por tanto, una fuerte expansión del papel comercial topará con los límites establecidos por las líneas de crédito. Cuando esto sucede, las empresas financieras emiten bonos para liberar líneas de crédito. En consecuencia, la expansión a corto plazo de las empresas financieras está limitada por las líneas de crédito bancarias, mientras que el límite a largo plazo de su expansión estará fijado por la capacidad de vender bonos.

Las compañías o empresas financieras son organizaciones sin muchas restricciones que pueden operar en el ámbito nacional y son flexibles en cuanto a los activos y pasivos que utilizan. En la tabla 10.2
 se presentan las estructuras de activos y pasivos de las empresas financieras en 1964, 1974 y 1978. Como es evidente, la estructura de pasivos se acortó entre 1964 y 1974: en 1964 la financiación permanente (capital y bonos) era del 44 % de los activos y en 1974 solo del 32 %. (En 1978, la financiación a largo plazo se había recuperado al 35 %.) La dependencia de la financiación de papel de mercado abierto pasó del 18 % en 1964 al 29 % en 1974 y al 33 % en 1978. Como consecuencia de esta mayor dependencia de la financiación a corto plazo del mercado monetario, las empresas financieras son más vulnerables a las fuertes subidas de los tipos de interés.


Tabla 10.2.
 Empresas financieras, estructuras de activos y pasivos
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FUENTE: Flow of Funds Accounts, Board of Governors, Federal Reserve System, 1964-diciembre de 1976; 1974, 1978-septiembre de 1979

En esos años, la composición de sus activos también cambió, y en particular las proporciones de los préstamos al consumo (familias) y a las empresas: en 1964, del total de activos de las empresas financieras, el 57 % eran préstamos a familias y el 29 % préstamos empresariales. En 1974, los préstamos familiares representaban el 46 % por un 39 % de los empresariales, y en 1978, mientras los préstamos familiares seguían representando el 46 % de los activos, los préstamos empresariales ya eran del 43 %.

Aunque inicialmente los préstamos a las familias fueron el negocio especial (y original) de estas entidades, cuando sus conocimientos y habilidades ya les permitieron competir en los mercados financieros de manera eficiente pudieron aumentar su coeficiente de patrimonio y pasar de 7 en 1964 hasta 14 en 1974 y a más de 30 en 1978, incluso habiendo jugado preferentemente en el terreno de los préstamos a las empresas.

Nuestra compleja estructura financiera consiste en una variedad de entidades que aprovechan el capital de los propietarios y normalmente generan un margen en la intermediación, es decir, piden prestado a un tipo de interés más bajo del que ganan sus activos. Con el fin de intermediar, sus pasivos deben incorporar más prima de liquidez de Keynes que sus activos, o almenos ser vistos así. Si se excluye la posibilidad de dificultades financieras, estos intermediarios financieros incrementan su ratio activo-valor neto sin reducir la liquidez de sus pasivos a lo largo de períodos en los que sus entradas de efectivo les permiten cumplir sus compromisos en materia de pasivos. El aumento de la dependencia de los instrumentos de mercado abierto (por ejemplo, el papel comercial) por parte de empresas y entidades financieras, lleva a que los precios de los activos de capital y de las acciones sean vulnerables a una reevaluación desfavorable del componente de liquidez de dichos pasivos y eso eleva los tipos de interés de mercado abierto y, por tanto, reduce la capacidad de dichas entidades para obtener márgenes con la intermediación financiera. De hecho, la depresión del mercado de valores y de inversión de finales de los años setenta y principios de los ochenta podría considerarse como la reacción al paso de un mundo donde se consideraba improbable que se produjeran dificultades financieras a otro donde se consideró que eso ya no era imposible. Esto hace aumentar el valor de la liquidez incorporada a los activos libres de impagos y reduce el rendimiento de liquidez de muchas deudas privadas. Por otra parte, también conduce a una caída del valor de los activos de capital y de las acciones.


Capacidad de respuesta de la oferta de financiación a la demanda



La versión estándar de la teoría bancaria y financiera sostiene que, al controlar la base de reservas, la Reserva Federal controla efectivamente la financiación bancaria y la cantidad de depósitos a la vista. Sin embargo, en su búsqueda de beneficios, el comportamiento de los bancos y los intermediarios financieros conduce a tasas de crecimiento de las finanzas diferentes a las deseadas por la Reserva Federal.

El efecto sobre la economía de la inversión financiada no puede entenderse centrándonos estrictamente en la oferta de los medios de pago como portadora del impacto sobre la actividad bancaria. El dinero es otro de los múltiples instrumentos que impone un velo de financiación entre el propietario directo de los activos de capital y el propietario final: los pasivos de otras entidades financieras, los pagarés, los bonos empresariales y las acciones también interponen ese tipo de velo financiero.

El dinero es único en el sentido de que un banco lo crea en el acto de financiación y se destruye a medida que se cumplen los compromisos sobre los instrumentos de deuda propiedad de los bancos. Dado que el dinero se crea y se destruye en el curso normal de los negocios, la cantidad pendiente responde a la demanda de financiación. Los bancos son importantes exactamente porque no operan bajo la restricción de un prestamista de dinero, o sea, los bancos no necesitan tener dinero a mano para prestar dinero. Esta flexibilidad significa que los proyectos que necesitan fondos durante un período prolongado de tiempo puedan disponer de los fondos necesarios y que una línea de crédito y el compromiso por parte de cualquier banco sean tan buenos como la posesión de fondos.

El proceso de inversión depende de la flexibilidad con que la banca dota al sistema financiero y, como sabemos, los banqueros y otros operadores del mercado monetario, con ánimo de lucro, siempre están buscando nuevas formas de hacer crecer sus dólares. Es bueno y necesario que el sistema financiero responda a las demandas cambiantes de financiación empresarial, y si la innovación financiera y la búsqueda agresiva de prestatarios supera las demandas de fondos para la financiación de inversiones, entonces los fondos excedentes estarán disponibles para financiar la demanda de bonos, acciones ordinarias y activos de capital existentes. Esto conlleva un aumento del precio de los activos de capital en relación con el precio de oferta del output
 de inversión. Todo esto, como ya se ha explicado, hace aumentar la actividad inversora y, por tanto, los beneficios, y además conduce a una nueva subida del precio de los activos de capital y de los instrumentos financieros de larga duración. El comportamiento de los mercados financieros, por tanto, puede desencadenar un boom
 a partir de expansiones aparentemente estables.

Aunque las innovaciones financieras sean comunes, su aceptación depende de una atenuación, aunque trivial, en la evaluación subjetiva de la prima de liquidez incorporada en la tenencia de dinero. Un período de funcionamiento económico satisfactorio conduce a una disminución del valor de la liquidez y a la aceptación de prácticas financieras más agresivas. Los bancos, entidades financieras no bancarias y organizaciones del mercado monetario pueden experimentar con nuevos pasivos y aumentar su coeficiente de patrimonio sin que sus pasivos pierdan ninguna credibilidad significativa. Bajo estas circunstancias, la oferta de financiación disponible procedente de entidades financieras agresivas hace subir los precios de los activos de capital e induce la financiación a corto plazo (es decir, especulativa) de las posiciones de activos de capital y de inversión.
177


En nuestra economía, la banca y las finanzas pueden ser fuerzas altamente disruptivas, pero la flexibilidad de las finanzas y su capacidad de respuesta a los negocios, necesarios para un capitalismo dinámico, no podría existir sin el proceso bancario. El aspecto desestabilizador de la banca no debería sorprender porque, después de todo, el banquero es un especialista en proporcionar financiación a corto plazo a empresas, Gobierno y familias, y además vende sus servicios enseñando a sus clientes cómo usar esos servicios bancarios. Los banqueros son mercaderes de deuda y si empresas, Gobierno y familias no pidieran prestado no podrían ganarse la vida.


La banca como desastibilizador endógeno: el banco central como prestamista de última instancia



El análisis estándar de la banca nos ha llevado a un juego donde participan los bancos centrales, que en adelante llamaremos «autoridades», y los bancos con ánimo de lucro. En este juego, las autoridades imponen tipos de interés y regulaciones de reserva y operan en los mercados monetarios para obtener la cantidad de dinero que consideran correcta, y los bancos inventan e innovan con el fin de eludir a las autoridades. Las autoridades pueden limitar la tasa de crecimiento de la base de reservas, pero la estructura bancaria y financiera es la que determina la eficacia de las reservas.

Se trata de un juego injusto porque los emprendedores de la comunidad bancaria se juegan mucho más que los burócratas de los bancos centrales. En la posguerra, la voz cantante y la iniciativa la llevó la comunidad bancaria, y las autoridades se vieron repetidamente «sorprendidas» por los cambios en el funcionamiento de los mercados financieros. Los banqueros que buscan beneficios casi siempre acaban ganando sus partidas con las autoridades, pero, haciéndolo, tanto ellos como la comunidad bancaria consiguen desestabilizar la economía y los verdaderos perdedores acaban siendo la inflación y aquellos que pierden su puesto de trabajo.

Es el propio interés del carnicero y el panadero lo que lleva a la provisión de carne y pan. Esta sentencia de Adam Smith nos propone que la búsqueda del interés propio nos hará llegar al equilibrio del mercado. Así, los resultados neoclásicos se derivan de los efectos que ejerce la acción por interés propio sobre los mercados. Es por su propio interés que los banqueros conceden préstamos y extienden el uso de sus servicios y que, también por interés propio, los inversores utilizan los servicios bancarios siempre que el precio de los activos de capital supera el precio de oferta de bienes de inversión. Mientras que en la producción de bienes físicos el proceso de oferta genera rentas iguales al valor de mercado de la oferta, en los mercados financieros con una banca receptiva, la demanda de financiación genera una oferta compensatoria de financiación. Además, si la oferta de financiación supera la demanda al precio relativo de los activos de capital y del output
 de inversión, entonces el exceso de oferta hará subir el precio de los activos de capital en relación con el precio de oferta del output
 de inversión y eso hará aumentar la demanda de inversión y, por tanto, de financiación.

En un mundo con finanzas capitalistas, es absolutamente falso que la búsqueda del interés propio de cada unidad conduzca al equilibrio económico, porque es evidente que el interés propio de banqueros, inversores apalancados y productores de inversiones puede llevar a la economía a expansiones inflacionarias y contracciones que crean desempleo. El análisis de la oferta y la demanda (en el que los procesos de mercado conducen a un equilibrio) no explica el comportamiento de una economía capitalista, pues los procesos financieros capitalistas implican que en esa economía haya fuerzas desestabilizadoras endógenas. La fragilidad financiera, que es un prerrequisito para la inestabilidad financiera es, fundamentalmente, resultado de procesos internos del mercado.

El régimen regulatorio de las autoridades, las restricciones en la concesión de licencias, la determinación por parte del banco central del volumen y la eficacia de las reservas bancarias tienen por objeto controlar las fuerzas desestabilizadoras inherentes a la banca y las finanzas. La teoría económica dominante, sin embargo, nos quiere hacer creer que este tipo de regulaciones reflejan ignorancia y no son más que supersticiones chamánicas porque, en realidad, los fenómenos para los que se diseñan las regulaciones de los bancos centrales y el poder discrecional no existen en la naturaleza. Este punto de vista sostiene que la inestabilidad (booms
, inflación, crisis, recesiones y depresiones) se debe principalmente a los esfuerzos (siempre desacertados) por contener y compensar la inestabilidad.

Instituciones como la Reserva Federal, que en su día fueron introducidas para tratar de controlar y contener condiciones turbulentas en los mercados bancarios y financieros, son ahora esclavas de una teoría económica que niega la existencia de tales condiciones. La teoría estándar de hoy argumenta que las autoridades deberían centrarse en la oferta monetaria y operar para lograr una tasa constante de crecimiento de esta construcción teórica. Las autoridades, en gran parte, también aceptan la validez de este punto de vista y, en consecuencia, cuando los funcionarios responsables de las políticas monetarias se ponen estas anteojeras que restringen su visión, tienden a ignorar las relaciones de financiación por las cuales los fenómenos monetarios afectan las actividades.

En efecto, las anteojeras de oferta monetaria que usan las autoridades desestiman las formas en que ocurren las transformaciones de cartera y cómo estas afectan a la estabilidad económica. La erosión de las bases de capital de los bancos, el crecimiento de la banca de gestión de pasivos y el mayor uso de pasivos encubiertos prácticamente se ignoran hasta que llega el día
 en que los mercados financieros empiezan a saltar por los aires. Es en este momento cuando entra en juego la razón de ser de la Reserva Federal que, actuando como prestamista de última instancia, inyecta reservas en el sistema bancario y refinancia los bancos con el fin de evitar un colapso del sistema financiero.

Cuando las autoridades actúan como prestamista de última instancia, aumentan la base de reservas de los bancos y validan los usos financieros amenazados. Además, siempre que se han visto obligadas a intervenir como tales prestamistas, muchas entidades financieras, además de las que ya están en peligro inmediato de venirse abajo, se encuentran en posiciones tensas y temen ser las siguientes de la lista. Como resultado, a una intervención satisfactoria del prestamista de última instancia le sigue un período de recorte financiero y conservadurismo mientras las unidades tensas (a punto de romperse) tratan de mejorar su posición financiera. En una economía capitalista con un Gran Gobierno, los estabilizadores fiscales automáticos y discrecionales conducen a un gran déficit que sostiene los beneficios y el empleo. Debido a ese gran déficit y a la intervención del prestamista de última instancia se aborta ese espiral descendente, tan común en nuestra historia.

Las medidas del prestamista de última instancia, combinadas con el enorme déficit público, hacen aumentar la base de reservas y las tenencias de deuda pública del sistema bancario. Durante o inmediatamente después de una recesión, los bancos, en efecto, son capaces de reforzar su capacidad de financiación para una futura expansión del negocio. Dado que las intervenciones conducen a un rápido cese de la desaceleración económica, las perturbaciones financieras (que obligan a las autoridades a intervenir como prestamista de última instancia), ya no conducen a una disminución sostenida de los precios. Por contra, las medidas que se adoptan para evitar una deflación de deuda y una depresión sientan las bases para un posterior estallido expansivo seguido de inflación.

Durante una expansión se van desarrollando nuevos instrumentos financieros y nuevas formas de financiación de actividades. Típicamente, y como no podría ser de otra manera, los defectos de las nuevas formas y las nuevas entidades salen a relucir cuando llega la crisis y es entonces cuando las autoridades intervienen para evitar que esas debilidades localizadas conduzcan a una disminución generalizada del valor de los activos. Esta intervención hace que la Reserva Federal acepte nuevos tipos de instrumentos en su cartera o consienta acuerdos de refinanciación para nuevas entidades y mercados. Dado que la intervención de las autoridades tiende a dar por buenas esas nuevas formas, el banco central está preparando el terreno para una mayor aceptación y utilización de esos nuevos instrumentos financieros en posteriores expansiones.

Para limitar los efectos disruptivos de la actividad bancaria, las autoridades deben quitarse las anteojeras y aceptar la necesidad de guiar y controlar la evolución de los usos y prácticas financieras. En un mundo de intermediarios financieros y empresarios que buscan beneficios de manera agresiva, la innovación siempre superará a la regulación y las autoridades, poniendo puertas al campo, no podrán impedir que se produzcan cambios en la estructura de las carteras. Lo que sí pueden hacer es mantener el coeficiente de patrimonio de los bancos dentro de unos límites, estableciendo coeficientes de absorción de capital para diversos tipos de activos. Si las autoridades limitan a los bancos y son conscientes de las actividades de los bancos fringe
 y otras entidades financieras, estarán en mejores condiciones de atenuar las tendencias expansionistas disruptivas de nuestra economía.

Los banqueros supervisan a los prestatarios y a los titulares de líneas de crédito. Una vez se abre una línea de crédito, el banquero se preocupa por los asuntos del prestatario y por los desarrollos comerciales y financieros que puedan afectar la viabilidad del cliente. Dado su comportamiento como prestamista, cualquier banquero que actúe como prestatario debería ser capaz de aceptar con naturalidad la supervisión de sus prestamistas reales o potenciales. Sin embargo, debido al seguro de depósitos y a la técnica de fusión para tratar con bancos en dificultades, ha llegado un punto en que la supervisión y vigilancia de los depositantes ha desaparecido. El examen bancario por parte de la agencia que otorgó su autorización o licencia (la autoridad otorgante o chartering agency
) ha sustituido ahora la vigilancia del depositante. Por tanto, la autoridad otorgante debe tener poder para restringir y controlar las prácticas comerciales de sus suscriptores. Ahí donde los depósitos no estén garantizados, los depositantes se alejarán rápidamente de los bancos con bajos índices de capital y activos sospechosos. Las autoridades reguladoras, como sustitutas de la supervisión de los depositantes, deben ser capaces de limitar los coeficientes de capital y las estructuras de activos de los bancos.

Las reservas de los bancos comerciales provienen principalmente de la deuda pública propiedad de la Reserva Federal. A la hora de proporcionar reservas al sistema bancario, la técnica de la deuda pública y mercado abierto no es la única. Antes de la Gran Depresión, una gran parte de las reservas no basadas en oro se basaban en préstamos en la ventanilla de descuento. La resurrección de la ventanilla de descuento como fuente normal de reservas bancarias es una forma de reforzar el control de la Reserva Federal sobre los bancos comerciales. Si los bancos comerciales acaban pidiendo prestado en la ventanilla, necesariamente tendrán que aceptar y responder a las directrices de la Reserva Federal.

Mientras las reservas bancarias sean principalmente el resultado de compras de deuda pública en el mercado abierto, los bancos gigantes serán virtualmente inmunes a las presiones de la Reserva Federal. Si el funcionamiento normal requiere que los bancos pidan préstamos en la ventanilla, entonces la suficiencia de capital y la estructura de activos de los bancos caerán bajo la supervisión de la Reserva Federal. Un cambio hacia un mayor uso de la ventanilla de descuento como fuente normal de reservas bancarias debería hacer disminuir la influencia desestabilizadora que resulta de una expansión demasiado rápida de la financiación bancaria de las empresas y de las tenencias de activos.


______________________


154.
 Lazard (o anteriormente Lazard Frères & Co.) es una empresa de asesoramiento financiero y gestión de activos dedicada a la banca de inversión, gestión de activos y otros servicios financieros, principalmente con clientes institucionales. Con un incremento de ganancias de $2.826 billones americanos
 en 2018, es el mayor banco de inversión independiente del mundo.
Citigroup Inc. o Citi es un banco de inversión multinacional estadounidense y una empresa de servicios financieros. En 2019, Citigroup ocupa el tercer lugar en la lista de los bancos más grandes de Estados Unidos y, junto con JPMorgan Chase, Bank of America y Wells Fargo, es uno de los cuatro grandes bancos de Estados Unidos, entidades financieras cuya importancia sistémica se cree que es demasiado grande como para quebrar. (N. T.)
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 John Maynard Keynes, Essays in Persuasion: Collected Writings of John Maynard Keynes,
 vol. 9, Londres: Macmillan, St. Martin’s Press, para la Royal Economic Society, 1972, p. 151.

156.
 Lo anterior es estrictamente cierto para una economía sin Gobierno y sin famílias (y sin deudas), es decir, para la economía capitalista esquelética básica.

157.
 Antes del desarrollo de la actual visión monetaria, en la banca dominaba la teoría del préstamo comercial o de las letras reales
 (real bills
). Esta teoría sostenía que los bancos comerciales debían restringir sus préstamos (lending
) a los instrumentos que representaran bienes en proceso de producción (inventarios) y que, si lo hacían, entonces habría en existencia la cantidad correcta de dinero. Independientemente de la validez de esta teoría, tanto la visión del préstamo comercial como la del dinero de la banca tienden a ignorar su rol en la financiación de la propiedad de los activos de capital y en el output
 de inversión. Como tal, esta visión tradicional de la banca complementa la teoría económica neoclásica que, por su parte, enfatiza las transacciones en outputs
 de nueva producción y prácticamente ignora la existencia de los activos de capital. En buena lógica pues, una visión comercial del préstamo de la banca y la perspectiva del mercado de pueblo sobre la economía son buenos compañeros de viaje. Los mejores trabajos sobre esta temática se encuentran en Jacob Viner, Studies in the Theory of International Trade
, Nueva York: Harper, 1937, especialmente en los capítulos 3
, 4
, 5
; y Lloyd Mints, A History of Banking Theory in Great Britain and the United States
, Chicago: University of Chicago Press, 1945.

158.
 Se permitió que los bancos comerciales continuaran suscribiendo y distribuyendo valores estatales y municipales. Tal vez las dificultades de la ciudad de Nueva York, ya muy prominentes en 1975, puedan atribuirse al dominio absoluto del negocio ejercido por los bancos, y en particular por los bancos gigantes.
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 Chester Arthur Phillips, Bank Credit
, Nueva York: Macmillan, 1931; Karl Brunner, «A Scheme for a Supply Theory of Money», International Economic Review
 II (enero de 1961), pp. 79-109; y Albert E. Burger, The Money Supply Process
, Belmont, California: Wadsunta Publishing Company, 1971.

160.
 Sherman Maisel, Managing the Dollar
, Nueva York: Norton, 1973.

161.
 Basil Moore, «The Endogenous Money Stock», Journal of Post-Keynesian Economics
 II (otoño de 1979), pp. 49-70.

162.
 En los Apéndices A y B estudiamos relaciones que dan una idea de cómo funcionan los mercados en una economía capitalista.

163.
 Un mecanismo simétrico es válido para una caída en el precio de demanda de inversión.

164.
 A finales de 1977 el crecimiento del mercado de papel comercial fue tan grande que los grandes bancos (principales proveedores de la refinanciación garantizada) se quejaron del aumento de sus líneas de crédito no utilizadas.

165.
 Si bien en el original el autor se refiere a los checking deposits
, este término apuntaría a los checkable deposits
, un término técnico que hace referencia a cualquier cuenta de depósito a la vista contra la cual se pueden girar cheques o letras de cambio de cualquier tipo. Aunque, a veces también se la ha venido a llamar «depósito girable», aquí lo traducimos simplemente como «depósitos a la vista». (N. T.)


166.
 En una economía donde la deuda pública es un activo importante en las cuentas de los bancos emisores de depósitos, el hecho de que haya que pagar impuestos da valor al dinero de la economía. En lo referente al valor del dinero como bien (poder adquisitivo), la virtud de un presupuesto equilibrado y un superávit es que la necesidad de pagar impuestos significa que la gente trabaja y produce para obtener aquello por lo que se pueden pagar impuestos.

167.
 Milton Friedman, de la Universidad de Chicago, es conocido por esta familia de propuestas políticas.

168.
 Bajo nuestra perspectiva, el esfuerzo por lograr que los activos bancarios crezcan al 10 % conduce a un aumento de la ratio inversión-consumo y eso implica que los precios de los bienes de consumo suban (ver capítulo 7
). En el razonamiento de la teoría cuantitativa estándar, una tasa de crecimiento del dinero mayor que el output
 conduce a una subida de precios. Nuestro argumento nos lleva a la misma consideración sobre financiación que hacen los bancos, mientras que el razonamiento de la teoría cuantitativa se concentra en uno o más pasivos bancarios.

169.
 Una medida del riesgo de los instrumentos financieros es la fuente esperada de los fondos necesarios para cumplir los contratos financieros. Los bancos que buscan un mayor diferencial aceptarán relaciones de flujo de caja especulativas y préstamos basados en el valor de la garantía y no en los flujos de caja esperados. La búsqueda de beneficios bancarios puede inducir a los clientes de los bancos a la especulación o incluso a la financiación Ponzi.

170.
 En un mundo con altos impuestos sobre la renta y empresas institucionalizadas, la tributación preferencial de las ganancias de capital es una forma de permitir que la gestión empresarial se enriquezca, no una forma de recompensar la austeridad. Si se quiere dirigir un capitalismo empresarial burocrático hacia la producción eficiente, la libre elección de productos y la financiación y búsqueda de riqueza por interés propio de los directivos, es necesario que haya algún tipo de plan que involucre stock options
 y el tratamiento preferencial de las ganancias de capital.

171.
 Si una acción gana un 15 % sobre el valor contable y la tasa de capitalización es del 15 %, entonces los precios de las acciones serán iguales al valor contable. Sin embargo, si la tasa de capitalización es del 10 %, el valor de mercado excederá el valor contable y si la tasa de capitalización es del 20 %, entonces el valor de mercado será inferior al valor contable. Además, si se espera que las ganancias por acción crezcan, entonces la tasa de capitalización de las ganancias actuales será la recíproca (a perpetuidad) de la tasa de capitalización no creciente menos la tasa de crecimiento esperada de los beneficios.

172.
 El caso de los pasivos sin plazo fijo del Penn Square Bank, que se vinieron abajo en 1982, provocó que la FDIC dejase de validar todos sus pasivos. En 1984, la magnitud del caso Illinois Continental fue tan grave que la FDIC y la Reserva Federal se vieron «forzadas» a anunciar que validarían todas las obligaciones de depósito, incluso cuando, con otros bancos más pequeños, se aferraron a la protección legal del seguro de depósitos de 100.000 dólares.

173.
 A finales de 1975, en la crisis de la ciudad de Nueva York, los bancos de la ciudad perdieron su posición preferida en el mercado de CD. Ya en la primavera de 1974, el Franklin National Bank pagaba tipos de interés más altos para obtener préstamos.

174.
 Hyman P. Minsky, «Suggestions for Cash-Flow Oriented Bank Examination», Proceedings of a Conference on Bank Structure and Competition
, Federal Reserve Bank of Chicago, 1975.

175.
 Recientemente, los bancos no miembros no asegurados han crecido aún más rápido que los bancos no miembros asegurados. Este aumento se debe esencialmente a la apertura de sucursales de bancos extranjeros. Debido a que los préstamos negociados en Nueva York o Chicago pueden reservarse en Amsterdam, Fráncfort, Tokio o las Bahamas, la capacidad de financiar estos bancos no miembros y no asegurados es mucho mayor de lo que indican sus activos y su capital.

176.
 John T. Rose, «Federal Reserve System Attrition», disertación de doctorado, Universidad de Washington, St. Louis, 1973.

177.
 En 1974-1975, la venta de financiación a promotores por parte de los REIT y de crédito a los REIT a través de bancos fue un elemento que contribuyó a la fragilidad financiera.


11. Inflación



Desde mediados de la década de 1960, los precios al consumo se han comportado de forma muy diferente a como lo hicieron antes, durante la época de posguerra (ver el gráfico 11.1
). La naturaleza de la inflación, que antes de 1967 era leve y episódica, ha cambiado para volverse más severa y seguir claramente un patrón cíclico. En particular, la reciente escalada inflacionaria puede vincularse a las crisis financieras que hoy ocurren de manera periódica. Así pues, en la estructura económica actual, la inestabilidad financiera, históricamente asociada a profundas depresiones, parece estar vinculada a la aparición de una inflación cíclica agravada.

En el capítulo 5
 vimos que en nuestra economía de acumulación los precios son portadores de beneficios y los vehículos por los cuales se fuerza un excedente. Además, los beneficios que conllevan los precios validan, o no, las estructuras de pasivo y los precios que el negocio pagó en el pasado por los activos de capital. Se vio que el margen de ganancia total sobre los gastos de mano de obra depende de las demandas de output
 financiadas, y que este margen de ganancia conlleva los flujos de caja que validan la financiación anterior y ponen a disposición nueva financiación. El argumento revela que los precios absolutos (es decir, el resultado observado de los procesos de mercado) y los precios relativos (los términos sobre los que se dispone de alternativas) surgen simultáneamente y que uno no es más real o básico que el otro.


Gráfico 11.1.
 Series cronológicas de las tasas de variación del IPC

[image: ]


FUENTE: Economic Report of the President, February 1985, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1985, Tabla B 56, p. 296.

Usando la ecuación esquelética del precio [image: ]
 de cambio de los precios al consumo (es decir, la inflación) es igual a la tasa de aumento de los salarios menos la tasa de aumento de la productividad del trabajo más la tasa de aumento del margen de ganancia.
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 En la primera parte de esta relación se recogen las proposiciones simplistas, y vemos que las subidas salariales superiores a la productividad conllevan inflación. Sin embargo, estas simples declaraciones de la relación salario-precio ignoran el efecto de los cambios en el margen de ganancia sobre los precios. El punto de vista presentado aquí enfatiza el papel central del margen de ganancia en el proceso inflacionario del capitalismo del Gran Gobierno.

Mi teoría pone el énfasis en la composición de la demanda financiada y el gasto de las rentas (que son asignaciones de beneficios), como determinantes de los precios de los bienes de consumo y es compatible con el análisis multiplicador de la teoría keynesiana ortodoxa. En el modelo esquelético ortodoxo keynesiano, las rentas obtenidas en la producción de inversiones se combinan con las obtenidas en la producción de bienes de consumo para financiar la demanda de bienes de consumo. Si hacemos suposiciones heroicas sobre el comportamiento del gasto, entonces los precios resultantes producen beneficios brutos (es decir, rentas brutas de capital) en la producción de bienes de consumo iguales al gasto salarial en bienes de inversión. La tasa de salarios nominales entra en el precio normal de oferta del output
, pero si se quiere mantener un aumento en los salarios nominales, se debe financiar la demanda de inversión (y la demanda pública) a precios de oferta que reflejen estos costes más altos. Incluso en un mundo donde los sindicatos tengan algun poder y los salarios nominales se fijen por negociación, las subidas salariales deben ser ratificadas por la financiación del sistema bancario y financiero.

La determinación del empleo, los salarios y los precios empieza con el cálculo de los beneficios de empresarios y banqueros. Esta proposición contrasta fuertemente con los puntos de vista de la teoría monetarista neoclásica. Monetaristas como Milton Friedman sostienen la idea de que los resultados económicos «reales» (empleo, su distribución entre outputs
, precios relativos, incluidos los salarios y los tipos de interés) «se basan en el sistema de ecuaciones de equilibrio general de Walras, siempre y cuando se integren en ellas las características estructurales reales de los mercados de trabajo y de commodities
, incluidas las imperfecciones del mercado, la variabilidad estocástica de la oferta y la demanda, el gasto de recopilar información sobre las vacantes de empleo y la disponibilidad de mano de obra, los costes de la movilidad, etc.».
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 En esta fácil y simplista salida adelante de Friedman, los resultados reales se determinan independientemente del dinero y de los fenómenos financieros. Dada la forma en que los monetaristas establecen el análisis, la tasa de crecimiento del dinero solo puede afectar el comportamiento del nivel de precios.

La teoría monetarista de la inflación se basa en la teoría cuantitativa del dinero, según la cual la oferta monetaria transforma los precios relativos, determinados por la teoría neoclásica de precios, en precios nominales (precios en dinero). El dinero, por tanto, no es un factor determinante ni de los precios relativos ni de los outputs
 producidos, consumidos e invertidos. Los banqueros están en el negocio para atender a los clientes. Un aumento en la demanda de financiación de producción o de inversión empresarial dará lugar a un aumento de tenencias bancarias de activos empresariales y de pasivos bancarios pendientes, es decir, de dinero. En particular, un aumento en la producción de inversiones requerirá un aumento del crédito bancario (y, por tanto, de pasivos bancarios pendientes), o una activación de los balances nominales que antes estaban inactivos. Lo que sucede con la oferta monetaria a medida que aumenta la velocidad es parte de un proceso inflacionario, no la causa.

En nuestra economía, la cadena causal que conduce a la inflación empieza con el aumento de la inversión o del gasto público y eso conduce a un aumento de los márgenes de ganancia. Cualquier aumento de la oferta monetaria o de la velocidad del dinero suele estar asociado al aumento de la inversión o el gasto público. La demanda de inversión depende de la disponibilidad de financiación. Dado que la oferta de financiación bancaria responde a la demanda, la oferta monetaria cambia para acomodar las actividades que determinan la demanda de financiación.


Salarios nominales y salarios deflactados (por los precios)



La literatura y la prensa distinguen entre salarios reales y salarios nominales (o en dinero, money wages
). Esta terminología refleja la opinión de que los salarios económicamente relevantes están determinados por el output
 real producido por el trabajo y que los salarios son capaces de comprar.

La proposición de que la oferta y la demanda de mano de obra dependen de la ratio entre salarios y precios no es una conclusión de la teoría económica. Es, más bien, una suposición: el axioma «de las cosas reales» (axiom of reals
) es un postulado de la teoría ortodoxa.
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 Para demostrar que un mercado descentralizado conduce a un resultado coherente, se supone que solo se producirá un aumento en la oferta de mano de obra si los salarios aumentan en relación con los precios.

Este enfoque de los salarios en relación con los precios no es suficiente para explicar cómo afectan los salarios a lo que sucede en una economía donde se invierte y donde existen activos de capital y contratos financieros denominados en dinero. Las tasas del salario nominal y los flujos de beneficios monetarios determinan si se pueden cumplir los compromisos de pago de deudas. La capacidad de los trabajadores con deudas hipotecarias y a plazos (fijadas en dólares) para cumplir con sus obligaciones mejora cuando los salarios nominales aumentan, incluso si los precios vigentes suben y bajan con los salarios nominales. Las empresas se preocupan por el flujo de beneficios monetarios brutos. Para una empresa, un aumento en los salarios nominales significa que el mismo porcentaje de margen de ganancia dará lugar a un mayor flujo de dinero. En un modelo simple, los beneficios monetarios brutos en la producción de bienes de consumo aumentan cuando los salarios totales en la producción de bienes de inversión aumentan, y disminuyen cuando los salarios totales en la producción de bienes de inversión disminuyen. En una perspectiva más amplia, la capacidad de los productores de bienes de consumo para cumplir con sus obligaciones financieras depende de los salarios y otras rentas que determinan los márgenes de ganancia agregados realizados.

Antes del desarrollo de programas de apoyo a los precios, la relación entre precios y la capacidad de cumplir compromisos de deuda se mostraba claramente en la agricultura. La disminución de la demanda o el aumento de la oferta de output
 agrícola conducía a una caída de precios que, con bastante frecuencia, provocaba que los agricultores fueran incapaces de cumplir sus compromisos de deuda. Después de la Guerra Civil [1861-1865], la caída de precios agrícolas en dólares asociada con el retorno al patrón oro condujo directamente al discurso de la cruz de oro de William Jennings Bryan [1896].
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En un mundo con contratos intertemporales denominados en dinero, la trayectoria de los salarios y los precios nominales determina si tales contratos se cumplen (o no). Si los salarios nominales y los precios cambian en el mismo porcentaje, los salarios «reales» de la teoría neoclásica no cambian, pero sí los flujos de caja disponibles para cumplir los compromisos de pago. Las magnitudes nominales importan.

Un sistema de remuneración por el trabajo realizado no establece todos los sueldos y salarios nominales en términos de dinero porque los trabajadores suelen recibir alguna remuneración en bienes y servicios. Por ejemplo, las prestaciones de salud laboral se fijan a menudo en función de los servicios que deben prestarse y no de los gastos que deben sufragarse. Estos acuerdos para proporcionar un paquete fijo de bienes y servicios hacen que los flujos de caja de los empleadores sean vulnerables al aumento de costes.

Debido a que la mayor parte de la remuneración laboral es en términos monetarios, la parte del bienestar determinada por los bienes adquiridos depende de lo que los salarios puedan comprar. Así como las negociaciones salariales se hacen en términos monetarios, lo que los salarios compran se determina por la manera en que se comportan los precios. Aunque los contratos de trabajo y las acciones del Gobierno afecten a los salarios nominales, el control del salario nominal sobre los bienes y servicios está determinado por la evolución del mercado. Los contratos de trabajo solo ponen en marcha un proceso, no establecen un resultado. Existen innumerables ajustes entre un contrato salarial y la realización de unos niveles de vida. La legislación y los convenios colectivos que afectan a los salarios solo pueden iniciar un proceso dentro de un marco institucional: los convenios colectivos pueden proponer, pero son los procesos del mercado quienes disponen.

En referencia a nuestro modelo esquelético de la economía (véase el Apéndice B), el poder adquisitivo de los salarios nominales está directamente relacionado con el output
 de bienes de consumo e inversamente relacionado con las tasas de empleo y salarios en bienes de inversión y consumo. Si la ratio entre el output
 y el empleo en la producción de bienes de consumo no cambia, entonces el poder adquisitivo de los salarios nominales en las industrias de bienes de consumo disminuye cuando el empleo en bienes de inversión aumenta en relación con el trabajo en bienes de consumo. Así, dadas las especificaciones esqueléticas, la inflación puede frenarse o detenerse mediante un aumento en la producción de bienes de consumo: si el output
 de bienes de consumo aumenta a un ritmo más rápido que el gasto salarial, el nivel de precios tenderá a bajar.

El aumento de la inversión da un impulso inflacionario a la economía. Dado que las tasas salariales relativas reflejan las demandas del mercado o la fuerza diferencial de los sindicatos, el aumento de la inversión hace aumentar la demanda de las habilidades especializadas necesarias para la producción de bienes de inversión. En una economía que pone énfasis en la inversión, los salarios de las industrias de bienes de inversión tenderán a aumentar con relación a los salarios de las industrias de bienes de consumo. Este aumento de los salarios relativos tenderá a impulsar el nivel de precios de los bienes de consumo haciendo aumentar el margen de ganancia por unidad de output
.

Si examinamos relaciones más complejas que, por ejemplo, permiten que haya un gobierno y un consumo que no provenga de los beneficios ni un ahorro que provenga de los salarios, encontramos que la evolución del poder adquisitivo de los salarios nominales depende del volumen de la demanda en bienes de consumo financiada por rentas distintas a las derivadas de la producción de bienes de consumo. En consecuencia, un aumento de la demanda de consumo financiado por los beneficios hará subir los precios. Lo que las empresas gastan en atención médica de sus trabajadores, publicidad, desarrollo de productos y demás, puede interpretarse como una asignación de ciertos beneficios definidos en términos generales. Este gasto hace incrementar tanto los gastos a recuperar como la demanda de bienes de consumo, ya que los honorarios y los salarios pagados por estas actividades se convierten en rentas salariales. Al final, este tipo de gasto empresarial se convierte en una profecía autocumplida, ya que hace aumentar tanto los costes unitarios como los precios del output
 realizado, o sea que, con el gasto en estas actividades, los precios suben. A menos que mejore la productividad de la planta, los aumentos en las rentas, que podrían ser vistos como asignaciones de beneficios a sueldos y salarios de las funciones auxiliares de negocio, producen presión inflacionaria.
182


Esencialmente existen dos tipos de inflación. En una, los precios suben incluso cuando los aumentos de los salarios nominales van por detrás de los precios. En la segunda, los precios suben a medida que las subidas de los salarios nominales se mantienen a la par o incluso lideran los precios. Cuando los determinantes del margen de ganancia aumentan relativamente con el output
 de bienes de consumo, entonces los precios aumentan en relación con los salarios y, como no podía ser de otra manera, el poder adquisitivo de los salarios disminuye. Este tipo de inflación no se retroalimenta. Si la caída del poder adquisitivo de los salarios es suficientemente grande, aparecerán el activismo sindical, los incrementos salariales propuestos por los empresarios (como el aumento de los salarios mínimos o la indexación de los salarios según la ley) pero abortados por los sindicatos, o las intervenciones del Gobierno. Cuando todo esto se convierte en algo habitual, la economía pasa al segundo tipo de inflación: una inflación abierta donde el aumento de precios induce un aumento de salarios y, nuevamente, más subidas de los precios.

El momento en que se desencadenará un aumento de los salarios nominales debido a la caída de los salarios nominales deflactados dependerá de los acuerdos institucionales, el clima político, la magnitud de la caída y si la inflación es un fenómeno regular u ocasional. Una vez la inflación está llamando a la puerta y se la espera, la organización del mercado laboral y el clima político evolucionarán de tal manera que se institucionalizará algún tipo de indexación, ajuste o corrección. Una caída modesta, irregular o inesperada de los salarios deflactados no provocará un aumento de los salarios nominales. La lenta respuesta de los mercados de trabajo proporciona una barrera a la inflación abierta. Dentro de una economía donde los salarios públicos, los pagos por transferencia y el consumo financiado por beneficios son pequeños o no cambian, esta barrera significa que los cambios pequeños y transitorios en el gasto salarial en bienes de inversión, en comparación con los de la industria de bienes de consumo, no conducirán a aumentos en las tasas salariales nominales. Sin embargo, los aumentos marcados y sostenidos en la demanda de bienes de consumo, financiados por rentas que no dan lugar al output
 de bienes de consumo, romperán la barrera de la inflación y eso dará lugar al tipo de inflación que se asocia con aumentos en los salarios nominales.

Antes de la Segunda Guerra Mundial, las políticas económicas contracíclicas fueron ineficaces o simplemente no existieron. Hasta el New Deal y las épocas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, el Gobierno era solo una pequeña parte de la economía y, junto al sector privado, hacía pocos esfuerzos para estabilizar el sistema. En tiempos de paz, las inflaciones se asociaban a expansiones del ciclo económico y como eran de duración limitada, una subida en los precios no se asociaba a una subida prolongada de los precios. Solo si se cree que la caída del poder adquisitivo de los salarios nominales foma parte de un proceso continuo, aparecerán instituciones que tengan el efecto de indexar los salarios.

Desde la Segunda Guerra Mundial, el Gobierno ha sido una gran actor en la economía. Los salarios, las compras y los pagos por transferencia del Gobierno generan demanda de bienes de consumo, aunque no aumenten directamente su oferta. Cualquier aumento de la ratio entre la demanda de bienes de consumo y el output
 de bienes de consumo es inflacionario y, en particular, los pagos por transferencia tienden a hacer aumentar esa ratio.

Cualquier aumento en la ratio entre el gasto en consumo financiado por beneficios y el gasto salarial en la producción de bienes de consumo tiende a reducir el poder adquisitivo de los salarios. En un sentido simple, esto incluye el consumo financiado por dividendos, intereses y ganancias de capital. En nuestra economía, sin embargo, una gran proporción de las rentas brutas de capital (ingresos menos gastos de mano de obra y materiales técnicamente determinados) se distribuyen en forma de sueldos y salarios entre los trabajadores que participan en la gestión, marketing
, publicidad y otras funciones comerciales auxiliares. Estos sueldos y salarios financian el gasto en bienes de consumo, hacen aumentar el margen de ganancia sobre los gastos (técnicamente determinados) y reducen el poder adquisitivo por dólar de las rentas salariales.

Por tanto, la evolución de los precios viene principalmente determinada por la forma en que se gestiona la economía (en el sentido de la composición de las demandas finales y las fuentes de rentas disponibles para gastar en bienes de consumo en relación con las rentas salariales derivadas de la producción directa de bienes de consumo), y por la evolución de los salarios nominales, que son o bien los costes técnicos de producción o bien las asignaciones de beneficios. El hecho de que los salarios nominales reaccionen o no a una disminución del poder adquisitivo de los salarios determina si la inflación se vuelve indefinida, es decir, si se mantiene la barrera inflacionaria o no.

Como ya hemos señalado, cualquier economía tiene una cierta barrera inflacionaria a partir de la cual, más allá de algún punto, las subidas de precios conducirán a aumentos paralelos en los salarios nominales. La ubicación de la barrera inflacionaria determina si, o en qué etapa, las subidas salariales nominales se convertirán en un factor determinante de la inflación. Un aspecto determinante, específico de la transición hacia una inflación abierta (donde salarios nominales, inversión monetaria, déficits públicos y precios se persiguen unos a otros), es la existencia de una gran y creciente demanda de bienes de consumo que se financian fuera de las rentas salariales recibidas a través de canales productivos directos. Los gastos en armamento y defensa, un sistema de pagos por transferencia indexado, las políticas públicas para fomentar la inversión, el mundo de la publicidad, el marketing
 y la gestión de negocios, y las compras a crédito de bienes de consumo, todo ello financia dicha demanda.

En una economía con la compleja estructura empresarial y pública que tenemos actualmente, la evolución de los salarios nominales no es el factor desencadenante de la inflación. La inflación es, en primer lugar, el resultado de la financiación de demasiados derechos adquiridos sobre el suministro de bienes de consumo a precios heredados. Cualquier restricción en la oferta de bienes de consumo (como ocurre en tiempos de guerra o como resultado de una sequía, por ejemplo) o cualquier expansión de las rentas disponibles para financiar la demanda de bienes de consumo, sin el consiguiente aumento de la oferta, conducirá a una subida de precios.

Bajo este punto de vista, el comportamiento de los salarios nominales una vez traspasada la barrera inflacionaria es más una reacción defensiva que una causa. Cuando la financiación de la demanda de bienes de consumo mediante la inversión, los pagos por transferencia del Gobierno, los gastos del negocio empresarial y la deuda de los consumidores hacen aumentar la demanda de bienes en relación con la oferta, entonces los precios suben de tal manera que el salario deflactado disminuye. La inflación abierta se produce cuando las condiciones del mercado favorecen la subida de los salarios nominales, es decir, cuando el empleo es relativamente pleno y los beneficios empresariales son altos. Con su acción, los sindicatos aceleran la respuesta de los salarios nominales, reduciendo la barrera inflacionaria: un fortalecimiento de los sindicatos reduce la barrera inflacionaria y un debilitamiento la hace subir.

En las dos últimas décadas, la novedad es que la inflación (incluidos los aumentos de los salarios nominales) ha persistido en tiempos de gran desempleo. Estas estanflaciones se han producido en épocas donde los pagos por transferencia aumentaron rápidamente y los déficits públicos persistieron debido a la expansión del ciclo económico y se dispararon cuando aumentó el desempleo, dando lugar a que las tasas salariales y las cargas salariales del Gobierno aumentaran rápidamente. Durante las recesiones de finales de los años sesenta, setenta y principios de los ochenta, tanto los beneficios empresariales brutos como los precios al consumo se mantuvieron o incluso aumentaron. Las políticas públicas que sostenían los beneficios permitieron a las empresas y a los bancos sobrevivir a los traumas financieros de 1966, 1969-1970, 1974-1975, 1979-1982 y 1983-1984. El resultado fue una inflación del margen de ganancia.

Durante las recesiones de las últimas década los salarios nominales deflactados tendieron a caer porque los déficits públicos que apoyan los beneficios sostienen e incrementan los márgenes de ganancia. Como resultado, con los niveles de empleo estabilizados y empezando a subir, la presión para aumentar también los salarios nominales salió a la calle. Durante las recesiones, las subidas salariales (que incluso se producen en períodos de inactividad del mercado de trabajo), se pueden interpretar como reacciones defensivas o institucionalizadas a los déficits públicos que, generando beneficios, dan lugar a subidas en los márgenes de ganancia y en los precios.


Salarios nominales



Poco después de la Segunda Guerra Mundial quedó claro que la versión estándar de la teoría keynesiana tenía agujeros porque, de hecho, no explicaba bien los precios. Estos agujeros o vacíos intelectuales se fueron subsanando con el trabajo de Phillips, Phelps-Brown, y Samuelson y Solow, quienes argumentaron que existe una relación inversa entre los cambios salariales nominales y el nivel de desempleo y que esta relación conduce a una relación inversa entre la tasa de desempleo y los cambios en el nivel de precios.
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Esta relación inversa ha sido consagrada en la doctrina del trade-off
,
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 que propone que, como solución de compromiso, la inflación es el precio que la economía debe pagar por un bajo nivel de desempleo. En estudios posteriores, la tasa de desempleo asociada a precios estables ha sido identificada como una tasa «natural» que será la tasa real cuando la inflación sea plenamente anticipada, independientemente de la tasa de inflación. Los teóricos de las tasas naturales argumentan que el compromiso, el trade-off
, solo existe para tasas transitorias y sorprendentes de inflación.
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 Bajo este punto de vista, ese trade-off
 depende de una especie de farol en una partida de póker: la tasa de desempleo solo puede reducirse si los trabajadores creen que la tasa de inflación será más baja de lo que será en realidad, incluso si los empresarios, quienes les contratan, tienen una percepción correcta. La tasa de desempleo siempre tiende hacia la tasa que prevalecería con precios estables y ausencia de políticas monetarias o fiscales pensadas para reducir el desempleo. Esta posición es la afirmación moderna de la visión clásica de que la oferta y la demanda de empleo, que refleja las preferencias y la productividad de los trabajadores, determinan el empleo y el salario real.

El gráfico 11.2
 muestra que en Estados Unidos no existe una relación obvia y consistente entre la tasa de inflación, medida por los cambios del IPC, y el desempleo. Durante los años Kennedy-Johnson (1961-69) hubo una buena relación inversa entre las tasas de desempleo y la inflación y eso parece indicar que las tasas de desempleo por debajo del 4 % conducen a una inflación acelerada que no hace reducir más la tasa de desempleo.

Si identificamos las porciones verticales o dobladas hacia atrás del Gráfico 11.2
 con la barrera inflacionaria, entonces en 1955-57 y 1968-69 la barrera estaba en una tasa de desempleo del 4 % (pero a tasas de inflación más bajas en 1955-57 que en 1968-69). En 1972-74 estaba en el 5 %, y en 1978-79 estaba en el 6 %. El gráfico muestra que hay un amplio rango de tasas de inflación compatibles con cualquier tasa de desempleo en particular.


Gráfico 11.2.
 Desempleo e inflación, 1952-1984
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FUENTE: Economic Report of the President, February 1985, U.S. Government Printing Office, Washington, D.C., 1985, Table B 56, p. 296, and Table B 29, p. 266

La aparente corroboración que Phillips hizo de la hipótesis del trade-off
 con datos del Reino Unido (que cubrían los años 1862-1957) y la aparente contradicción de la hipótesis por parte de los datos estadounidenses para el período de posguerra, exigen una teoría que pueda adaptarse al hecho de que no necesariamente haya un trade-off
. Además, desde 1966 se ha producido un fuerte aumento de la tendencia al alza de los precios. En la era de la inestabilidad se desarrolló un impulso inflacionario.

Los datos británicos utilizados en el argumento del trade-off
 se tomaron de los registros sindicales a lo largo de un período que abarca muchos ciclos económicos. Durante este tiempo, las expansiones del ciclo económico estuvieron marcadas por un aumento en los salarios que, por otro lado, cayeron durante las contracciones. Las expansiones se caracterizaron por aumentos en la inversión y balances comerciales favorables, y contracciones con sus correspondientes disminuciones. Así pues, las fluctuaciones en el nivel de precios reflejaron cambios tanto en los salarios nominales como en la composición del output
.

En la fórmula de precios del modelo esquelético,
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 un aumento en las plantillas para producir bienes de inversión mientras los mercados de trabajo están algo inactivos hace aumentar tanto el empleo como el output
 de los productores de bienes de consumo. Cuando esto sucede, un aumento en los precios de los bienes de consumo reflejará aumentos en los salarios ajustados a la productividad. Dado que la productividad de los trabajadores suele aumentar durante las primeras etapas de una expansión, los precios no aumentan mucho (si es que lo hacen), a medida que se va abriendo la puerta a esa expansión. Sin embargo, una vez los mercados de trabajo se van endureciendo, un aumento en el trabajo de producción de bienes de inversión no estará asociado a un aumento comparable en el trabajo de producción de bienes de consumo, y como resultado, el margen de ganancia y los salarios nominales se incrementarán. Ahí es donde aparece la inflación. Por tanto, la inflación es mayor cuando las expansiones conducen a la escasez de mano de obra.

Las inflaciones también difieren según la naturaleza de las organizaciones del mercado. Si la flexibilidad en los precios es dominante, entonces un aumento de la inversión dará lugar a precios más altos que podrían precipitar presiones salariales. Por otro lado, si la oferta aumenta a medida que sube la demanda, no es necesario que aumente el margen de ganancia. Solo después de que haya escasez de mano de obra los aumentos en el trabajo relacionado con la inversión llevarán a condiciones de demanda propicias para un aumento de los márgenes de ganancia unitarios y salarios más altos.

El trade-off
 observado entre la inflación y el desempleo en los datos británicos refleja el comportamiento de salarios y precios en un marco institucional que difiere notablemente del nuestro. Ahora mismo, la economía de Estados Unidos se caracteriza por: (1) un sindicalismo más o menos efectivo, (2) un Gran Gobierno que ha obtenido beneficios sostenidos incluso durante graves recesiones, (3) el gran peso de la industria que utiliza activos de capital caros y relativamente duraderos. En Inglaterra, cuando se recogieron los datos que apoyaban la tesis del trade-off
, faltaba toda esta información o se analizó de forma muy diferente.

Cuando los sindicatos cubren parte del mercado de trabajo, la atonía de la economía no conduce a una caída de los salarios nominales en las ocupaciones e industrias donde sean efectivos. La presión a la baja sobre precios y gastos de mano de obra se atenuará.

Durante las recesiones, los déficits del Gran Gobierno sostienen (y de hecho pueden hacer aumentar) el margen de ganancia realizado sobre los gastos por unidad de trabajo. A base de impuestos y programas regulatorios, el Gobierno es quien dispone los gastos y también genera rentas que ayudan a validar ese gasto. Si se aumentan los impuestos tanto de la Seguridad Social como de sus beneficios, entonces el aumento en los gastos de mano de obra se iguala a los gastos financiados por los ingresos de la Seguridad Social. En tales programas, cada vez que los impuestos del Gobierno hacen aumentar el precio de oferta de output
, el gasto público genera rentas que pueden validar el precio más alto. No es solo el déficit público el que genera inflación. Si el gasto público aumenta en relación con el output
 de bienes de consumo, incluso un presupuesto público equilibrado dará lugar a una subida de precios.

Como ya hemos dicho, la economía de Estados Unidos ha sido más inestable desde la crisis crediticia de 1966 que en los primeros años de la época post-Segunda Guerra Mundial. A pesar de que las condiciones del mercado financiero y la rentabilidad prevista de la inversión hayan empujado a la economía hacia una recesión, la demanda agregada se ha mantenido gracias a la postura fiscal del Gobierno. Los beneficios que los déficits públicos mantuvieron, e incluso aumentaron, aparecieron como mayores márgenes de ganancia unitarios en el menor volumen del output
 de recesión de bienes de consumo. Es decir, la inflación fue el resultado de la forma en que se contuvieron las depresiones. En una economía financieramente inestable, el compromiso con el pleno empleo significa que es probable que tanto las tasas de desempleo como las de inflación muestren una tendencia secular al alza.

Un aumento en la importancia de los modos de producción con uso intensivo de capital hace aumentar la importancia de la estabilidad en los flujos de caja generados por los márgenes de ganancia sobre el gasto por unidad de trabajo. Si la tasa salarial en los bienes de inversión aumenta cuando se mantiene o aumenta el trabajo en inversión, el margen de ganancia sobre el gasto de mano de obra unitario en la producción de bienes de consumo aumentará. Los aumentos salariales en la inversión facilitan que las empresas productoras de bienes de consumo validen sus deudas. Una vez el aumento de los márgenes de ganancia fuerce una disminución del poder adquisitivo de los salarios, el escenario está listo para una inflación abierta que requiera subidas en los salarios nominales.

A medida que aumentan los salarios nominales en la producción de inversiones y en el sector público, también aumenta el flujo de caja por unidad de output
 de consumo disponible para validar la deuda. La inflación en los márgenes de ganancia alivia los compromisos de pago en efectivo de deudas y por tanto, con un desfase, es algo favorable para la inversión. Una expansión genera las condiciones propicias para una mayor expansión, que continuará creciendo hasta que se vean afectados el coste y los términos de financiación de la inversión. Pero si se cree que es probable que las subidas salariales nominales cambien de tendencia muy pronto, entonces las subidas salariales y de precios de una expansión no provocarán un mayor gasto en inversión ni mayores aumentos salariales ni de precios.

Sin embargo, si se espera y se cree que es probable que las subidas de salarios nominales continúen, entonces los inversores, y en particular los inversores en instrumentos financieros, buscarán aquellas iniciativas empresariales (financien o no el output
) que se espera que mantengan o mejoren su valor de capital deflactado. Entonces se producirán varias burbujas de productos, bienes y artefactos (viviendas, oro, sellos, diamantes o incluso coleccionables, etc.) y los términos de financiación se modificarán para tener en cuenta la inflación prevista. Una vez los tipos de interés se ajusten rápidamente para reflejar la inflación prevista, el peso de las obligaciones financieras no se aliviará cuando llegue esa inflación, y el proceso inflacionario no dará lugar a nuevas inversiones. La inflación anticipada o prevista significa que las conexiones entre la actividad de inversión, el empleo y las subidas de precios se rompen y que la tasa de inflación ya no está inversamente relacionada con la tasa de desempleo. La inflación puede acelerarse incluso a medida que aumenta el desempleo si los salarios nominales tienen cierto momentum
 y la situación fiscal hace subir el margen de ganancia sobre los salarios nominales.

La Curva Phillips de Phillips y Phelps-Brown fue una generalización válida de observaciones históricas que reflejaba las condiciones institucionales de una época determinada. En la economía actual, el estrecho vínculo entre la inflación y la inversión a través de márgenes de ganancia se ha roto. La inflación se ha convertido en un fenómeno secular más que cíclico, ya que el aumento secular del gasto público y el gasto empresarial han conducido a un nivel de precios secularmente creciente.

En resumen, no solo hay uno, sino varios tipos de inflación: la inflación puede reflejar aumentos salariales abiertos o la composición financiada de la demanda. Esta opinión contrasta bastante con las simples afirmaciones de que en cualquier parte la inflación es un fenómeno monetario, o que el Gobierno es quien la provoca, o que viene dada como resultado de aumentos salariales que superan los aumentos de productividad. Y si bien es cierto que tanto el fenómeno monetario como el salarial y productivo ocurren en inflaciones observadas y son parte del proceso inflacionario, por otra parte no constituyen ni el mecanismo ni su orígen. Además, controlando la oferta monetaria o de salarios nominales solo se abordan los síntomas de la enfermedad inflacionaria, pero no sus causas.


Financiación de salarios



Los trabajadores son recompensados con salarios nominales y otras consideraciones que han sido determinadas históricamente por la tradición o las costumbres y actualmente por la negociación que puedan tener con los empresarios que les contratan. Una gran parte de las negociaciones se llevan a cabo entre colectivos, como los sindicatos, y una patronal organizada, y no entre trabajadores individuales y empresarios atomizados. Además, las condiciones laborales y de trabajo estan reguladas por legislaciones relativas a salarios, horas de trabajo y otras condiciones específicas del trabajo en talleres, fábricas, minas, escuelas, bases militares, etc.

El gasto en mano de obra cubre no solo el pago antes de impuestos, sino también los gastos exigidos por el Gobierno, los contratos sindicales, o los relativos al interés de la empresa en limitar la rotación de personal. Como resultado, el nivel salarial que entra en las discusiones sobre inflación es una mezcla de muchos ítems, y cualquier cambio implica movimientos en los diferentes componentes remunerativos de los trabajadores.

Nuestro modelo de determinación de precios permite movimientos salariales específicos en la producción de bienes de consumo y de inversión y el empleo público. En este modelo, los posibles movimientos dispares de estos componentes son los sujetos naturales de nuestra atención.

Un aumento en el nivel general de los salarios nominales empieza con subidas en algunos salarios concretos. Para que los salarios aumenten, las partes contratantes deben creer que hay fondos suficientes para pagar los salarios más altos. Dado que unos mayores salarios nominales implican mayores gastos promedio e incrementales técnicamente determinados, la aritmética de ingresos y gastos muestra que o bien los precios serán mayores o los márgenes de ganancia unitarios serán menores. Sin embargo, debido a que la validación de las estructuras de pasivo y modelos de negocio establece un mínimo de flujos de caja requerido, existe una diferencia mínima entre los ingresos por ventas y los gastos exigidos técnicamente que deben mantenerse si se quiere cumplir los compromisos. Aquellos aumentos salariales que garantizan una bancarrota empresarial segura rara vez se negocian, y los contratos salariales que quizás pudieran conducir a la bancarrota se renegocian.
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Si no cambia nada más, por lo general una subida en el precio hará decrecer las ventas. Para que los aumentos de salarios y precios no perjudiquen la viabilidad de una empresa, la subida de precios no puede dar lugar a un descenso porcentual de las ventas que supere el aumento porcentual del margen de ganancia. Esta condición implica que la demanda de productos no puede ser elástica.

Si la demanda es elástica, el flujo bruto de beneficios para empresas que aumenten precios y salarios se verá comprometido. Un aumento en los salarios que conduzca a un output
 mucho menor provocará una caída tanto de los flujos de beneficio previstos como de la valoración de mercado de las empresas. Las empresas no pueden aceptar tales desarrollos con displicencia y de manera descuidada. Las empresas que tomen la delantera en el incremento de salarios nominales no pueden vender en mercados que se ajusten a la demanda elástica que se supone que prevalece para unidades individuales en mercados competitivos.

Para cualquier empresa, una curva de demanda no infinitamente elástica define un monopolio o un oligopolio: la empresa tiene poder de mercado. Si una empresa constituye un monopolio restringido, de modo que tiene cierto poder de monopolio no explotado, una subida salarial que salga de un convenio sindical puede hacer relajar tal restricción, de manera que pueda desarrollar un poder de monopolio que antes no ejercía. Así pues, estas empresas aceptarán subir los salarios cuando exista un poder de mercado no utilizado o cuando se prevea un aumento en el poder de mercado. De eso se deduce que una inflación simple en los salarios solo puede ocurrir si existe un poder de monopolio restringido y las subidas salariales relajan tal restricción. Dado que los salarios son gastos que las empresas deben recuperar, en industrias dominadas por pocas unidades existe una relación simbiótica entre empresas y sindicatos y las subidas salariales son justificaciones para que las empresas ejerzan su poder de mercado en situaciones políticas donde la existencia de poder debe camuflarse.

Cuando la demanda aumenta (como es el caso cuando un determinado output
 está ganando aceptación en el mercado), los salarios nominales más altos no deberían comprometer los flujos de beneficios brutos. Las empresas que están introduciendo con éxito nuevos productos disfrutan de una demanda creciente e inelástica y siempre necesitan más trabajadores. Como resultado, ofrecen salarios más altos y mejores condiciones de trabajo para así poder ver los frutos de sus ventajas, a menudo transitorias.

Durante la expansión de un ciclo económico, las subidas salariales nominales también pueden reflejar un aumento de demandas particulares. En el capitalismo de un Gran Gobierno, las dimensiones que conducen a una expansión a menudo reflejan medidas políticas y con bastante frecuencia están asociadas a cambios institucionales. Durante las expansiones, la política económica y la evolución de las instituciones económicas y financieras causan cambios diferenciales en los salarios nominales y el trabajo.

Las épocas de tranquilidad (1946-1965) y turbulencia (1966 hasta la fecha) han podido ser testigos de cambios en los patrones de intervención del Gobierno, programas de gasto que arrancan y luego se desvanecen, y la propagación de entidades y usos que financian outputs
, industrias y rentas particulares. Los cambios en los patrones afectan qué gastos se pueden financiar y, por tanto, posibilitan variaciones en los salarios relativos. Como resultado, en nuestro proceso descentralizado de determinación de salarios, las habilidades y las industrias que salen ganando gracias a los programas públicos, a menudo se convierten en los sectores que lideran la propagación de la inflación salarial.

En la empresa privada, los ingresos por ventas financian los salarios pagados para producir output
. Si el output
 es un bien de consumo, entonces los ingresos por ventas, por su lado, se derivarán principalmente de las rentas salariales. Si el output
 es un bien de inversión, los ingresos por ventas se financiarán inicialmente mediante una deuda provisional de construcción y luego mediante el instrumento de financiación permanente del usuario final del activo. Esta financiación está disponible porque se espera que los flujos de beneficios validen los instrumentos de deuda. Los gastos que se recuperan en ingresos por ventas incluyen los beneficios que validarán las deudas. Los beneficios esperados limitan los precios y términos de financiación de los activos de capital y los outputs
 de inversión.

En la producción de bienes de inversión, los salarios se ven limitados por la financiación intermedia (construcción) y la financiación permanente disponibles. La financiación se desglosará en financiación interna y externa. En la producción de bienes de inversión, el aumento de los salarios se ve limitado por el precio que las empresas pueden pagar por los activos de capital, que, en primer lugar, se ve limitado por la financiación disponible. Además, la financiación disponible está condicionada por la opinión de los banqueros referente a los flujos de caja que se espera que generen los bienes de inversión una vez se conviertan en activos de capital. Las perspectivas del momento sobre los beneficios futuros y los gastos de financiación determinan los precios de demanda de los activos de capital.

En una expansión del ciclo económico, sube la demanda de bienes de inversión. Una mayor demanda de trabajadores para producir bienes de inversión hace que suba el empleo y eso arrastra a salarios, precios y beneficios, que también suben. Cuando aumenta el empleo en inversión, también suben la demanda de bienes de consumo, el output
 de bienes de consumo y el empleo en la producción de bienes de consumo y, en consecuencia, aumentan los beneficios brutos de los productores de bienes de consumo. Además, ese aumento inicial de empleo y salarios en los bienes de inversión provoca un aumento de empleo, salarios y precios en los bienes de consumo. Este proceso, sin embargo, se verá limitado por las reacciones de los mercados financieros ante el aumento de la estratificación financiera y la aparición de estructuras financieras frágiles que conducen a crisis y recesiones cíclicas. En la producción de bienes de inversión, la financiación disponible, en efecto, establece límites al aumento de las tasas salariales. No es posible que se dé un fuerte impulso inflacionario sostenido si el sistema bancario no aporta el efectivo necesario para financiar una producción de inversiones cada vez más costosa. Esta falta de financiación reflejará la falta de confianza de banqueros y financieros en que se disponga de los flujos de caja necesarios para validar los outputs
 de las inversiones más costosas.

A todo esto hay que añadir que en cualquier economía capitalista hay un número sustancial de personas que viven de rentas fijas o determinadas políticamente, como los militares, los funcionarios públicos y los beneficiarios de subsidios. Si las pensiones y salarios de los empleados públicos no suben junto a los salarios del sector privado, entonces la demanda de dinero para el producto agregado de consumo caerá en relación con los gastos técnicamente determinados. Esto reduce los beneficios que se obtendrán para validar los precios de los activos de capital y plantea dudas sobre si se acabarán obteniendo los beneficios necesarios para validar la inversión a los altos precios actuales. La inflación abierta es un proceso que se autolimita en una economía predominantemente privada que acepta disminuciones cíclicas del poder adquisitivo de pensiones y salarios públicos y de otras rentas fijas.

Si bien la capacidad del sistema bancario para financiar inversiones en procesos y posiciones en activos de capital es limitada, se trata de una limitación flexible. En concreto, depende de la evolución de las reservas bancarias y de la eficacia de las innovaciones introducidas por los bancos y las entidades no bancarias a la hora de ampliar la financiación disponible a las empresas. A causa de los límites debidos a la financiación privada de actividades inversoras y activos de capital, en la época de los Gobiernos pequeños se produjo una fuerte expansión con subidas de precios considerables solo después de haberse atenuado el recuerdo de anteriores deflaciones de deuda. La sucesión de ciclos económicos menores y mayores reflejó esta limitación de la financiación.

Un banco central, consciente de la potencial inestabilidad de una estructura financiera donde las unidades han sido sustancialmente despojadas de su liquidez, puede ser reacio a reducir la tasa de crecimiento de las reservas bancarias. El banco central se enfrenta a menudo al dilema de o bien desencadenar una crisis financiera o acompañar la inflación. Aunque el banco central sea flexible en cuanto a la provisión de reservas, después de un episodio de inflación, tanto el coste de inversión como las condiciones de financiación, precio y beneficios esperados, además del aumento de la incertidumbre, conducirán a una desaceleración de la inversión. Una vez más, incluso con un banco central flexible, la expansión y la inflación tienen propiedades autolimitantes.

Así, en una economía con un Gobierno pequeño y despreocupado, las retroalimentaciones en los procesos de validación de deuda limitan la probabilidad de una inflación abierta. Para que una inflación abierta sea algo más que un fenómeno pasajero, es necesario que se superen las retroalimentaciones restrictivas debidas a las relaciones financieras, como ocurre, por ejemplo, en tiempos de guerra, con la insaciable demanda de output
 del Gobierno. En el capitalismo de un Gran Gobierno, las retroalimentaciones restrictivas se ven frustradas por los diversos y variados programas públicos que subvencionan y sostienen el output
 de inversión, y por las diversas formas en que se indexan las rentas de los funcionarios públicos, directos e indirectos, y de los receptores de transferencias. Cuando un Gobierno se compromete a suministrar una cantidad fija en atención médica, alimentación, nivel de vida a jubilados o defensa militar sin establecer límites a los precios de los proveedores, la posibilidad de que los gastos que financia sostengan, o incluso provoquen, una inflación incontrolada solo se ve limitada por lo que haga el propio Gobierno y su voluntad y capacidad para llevar a cabo un déficit.

Esencialmente, una inflación abierta resulta de la ruptura de la barrera inflacionaria después de que la escasez de bienes de consumo en relación con la demanda financiada de esos bienes conduzca a la inflación. Si se quiere limitar la inflación sin tener que llegar a la recesión, es necesario aumentar el output
 de bienes de consumo a medida que aumenta su demanda financiada. La clave del éxito en las políticas de limitación de la inflación reside en saber que el output
 de bienes de consumo es deflacionario, mientras que la inversión y el gasto público son inflacionarios. Los intentos de controlar la inflación mediante el control de la oferta monetaria o de las tasas de salarios nominales pueden tener un éxito transitorio en una economía de mercado con un Gran Gobierno, donde mantener una aproximación razonable al pleno empleo es uno de los objetivos clave de sus políticas y las técnicas utilizadas para mantener el empleo no conducen a una expansión del output
 útil. Las economías donde el Gobierno es grande debido a los pagos por transferencia y a los gastos militares son susceptibles a inflaciones incontenibles.


El Gobierno como motor de inflación



En una economía capitalista con un Gobierno pequeño, la incapacidad de financiar externamente una parte cada vez mayor de la inversión privada del output
 total hace que las inflaciones se autolimiten. En una economía de este tipo, la inflación depende del impacto de las innovaciones financieras sobre los precios de los activos y la inversión, y de si la especulación acaba contagiando a empresarios y banqueros. Debido a la inestabilidad al alza de las interacciones inversión-financiación-beneficio, de vez en cuando surgen estructuras financieras frágiles. Las estructuras financieras frágiles se rompen con regularidad y eso reduce drásticamente el gasto en inversión. A veces, el final llega acompañado de un quejido que da paso a una recesión. Otras veces llega con el estallido de una crisis financiera, y una depresión profunda que le sigue. El capitalismo no intervencionista de los Gobiernos pequeños no es propenso a una inflación duradera, prolongada y crónica, pero sí es susceptible a las deflaciones de deuda y a las depresiones profundas.

El capitalismo del Gran Gobierno en tiempos de paz maduró después de la Segunda Guerra Mundial, y su éxito vino acompañado de una estructura financiera frágil y una combinación de ciclos agudos, inflación aparentemente crónica y episodios de desempleo persistente. Cuando las refinanciaciones de prestamista de última instancia y los déficits masivos del Gobierno abortan la deflación de deuda y sostienen los beneficios, también sostienen, con cierto retraso, la capacidad de financiar el gasto a precios más altos. El impacto inflacionario de la inversión se ve aumentado por las consecuencias inflacionarias de la intervención pública. Las repercusiones financieras y sobre los beneficios de las intervenciones públicas para prevenir depresiones profundas superan las limitaciones sobre la inflación causadas por la incertidumbre y por la inelasticidad de las finanzas, respecto a la validación de beneficios, que limitan la inversión privada. La acelerada aunque cíclica inflación de los años 1966 al 1982 puede ser imputada al rápido crecimiento de los pagos por transferencia, los gastos estatales y locales, y las ráfagas de gastos militares. Todos estos gastos, tan grandes en relación con el PNB, nos hacen ver que solo se puede lograr una economía no inflacionaria si su tasa de aumento es menor o, a lo sumo igual, a la tasa a la que crece el PNB en ausencia de inflación.

La intervención del Gobierno en la economía no se limita a la compra de bienes y servicios y a los pagos por transferencia sino que también fomenta determinados outputs
 mediante la aprobación de obligaciones y tratamientos fiscales especiales. Una característica de tales intervenciones y programas es que a menudo se establezcan objetivos numéricos específicos: un número concreto de unidades de vivienda a construir, un conjunto particular de servicios médicos a prestar o una persona que debe poner pie en la luna en una fecha determinada.

Para outputs
 o servicios específicos, estos objetivos numéricos determinan una curva de demanda inelástica que aumenta con los precios. Esto resulta en curvas de demanda inelásticas y crecientes para tipos de trabajo particulares. Tales políticas basadas en objetivos mejoran el poder de mercado de productores y trabajadores especializados en esos outputs
 específicos. Las metas cuantitativas del Gobierno, junto con la creencia de que el mismo Gobierno financiará la consecución de esas metas, son una concesión al poder de mercado, tanto a los proveedores como a los trabajadores responsables de esos outputs
. La historia y la teoría nos dicen que el poder de mercado no se quedará en casa sin hacer nada, especialmente si el Gobierno no fija también el precio de compra de los outputs
 que adquiere o la cantidad que los proveedores pueden pagar a sus trabajadores. Por tanto, en una escalada militar, por ejemplo, es probable que los beneficios y los salarios en la producción de armamento lideren el proceso inflacionario, y el compromiso del Gobierno de, por ejemplo, pagar los servicios médicos a personas mayores implique una explosión en el coste de los servicios médicos.

El efecto inflacionario de un Gobierno en rápido crecimiento no depende únicamente de que el Gobierno esté en déficit. Para que el presupuesto se equilibre (si no es ahora será más adelante), a medida que el gasto público aumenta, los ingresos deben aumentar. A menos que los impuestos se apliquen a un solicitante residual puro (que realmente no existe) o que los impuestos sobre la renta estén diseñados para que no tengan ningún efecto sobre la oferta de mano de obra (lo cual representa un problema de diseño imposible), tendrán efecto sobre los precios de oferta. Para lograr una buena aproximación al pleno empleo, las medidas monetarias (y fiscales) expansivas deben compensar los efectos de los impuestos sobre los precios de oferta. Una compensación que estará limitada, todo hay que decirlo, por el temor a acelerar la inflación y a que los impuestos ahoguen la oferta. La política fiscal y la financiación del déficit son caminos fáciles hacia una expansión no inflacionaria solamente después de una crisis financiera y una deflación de deuda, cuando tanto empresas, entidades financieras como familias desean la liquidez y la seguridad que proporcionan la deuda pública y el dinero bancario, lo cual refleja un control bancario de la deuda pública.

El gasto público financiado por los impuestos tiene un efecto sobre los precios muy similar al de la financiación del consumo mediante beneficios. En el caso del consumo, los precios suben de manera que los beneficios netos del gasto en consumo se sitúan al nivel objetivo. En el caso de los impuestos, los precios suben de manera que los beneficios después de impuestos equivalen al nivel determinado por la inversión, el déficit público y los demás factores determinantes de los beneficios.

Las guerras han venido acompañadas de inflación. La capacidad del Gobierno para apropiarse de los recursos, de modo que la proporción de demanda de bienes financiados con rentas distintas a las derivadas de la producción de bienes de consumo aumente, es la causa de la inflación en tiempos de guerra. Sin embargo, en tiempos de paz, los pagos por transferencia y los gastos estatales y locales también se apoderan de los recursos y eso conlleva un aumento en la proporción de la demanda financiada de bienes de consumo respecto a los gastos (técnicamente determinados), de producción de bienes de consumo. En una guerra no importa si el presupuesto está equilibrado: el coste real de los recursos de guerra conduce a una inflación. De manera similar, existen costes reales en los recursos, tanto para gastos de los Gobiernos estatales y locales, como los pagos por transferencia y los gastos de defensa en tiempos de paz, y estos costes se manifiestan en presiones inflacionarias sobre los precios.


Componentes del margen de ganancia



Habiendo asumido los roles del Gobierno y la inversión, pasamos ahora a otros determinantes del margen de ganancia, el markup
. Básicamente, la inflación es el resultado de la evolución de los salarios ajustados en función de la productividad y los márgenes de ganancia. Los márgenes de ganancia realizables dependen del gasto en consumo financiado por diversas rentas, salariales y no salariales.

En la fórmula de precios,
188
 el gasto en consumo financiado mediante beneficios (después de impuestos) hace aumentar el margen de ganancia, ya que los beneficios, (netos de impuestos y del gasto en consumo financiado mediante beneficios), son la principal fuente de ahorro que compensa la inversión. Además, si los capitalistas se pegan la vida padre, el margen de ganancia sobre los gastos de mano de obra (técnicamente determinados) reflejará este gasto. El consumo de beneficios (definido como la diferencia entre los ingresos por ventas y los gastos técnicamente determinados) no se limita, sin embargo, al consumo financiado por las rentas por dividendos o las ganancias de capital, sino que también incluye el consumo financiado mediante lo rentas salariales que surgen de los modelos de negocio.

No se dispone de datos que desglosen los rentas por trabajo entre los trabajadores requeridos técnicamente y los empleados auxiliares, pero sí se dispone de datos sobre el desglose entre trabajadores de producción y los que no trabajan en la industria de fabricación. Cuanto mayor sea la proporción de trabajadores no productores en el empleo total, mayor será el consumo financiado mediante beneficios y, por tanto, mayor será el margen de ganancia sobre los gastos (técnicamente determinados) que se realicen. Un aumento en la ratio de trabajadores no productores respecto al empleo total conllevará una subida del margen de ganancia sobre las unidades con poder de mercado que fijan precios para recuperar gastos.
189
 Para las unidades sin poder de mercado, el consumo financiado mediante la distribución de beneficios como salarios dará lugar a un aumento de la diferencia promedio realizada entre el precio y los gastos (técnicamente determinados). Por tanto, si hay una tendencia en la proporción de los salarios totales y del gasto salarial que se destina a los trabajadores que no están obligados por las técnicas productivas, habrá una presión al alza sobre los precios, en relación con la evolución de los salarios nominales deflactados por la productividad.

El progreso técnico y tecnológico hace aumentar la productividad laboral y, en una economía competitiva, dará lugar a una tendencia a la baja de los precios. En los años cincuenta surgió la creencia de que los salarios nominales debían aumentar cada año en algún coeficiente de productividad y desde entonces eso se ha convertido en un punto fijo de las políticas. Esta doctrina reflejaba la creencia de que, en empresas con poder de mercado, un aumento en la productividad no conduce a una caída de precios y que, por tanto, con precios más o menos constantes, la única manera de conseguir mejorar el poder adquisitivo de los salarios pasa por subir los salarios nominales. Si los salarios nominales aumentan para reflejar aumentos de productividad y si aumenta el porcentaje de trabajadores asignados a actividades auxiliares, entonces los precios deben subir para que las empresas ganen el efectivo necesario para cubrir gastos.

La tabla 11.1
 muestra cómo ha aumentado el porcentaje de trabajadores no productores (o sea, que no trabajan directamente en la producción) respecto al empleo total en la industria manufacturera o de fabricación. Una época de relativa tranquilidad, como la experimentada en 1952-1966, conduce a un aumento en la ratio de trabajadores que directamente no producen respecto a los que sí trabajan en producción. En conjunto, si los trabajadores no productores gastan su sueldo en consumo, el margen de ganancia sobre los gastos (técnicamente determinados) que se realizarán para los bienes de consumo, reflejará esta demanda. En la medida en que los trabajadores en funciones auxiliares trabajen para productores de bienes de consumo y de inversión, los beneficios (netos de los gastos de mano de obra técnicamente determinada en la producción de bienes de consumo) aumentarán a medida que dichas rentas aumenten. Es decir, en una economía sin regulación en los bienes de consumo tenemos lo siguiente (asumiendo que todos las rentas por sueldos y salarios, y solo tales rentas, se gastan en bienes de consumo):


Tabla 11.1.
 Trabajadores no productores como porcentaje del empleo total en la industria manufacturera
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FUENTE: Employment and Training Report of the President
, 1982, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1982







	
Bienes de consumo, rentas totales =


	
Salarios (técnicamente determinados) en la producción de bienes de consumo + salarios por gastos estructurales en la producción de bienes de consumo + salarios (técnicamente determinados) en la producción de bienes de inversión + salarios por gastos estructurales en la producción de bienes de inversión.





	
Gastos de funcionamiento =


	
Salarios (técnicamente determinados) + salarios estructurales para la producción de bienes de consumo.





	
Beneficios brutos «convencionales» =


	
Salarios (técnicamente determinados) + salarios extraordinarios en la producción de bienes de inversión.





	
Beneficios brutos «ajustados» =


	
Salarios (técnicamente determinados) + salarios estructurales para la producción de bienes de inversión + salarios estructurales
 para la producción de bienes de consumo.







Para que haya inversión, el valor actual de las rentas esperadas de los activos de capital debe ser superior al precio de oferta de inversión. Esta es una condición necesaria
 para la inversión. Además, la condición necesaria y suficiente
 para que la inversión tenga lugar añade la premisa de que la financiación debe estar disponible
 en las condiciones necesarias. Ya que la tranquilidad atenúa la incertidumbre, en una época tranquila el valor de mercado de las rentas futuras inmutables aumenta. Una incertidumbre atenuada también cambia las preferencias de cartera de bancos, propietarios privados de activos financieros y unidades de préstamo, de manera que la oferta de financiación aumenta incluso cuando el precio de demanda para incrementos en la inversión hace subir la demanda de financiación. El resultado es un aumento de la inversión. Una vez que la oferta de inversión se vuelve algo menos que perfectamente elástica, se produce un aumento del margen de ganancia sobre los gastos de mano de obra en la producción de bienes de inversión.

La asignación de parte de los beneficios a los salarios de funciones auxiliares (investigación, desarrollo, ventas y marketing
) conduce a un mayor aumento de los beneficios por bienes de consumo del que se habría producido de no haber existido tal gasto. Del mismo modo, en una época en la que suben los precios de los activos de capital y las valoraciones bursátiles de las empresas, los beneficios en la producción de bienes de consumo también aumentarán porque la apreciación de los activos conduce a una disminución en la tasa de ahorro de rentas salariales y beneficios.

Un margen de ganancia al alza en los gastos de mano de obra (técnicamente determinados) debido a la demanda financiada por los salarios de funciones auxiliares da un sesgo inflacionario a una economía en expansión tranquila, como la que se dio entre 1952 y 1966. Sin embargo, aumentar la ratio de trabajadores no productores respecto al empleo total es un proceso lento: en la industria de fabricación de bienes duraderos se tardaron 14 años para pasar de un 19,2 % al 25,8 %. Por tanto, parte de la presión inflacionaria de 1952-1966 puede atribuirse a la composición cambiante de las rentas salariales, pero los incrementos anuales fueron suficientemente pequeños como para que el aumento en la productividad de los trabajadores técnicamente necesarios pudiera compensar el empuje inflacionario.

En los años de turbulencia financiera de 1966 a 1976, el porcentaje de trabajadores no productores aumentó al 28,7 % en la producción de bienes duraderos y al 27,4 % en la producción de bienes no duraderos. O sea, hubo una desaceleración significativa en el cambio hacia una mano de obra estructural y auxiliar. Sin embargo, los gastos en dicha mano de obra no se ajustan fácilmente a los cambios en la producción. En los años setenta, una mayor inestabilidad del output
 y del trabajo en el sector privado hizo aumentar la variabilidad de la ratio entre los gastos de mano de obra fijos y variables. La creciente inestabilidad (a la baja) del empleo total significó que el margen de ganancia sobre la parte técnicamente determinada de los gastos de mano de obra tuviera que aumentar para proteger a las empresas de las consecuencias de los descensos cíclicos previstos en el output
. Estos aumentos «perversos» en los precios solo pueden producirse si las entidades vendedoras tienen algún poder de mercado no utilizado.

El aumento de la ratio de trabajadores no productores respecto a los trabajadores de producción ha hecho aumentar la inestabilidad porque hace aumentar los pagos en efectivo no vinculados al output
 por medio de la tecnología. Una estructura del empleo como la prevalente en 1976, por ejemplo, hace que las empresas dependan mucho más del mantenimiento continuo de las rentas y el trabajo que la que prevaleció en 1952. Ahora el destino de nuestra economía está ligado a un Gran Gobierno que le sostiene los flujos de caja, pero cuya respuesta integral a las recesiones conlleva que durante las contracciones del ciclo económico se mantengan los procesos inflacionarios.


Tabla 11.2.
 Ganancias semanales utilizables, ganancias semanales promedio y remuneración semanal (en dólares actuales)
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FUENTE: Employment and Training Report of the President
, 1982, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1982

La evolución de los salarios nominales en los diferentes segmentos económicos depende de lo que se pueda financiar con los precios de los productos, los impuestos y las deudas. Los distintos salarios no se movieron en la misma proporción ni en el período de relativa tranquilidad anterior a 1966 ni en los años más turbulentos que siguieron.

La época de relativa tranquilidad de 1952-1966, se caracterizó por aumentos comparativamente pequeños en los salarios nominales y grandes aumentos en los salarios deflactados. En 1952-1966, el promedio de las ganancias semanales (weekly earnings
, un concepto de ingreso que permite la recaudación de impuestos del paquete salarial) para el sector privado aumentó a una tasa anual del 3,05 %, mientras que después, en el período 1966-1976, el promedio de ganancias semanales gastadas aumentó en un 4,57 % anual. Sin embargo, una vez las rentas nominales se ajustan para tener en cuenta los cambios de precios, la tasa de aumento de ganancias semanales utilizables fue del 1,61 % anual en 1952-1966 y del 0,06 % anual en 1966-1976. Durante los 14 años comprendidos entre 1952 y 1966, el control representativo de los trabajadores sobre los bienes y servicios aumentó en un 25,1 %, mientras que en el período comprendido entre 1966 y 1976 la economía estadounidense no proporcionó ninguna mejora significativa a los trabajadores.


Tabla 11.3.
 Ganancias semanales utilizables, ganancias semanales promedio y remuneración semanal (dólares de 1967)
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FUENTE: Employment and Training Report of the President
, 1982, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1982

En 1952-1966, entre las industrias del sector privado la tasa más alta de aumento en ganancias utilizables fue para los contratos de obra. En los contratos de obra, las ganancias semanales utilizables deflactadas aumentaron en un 2,30 % anual. Dado que el contrato de obra es un output
 de inversión y que durante 1952-1966 hubo mucha disponibilidad de financiación de inversión, hubo una fuerte demanda de mano de obra en el sector de la construcción.

En el período 1966-1976, en el sector privado solo la minería mostró un aumento significativo en las ganancias semanales deflactadas. De 1966 a 1976, el comercio al por mayor y al por menor mostró una disminución en las ganancias semanales deflactadas. El período de turbulencia financiera e inflación puso fin a las mejoras constantes y generalizadas de las ganancias que habían caracterizado el período de tranquilidad.

Durante los años 1952-1966, las ganancias semanales promedio en los contratos de obra aumentaron a un ritmo significativamente más rápido que en bienes de consumo, como la ropa. A menos que la productividad del trabajo aumentara más rápidamente en la construcción que en otras industrias, los movimientos salariales diferenciales significaron que el nivel de precios del output
 de inversión estaba aumentando en relación con el nivel de precios del output
 de consumo. Las tasas diferenciales de crecimiento de los salarios, y por tanto, presumiblemente, de los precios, combinadas a lo largo de un período de 14 años, implicaron un cambio significativo en las relaciones de precios (un 3,47 % anual para bienes de inversión se traduce en 1,61, mientras que un 2,56 % anual para los bienes de consumo se traduce en 1,42). Si bien los aumentos de productividad en producción de bienes de inversión y en producción de bienes de consumo fueron los mismos, por otro lado el precio de los bienes de inversión aumentó un 13,50 % en relación con el de los bienes de consumo. Esto significa que, si se quiere validar el coste del output
 de inversión, el flujo de beneficios por unidad de output
 de consumo debe aumentar.

En términos nominales, desde 1966, las ganancias promedio utilizables en concepto de contratos de obra han seguido aumentando a un buen ritmo (6,26 % anual), algo que se traduce a una tasa de aumento del 0,66 % de las rentas deflactadas. Esta rápida tasa de aumento de las rentas por contratos de obra ha prolongado el aumento de precios de los activos de capital en comparación con el de otros outputs
. En una época donde la inestabilidad financiera se ha convertido en una característica aparente de la economía, esta tasa relativa de aumento se ha asociado con episodios de grave disminución de la actividad constructora.

Es difícil obtener datos sobre la remuneración per cápita de los empleados públicos, ya sean estatales, locales o federales. Utilizando los datos de las cuentas nacionales de ingresos sobre remuneración de los trabajadores civiles y los datos del President’s Employment and Training Report
 (Informe presidencial de empleo y formación) sobre empleo en el sector público, se puede obtener la remuneración anual y semanal por trabajador. Además, con la ayuda del IPC, estos datos pueden transformarse en valores deflactados, lo cual permite obtener tasas de crecimiento de la remuneración por trabajador ajustadas a los precios.

Durante los 24 años transcurridos entre 1952 y 1976, el promedio de remuneración semanal deflactada de un trabajador civil del Gobierno federal aumentó en una tasa anual de 5,94 %, desglosada en un aumento de 4,74 % anual en el período de 1952 a 1966 y un aumento de 7.62 % de 1966 a 1976. Al deflactarse por el IPC, la remuneración por empleado del Gobierno federal creció a una tasa del 3,30 % en 1952-1966, a una tasa anual del 2,00 % en 1966-1976 y a una tasa anual del 2,67 % durante todo el período.

En 1952-1966 la tasa de aumento de los beneficios semanales deflactados de un trabajador del sector privado fue de 1,61 % anual, la mitad de la tasa de aumento de un empleado federal. En el período 1966-1976, la remuneración de un trabajador civil federal, después de los cambios a nivel de precios, aumentó en un 2 % anual. Comparativamente, para un empleado con tres trabajadores a cargo, las ganancias semanales a poder utilizar en el sector privado aumentaron a un ritmo del 0,06 % anual. Por tanto, las ganancias deflactadas de un empleado del Gobierno federal aumentaron más de 30 veces más rápido que las de un trabajador del sector privado. Se cuenta una historia similar, aunque un poco más moderada, sobre las remuneraciones estatales y locales.


Tabla 11.4.
 Remuneración de los trabajadores federales, 1952, 1966 y 1976 (miles de M$)
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(*) Tabla 32, Federal Government Receipts and Expenditures, National Income Accounts.

(+) Tabla L1, Total Employment on Payrolls of Non-Agricultural Establishments, Employment and Training Report of the President.


A lo largo de este período, la tasa de crecimiento de la remuneración de los empleados del Gobierno federal, estatal y local ha sido sustancialmente mayor que la de los ingresos semanales de los trabajadores del sector privado. Sin embargo, en la primera época de tranquilidad, los ingresos semanales de esos trabajadores subieron un respetable 1,6 % anual, mientras que en la segunda época de turbulencias los ingresos semanales en el sector privado prácticamente dejaron de aumentar.

En cierto modo, el Gobierno ha dado un triple golpe a las rentas deflactadas que los trabajadores de la industria del sector privado pueden gastar o utilizar de la manera que deseen. La remuneración del Gobierno ha aumentado más rápidamente que los ingresos en el sector privado. Los pagos por transferencia han aumentado en relación con los salarios y, además, los impuestos, que deberían subir cuando sube el gasto público, han tendido a reducir las rentas reales disponibles de los trabajadores. Ya sea debido a los impuestos (como el aumento de los impuestos de la Seguridad Social) o a la inflación, la mejora en los últimos años de la situación de los pobres, de los funcionarios públicos y de los receptores de beneficios ha sido a expensas de los casipobres, ya que la paga neta deflactada de los trabajadores calificados por hora ha disminuido.


Inflaciones y sindicatos



Muchas veces se señalan los acuerdos salariales excesivos, salidos de convenios sindicales, como los responsables de la inflación. Sin embargo, dado que se han producido inflaciones en economías sin sindicatos eficaces y que la estabilidad de los precios ha prevalecido en economías que contaban con sindicatos potentes, la mera existencia de sindicatos fuertes no necesariamente implica que se tenga que producir inflación. Muchas veces las políticas pensadas para limitar la inflación han sido directrices orientadas a consolidar acuerdos salariales concertados con los sindicatos. Al final, la presión se ha plasmado en forma de conversaciones, controles salariales y de precios, o unas políticas de rentas erráticas.

Para que los acuerdos sobre salarios nominales conduzcan a inflación se debe financiar el trabajo con salarios más altos: los acuerdos sobre salarios nominales conducen a cambios en la financiación necesaria. Que los salarios nominales puedan ser pagados, de hecho, dependerá de cómo se obtengan los fondos necesarios para pagarlos.

Dado que los salarios nominales financian el gasto en consumo, si el empleo no baja entonces la demanda aumentará junto a esos salarios nominales. Los mayores salarios nominales elevan las curvas de oferta y demanda de bienes de consumo. Dado que la demanda de bienes de consumo se financia principalmente con los salarios procedentes de la producción de bienes de consumo, la inversión y el empleo público, para que una subida de salarios nominales no vaya acompañada de una caída del empleo, el valor en dólares de los salarios de la inversión financiada y del gasto público financiado debe aumentar. Si se quiere que los ingresos procedentes de la producción de bienes de consumo validen los salarios más altos y produzcan beneficios que apoyen un precio de oferta más alto en la inversión, entonces los salarios, excepto los relacionados con la producción de bienes de consumo, deben aumentar.

Si se produce un aumento de la inversión financiada y del gasto público cuando prevalece una situación próxima al pleno empleo, entonces se produce un aumento de beneficios de inversión y de producción de consumo. Esto hará aumentar el trabajo que las empresas están dispuestas a ofrecer y dará lugar a una subida de los salarios nominales.

Para que la inflación persista, las cantidades (en dólares) que financian la inversión y el gasto público deben aumentar. El aumento en esas cantidades es una condición necesaria para la persistencia de la inflación, igual que una alta y creciente demanda de trabajo que conduzca a salarios nominales más altos. Si el aumento en la financiación de inversión y de actividades públicas no valida un aumento de salarios nominales, entonces la inflación se romperá: los trabajadores solo conseguirán un estándar de consumo más bajo y los beneficios no aumentarán para validar el precio de los activos.

Para que los acuerdos sindicales conduzcan a inflación, la inversión financiada y el gasto público deben aumentar. Si los salarios públicos están indexados a los salarios del sector privado, si los contratos de compra del Gobierno son predominantemente de coste más beneficio, y si los pagos por transferencia están indexados al coste de la vida, entonces un aumento en los salarios nominales conducirá a un aumento del gasto público. Como de momento el Gobierno federal aún no ha tenido ninguna dificultad para financiar sus gastos endeudándose, en nuestra economía se ha incorporado un acuerdo institucional que transforma las subidas salariales en el sector privado en inflación mediante aumentos inducidos del gasto público.

La inversión es el punto débil de la financiación de gastos que validan las subidas salariales nominales negociadas: no hay ninguna garantía de que la inversión financiada aumente junto a los aumentos salariales nominales. Sin embargo, si el valor nominal de la inversión financiada va por detrás del aumento de los salarios nominales, el resultado será el desempleo, que en nuestra economía ahora conduce a un aumento del gasto público, y a una caída en los ingresos públicos. En una economía de este tipo, el déficit público financiado aumenta para compensar total o parcialmente el impacto que ejerce el déficit de inversión financiada sobre los beneficios.

Los sindicatos parecen lograr aumentos significativos en los salarios nominales cuando la inversión, el gasto público en bienes y servicios y los pagos por transferencia aumentan rápidamente y eso hace aumentar el margen de ganancia sobre los gastos por unidad de trabajo. Al parecer, los sindicatos logran resistir la disminución del poder adquisitivo de los salarios nominales cuando aumentan las rentas disponibles para gastar en bienes de consumo procedentes de sectores no productivos (no relacionados directamente con la producción). Lo que los sindicatos parecen hacer bien es proteger
 a sus miembros de los efectos de las políticas y características del sistema (como el aumento en inversiones y los pagos por transferencia), que tienden a reducir las rentas deflactadas de los trabajadores. En consecuencia, la capacidad tanto de inversores como del Gobierno para financiar sus actividades determina hasta dónde llegará un proceso inflacionario.

Como se ha indicado, los turbulentos años que han seguido a 1966 se han caracterizado por un fuerte aumento del gasto público. Los pagos por transferencia, la remuneración de los empleados federales y los gastos de los Gobiernos estatales han aumentado más rápidamente que el PNB. En lo que se refiere a la producción de bienes de consumo, esas partes de la economía en rápido crecimiento no financian directamente salarios más altos sino mayores márgenes de ganancia. De manera similar, la mayor ratio de trabajadores no productivos en el mercado de trabajo total no afecta directamente los gastos técnicamente determinados sino al margen de ganancia bruto. La fácil imputación de un cambio en los salarios nominales a los precios no es suficiente: el margen de ganancia cambiante es una parte crítica del proceso.

Los sindicatos no han tenido tanto éxito en la explotación de la inflación a la hora de conseguir aumentar las rentas utilizables deflactadas de los trabajadores de producción. Está claro que la clase de trabajadores que suelen estar representados por los sindicatos en el sector privado obtuvieron mejores resultados (en términos de tasas de crecimiento de sus rentas utilizables deflactadas) en la época en que los salarios nominales aumentaron a una tasa relativamente moderada que en la turbulenta era inflacionaria desde 1966.

Cuando los trabajadores bien organizados tienen la oportunidad de explotar una curva de demanda en rápido aumento, se producen grandes subidas salariales, que dependen claramente de la previa existencia de una demanda creciente. Un boom
 de inversión llevará a un aumento de salarios en la construcción inmobiliaria, y un colapso de ese boom
 verá como en la construcción sube la proporción de trabajadores no sindicalizados. Los planes de pago a Medicare, Medicaid y a terceros (Blue Cross y Blue Shield)
190
 tienen más que ver con el aumento del coste de la atención médica que con la organización sindical en hospitales, asilos de ancianos y consultorios médicos. Los salarios de los camioneros aumentaron rápidamente cuando las mejoras en el sistema de carreteras interestatales hizo incrementar drásticamente la eficiencia del transporte por carretera.

Aunque las negociaciones salariales de los sindicatos puedan exacerbar un impulso inflacionario, el empuje inflacionario básico proviene de las excesivas exigencias impuestas a la economía por el gasto no derivado de las rentas obtenidas en la producción de bienes de consumo. Este empuje inflacionario se reduciría si los trabajadores en producción de bienes de consumo aceptaran pasivamente una reducción de sus salarios reales cuando los trabajadores en bienes de inversión, los empleados públicos, los receptores de pagos por transferencia y los generadores de beneficios que consumen pujaran para obtener una mayor participación en los bienes de consumo.

En 1952-1966, la tasa de aumento anual de los gastos de consumo per cápita (ajustados por el nivel de precios) fue del 2,06 % y del 2,47 % en 1966-1976. Por otro lado, en el sector privado la tasa de aumento de las ganancias semanales promedio utilizables para una familia estándar trabajadora en producción fue de 1,61 % anual en 1952-1966 y de 0,06 % en 1966-1976. La capacidad de los trabajadores de producción para comprar bienes de consumo fue inferior a la de la población en general, especialmente en el período 1966-1976.

En 1952-1966, cuando el gasto en consumo creció a un ritmo del 2,06 % anual, las rentas utilizables de los trabajadores de la construcción crecieron más rápido que el propio gasto en consumo y las de los mineros crecieron igual de rápido (1,91 % anual). Por otro lado, la remuneración de los empleados de los Gobiernos federal, estatal y local creció sustancialmente más rápido que el crecimiento general del consumo per cápita.

En el período 1966-1976, entre los grupos cuyos ingresos utilizables aumentaron más que el consumo per cápita deflactado (2,47 %), en el sector privado solo se pudieron incluir a los trabajadores de las minas. Aunque la remuneración de los empleados de los Gobiernos federal, estatal y local aumentó considerablemente, sus salarios se situaron incluso por debajo de la tasa de aumento del consumo total.

A pesar de que el poder adquisitivo de las rentas de los trabajadores se iba quedando atrás, cuando en 1966-1976 el consumo per cápita aumentó a un ritmo acelerado, el consumo financiado por rentas salariales no ajustadas por los precios aumentó rápidamente. El consumo financiado por los pagos por transferencia y por las nuevas incorporaciones al mercado de trabajo (con un gran aumento de la participación de las mujeres) son parte de la explicación. Otra de las partes sería una mayor utilización de las rentas por beneficios para financiar el consumo.

Las subidas salariales nominales negociadas por convenio colectivo solo pueden realizarse si son financiadas. Si paralelamente no se produce un aumento de la financiación disponible, las subidas de los salarios nominales irán acompañadas de una disminución de empleo y beneficios en relación con los precios y tal disminución en los márgenes de beneficio afectará negativamente a las decisiones de inversión. De hecho, sin tener en cuenta sus aportaciones al proceso inflacionario, las subidas salariales nominales crean procesos que debilitan la capacidad de los sindicatos tanto para mantener las ventajas salariales nominales ya existentes como para negociar nuevas subidas.

Por otra parte, si el entorno político fija algún objetivo de tasa de desempleo o algún objetivo de output
 de inversión, un incremento negociado de lo salarios nominales puede iniciar un proceso inflacionario. En estas circunstancias, y en un esfuerzo por alcanzar los objetivos, las políticas monetarias y fiscales se utilizarán para financiar gastos u ofrecer incentivos para invertir. Los aumentos por cuenta propia de los salarios nominales podrían causar inflación solo en el caso complejo de que el Gobierno tomara medidas fiscales y monetarias expansivas cuando el sistema se aleja de los objetivos de empleo y output
. En un mundo donde el Gobierno se ha comprometido a construir un número concreto de viviendas o a alcanzar cierta tasa de desempleo, las subidas de los salarios nominales provocarán un aumento de la financiación del gasto público y de las inversiones. Un aumento autónomo de los salarios nominales puede conducir a inflación solo si la política monetaria y fiscal mantiene los niveles de empleo o output
.

Cualquier intento de hacer frente a la inflación limitando los convenios salariales sin restringir simultáneamente las demandas que hacen aumentar el margen de ganancia sobre los gastos por unidad de trabajo, puede disfrutar, en el mejor de los casos, de un éxito transitorio. Más que de las políticas sindicales en salarios nominales, la inflación es básicamente el resultado de la retroalimentación de las demandas de diversos tipos de output
 que se imponen a la economía para demandar bienes de consumo.


El Gran Gobierno como bendición y como maldición



En general, se podría decir que, ante el frágil e inestable sistema financiero que ha prevalecido desde mediados de los años sesenta, el Gran Gobierno es quien asume la responsabilidad de evitar crisis financieras en toda regla, la deflación de deuda y las profundas depresiones. Aun así, desde 1966 los traumas financieros vienen acompañados de interrupciones y recesiones de creciente gravedad. Aunque las recesiones de 1974-1975 y 1981-1982 fueron malas, el hecho de que no ocurriera una gran depresión ha sido algo bueno. Por tanto, decimos que el Gran Gobierno es una bendición cuando evita la deflación de deuda y las depresiones profundas.

Nuestro Gobierno combinado (estatal, local y federal), como empleador y como dispensador de pagos por transferencia, no solo es grande, sino que ha crecido bastante rápidamente. En la nómina del Gobierno no solo ha aumentado la proporción de trabajadores, sino que la remuneración de los empleados públicos ha aumentado más rápidamente que la de otros trabajdores. Además, han proliferado los planes de pagos por transferencia y se han indexado de manera efectiva. Las reacciones a la desaceleración de 1966 y a las recesiones de 1970 y 1974-1975 hicieron crecer el tamaño del Gobierno (en 1981-1982 la expansión en defensa también lo hizo crecer). Cuando el Gran Gobierno crece más rápido que el output
 de la economía, se induce la inflación. La inflación, por su lado, induce ineficiencia en las decisiones de inversión y es un cruel gravamen para todos. Por tanto, decimos que el Gran Gobierno es una maldición cuando nos lleva a la inflación.

Desde mediados de los años treinta, la economía de Estados Unidos ha venido evitando profundas depresiones debido a la forma en que el Gran Gobierno sostiene la demanda, mantiene los beneficios y alimenta los activos seguros en las carteras siempre que caen las rentas y el empleo. Sin embargo, ese mismo proceso por el cual el Gran Gobierno impide las depresiones profundas conduce a la inflación, y al alimentar las carteras con deuda pública (el déficit se financia durante las recesiones), se va acumulando la capacidad de financiar la inversión para la subsiguiente expansión.

Aunque esto no quiera decir que todos los capitalismos sean inestables de la misma manera, la inestabilidad financiera es una característica muy arraigada en una economía capitalista con un sistema financiero sofisticado. A lo largo de la historia ha habido una gran variedad de economías capitalistas y, en nuestras inconfesables fantasías podemos incluso soñar en construir un número infinito de posibles economías capitalistas.

Pero si queremos hacerlo mejor, tenemos que atenuar, si no eliminar, el empuje de la economía hacia la inestabilidad. Esto implica que tanto el marco institucional en el que funciona nuestro sistema como las políticas que se llevan a cabo deben cambiarse. Y ya les informo ahora de que para eso no existe ninguna pócima mágica: hacer mejor las cosas implica reformas importantes que siempre se podrán implementar mejor si tenemos en cuenta que cualquier
 economía donde exista la propiedad privada de activos de capital, la inversión privada y un sistema financiero complejo será inestable por naturaleza. De hecho, un aspecto de la inestabilidad, la inflación, es el resultado de las mismas medidas adoptadas para evitar la inestabilidad en forma de depresión profunda.


Reducción de la inflación



La inflación de los precios al consumo se produce cuando los salarios en la producción de bienes de consumo aumentan más rápidamente que la productividad promedio del trabajo en la producción de bienes de consumo, o cuando los componentes del margen de ganancia aumentan en relación con el gasto salarial en la parte de los bienes de consumo. La inflación disminuirá cuando se moderen los aumentos salariales nominales y cuando los componentes del margen de ganancia detengan su aumento relativo.

La historia de los salarios nominales demuestra la eficacia de la barrera inflacionaria, que obliga a los trabajadores a aceptar salarios reales más bajos cuando la disminución se debe principalmente a aumentos en el margen de ganancia o a disminuciones en la eficiencia promedio del trabajo. La barrera inflacionaria es alta cuando los sindicatos son débiles y cuando el desempleo es alto: cuanto más alto sea el desempleo reciente, más alta es la barrera inflacionaria. Además, un alto desempleo debilita el poder de los sindicatos y, por tanto, tiene un efecto doble sobre la inflación, tanto directamente como a través de ese impacto sobre el poder sindical.

El déficit de la cuenta corriente de comercio y servicios entra en la determinación del margen de ganancia con un signo menos. Una forma de romper la inflación es inundando la economía con bienes de consumo, y para conseguirlo se puede crear un déficit significativo en la cuenta del comercio exterior.

El desempleo fue muy alto a finales de 1982, y en 1983 y 1984 las importaciones inundaron el país y los programas del Gobierno federal que financiaban el crecimiento de los gastos estatales y locales se estabilizaron o disminuyeron. A pesar de un déficit público masivo, la tasa de inflación disminuyó. El «éxito» de Reagan en la reducción de la inflación, a pesar del enorme déficit y la disminución de la oferta monetaria, fue el resultado de romper la reacción de los salarios a la inflación restante y incurrir en un gran déficit en la cuenta de comercio exterior.

Desde la perspectiva de nuestro modelo de inflación, el éxito del programa de Ronald Reagan en el frente inflacionario no constituye ninguna anomalía.


______________________
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que para nuestro propósito puede ser escrito como
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donde (M) es (1 + el margen de ganancia) y refleja la estructura de las demandas finales y las características institucionales. Cambiando a logaritmos y diferenciando, de (2) obtenemos
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Parte 5



Políticas



12. Introducción a las políticas



Si hacerlo fuera tan fácil como saber qué es lo que hay que hacer, las

capillas serían iglesias, y las cabañas de los pobres palacios de príncipes.

El mercader de Venecia

Portia, de Shakespeare, resume elocuentemente el problema de las políticas económicas: es fácil enumerar los objetivos, pero mucho más difícil es cumplirlos, estableciendo instituciones y poniendo en marcha procesos que permitan alcanzarlos. Algunos argumentarán que el pleno empleo, los precios estables y la eliminación de la pobreza es algo deseable, y sí, pero la dificultad está en encontrar la manera de alcanzar estos y otros objetivos igualmente admirables. Para nosotros, el tiempo en que las pro-mesas sin programas o planes efectivos fueron más o menos aceptables ya ha pasado: ahora debemos ir más allá del «qué» y situarnos en el «cómo».

Aun cuando ya aviso de las muchas salidas adelante que pasan por ser prescripciones políticas, también debo advertir al lector que me siento mucho más cómodo haciendo diagnósticos sobre lo que aflige a nuestra economía y con el análisis de las causas de nuestro descontento, que con los remedios que propongo. Pero necesitamos embarcarnos en un programa de cambios importantes siendo conscientes de que no podremos encontrar una solución-de-una-vez-por-todas que arregle todos los fallos del capitalismo de una sola tacada. Porque, incluso si un programa de reforma tiene éxito, ese éxito será transitorio. Las innovaciones, y en particular las que tienen lugar en el ámbito financiero, garantizan que los problemas de inestabilidad sigan apareciendo y que su resultado sea equivalente, pero no idéntico, a los que ya han ido apareciendo a lo largo de la historia.

Los líderes políticos y sus asesores económicos son los culpables de prometer más de lo que ellos mismos o la economía pueden cumplir. Reconocidos asesores no han logrado concienciar ni a los dirigentes políticos ni a la gente corriente de las limitaciones que tanto los procesos económicos como la capacidad de gestión imponen sobre lo que podría llegar a conseguirse a través de políticas. Como asesores, los economistas no han explicado bien ni a legisladores ni a gestores que, aunque el Gobierno pueda proponer, al final es la economía la que dispone. Para ser exactos, nuestro liderazgo económico no parece ser consciente de que, en medio de lo que podría ser una riqueza virtualmente universal, el funcionamiento normal
 de nuestra economía conduce a traumas y crisis financieras, inflación, depreciaciones monetarias, desempleo y pobreza. En resumen: que un capitalismo complejo, desde el punto de vista financiero, es inherentemente imperfecto y defectuoso.

Los asesores económicos, ya sean liberales o conservadores, creen en la «congruencia» fundamental de la economía. Al encontrar fallos aquí o allá, pueden abogar por diferentes políticas, como un cambio en las técnicas operativas de la Reserva Federal, reformas fiscales, el seguro nacional de salud y las guerras contra la pobreza pero, en general, siguen ahí, satisfechos con las instituciones básicas del capitalismo moderno. Según el evangelio de hoy día, los fallos no son algo fundamental sino que se deben a características de menor importancia.

Siendo así, los economistas del establishment
 que asesoran y dan forma a las políticas difieren en cuanto a los detalles: algunos proponen afinar
 la economía mediante apaños fiscales mientras otros quieren lograr una tasa de empleo natural, no inflacionaria, a través de un crecimiento monetario constante. Sin embargo, ninguna de esas dos líneas ven nada malo en el capitalismo como tal. El credit crunch
 de 1966, la restricción de la liquidez en 1970, las crisis bancarias de 1974-1975, el espiral inflacionario de 1979-80 y la crisis global de 1981-1982 son, en su opinión, aberraciones debidas a shocks
 o «errores» del sistema. Y puesto que nada es esencialmente incorrecto, también sostienen que tomar medidas correctivas incisivas no es necesario.

La verdad es que en nuestra economía hay algo que está fundamentalmente mal. Como hemos demostrado, una economía capitalista es intrínsecamente defectuosa porque sus procesos de inversión y financiación introducen fuerzas desestabilizadoras endógenas. Los mercados de una economía capitalista no están bien preparados para acoger activos de capital especializados, duraderos y caros. De hecho, la teoría económica subyacente del establishment
 político no permite la existencia de activos de capital y relaciones financieras como las que hoy existen. Las actividades de Wall Street y las aportaciones de los banqueros a la producción y a la inversión no están integradas en la teoría básica orientada a la asignación, sino que se añaden a ella.

En los últimos años, las discusiones sobre políticas económicas se han centrado en cuánto más (o menos) de una (política fiscal) y cuánto menos (o más) de la otra (política monetaria) es necesario para la estabilidad y el crecimiento económico. Si en el futuro queremos mejorar, debemos abrir un debate serio que vaya más allá del nivel y las técnicas de las políticas fiscal y monetaria. Tal debate deberá reconocer la inestabilidad de nuestra economía y preguntarse si esta inestabilidad inherente es amplificada o atenuada por nuestro sistema institucional y sus intervenciones políticas.

Como primer paso, debemos preparar una agenda, un programa para un debate público. La agenda es importante porque establece qué alternativas se discuten y también porque es muy probable que la forma en que se presentan las alternativas influya en las decisiones. En 1966, en un discurso pronunciado en la Universidad de Essex, James Tobin, Premio Nobel de Economía, describió acertadamente el papel del asesor como censor de pruebas y formulador de preguntas para la atención de su príncipe. Señaló que «los términos en los que se plantea un problema y en los que se organiza la información relevante pueden tener una gran influencia en su solución».
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 Por tanto, cuando las autoridades pronuncian frases simplonas sobre una solución de compromiso, un trade-off
, entre el desempleo y las tasas de inflación, no se dan cuenta de que el trade-off
 en cuestión solo existió durante un breve período después de la Segunda Guerra Mundial y de que hay poca, o ninguna evidencia, que apoye la idea de que todavía existe. A pesar de ello, y dado que en su día alguien incorporó este trade-off
 en la teoría económica y en los modelos econométricos del establishment
 que asesora en políticas, hoy los problemas de esas políticas se siguen expresando en sus términos. Estos modelos no se preguntan si el trade-off
 refleja el carácter del output
 producido por un aumento del empleo, ni tampoco hacen ninguna distinción entre una menor tasa de desempleo lograda a través de la producción de más bienes de consumo (que es deflacionaria), o a través de los pagos por transferencia gubernamentales, el gasto en defensa o la producción de más bienes de inversión, (que son inflacionarios).

Para ser claros, en el politiqueo de la corte la preocupación más importante es tener acceso a la mente del príncipe. Y si la economía es demasiado importante como para ser dejada en manos de economistas, sin duda es demasiado importante para dejarla en manos de simples cortesanos. Si se quieren tomar nuevas direcciones, las cuestiones económicas deben convertirse en un asunto público importante y ser objeto de debate. Las reformas significativas no pueden ser puestas en práctica por una élite de asesores y gestores que, al mismo tiempo, han sido arquitectos de la situación actual. Y a menos que la gente entienda las razones para un cambio, no aceptará su coste: comprenderlo bien es la base de la legitimidad de cualquier reforma.


La importancia de tener un plan



Según la definición de Tobin, el rol del «intelectual de la casa» pasa por llevar el control de la agenda, el plan, el programa. Tanto los príncipes como la gente corriente dependen de los intelectuales a la hora de formular cuestiones y definir alternativas. En una democracia, la propia definición de los temas o incluso el orden en que se presentan para su consideración afecta el resultado. Por ejemplo, el impulso a las reformas del proceso presupuestario que llevó a cabo el Congreso en los años setenta fue un intento de hacer que el presupuesto final resultara de una visión general de decisiones individuales y no la ratificación de una secuencia accidental. La legislación vigente (que va desde los programas agrícolas hasta los diversos programas de pago por transferencia pasando por las cuotas de importación) no resulta de un diseño que refleje una visión coherente de la economía, sino más bien un batiburrillo que refleja las respuestas a los problemas del Congreso, varias administraciones y público a medida que se van identificando. En consecuencia, la estructura económica existente es el resultado de decisiones secuenciales que tampoco han considerado las interacciones entre instituciones y programas.

Aunque no tan abiertamente crítica, la crisis económica actual es tan profunda como la de los años treinta. La inestabilidad, inflación y desempleo crónicamente alto de los años transcurridos desde 1965 no son nada satisfactorios, y las prescripciones políticas, que pudieron ser muy útiles en los primeros años de posguerra, ya no pueden lograr los resultados deseados. Además, hoy tampoco hay consenso sobre lo que debemos hacer. Los conservadores piden la liberación del mercado mientras sus clientes empresariales presionan por una legislación que institucionalice y legitime su poder de mercado y, por su parte, empresarios y banqueros reculan horrorizados ante la amenaza de que se facilite la entrada en sus dominios, a pesar de que los cambios tecnológicos y la evolución institucional hayan hecho que las demarcaciones tradicionales de los tipos de empresa queden obsoletas. Y mientras los empresarios estadounidenses se llenan la boca con el libre mercado y ensalzan los principios de Adam Smith, también se esfuerzan por sostener y legitimar aquello que Smith aborrecía: el poder de mercado ordenado por el Estado.

Por su parte, los liberales, en lugar de articular una crítica afilada a nuestro capitalismo como tal y tratar de ser pioneros en la experimentación, el cambio y la innovación, están anclados al pasado. Y desde esa posición apoyan aumentos del salario mínimo sin cuestionar si legislar en ese sentido ha servido de algo desde la Gran Depresión, cuando la reflación era el objetivo de las políticas. Los liberales no están dispuestos a hacer frente a las deficiencias de las políticas heredadas del pasado y son, fundamentalmente, demasiado pusilánimes a la hora de avanzar en nuevas direcciones.

Como consecuencia, en lugar de análisis y torrentes de ideas, tenemos eslóganes: mercados libres, crecimiento económico, planificación nacional, oferta, política industrial, toda una sarta de frases imprecisas que no encaran ni el qué ni el cómo de las finalidades políticas. Los diversos programas para el cambio se basan en conceptos erróneos tanto de las fortalezas como de las debilidades de los procesos del mercado. Una de las razones de la pobreza intelectual de las propuestas políticas es que siguen basándose en ideas extraídas de la teoría neoclásica. Aunque la teoría económica sea relevante para la política (sin una comprensión y un conocimiento de cómo funciona nuestra economía no podremos encontrar soluciones), para que una teoría sea relevante quizás podría considerar que aquello que sucede en el mundo real debe formar parte de la teoría. Ya solo en ese aspecto, la teoría económica estándar fracasa estrepitosamente: si creemos lo que nos dice la parte central de esa teoría, entonces la inestabilidad, tan evidente en nuestro sistema, no puede tener lugar.

La política económica de hoy es una especie de patchwork
. Cualquier cambio destinado a corregir una carencia provoca efectos colaterales que afectan negativamente algún otro aspecto de la vida económica y social y cualquier intervención ad hoc
 da pie a nuevas intervenciones. Si queremos mejorar lo que tenemos, debemos embarcarnos en una época de reformas institucionales y estructurales que mantengan a raya las tendencias a la inestabilidad y a la inflación. La teoría estándar, sin embargo, no nos ofrece ninguna orientación al respecto, ya que esos problemas quedan fuera del perímetro y el dominio relevante de la teoría. Una nueva época de reformas no puede simplemente consistir en una serie de cambios fragmentarios. Por el contrario, hay que desarrollar un enfoque exhaustivo e integrado sobre nuestros problemas económicos. Las políticas deben abarcar todo el panorama económico y encajar las piezas de manera coherente y viable: los enfoques poco sistemáticos y los cambios fragmentarios solo empeorarán una mala situación.

La pobreza en medio de la abundancia y la riqueza sin alegría no son más que síntomas de un profundo desorden.
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 Como hemos señalado, la persistente inestabilidad económica y financiera es algo normal en nuestra economía capitalista. El compromiso con el crecimiento a través de la inversión privada (combinado con los pagos por transferencia del Gobierno y la explosión del gasto en defensa) amplifica la inestabilidad financiera y la inflación crónica. Y de hecho, sin querer ni conocer sus consecuencias, nuestros problemas son en parte el resultado de cómo hemos elegido dirigir la economía. Hoy se necesita una estrategia política alternativa. Tenemos que volver al punto de partida, 1933, y construir una estructura de políticas que se base en una comprensión moderna de cómo nuestro tipo de economía genera fragilidad financiera, desempleo e inflación.


Enfoques a adoptar



Los tres eslóganes políticos (la llamada de los conservadores al libre mercado, el compromiso de los liberales con el crecimiento económico y la llamada de los pseudoradicales a la planificación nacional y a la política industrial) tienen algo en común: el análisis económico que subyace en su enfoque político es anterior a Keynes. Y así como en la teoría económica nunca ha habido una revolución keynesiana auténtica, tampoco ha habido nada de eso en el terreno político. Aparte de la prescripción de Alvin Hansen para la depresión, nadie ha considerado profundamente (y mucho menos implementado) las implicaciones políticas de Keynes. Todo lo que el establishment
 de las políticas y sus clientes han podido asimilar de Keynes ha sido el análisis de una economía en profunda depresión y una herramienta para políticas de financiación del déficit. Su profunda crítica al capitalismo y su intento serio de reformular el pensamiento económico para que pudiera ocuparse mejor de las inversiones y las relaciones financieras, o bien se han ignorado o se han perdido por el camino. La economía keynesiana, incluso en la mente de los profesionales de la economía, pero sobre todo entre políticos y público en general, se ha convertido en una serie de pautas simplonas de políticas monetarias y fiscales. Llegados a este punto, lo que necesitamos es una estrategia política basada en una teoría económica que reconozca que nuestra economía es capitalista, que tiene una estructura financiera sofisticada y que, como resultado, es inestable debido a sus propios procesos internos. En efecto, debemos basar las políticas en una teoría que se base en lo que se perdió de Keynes mientras se transformaba en parte de la teoría ortodoxa.

Los principales puntos derivados de una perspectiva teórica basada en Keynes son:


	
Si bien el mecanismo de mercado es una herramienta de control eficaz para un sinfín de decisiones sin importancia, también es cierto que no supera las importantes pruebas de equidad, eficiencia y estabilidad.






	
Un sistema financiero sofisticado, complejo y dinámico como el nuestro genera, de manera endógena, serias fuerzas desestabilizadoras, de manera que las graves depresiones son consecuencia natural del capitalismo no intervencionista: las finanzas no pueden dejarse en manos del libre mercado.






	
El mecanismo de mercado descentralizado es particularmente inestable e ineficiente para una economía donde la inversión de capital constituye una parte importante del producto nacional privado y la producción de bienes de inversión es costosa.






	
Bajo una forma de organización capitalista, los recursos financieros no se arriesgarán en activos de capital masivos y de larga duración sin una protección contra las fuerzas del mercado. Como resultado, los monopolios y oligopolios legislados y legitimados institucionalmente son necesarios para que esas industrias sean privadas. Los monopolios y oligopolios intensivos en capital se deben interpretar como formas especiales (y modernas) de arrendamiento de impuestos (tax farming
).
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 Y si todavía no son de propiedad pública, el control público de las unidades de producción de gran magnitud con uso intensivo de capital es esencial.






	
El capitalismo con un Gran Gobierno es más estable que el capitalismo de los pequeños Gobiernos: esto se demuestra tanto por las experiencias del siglo pasado como por una teoría económica que permite la existencia de entidades financieras. Esta mayor estabilidad se debe al impacto de los déficits públicos como fenómeno contracíclico en la estabilización de beneficios. Sin embargo, si el Gran Gobierno no ha de favorecer la inflación, la estructura presupuestaria debe ser tal que cuando prevalezca la inflación los beneficios se vean limitados por los superávits.






	
Debido a que la estructura presupuestaria del Gran Gobierno debe llevar incorporada la capacidad de generar superávits cuando aparece la inflación, los ingresos fiscales deben representar una buena porción del PNB. El diseño del sistema tributario es vital, ya que los impuestos introducen ineficiencias en la asignación y fomentan comportamientos pensados para eludir o evadir impuestos.





Además de estas perspectivas que emanan de la teoría, en cualquier nuevo fundamento de la política económica es necesario integrar una serie de hechos históricos, atributos institucionales e impulsos políticos :


	
Las ideas que subyacen en la estructura institucional de nuestra economía son prekeynesianas. La estructura institucional es esencialmente producto de la época de Roosevelt y refleja un sesgo, nacido de la Depresión, a favor de la inversión y la intensidad de capital y en contra de la participación de los trabajadores y la deflación. Sin embargo, una vez que el Gran Gobierno logra eliminar la amenaza de las depresiones profundas y prolongadas, la estructura institucional Rooseveltiana sigue proporcionando un sesgo inflacionario.






	
Como objetivo político, es un error poner el foco en la inversión y el «crecimiento económico» y no el trabajo. Una economía de pleno empleo está destinada a expandirse, mientras que una economía que aspira a acelerar el crecimiento a través de instrumentos que inducen una inversión privada intensiva en capital no solo puede no crecer, sino que puede ser cada vez más desigual en su distribución de rentas, ineficiente en la elección de sus técnicas e inestable en su rendimiento general.






	
Es difícil decidir si el énfasis en la producción intensiva en capital se ha de ver como un fracaso de la teoría o de las políticas. Ciertamente, la inversión se señala de manera gratuita como fuente de todas las cosas buenas: trabajo, rentas, crecimiento, estabilidad de precios. Pero en realidad, la inversión inapropiada y sin sentido, junto a la financiación de la inversión obstaculizan el pleno empleo, el consumo, el crecimiento económico y la estabilidad de precios.






	
Un sistema demasiado amplio y costoso de pagos por transferencia es socialmente desestabilizador, tiende a reducir la renta nacional real e introduce un sesgo inflacionario en la economía.






	
Nuestra economía se caracteriza por la ubicua validación del sector público a las decisiones privadas, incluso si esa validación es perjudicial para la eficiencia y la equidad. Esto refleja un miedo natural a la incertidumbre. Una de las lecciones de la economía keynesiana nos dice que la incertidumbre cíclica general puede limitarse a través de intervenciones adecuadas, y un sistema de intervenciones globales adecuadas hace innecesaria e indeseable la intervención en los detalles.






	
Las políticas siempre deben reconocer que existen limitaciones en aquello que se puede gestionar de manera competente y lo que no. Esta competencia limitada para gestionar y administrar inclina las políticas hacia mecanismos que requieren el mínimo de gestión. En particular, los mecanismos que utilizan los mercados y los manipulan son preferibles a las regulaciones y controles que afectan los detalles de la economía.





Cabe destacar que ningún programa pensado para el pleno empleo, la estabilidad de los precios y una mayor equidad podrá resolver todos los problemas con un solo golpe. Ni existe una pócima mágica ni ningún programa o reforma en particular puede arreglar las cosas para siempre. Por sí solas, sin las medidas de acompañamiento necesarias, las partes individuales de un programa de reforma integral podrían ser inútiles. Cualquier programa que mejore las cosas estará obligado a pagar un precio, algunas unidades podrían quedar peor paradas, y seguramente habrá costes de ajuste. Pero algunas unidades ya están peor ahora, y los costes de ajuste debidos a la situación actual siguen ahí. Aun así, cualquier programa de reforma que construya una economía orientada al empleo y no al crecimiento económico debería mostrar beneficios rápidamente. El objetivo principal es llegar a una economía humanitaria como paso previo hacia una sociedad más humana.


______________________
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 James Tobin, «The Intellectual Revolution in United States Policy-Making», Noel Burton Lecture, Universidad de Essex, 1966, p. 14.
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 Tibor Scitovsky, The Joyless Economy
, Nueva York: Oxford University Press, 1976.
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 El concepto de «arrendamiento de impuestos» que nos propone el autor sirve como imagen para describir una situación donde un Gobierno entrega monopolios (por las razones explicadas en el párrafo) fijando unos niveles de recaudación fiscal mínima que, por su lado, los monopolios privados conseguirán, normalmente, a partir de la fijación de precios. Sería como un rey entregando tierras a un señor feudal exigiéndole en contrapartida una cantidad fija como recaudación de impuestos, sin pedirle explicaciones acerca de cómo los consigue de sus vasallos. (N. T.)



13. Un plan de reformas



Para que un plan de reformas sea más que un reflejo de ciertos prejuicios, debe basarse en una crítica al sistema actual que identifique aquello que está mal y explique por qué sucede lo que está mal. Nuestra identificación de lo que está mal es clara y sencilla. Desde mediados de la década de 1960, la economía se ha caracterizado por turbulencias en forma de inestabilidad financiera, inflación y aumento del desempleo, junto con una brusca desaceleración del ritmo al que mejoran los estándares de vida. Estas turbulencias contrastan con la tranquilidad y el progreso que prevalecieron en los veinte años anteriores.

La conclusión del argumento analítico es que las turbulencias (especialmente la inestabilidad financiera) son algo normal en una economía capitalista y que la época tranquila entre 1946 y 1966 fue una anomalía. Además, la inestabilidad inherente al capitalismo se debe a la forma en que (1) los beneficios dependen de la inversión, (2) la validación de deudas empresariales depende de los beneficios, y (3) la inversión depende de la disponibilidad de financiación externa. Además, la disponibilidad de financiación presupone que las deudas anteriores y los precios que se pagaron por los activos de capital están siendo validados por beneficios. El capitalismo es inestable porque es un sistema acumulativo y financiero que cuenta con la presencia del ayer, el hoy y el mañana.

El programa económico de la administración Reagan se basa en la creencia de que el Gran Gobierno es la causa de la ineficiencia y la inflación y que una teoría de precios pura y dura, que ignora las relaciones de financiación (que son elementos esenciales en el proceso de acumulación capitalista), representa adecuadamente el comportamiento económico. Pero la estructura institucional existente, constituida por diferentes mercados (de productos, trabajo y financieros) y básicamente establecida en los primeros años de la administración Roosevelt, no es realmente apropiada para un capitalismo que cuente con un Gran Gobierno. Las reformas institucionales de Roosvelt fueron anteriores a la aparición de la General Theory
 de Keynes y reflejan una deflación de precios causada por la teoría de la competencia desleal «a sangre y fuego» de las grandes depresiones,
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 en lugar de dar una explicación basada en la teoría de Keynes de la demanda agregada o en la teoría de Kalecki de determinación de beneficios. En pocas palabras: la estructura de reformas de Roosevelt fue prekeynesiana.

Incluyendo lo que ha aportado la administración Reagan, podemos decir que la evolución institucional y los cambios legislativos acaecidos desde el New Deal hasta hoy no han cambiado el carácter esencial de la estructura institucional que se puso en marcha en el primer mandato de Franklin Roosevelt (1933-1936). Con esto, debido a la continuidad esencial de nuestra estructura económica desde los años treinta, en la política económica nunca ha habido una revolución keynesiana. La estructura institucional tampoco ha sido adaptada para reflejar el conocimiento de que el colapso de la demanda y los beneficios agregados (tal como ocasionalmente ocurrió y a menudo amenazó con ocurrir en el capitalismo de pequeño Gobierno anterior a 1933), nunca es ni será un peligro para un capitalismo de Gran Gobierno como el que ha gobernado desde la Segunda Guerra Mundial. Desde 1967, las medidas monetarias y fiscales adoptadas para sostener la demanda agregada y los beneficios han logrado sustituir la posibilidad de una profunda depresión por una aceleración gradual, aunque cíclica, de la inflación y una tendencia cíclica al aumento de las tasas de desempleo. El problema de las políticas consiste en idear estructuras y medidas institucionales que atenúen el empuje de la inflación, el desempleo y las lentas mejoras en los estándares de vida sin que eso haga aumentar la posibilidad de una profunda depresión.

Después de la Segunda Guerra Mundial y hasta mediados de los años sesenta, la gestión de la demanda conforme a las reglas derivadas de la interpretación estándar de Hicks-Hansen sobre Keynes tuvo bastante éxito. Lo mejor que se puede decir de los últimos años es que la gestión de la demanda y las intervenciones de prestamista de última instancia han evitado una depresión profunda.

Por el solo hecho de no haber sufrido una gran depresión, el rendimiento de la economía estadounidense en los años posteriores a 1967 ha sido superior al de la época anterior a la Segunda Guerra Mundial. No obstante, en términos de estabilidad, desempleo, crecimiento y distribución de beneficios, los años posteriores a 1967 han sido peores al período de 1946 a 1966. Las dos primeras décadas post-Segunda Guerra Mundial, un test práctico y de envergadura para cualquier economía, se caracterizaron por unas finanzas robustas, unas posturas fiscales responsables y un Gobierno grande, pero no de gran alcance.

Mi plan para un programa integral de reformas se examina bajo cuatro grandes líneas: Gran Gobierno (tamaño, gasto, impuestos), una estrategia de empleo, reforma financiera y poder de mercado. Los detalles del programa son, por supuesto, negociables. La cuestión es que los programas unidimensionales o engañosos, que por lo general se asocian a eslóganes como «el lado de la oferta», «los asuntos monetarios» o «la política industrial», ya no nos sirven. El plan es fruto de una perspectiva teórica que reconoce los defectos inherentes e ineludibles del capitalismo. Y si bien todos los capitalismos son defectuosos, pensamos que podemos desarrollar un capitalismo donde los defectos sean menos evidentes de lo que han sido desde 1967.

Un programa de reformas debe abordar los puntos fuertes y las limitaciones de los mecanismos de mercado. Los mercados descentralizados son buenos instrumentos sociales para cuidar los productos y los precios particulares de una economía, pero son imperfectos a la hora de asegurar la estabilidad y garantizar la eficiencia cuando en la producción se utilizan grandes y costosos activos de capital. Lo más importante, no obstante, es que los procesos de mercado capitalista que determinan los precios de los activos de capital y el flujo de inversiones introducen grandes fuerzas desestabilizadoras en el sistema. Una vez logremos una estructura institucional que consiga poner freno a las explosiones ascendentes desde el pleno empleo mientras se estabilizan los beneficios, entonces los detalles de la economía podrán dejarse en manos de los procesos de mercado.

Debido a las limitaciones en la capacidad de un Gobierno para gestionar y administrar, los mercados descentralizados son el mecanismo preferido para la coordinación y el control. Dado que lo que ocurre en los mercados viene determinado por las oportunidades de obtener beneficios, las medidas fiscales y subvenciones fáciles de gestionar pueden formar también parte del arsenal de medidas políticas.

La propuesta de que el capitalismo es intrínsecamente defectuoso porque genera desigualdad, ineficiencia e inestabilidad nos puede llevar muy lejos en la composición de un trasfondo ideológico que impregne nuestras las políticas. Sin embargo, la desigualdad y la ineficiencia, aunque graves, nunca han representado un obstáculo para el funcionamiento continuado de la economía. La inestabilidad, y con ella lo que Orwell llamó «el inquietante horror del desempleo»,
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 es la debilidad que condena al capitalismo. Una vez resuelto el problema técnico de eliminar el «horror del desempleo», el mejor programa económico es el que minimiza la desigualdad. Esto significa una preferencia por una economía de baja inversión, alto consumo y pleno empleo con una disposición favorable hacia organizaciones pequeñas, minimizando así la burocracia. (Minimizar los beneficios que se distribuyen como salarios de los burócratas tenderá a limitar la inestabilidad.)

La eficiencia es una meta difícil de alcanzar. Algunos economistas llegan a la conclusión de que una economía de intercambio competitiva y simplona es eficiente. La peculiar noción que los economistas tienen de las rentas (donde el coste de tratar una enfermedad causada por el medio ambiente es una renta pero el valor de prevenir una enfermedad no lo es), es una caricatura de cuán ilusorio es el concepto de eficiencia. A un nivel más profundo, Jean y Peter Gray han señalado que existen diferentes tipos de eficiencia y que un sistema que promueva la eficiencia en la asignación puede ser ineficiente para la estabilidad.
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Mucho antes de que la renta nacional fuera concebida como una medida de rendimiento económico, Thomas Love Peacock en Crotchet Castle
 (1831) hizo que el reverendo doctor Folliott observara que «en relación con las otras, la nación que está en mejor situación es aquella que tiene la mayor cantidad de necesidades básicas cubiertas y distribuidas entre el mayor número de personas; la que tiene el mayor número de corazones honestos y brazos vigorosos, unidos en un interés común».


Gran Gobierno



El Gran Gobierno es la razón más importante por la que el capitalismo de hoy es mejor que el capitalismo que nos dejó la Gran Depresión. Con un Gran Gobierno, un movimiento hacia una profunda depresión va acompañado de un gran déficit público que mantiene o hace aumentar los beneficios empresariales. Con esos beneficios sostenidos, el output
 y el empleo se mantienen o suben. Si sus estrategias en materia de impuestos y gastos están bien pensadas, el Gran Gobierno también puede ser una barrera a la inflación. Por otra parte, el argumento de que un Gran Gobierno sea necesario no implica que el Gobierno tenga que ser tan grande como nuestro Gobierno actual, o que la estructura actual de gasto público, impuestos y regulación sea necesaria o deseable. Cada estructura de gobierno tiene efectos sistémicos, y las inquietantes inflaciones de los años setenta y ochenta se debieron en gran medida al Gran Gobierno que tuvimos entonces y seguimos teniendo ahora.


¿Cuán grande debe ser un Gran Gobierno?


Antes de poder definir nuevas instituciones que promuevan el empleo y actúen como barreras efectivas a la inflación, necesitamos determinar qué tan grande debe ser un Gran Gobierno. Para empezar, debe ser suficientemente grande como para garantizar que las oscilaciones en la inversión privada den lugar a suficientes oscilaciones compensatorias en el déficit público, de modo que los beneficios se estabilicen. Esto significa que el gobierno debe ser del mismo orden de magnitud o mayor que la inversión.

Entre 1929 y 1930, la inversión privada cayó en más de un tercio. En tiempos de un Gran Gobierno, los mayores descensos en año natural se produjeron entre 1974 y 1975, cuando la inversión privada cayó un 10,0 %, y entre 1981 y 1982, cuando cayó un 14 %. Tanto en 1929 como en 1930, el Gobierno federal registró un superávit de unos 900 M$ (ver la tabla 13.1
). En 1930 la suma de inversión privada y déficit público cayó en 6.100 M$, o casi el 40 % del total de 15.300 M$ de 1929. En 1974, el déficit fue de 11.000 M$ y en 1975, de 69.000 M$: este aumento de 58.000 M$ en el déficit compensó con creces la caída de 23.000 M$ en la inversión privada. En 1981 el déficit del Gobierno federal fue de 64.000 M$ y en 1982, de 148.000 M$, lo cual representa un aumento de 84.000 M$. Esto compensó con creces la disminución de 69.000 M$ en inversiones.

La diferencia entre el período 1929-1933 y los recientes descensos es más llamativa cuando observamos el comportamiento de los beneficios empresariales. En 1929 los beneficios empresariales fueron de 10.100 M$; en 1930, de 6.600 M$ y en 1933, –1.700 M$. En 1974 los beneficios empresariales fueron de 83.600 M$, pero en 1975 se elevaron a 95.900 M$. Así, en 1930, el impacto del Gobierno no fue capaz de sostener los beneficios, mientras que los beneficios aumentaron en la recesión de 1974-1975. Con beneficios sostenidos, la recesión se detuvo rápidamente y se pudo revertir la situación.


Tabla 13.1.
 Inversión privada y déficit federal, 1929-30, 1933, 1974-1975, y 1981-83
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FUENTE: : Economic Report
 of the President,
 Febrero 1985, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1985, Tablas B15 y B74

La tabla 13.2
 muestra el tamaño comparativo de la inversión privada bruta y los desembolsos del Gobierno federal en años seleccionados. En 1929 el gasto del Gobierno federal fue del 2,5 % del PNB. En 1940, con el país armándose para la Segunda Guerra Mundial, el gasto público fue del 10 % del PNB. Desde la Segunda Guerra Mundial, la ratio entre los desembolsos del Gobierno federal y el PNB ha aumentado desde un 14 % en los primeros años hasta casi el 25 % en 1983. (Llegó al 27 % en 1981, año de recesión.)

Está claro que los desembolsos del Gobierno federal en torno al 2,5 % del PNB no son capaces de generar un déficit que pueda estabilizar los beneficios de una economía donde la inversión en pleno empleo representa entre el 16 % y el 17 % del PNB. Tal y como están estructurados actualmente, también parece razonable inferir que la expansión de los desembolsos del Gobierno (a más del 20 % del PNB), y los déficits públicos son responsables de al menos parte de la aceleración de la inflación en la última década.


Tabla 13.2.
 Inversión privada bruta y desembolsos del Gobierno federal
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FUENTE: Economic Report of the President,
 Febrero 1985, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1985, Tabla B1

En 1929, el PNB fue de 103.400 M$ y la inversión de 16.200 M$, es decir, el 15,7 % del PNB. En 1933, el PNB fue de 55.800 M$ y la inversión de 1.400 M$, es decir, el 2,5 % del PNB. Si las rentas y la inversión hubieran crecido a un ritmo del 3 % anual durante ese período, entonces el PNB habría sido de 116.400 M$ y la inversión, de 18.200 M$.

La experiencia de 1929-1933 indica que el tamaño del Gobierno debe ser suficientemente grande como para compensar el efecto sobre los beneficios de una caída de la inversión a cerca del 10 % de su nivel de pleno empleo. Esto implica que el Gobierno debe ser al menos del mismo orden de magnitud que la inversión. Así, para proteger a la economía de una caída catastrófica de la inversión y los beneficios es necesario tener un Gobierno cuyo gasto sea de, por lo menos, el 16 % y tal vez llegando al 20 % del PNB en épocas de prosperidad.

En 1983, un año de recuperación, el PNB fue de 3.300.000 M$ y la tasa de desempleo de un 9,5 %. Si tomamos como medida provisional de pleno empleo la tasa de desempleo históricamente alcanzada del 6 % y utilizamos el aumento convencional del 3 % del PNB por cada 1 % de disminución de la tasa de desempleo medida, obtenemos una estimación aproximada de un PNB de pleno empleo de 3.600.000 mil millones de dólares
 ($3.6 thousand billion).
 Esto significa que un Gobierno del 16 % sería de 576.000 M$, un Gobierno del 18 % sería de 648.000 M$ y un Gobierno del 20 % de 720.000 M$. En 1983 los ingresos públicos se estimaron en 643.000 M$ y los gastos en 826.200 dólares. Los ingresos, en un año de recuperación, fueron de casi el 18 % y los gastos del 23 % de los ingresos de pleno empleo. Según el estándar de un Gobierno que puede generar un déficit tal que estabilice los beneficios con una inversión del 16 % al 17 % del PNB a pleno empleo, los gastos del Gobierno pudieron haber sido demasiado grandes.

Como sea, con un PNB inferior a su nivel de pleno empleo, los gastos públicos deberían ser superiores y los ingresos inferiores a sus respectivos niveles de pleno empleo. La situación fiscal de 1983 generó un déficit de 186.000 M$, es decir, alrededor del 5 % de las rentas del pleno empleo. La inversión en 1983 fue de unos 47.000 M$, es decir, el 13,1 % de la estimación aproximada de las rentas de pleno empleo. Si tomamos el 16-17 % del PNB como inversión de pleno empleo en una economía de Gran Gobierno, entonces el orden de magnitud del déficit es algo mayor del que fue necesario para estabilizar los beneficios agregados.

Con la generosa medida de que el Gobierno debería ser alrededor del 20 % del PNB (720.000 M$), se puede decir que, en este sentido, el sistema tributario de 1983 no anduvo muy desubicado. No obstante, si se pretendía lograr una aproximación al pleno empleo, el sistema de gastos fue demasiado grande para un presupuesto equilibrado (casi 100.000 M$).


El alcance del gobierno: ¿Qué debe hacer un Gran Gobierno?


Dado que en 1983 el PNB de pleno empleo fue de unos 3.600.000 M$ y que la necesidad de estabilización exige un Gobierno que represente el 20 % de ese PNB (o un Gobierno de 720.000 M$), podría parecer que no existen suficientes programas importantes que nos permitan alcanzar la cantidad necesaria de gasto público. Desafortunadamente, en un mundo de carreras armamentísticas y guerras aparentemente eternas, los militares ocupan tanto espacio en el PNB que la creación de recursos y los propósitos humanitarios y culturales del Gran Gobierno quedan severamente restringidos.

Aunque el Gobierno sea frecuentemente menospreciado como maraña burocrática ineficiente que sirve a los intereses de funcionarios y servidores del tiempo más que a la población, en un pasado no muy lejano el Gobierno fue un proveedor efectivo (aunque a menudo burocrático) de servicios al ciudadano. Los recursos políticos e intelectuales deben invertirse en la creación y mantenimiento de un aparato de administración pública eficaz porque, si queremos evitar grandes depresiones, el Gran Gobierno debe estar allí para lo que haga falta.

En 1983, los programas heredados absorbieron alrededor del 22,4 % del PNB estimado de empleo total. Con el fin de utilizar el Gran Gobierno de manera eficaz, aquí abogamos por una estrategia de empleo que ocupe alrededor del 1,25 % del PNB de pleno empleo y un subsidio por hijos menores dependientes que ocupe otro 1,33 %. Esto significa que los programas heredados más la estrategia de empleo ocuparían algo menos del 25 % del PNB. El subsidio por hijos más los programas de empleo deberían permitirnos prescindir de casi todo el AFDC (Aid to Families with Dependent Children
, «Ayuda a familias con hijos dependientes») y de una buena parte del seguro por desempleo.

Dado que el programa fiscal debe equilibrar los gastos a la tasa de desempleo objetivo, se tendrá que desarrollar un programa fiscal que produzca el 20 % del mismo PNB de pleno empleo. Así, en un mundo con pagos por transferencia, la base de la renta imponible bien podría incluir los recibos de esos pagos por transferencia. El subsidio por hijos desembolsará el 1,33 % del PNB de pleno empleo y el sistema tributario puede llegar a recaudar hasta el 25 % de los desembolsos.

El análisis teórico puso énfasis en los aspectos relacionados con la creación de recursos del proceso económico. Incluso antes de su General Theory
, Keynes ya enfatizaba el valor de la obra pública financiada con deuda para contener y compensar el desempleo. Viendo que las obras públicas dejaron de lado carreteras, escuelas, hospitales y demás (lo que hoy llamamos «infraestructuras»), las primeras interpretaciones de la General Theory
 condujeron a destacar el empleo público que creaba principalmente activos de capital públicos. Además, en la época de posguerra el Gobierno fue grande debido a los pagos por transferencia que tenían como objetivo proporcionar seguridad «de la cuna a la tumba».
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La perspectiva política general es sustituir el gasto público generador de recursos por una multitud de pagos por transferencia y privilegios que ahora constituyen una parte importante del gasto no militar (ver la tabla 13.3
). Al mantener la Seguridad Social y otros programas a los niveles actuales, recortando sustancialmente los pagos de intereses, y recortando el componente del Gobierno no dedicado al OASDHI (Old Age, Survivors, Disability, and Health Insurance
), podemos desarrollar un programa que esté dentro del 20 % de la directriz del PNB. Si la ciudadanía, el Congreso y la administración quieren añadir el programa de defensa nacional o el componente no OASDHI, entonces los recibos en los impuestos de pleno empleo deben aumentar.

Los principales cambios se producirán en el ámbito de los gastos no relacionados con la Seguridad Social. También se añadirá un subsidio por hijos del 1,33 % del PNB y una serie de programas para garantizar que se disponga fácilmente de una renta mínima procedente del trabajo, con un coste estimado del 1,17 % del PNB. Si se quiere alcanzar un objetivo general que represente alrededor del 20 % del PNB, se requerirá una reconstrucción importante, tanto de los programas no militares como de los que no pertenecen a la Seguridad Social.

Uno de los objetivos de reconstrucción del sistema de pagos por transferencia del Gobierno pasa por eliminar aquellos que pongan barreras a la participación en el mercado laboral. Uno de ellos es la AFDC con comprobación de recursos (se controla de qué tipo de renta disponen sus potenciales beneficiarios) y, otro, las disposiciones de aquellas leyes de la Seguridad Social que limitan las rentas procedentes del trabajo a los beneficiarios de la Seguridad Social.

En 1983 en Estados Unidos había 55 millones de menores de 16 años y 16 millones en edades comprendidas entre 16 y 19 años. Una asignación por hijos de 900 dólares anuales por hijo (75 dólares al mes) que finalice al cumplir los 16 años cuesta 49.500 M$ o aproximadamente el 1,33 % del PNB de pleno empleo. Los programas de empleo juvenil y del Civilian Conservation Corps
 (CCC, Cuerpo Civil de Conservación), que se discuten más adelante, brindarán oportunidades para que los jóvenes mayores de 16 años obtengan rentas por su trabajo.


Tabla 13.3.
 Desembolsos presupuestarios como porcentaje o PNB real y una estimación del PNB de pleno empleo, año fiscal 1983
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*OASDHI = Old Age, Survivors, Disability, and Health Insurance
 (Seguro de vejez, supervivientes, incapacidad y salud).

FUENTE: Economic Report of the President,
 February, 1984, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1984, Tabla 1.1, p. 29, además de cálculos

Las rentas provenientes de la asignación por hijos, así como de los programas de empleo juvenil y el CCC deben formar parte de la base imponible de una familia. Por tanto, ambos programas se recuperarían en parte incorporándose a la base impositiva. Un subsidio universal por hijos ayudaría a sacar de la pobreza a quienes tienen trabajo pero son pobres debido al tamaño de su familia.

El plan también debe abordar el gasto público en agricultura. Incluso en una economía de pleno empleo, es muy posible que los agricultores necesiten protección contra graves movimientos a la baja de los precios de su producción. Sin embargo, esta protección no debería impedir una disminución de los precios al consumo de la agricultura si, como ha sucedido en gran parte de los últimos 50 años, el aumento de la productividad en la agricultura sigue siendo mayor que el aumento de la productividad en la industria de fabricación.


La importancia de un presupuesto equilibrado


En cualquier debate sobre presupuestos, la deuda pública pendiente debería ser una de las condiciones de partida. Al final del ejercicio fiscal de 1983, la deuda federal bruta era de 1.382.000 M$, de los cuales unos 240.000 M$ estaban en manos de organismos públicos y 155.000 M$ en manos de la Reserva Federal. Así, cerca de 1.000.000 M$ de deuda (1.000 billones estadounidenses)
 estaba en manos de bancos, compañías de seguros, Gobiernos extranjeros y otras entidades «privadas».

Las deudas representan compromisos de pago, o sea promesas de pago. Para que estas promesas tengan valor, cualquier deudor tiene que ser capaz
 de generar un flujo de tesorería positivo a su favor. Para ello, opera en los distintos mercados en los que compra y vende con el fin de conseguir un flujo de tesorería neto de costes de explotación que supere sus compromisos de pago. «Tiene que ser capaz» no significa que lo acabe siendo. Una unidad puede tener flujos de tesorería negativos durante un período considerable de tiempo y sus pasivos seguirán teniendo valor cuando se entiende y se acepta que esos flujos de caja negativos son transitorios. A la larga, la unidad tendrá un flujo de caja positivo en circunstancias que razonablemente se espera que ocurran. Así, Estados Unidos pudo sostener un enorme déficit en la Segunda Guerra Mundial y no sufrir ningún deterioro en la calidad de sus pasivos porque la guerra fue transitoria, se esperaba una victoria y el precedente decía que en tiempos de paz se reduciría la deuda pública pendiente.

Durante una recesión, un Gobierno puede entrar en déficit sin que por ello sufra un deterioro en su solvencia crediticia cuando existe un régimen fiscal y de gasto que produce un flujo de tesorería favorable (un superávit) en circunstancias razonables y alcanzables.

No hay nada especial en la deuda pública, incluso pueden producirse fugas de deuda pública. En el caso de una deuda en manos extranjeras, esta fuga conducirá a un deterioro de la divisa en los intercambios. En el caso de una deuda interna, la fuga puede conducir a inflación y a la necesidad de pagar tipos de interés cada vez más altos para que la deuda se mantenga.

A propósito, si el banco central (la Reserva Federal) monetiza las deudas del Gobierno para mantener su precio nominal frente al deterioro de la voluntad de mantener dicha deuda, entonces puede haber una fuga de pasivos tanto de la Reserva Federal como de los bancos comerciales. Si por una parte las deudas de las empresas privadas tienen que ser validadas por beneficios y por otra los pasivos bancarios validados por ingresos procedentes de los activos y la deuda externa por un excedente de exportación, también la deuda pública tiene que ser validada por un exceso de ingresos fiscales sobre los gastos corrientes. No es necesario que estos flujos de caja de validación estén disponibles en todo momento, basta con que existan circunstancias razonables por las cuales se genere un flujo de caja positivo.

Por tanto, para que la deuda del Gobierno siga siendo aceptada, los programas de impuestos y gastos deben tener superávits, no ahora, sino cuando termine esa guerra, cuando la tasa de desempleo sea del 6 % o cuando sea que tenga que ser. Hasta que llegaron las medidas fiscales de Reagan en 1981, el presupuesto de Estados Unidos siempre estuvo en potencial superávit, si es que realmente no lo estaba.

El programa armamentístico y de medidas fiscales de Reagan abrió un déficit estructural, que se espera que sea una fracción sustancial del PNB, al menos hasta el ejercicio fiscal de 1989 (ver la tabla 13.4
). Para los gestores de carteras y aquellos que participan en operaciones de creación de posiciones bancarias, una proyección de reducción del déficit al 3,6 % del PNB de pleno empleo en 1989 indica que habrá un déficit severo que se prolongará hasta tan lejos como se quiera imaginar. Una implicación de las políticas presupuestarias de Reagan es que habrá una fuga desde el dólar o un repudio sustancial de la deuda a través de la inflación. De cualquier manera, los tipos de interés alcanzarán nuevos máximos a medida que los mercados reaccionen y la Reserva Federal tome medidas para proteger al dólar o para detener la inflación.

Insistimos, cualquier organización con grandes deudas pendientes no puede desviarse mucho o por mucho tiempo de la promesa de un excedente de flujo de tesorería sin que la calidad de la deuda se deteriore. Cualquier desviación de un presupuesto público equilibrado o con superávit debe entenderse como transitoria: un día la guerra termina, finaliza el programa de desarrollo de recursos, o las rentas llegan al nivel de pleno empleo.

Una segunda razón para una postura de presupuesto público que da paso a un equilibrio o a un superávit por algún rendimiento anticipado de la economía (incluso si produce un déficit cuando el rendimiento es inferior al previsto), es que un déficit se suma a los beneficios y un superávit los hace disminuir. Los beneficios empresariales son el elemento clave para determinar qué tan bien funciona una economía capitalista. Las políticas para controlar el rendimiento global de la economía necesitan una manija con la cual poder incidir sobre los beneficios. Una posibilidad es la política monetaria, pero como ya se ha dicho, la política monetaria afecta las rentas y el empleo al afectar, en primer lugar, el valor de los activos y la liquidez y solvencia de empresas, entidades financieras y familias. Para limitar tanto la expansión indebida como la inflación, la política monetaria opera mediante la perturbación de los mercados financieros y del valor de los activos. La política monetaria para inducir la expansión se basa en los tipos de interés y la disponibilidad de crédito, que no producen un aumento de la inversión si los beneficios del periodo y los anticipados son bajos. Un Gran Gobierno se convierte en el principal estabilizador efectivo de la economía cuando su presupuesto pasa a un superávit con altos niveles de rentas e inflación y a un déficit con baja inversión y rentas.


Tabla 13.4.
 Déficit previsto como porcentaje del PNB previsto
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FUENTE: Economic Report of the President,
 Febrero de 1984, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1984, Tabla 1.1, p. 29

Dados los problemas actuales del Gobierno de Estados Unidos con la calidad de deuda, el objetivo debería ser equilibrar el presupuesto y lograr un superávit con un grado de rendimiento fácilmente alcanzable. Aunque en los años transcurridos desde 1960 la tasa de desempleo anual haya caído hasta el 3,4 %, el pobre rendimiento económico de la última década indica que el objetivo actual debería ser un programa de impuestos y gastos que equilibrara el presupuesto cuando la tasa de desempleo, tal como se mide ahora, se sitúe en el 6 %.

En un sistema fiscal que depende del impuesto sobre la renta o del impuesto sobre el valor añadido, los ingresos fiscales están estrechamente relacionados con la renta nominal. Si no hay un ajuste en el calendario fiscal y no hay indexación del gasto público, entonces cualquier repunte de la inflación (incluso si se produce cuando la economía está funcionando por debajo de su tasa de empleo objetivo) conducirá a una reducción del déficit o a un aumento del superávit y, debido a esta reacción a la inflación, los beneficios serán menores de lo que habrían sido de otro modo.

Cuando se indexan los gastos y los programas de impuestos se están sentando las bases para que aparezca una grave inflación. En una economía que tiene abandonada el arma fiscal, en lugar de tratar de combatir la inflación por medio de la política monetaria el programa antiinflacionario debería enfatizar la restricción sobre la inflación impuesta por los programas públicos no indexados de impuestos y gastos.

La no indexación de los pagos del Gobierno y los impuestos impondrá dificultades a los proveedores del Gobierno y también a los receptores de pagos por transferencia, empleados públicos y contribuyentes. Cuando se atenua la inflación, cabría la posibilidad de compensar su impacto introduciendo cambios adecuados en el programa de impuestos y gastos. No obstante, en ese momento es bueno sostener el principio de que la inflación producirá un beneficio neto de ingresos al Gobierno, de modo que los beneficios y, por tanto, la inversión se vean limitadas. Las medidas fiscales son armas de control económico más poderosas que las manipulaciones monetarias.

Dado que el Gobierno necesita un superávit implícito para que su deuda sea valiosa, la razón de tener un presupuesto público en principio equilibrado es el paso del déficit al superávit, un mecanismo antiinflacionario especialmente poderoso.


Fiscalidad


Cuando el Gobierno es grande, su recaudación de impuestos debe ser grande y su estructura fiscal tendrá un efecto significativo sobre los precios relativos, las condiciones de oferta y las prácticas de financiación. Dadas las prioridades militares actuales y los compromisos heredados, el gasto de este Gran Gobierno estará dominado por los pagos por transferencia y el gasto militar en bienes y servicios. Dentro del gasto del Gran Gobierno, el programa de empleo y el seguro de desempleo que sugerimos (más adelante) estarán inversamente relacionados con el PNB del sector privado. Una parte importante de los déficits estabilizadores de beneficios y de los superávits que controlan la inflación debe proceder de transformaciones en la recaudación de impuestos.

Sobre la base de nuestro análisis, la clasificación estándar de determinados impuestos como progresivos o regresivos no tiene mucho mérito. Un impuesto sobre ventas se clasifica generalmente como regresivo, mientras que un impuesto de sociedades se considera progresivo, pero tal y como hemos mostrado en nuestro análisis de la determinación de precios, un impuesto de sociedades repercutirá en el precio de los productos como si fuera un impuesto sobre ventas. Asimismo, la cotización patronal a la Seguridad Social es un gasto que debe ser cubierto por el precio. Mientras que las interacciones de mercado determinan qué precios soportan la carga de los impuestos de sociedades y de la Seguridad Social, las decisiones políticas determinan los precios aproximados afectados por los impuestos especiales y los impuestos sobre ventas.

Dado que cualquier sistema tributario que recaude el 20 % del PNB tendrá algunas tasas que harán daño, la economía de un Gran Gobierno tendrá que hacer frente a la elusión y a la evasión fiscal. La elusión fiscal, que es legal, es una modificación del comportamiento que conduce a una disminución o total eliminación de la actividad gravada. La evasión fiscal, que es ilegal, es la falta de pago de impuestos a pesar de haber realizado la actividad gravada. La política fiscal debe considerar los aspectos de modificación del comportamiento de la política fiscal y utilizar la reacción esperada de la elusión fiscal para promover sus objetivos políticos.

Con toda seguridad, cualquier impuesto tiene efectos sobre el nivel de precios. Ya sean los impuestos especiales, el impuesto de sociedades, el impuesto sobre el valor añadido (IVA) (total o parcial, como el impuesto a la Seguridad Social de las empresas), todos tienden a hacer subir los precios. Solo el impuesto sobre la renta tiende a hacer disminuir los precios (recortando la demanda), pero incluso este impuesto, cuando se reduce, puede tener algún efecto en la subida de precios. Cualquier sistema fiscal que pretenda compensar las presiones inflacionistas debe tener como eje central un impuesto progresivo sobre la renta. Dado que este tipo de impuesto se puede diseñar de manera que su rendimiento responda a los cambios en la renta nominal, puede ser un importante estabilizador de precios y beneficios.

De nuestro análisis teórico se desprende claramente que la política debe estar dirigida a conseguir y mantener una estructura financiera robusta. Un elemento clave de esa robustez es la calidad del mejor activo a corto plazo disponible: la deuda pública a corto plazo. Para mantener la calidad de la deuda pública será imprescindible contar con una estructura tributaria interna que genere superávit, tanto cuando a la economía le vaya bien en el frente de las rentas y el empleo como cuando le vaya mal en el frente de la inflación.

Además, dado que una estructura financiera es robusta cuando predomina la financiación cubierta, el capital, que no conduce a pagos legalmente requeridos, es el instrumento preferido para financiar empresas. Un impuesto sobre la renta de las sociedades (que aquí hemos llamado «impuesto de sociedades»), que permite deducir intereses antes de determinar la renta imponible, induce a la financiación de deuda y, por tanto, no es deseable. Un impuesto de sociedades también permite que, al determinar la renta imponible, los gastos no relacionados directamente con la producción, como la publicidad, el marketing
 y los placeres en suites ejecutivas de hoteles de lujo, se imputen contra los ingresos. Dado que la publicidad y el marketing
 son técnicas que permiten construir poder de mercado y dado que el «estilo de vida ejecutivo» es generador de ineficiencia, el impuesto de sociedades es cómplice del poder de mercado y la ineficiencia de la misma manera que es cómplice del uso de la financiación de deuda. Así pues, la eliminación del impuesto de sociedades debería figurar en el orden del día.

Conseguir una aproximación al pleno empleo es uno de los grandes objetivos políticos. Dado que las cotizaciones patronales a la Seguridad Social son un IVA sobre la contribución del trabajo al valor añadido, en la elección de las técnicas de producción, la elusión fiscal lleva a las empresas a sustituir el capital por la mano de obra. Puesto que las técnicas intensivas en capital y la financiación de deuda (a las que se conduce a las empresas) son desestabilizadoras, la cotización patronal a la Seguridad Social es un impuesto doblemente pernicioso, que reduce el empleo y fomenta la inestabilidad. Un IVA universal es superior a nuestro actual IVA parcial.

En una economía donde se utilizan métodos de producción con uso intensivo de capital, los precios particulares son, hasta cierto punto, arbitrarios. Antes de financiar técnicas de producción con uso intensivo de capital, los banqueros con aversión al riesgo requieren que los prestatarios estén protegidos por el poder de mercado. Por tanto, no existen buenos argumentos contra del uso de impuestos especiales que promuevan objetivos políticos. Los impuestos especiales sustanciales, diseñados para lograr objetivos sociales a través del uso del sistema de precios y el comportamiento de la elusión fiscal, bien podrían formar parte de un programa tributario.

En 1983, el impuesto sobre la renta, las contribuciones individuales a la Seguridad Social y el impuesto de sociedades rindieron el 11,9 % del PNB estimado de pleno empleo (ver la tabla 13.5
).

Así pues, y por las razones expuestas, el impuesto de sociedades, y las cotizaciones patronales a la Seguridad Social son impuestos altamente indeseables. Un impuesto sobre la renta que integrara el impuesto de sociedades y las cotizaciones de los trabajadores a la Seguridad Social debería sustituir al actual embrollo de impuestos basados en la renta.

La eliminación del impuesto de sociedades nos deja con el problema del uso de una sociedad como instrumento para evitar impuestos. Este es un problema que puede ser gestionado de varias maneras. La manera analíticamente limpia trataría a una sociedad como si esta tuviera un propietario único (proprietorship
) o como si fuera una sociedad civil no mercantil (partnership
). Esto requeriría una imputación completa y directa de las rentas obtenidas por la sociedad a los accionistas, independientemente de si se han pagado dividendos o no. Alternativamente, y tal vez de manera más sencilla, la ya mencionada disposición del REIT (por la cual el impuesto de sociedades permanece en las cuentas, pero, como sabemos, las entidades que reparten el 85 % o el 90 % del beneficio en dividendos están exentas del impuestos) podría generalizarse a todas las sociedades. De cualquier manera, un impuesto sobre la renta unificado debería ser el eje central del sistema tributario y podría construirse de manera que rindiera alrededor del 12,5 % del PNB de pleno empleo o más del 60 % del total recaudado en impuestos.


Tabla 13.5.
 Ingresos percibidos del presupuesto federal. Año fiscal: 1983
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FUENTE: Economic Report of the President,
 February 1984, U. S. Government Printing Office, Washington, D. C., 1984, Tabla B72, p. 305

Como se ha señalado, ya tenemos un IVA sobre el valor añadido de aquellos trabajadores por los que las empresas «cotizan» a la Seguridad Social. Este impuesto rinde ahora alrededor del 2,9 % del PNB de pleno empleo. Un IVA global que rinda el 3,0 % o más del PNB parece un objetivo de ingresos muy modesto.

Dado que un impuesto a la gasolina o al petróleo es deseable para promover la conservación del medio ambiente y desviar las importaciones a naciones no productoras de petróleo, 108.000 M$ o el 3 % del PNB (15 % de la recaudación tributaria) bien se podrían recaudar mediante impuestos relacionados con los carburantes y otros impuestos especiales.

El plan de reforma fiscal también aborda la adecuación y la estructura. El programa tributario debe rendir lo suficiente como para mantener la calidad de la deuda pública y permitir que las oscilaciones en los ingresos estabilicen los beneficios y contengan la inflación. La evidencia política indica que el impuesto sobre la renta no puede cargar con todo el peso de financiar al Gran Gobierno, y es necesario un buen programa de IVA e impuestos especiales.

Este programa de impuestos sería algo diferente del paquete de reformas tributarias de Reagan de 1985 y de las diversas sugerencias para simplificar el impuesto sobre la renta que han venido apareciendo en el Congreso en los últimos años. Nuestro programa empieza proponiendo que para estabilizar la economía es necesario un Gobierno de un tamaño que represente alrededor del 20 % del PNB y que el presupuesto debe ser equilibrado cuando la economía está en o cerca del pleno empleo. Esto significa que si usamos 1983 como base y el 6 % de desempleo como pleno empleo, el sistema tributario necesita recaudar un 20 % más a partir de una renta básica un 10 % mayor que la establecida en 1983.

Debido a que el impuesto sobre la renta es parte de un programa de estabilización, los ingresos públicos deben ser sensibles a los cambios en las rentas y los precios. En este punto proponemos una progresión en los tramos y tasas impositivas de las rentas en el rango medio. Además, debería haber más tramos de los que implica la lista de 0 %, 15 %, 25 % y 35 % del presidente Reagan. Debido a que, como se ha dicho, se eliminarían dos impuestos basados en la renta (la Seguridad Social y el impuesto de sociedades), en todo el rango las tasas impositivas pueden ser más altas que las que propone el presidente, y sustancialmente más altas en las rentas más altas.

Estas sugerencias para la reforma tributaria reflejan la estabilidad, el trabajo y los efectos sobre el nivel de precios de varios impuestos. Las cuestiones de equidad, que obviamente son importantes, de momento las dejamos de lado. El punto básico de la tributación está claro: los impuestos tienen efectos de asignación y distribución, así como efectos macroeconómicos. Un Gobierno puede utilizar su presupuesto general para satisfacer las necesidades de estabilidad, pero debido a que cada impuesto tiene efectos sobre la oferta y los precios y además causa comportamientos elusivos y evasivos, los detalles pueden conducir a resultados políticos y de equidad perversos. Debido a que el IVA y un mayor énfasis en los impuestos especiales son parte de un paquete que reduce tanto la perversa cotización patronal a la Seguridad Social como los impuestos de sociedades, el programa bien podría mejorar la eficiencia de la distribución y la asignación.


Una estrategia para el empleo



Aunque las políticas de estabilización operen sobre la base de los beneficios, su lado humano se expresa en el intento de lograr la mejor aproximación posible al pleno empleo. Las políticas no tienen por objetivo garantizar determinados puestos de trabajo y, como sucede con los beneficios, su objetivo es el global, no el particular.

La estrategia actual trata de lograr el pleno empleo mediante la subvención de la demanda. Los instrumentos utilizados son las condiciones de financiación, los incentivos fiscales a la inversión, los contratos públicos, los pagos por transferencia y los impuestos. Esta estrategia política conduce ahora mismo a una inflación crónica y a booms
 de inversión periódicos que acaban en crisis financieras y grave inestabilidad. El problema de las políticas es desarrollar una estrategia para el pleno empleo que no conduzca a la inestabilidad, la inflación y el desempleo.

El principal instrumento de tales políticas es la creación de una demanda de trabajo infinitamente elástica con un salario mínimo que no dependa de las expectativas de beneficio empresarial a corto y largo plazo. Puesto que solo el Gobierno puede separar la oferta de empleo de la rentabilidad en la contratación, la demanda de trabajo infinitamente elástica debe ser creada por el Gobierno.

En las políticas de empleo público, cualquier estrategia debe diseñarse de manera que genere outputs
 que promuevan el bienestar, aun cuando esos outputs
 no sean fácilmente comercializables. Dado que los programas de empleo deben ser permanentes, operando a nivel básico en los buenos tiempos y expandiéndose en las recesiones, las tareas a realizar requerirán una revisión y un desarrollo constante.

En una estrategia para el empleo hay cuatro aspectos del mercado de trabajo que se deben tener en cuenta:


	
El desarrollo de entidades públicas, privadas e intermedias que provean empleos con un salario base no inflacionario.






	
La modificación de la estructura de pagos por transferencia.






	
La eliminación de barreras a la participación en el mercado de trabajo.






	
La introducción de medidas que limiten los salarios nominales y los gastos de mano de obra.





Los cuatro aspectos de esta estrategia están relacionados entre sí. Si se pretende desmantelar el aparato de pagos por transferencia masivos, se deben garantizar fuentes de ingreso alternativas a sus receptores actuales y potenciales. Si se eliminan las barreras a la participación en el mercado laboral, quienes ahora están disponibles para entrar en ese mercado deberían tener un trabajo a su disposición, esperándoles. Las restricciones sobre salarios y gastos de mano de obra son corolarios del compromiso de mantener el pleno empleo.

Así pues, antes de esbozar un programa de estrategias para el empleo público y ver las maneras de limitar los salarios nominales en una economía de pleno empleo, deberíamos echar un vistazo a la modificación de la estructura de pagos por transferencia y a la eliminación de barreras a la participación en el mercado laboral.


Pagos por transferencia y barreras a la participación en el mercado laboral


Tarde o temprano, el rumbo que está siguiendo Estados Unidos nos conducirá a una modificación importante del sistema de Seguridad Social. La legislación que prohíbe la jubilación involuntaria de los trabajadores antes de los 70 años implica que, con el tiempo, o bien la prestación será una variable que dependerá de la edad de jubilación o bien los beneficiarios obtendrán ingresos de la Seguridad Social pese a seguir trabajando. Una barrera a la participación en el mercado laboral, como la limitación de las rentas salariales permitidas a los beneficiarios de la Seguridad Social, es algo políticamente insostenible. Además, debido al interés compuesto y a la mayor esperanza de vida, las rentas anuales por jubilación aumentan significativamente incluso habiendo breves retrasos en la edad de jubilación. Por tanto, si se estructura como anualidad privada, la flexibilidad en la Seguridad Social promoverá la participación en el mercado de trabajo y hará disminuir las presiones crónicas de los aumentos inflacionarios.

Actualmente el programa de pagos por transferencia más significativo es AFDC (Aid to Families with Dependent Children
, «Ayuda a familias con hijos dependientes»). Cuando se instituyó AFDC en la década de 1930, las convenciones sociales implicaban que las mujeres con hijos, especialmente niños pequeños, no trabajaban. La legislación para la manutención de los hijos a cargo reflejaba esta costumbre de manera natural, y la elegibilidad quedaba restringida a madres que no tenían rentas adecuadas. Obviamente, las actuales tasas de participación en el mercado de trabajo han hecho que esas suposiciones sociológicas de los años treinta hayan quedado obsoletas.

Por lo que hace a su apoyo directo a niños y adolescentes, y a pesar de su importancia, AFDC es un programa menor. El programa mayor sería la exención de los niños en el impuesto sobre la renta, que genera un rendimiento que aumenta proporcionalmente con la renta familiar. AFDC debería ser sustituido por un subsidio universal por hijos, y estos ingresos deberían formar parte de las rentas imponibles de la familia. El nivel podría ser de 75 dólares mensuales o 900 dólares anuales. Esto proporcionaría un beneficio neto para todos los progenitores y un beneficio sustancial a los trabajadores pobres con familias numerosas. Un subsidio universal por hijos significaría que AFDC podría ser eliminado y con ello también la barrera al trabajo. Para que este enfoque tenga éxito, los puestos de trabajo deben estar disponibles, esperando.


El camino hacia la participación: el CCC, la NYA y el WPA del New Deal


Para que los rentas por trabajo realizado estén disponibles a todo el mundo, la demanda de trabajo debe ser infinitamente elástica en una amplia gama de tipos de trabajo y profesiones y regiones geográficas. Al mismo tiempo, esta demanda infinitamente elástica no debe hacer disminuir indebidamente la oferta de trabajo en otras ocupaciones y sectores, creando una presión al alza sobre los salarios. Además, el empleador, si bien estará dispuesto a contratar a quienquiera que se ofrezca a trabajar, no se comprometerá a contratar un número concreto de trabajadores. Esto solo puede lograrse mediante el empleo financiado por el Gobierno con tasas salariales que no ejerzan presión al alza sobre los salarios del sector privado.

Dado que el programa ofrece trabajo a todo el mundo, también fija un salario mínimo de manera efectiva. Una vez establecido el poder del Gran Gobierno para estabilizar la economía frente a graves recesiones, legislar sobre el salario mínimo es un anacronismo: cualquier mundo con desempleo medido y salarios mínimos es internamente inconsistente. Un buen programa de salarios mínimos debe garantizar que todo el mundo tenga un empleo disponible al salario mínimo.

Una estrategia de empleo debe ocuparse del desempleo de jóvenes y adultos, y también crear puestos de trabajo para personas mayores. Los instrumentos a utilizar podrían apuntar a etiquetas extraídas de los años treinta: El Civilian Conservation Corps
 (CCC), la National Youth Administration
 (NYA) y la Work Progress Administration
 (WPA). En tiempos del New Deal (1933-1939) todos ellos se consideraron programas transitorios, pero a la luz de la inestabilidad inherente al capitalismo y debido a la escasez crónica de puestos de trabajo, aquí los trataremos como si fueran algo permanente.

El CCC (Civilian Conservation Corps, «
Cuerpo civil de conservación») fue el programa de empleo más popular de la administración Roosevelt y proporcionó a los jóvenes un marco vital de trabajo ordenado y controlado. No se trataba de una escuela de formación espiritual y el aprendizaje se adquiría a través de la práctica. En los años treinta, una de las principales tareas consistía en el mantenimiento y la mejora de los parques nacionales y los bosques. En la década de 1980, el CCC resucitó y pudo retomar el camino allí donde lo había dejado hacía 40 años.

En los años treinta, el CCC matriculó a unos 250.000 jóvenes; hoy se podría pensar en un programa de 1.000.000. El grupo objetivo serían jóvenes con edades comprendidas entre 16 y 20 años. En esencia, el programa sería un medio para facilitar la transición de la escuela al mercado de trabajo.

El CCC debería proporcionar manutención y un modesto ingreso. Se podrían presupuestar unos 8.000 dólares anuales por participante, unos 3.000 dólares en salarios y 5.000 en manutención y apoyo laboral. Anualmente este programa costaría unos 8.000 M$, o lo que es o mismo, el 0,22 % del PNB de pleno empleo de 1983.

Un millón es aproximadamente el 5 % de los aproximadamente 20 millones de jóvenes comprendidos en los grupos de edad objetivo (de 16 a 20 años), una edad con tasas de desempleo crónicamente altas. Un CCC pensado para acoger a un millón de jóvenes, o incluso algo notablemente más pequeño, tendría un impacto considerable en el desempleo juvenil.

Los problemas de los jóvenes, y especialmente el empleo juvenil, tan evidentes hoy en día, ya existían durante la Gran Depresión. La NYA (National Youth Administration
, «Administración nacional de juventud») fue una respuesta a estos problemas. Al igual que su predecesor, una NYA resucitada debería tomar diferentes formas para poder abordar los distintos problemas de los jóvenes. La población objetivo básica debería estar en edades coprendidas entre los 16 y los 22 años, fuera a la escuela o no, así como aquellos que todavía están en la escuela y son algo mayores.

La NYA debe proporcionar empleo de «trabajo más estudio» a estudiantes de la escuela secundaria, colegios y universidades, algo que permitiría eliminar el subsidio por hijos cuando estos cumplan los 16 años de edad. Estos empleos ayudarían simultáneamente a colegios y universidades a pagar el trabajo necesario en sus instituciones. También debería proporcionar trabajo a jóvenes que no asisten a la escuela y trabajo durante el verano. Los programas fuera de la escuela de la NYA y el empleo de verano también proporcionarían formación.

En la población objetivo (que se solapa con la del CCC) hay siete cuadros de edad o lo que es lo mismo, unos 24 millones de unidades. El programa deberá pagar principalmente los gastos de mano de obra de los participantes y las escuelas, universidades y unidades públicas que utilicen esa mano de obra se encargarían de proveer el material, supervisar y gestionar. Con un promedio de 3.000 dólares por beneficiario, un nivel de programa del 0,5 % del PNB de pleno empleo (8.000 M$ en 1983), emplearía a unos 6 millones o el 25 % de la población objetivo. Debido al solapamiento en los grupos objetivo, la NYA y el CCC podrían incluir, conjuntamente, a casi el 30 % de la población objetivo.

La NYA debería representar un importante esfuerzo del Gobierno en la creación de recursos. Desde la administración Kennedy ha habido varios programas que han intentado inducir un crecimiento económico y el pleno empleo fomentando o subvencionando inversiones. No obstante, a partir del momento en que fomentar la inversión pasó a ser uno de los principales objetivos de las políticas económicas, las características de crecimiento, empleo y estabilidad económica se han deteriorado.

La guerra contra la pobreza (War on poverty

198
) fue un intento mal concebido que, en parte, se centró en la creación de recursos mediante la capacitación de poblaciones objetivo. Si bien la nueva NYA tendrá aspectos relacionados con el mantenimiento de rentas, su principal propósito sería apoyar el desarrollo de los recursos humanos y las instituciones que lo hacen posible.

En lugar de ayuda social y un seguro de desempleo, el WPA (Work Progress Administration
, «Gestión de proyectos de trabajo»), proporcionará puestos de trabajo a adultos. Las ayudas sociales no pueden ser eliminadas de la noche a la mañana a menos que se ponga algo en su lugar y si los puestos de trabajo han de sustituir las ayudas deberá ser mediante un régimen de empleo indefinido. Dado que una economía de pleno empleo es un entorno exótico y desconocido, aparte de los que hoy están fuera del mercado de trabajo no una hay manera exacta de saber cuántos beneficiarios de ayudas sociales, medidos ahora como desempleados, ni cuántos de los que están fuera del mercado laboral se inscribirían en los puestos de trabajo proporcionados por WPA. Además, para facilitar la reforma de la Seguridad Social (permitiendo que sus beneficiarios trabajen), el esfuerzo del WPA debería proporcionar empleos a tiempo completo y parcial a trabajadores de más edad.

Así pues, cualquier estimación del tamaño de un WPA que empleara a todos los que llegan cuando la economía está funcionando bien (especialmente porque el WPA reemplazará los programas de bienestar existentes y estará disponible para complementar a la Seguridad Social), es un acto de fe. Para hacer una hipótesis, si excluimos el desempleo juvenil (que será atacado por el CCC y la NYA), asumimos que las 13 semanas de seguro de desempleo seguirán estando disponibles, y utilizamos un objetivo de empleo en el sector privado que produce una tasa de desempleo del 6 %, entonces tendremos, como primera estimación generosa de su alcance, unos 2 millones de WPA en pleno empleo. Si a un trabajador WPA se le asigna un salario fijado en unos 7.000 dólares anuales y se conceden 3.000 dólares para gastos estructurales y materiales, un programa WPA destinado a 2 millones de trabajadores costaría 20.000 M$, o el 0,055 % del PNB.

En principio, el WPA no debería hacer comprobaciones de los recursos de sus beneficiarios o beneficiarias. Además, dado que proporcionará rentas suplementarias a personas mayores y rentas a mujeres con menores a su cargo, la WPA bien podría tener como mandato desarrollar programas de trabajo a tiempo parcial.

Se prevé que el WPA, la NYA y el CCC, cuando estén plenamente desarrollados, junto con la actividad pública normal y el empleo del sector privado, proporcionen rentas, a través del trabajo, a todos quienes estén dispuestos y sean capaces de trabajar. Estos programas permanentes proporcionarán outputs
 (servicios públicos, mejoras ambientales, etc.) que un gobierno de pagos por transferencia no produce, así como la creación y mejora de los recursos humanos. En nuestros centros urbanos, donde mayormente se concentra el desempleo y los beneficiarios de la ayuda social, la mejora del entorno público debería ser notable. El WPA, el CCC y la NYA tendrán éxito precisamente porque son programas de empleo que realizan tareas útiles para la comunidad y producen resultados visibles.


Salarios nominales


El análisis estándar de la relación entre los cambios en los salarios nominales, los cambios en el nivel de precios y el desempleo se basa en el supuesto de que la disminución del desempleo se deriva de un aumento de la demanda de bienes y servicios. Esto implica que un aumento en el trabajo llegará después de presiones al alza sobre los precios.

En las estrategias políticas actuales, un aumento del desempleo conduce a un aumento de los incentivos gubernamentales hacia la inversión privada y los pagos por transferencia, a una disminución de los tipos impositivos y a una relajación de las condiciones del mercado financiero. Los efectos de la estrategia política actual van desde un aumento de la demanda agregada a un aumento de la demanda particular pasando por un aumento del empleo. Este camino conduce a aumentos de precios y salarios.

Una vez se haya asimilado el cambio a un programa de empleo, las variaciones cíclicas del empleo serán reemplazadas por variaciones en la proporción de trabajadores en WPA. Cuando las empresas privadas hagan aumentar la demanda de trabajo, la proporción de trabajadores en WPA disminuirá. Con WPA, la caída de la demanda agregada no se revertirá mediante un aumento de los incentivos para invertir, un aumento de la oferta monetaria o la reducción de tipos impositivos. Ya que en esta política la demanda de empleo y las rentas salariales con bajo coste por hora son centrales, su potencial inflacionario será menor que el de las políticas actuales.

Nuestra estrategia para el empleo llevará tensión al mercado de trabajo, pero como los salarios WPA serán significativamente más bajos que los del empleo en el sector privado, para las empresas de ese sector la oferta de mano de obra será infinitamente elástica siempre que el empleo WPA sea positivo. En estas circunstancias, no es probable que los factores institucionales y de mercado den lugar a una presión crónica, o incluso acelerada, sobre los salarios.

Con las políticas actuales, la demanda agregada se sostiene aumentando los incentivos para la inversión y los pagos por transferencia. Son políticas que procuran mantener la demanda de mano de obra que produce output
 de inversión. Este énfasis sectorial conduce a un aumento del poder de mercado de los productores de bienes de inversión y de sus trabajadores (trabajadores de la construcción y de maquinaria) algo que conduce a salarios más altos y, por tanto, a mayores márgenes de ganancia sobre la producción de bienes de consumo. El aumento crónico de los salarios en la producción de bienes de inversión, resultado de la estrategia política actual, provoca primero un aumento de los márgenes de ganancia y luego un aumento de los salarios nominales en la producción de bienes de consumo.

El enfoque basado en el empleo tiene un potencial inflacionario inferior al actual. En una estrategia de WPA, CCC y NYA se minimiza la presión sobre los salarios nominales a través de una demanda de inversión inducida y unos términos de financiación más sencillos. El salario base WPA deberá modificarse en raras ocasiones. Si el desempleo aumenta porque la presión sindical hace subir los salarios del sector privado, entonces la entrada de trabajadores al WPA aumentará y el déficit presupuestario aumentará. Sin embargo, si el salario WPA se mantiene firme, es probable que los aumentos salariales del sector privado sean anulados por la competencia del mercado. Así pues, el diferencial entre los salarios del sector privado y los WPA tenderá a ser determinado por el mercado.

Por supuesto, cualquier política que defienda que el salario WPA debe ser proporcional al salario promedio estará haciendo de la política de empleo una fiel servidora de la inflación. Si el objetivo de la política es la estabilidad salarial y una caída gradual de precios que refleje los aumentos de productividad, entonces tanto el salario WPA como los salarios públicos normales (y los derivados de contratos militares), no deben aumentar en respuesta a presiones inflacionistas leves y transitorias que solo reflejan los ciclos normales de la inversión privada y el empleo.


Reforma financiera



La historia del capitalismo está marcada por profundas depresiones asociadas con pánicos y colapsos financieros en los que se rompen relaciones financieras y se destruyen entidades. Como sea, cada gran depresión ha acabado reformando su estructura institucional, normalmente a través de la legislación. La historia de la legislación monetaria, bancaria y financiera puede interpretarse como la búsqueda de una estructura que elimine la inestabilidad. La experiencia, no obstante, demuestra que esta búsqueda siempre ha fracasado y la teoría indica que la búsqueda de una solución permanente será infructuosa.

En una economía capitalista con un Gran Gobierno y un banco central activista, se pueden contener las deflaciones de deuda y las depresiones profundas. Además, la legislación y las medidas administrativas del banco central pueden intentar controlar y guiar la evolución de la estructura financiera a fin de limitar la inestabilidad cíclica. En nuestra economía se puede decir que la estructura financiera comienza con la financiación de la inversión y de las posiciones en el stock
 de activos de capital privado. Dado que, en general, las grandes corporaciones financieras controlan los activos de capital y solicitan el output
 de inversión, el poder y las prácticas financieras de esas corporaciones deberían ser el punto de partida de cualquier política que pretenda gestionar o contener la inestabilidad.

La Reserva Federal se organizó para tratar de controlar la inestabilidad. En la medida en que hoy el sistema de la Reserva Federal interviene cuando hay una amenaza grave de deflación de deuda, debería ampliar su alcance y tomar iniciativas que impidan el desarrollo de prácticas que conduzcan a la inestabilidad financiera. La Reserva Federal debe preocuparse por el efecto que ejerce una estructura cambiante de relaciones financieras sobre la estabilidad. Esta definición de responsabilidad contrasta claramente con las típicas políticas de no intervención que la Reserva Federal ha venido llevando a cabo respecto a entidades y usos financieros. La Reserva Federal debe guiar la evolución de las entidades financieras favoreciendo la estabilidad y desalentando el tipo de entidades y prácticas que hacen aumentar la inestabilidad.

La reforma financiera solo puede ser eficaz cuando forma parte de un sistema integral de reformas. En la medida en que el principal objetivo inmediato de las políticas sea fomentar la inversión, se estarán fomentando entidades y formas de hacer negocio que facilitan la financiación de inversión y la propiedad de activos de capital. Y, como bien sabemos, en una economía capitalista tanto la inapropiada financiación de inversión como la propiedad de activos de capital son las principales fuerzas desestabilizadoras. Entonces, la sustitución de la inversión por el empleo como objetivo inmediato de la política económica es una condición previa para las reformas financieras encaminadas a reducir la inestabilidad.

El problema de las políticas será diseñar un sistema de entidades financieras que consiga reducir la inestabilidad. Mientras que los bancos son las entidades financieras centrales de una economía capitalista, la banca es una especie de negocio encerrado en un mito, algo así como un misterio económico envuelto en un enigma. Los banqueros son fiduciarios que asesoran y actúan en interés de los clientes, aun cuando sus propias rentas dependan de los servicios que venden a esos mismos clientes. Entre las cajas comerciales, de inversión y de ahorro se trazaron líneas de acción para moderar el conflicto entre los aspectos fiduciarios y de beneficio privado de la banca. La experiencia reciente demuestra que las líneas institucionales no pueden sostenerse por mucho tiempo cuando detrás del incumplimiento de la norma existen grandes oportunidades de obtener beneficios.


Empresas ordinarias como entidades financieras


Debido a que en una economía las grandes corporaciones financieras son propietarias de la mayor parte de los activos de capital, también son quienes recaudan la mayor parte de las rentas brutas de capital, que luego se asignan, por ley y por si estructura de pasivos, a impuestos, el servicio de deuda (capital e intereses) y a las rentas brutas por inversión en acciones. Asimismo, la misma corporación financiera puede retener (o no) esa rentas por inversión en acciones (y no distribuir dividendos). Se trata de entidades dotadas de poderes especiales que les permiten recaudar fondos de capital de un gran número de unidades y endeudarse. Al limitar la responsabilidad de sus accionistas, las corporaciones financieras hacen posible el completo divorcio entre la propiedad propiamente dicha y la gestión del negocio.

Dado que las corporaciones financieras pueden endeudarse en nombre propio y no como agentes de sus propietarios, facilitan la inversión y el uso de activos de capital de gran magnitud. Como señaló Keynes, «La bolsa de valores revaloriza muchas inversiones cada día y las revalorizaciones dan al individuo (pero no a la comunidad en general) unas cuantas oportunidades para revisar sus compromisos. Es como si un agricultor (...) decidiera retirar su capital entre las 10 y las 11 de la mañana y reconsiderar si debe devolverlo más tarde durante la semana».
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 Cuando las corporaciones financieras dominan la propiedad de los activos de capital y existen las las bolsas de valores, el período de tenencia de los inversores puede irse ajustando a sus propias necesidades y preferencias, aun cuando el compromiso de la corporación financiera con la propiedad de los activos de capital puede ser para toda su vida productiva esperada.

Si los activos de capital son baratos, de modo que aquello necesario para un negocio o comercio se puede adquirir fácilmente, entonces la propiedad (proprietorship
) o la misma sociedad civil no mercantil (partnership
) se encargará de ello, sin más. Por contra, cuando los activos de capital son más caros y su vida útil esperada excede la esperanza de vida de cualquier individuo, solo las corporaciones financieras de vida cuasi eterna podrán tener períodos de tenencia que coincidan con la vida útil de esos activos.

Hay dos clases de activos de capital. Uno vendría a ser como la tierra agrícola o urbana, donde los activos se pueden usar para una amplia variedad de productos y mucha gente sería capaz de usarlos de manera rentable. Son activos que tienen un precio o valor que no depende del propietario o usuario particular (cualquiera puede operar con ellos). Además, al generar efectivo de forma impersonal, son activos aptos para la financiación hipotecaria, es decir, para la financiación vinculada al activo y no a un propietario en concreto. Los activos que pasan por procesos de producción y canales de negocio (inventarios) también son adecuados para una financiación garantizada por activos, ya que los fondos para cubrir la deuda se obtendrán cuando se vendan los inventarios, es decir, estarán casi a la vista cuando tenga lugar la financiación.

Tanto en el caso de activos de uso general y larga duración como en el de activos comerciales de corta duración aptos para la financiación garantizada por activos, los compromisos de pago de las deudas utilizadas pueden estar estrechamente relacionados con los flujos de tesorería que se espera que estos activos produzcan. Las relaciones de flujo financiero son análogas a las que caracterizan a una financiación cubierta.

La otra clase de activos de capital consiste en plantas y equipos que no tienen un valor significativo fuera de sus usos particulares. Como solo pueden generar flujos de caja cuando se utilizan en un conjunto reducido de procesos de producción, no tienen ningún valor (o un valor escaso), excepto para las empresas que utilizan esos procesos. Son activos de capital no adecuados para una financiación garantizada por activos y las deudas utilizadas para financiarlos deben ser subsanadas por la organización que los posee y opera con ellos. Si el período durante el cual se espera que este activo con fines especiales produzca efectivo excede la expectativa de vida del propietario o la sociedad de gestión, entonces su posesión no puede ser financiada ni por un propietario único ni por una sociedad no mercantil
. Si se van a utilizar dichos activos de capital, entonces son los fondos personales de los propietarios los que deben financiar la propiedad o se puede entrar en un tipo de financiación especulativa. En este caso, la financiación cubierta solo es posible si el plazo de vencimiento de los pasivos puede llegar a ser aproximadamente igual al período durante el cual se espera que el activo produzca efectivo.

La corporación financiera
 es un instrumento social que se adapta mejor a la tenencia y explotación de activos de capital costosos y con fines especiales, cuya vida útil esperada, como fuente de ingresos de cuasirrentas, es larga. A menudo, las deudas corporativas no están vinculadas a los beneficios que pueda generar un activo de capital específico: están vinculadas principalmente a los beneficios de la entidad y, por tanto, serían como un préstamo a-la-persona. Dado que el uso de diferentes activos de capital con expectativas de vida que se solapan es inescapable, los activos de capital para fines especiales de cualquier corporación financiera deben tener una vida infinita.

Si las corporaciones financieras
 no existieran, la financiación de deuda de los activos de capital con fines especiales y larga duración tendría que ser especulativa: la duración de la deuda sería inferior a la vida útil esperada del activo mientras genera rentas. Al emitir deudas a largo plazo, las corporaciones financieras pueden lograr una estructura de pasivos de financiación cubierta y eso puede ayudar a estabilizar su estructura financiera.

Además, la forma corporativa, o su modelo organizativo, facilita el divorcio de la financiación a través de la propiedad y la adquisición de activos particulares. Si la deuda a corto plazo es menos costosa, las corporaciones financieras, que piden préstamos sobre la base de su rentabilidad general, pueden economizar utilizando más deuda a corto plazo de la que necesitan para financiar sus activos a corto plazo. Y si bien podemos decir que las corporaciones financieras empezaron como vehículo para la financiación cubierta de activos de capital costosos con fines especiales y larga duración, la capacidad de las corporaciones para emitir deudas que no estén ligadas a activos específicos significa que esas corporaciones también pueden pedir préstamos a corto plazo para mantener activos de largo plazo. En consecuencia, la corporación financiera, inicialmente un mecanismo para extender la financiación cubierta a activos de capital de larga duración, puede transformarse en un vehículo de financiación especulativa y, dado que facilita tanto los modos de producción intensivos en capital como la financiación especulativa, una influencia desestabilizadora.

Por tanto, existe una debilidad constitutiva inherente a la estructura financiera. Una parte de la debilidad se basa en la tecnología: el uso de activos de capital caros y de larga vida útil se financia mejor con instrumentos que se amortizan a largo plazo. La segunda parte está determinada por las preferencias: los titulares de activos quieren controlar su período de tenencia. La corporación financiera es un instrumento perfecto para gestionar los problemas de financiación generados por la tecnología, pero debido a que su vida es infinita, el problema de las preferencias lleva a la necesidad de un mercado donde puedan transferir participaciones individuales. Por consiguiente, los mercados bursátiles de acciones y bonos, son el complemento necesario a la forma corporativa de organizar el negocio. Este mercado abre la puerta a la financiación especulativa de pasivos perpetuos por parte de deuda a corto plazo de los propietarios de acciones.

La forma corporativa elimina la debilidad constitutiva debido a la incongruencia que surge entre la esperanza de vida de la gente, por un lado, y las plantas y equipos por otro. Sin embargo, lo que no puede eliminar la corporación financiera és la debilidad constitutiva que surge de la preferencia de las familias más ricas por activos con un potencial de tenencia de corta duración. Esta debilidad constitutiva se acentúa cuando la demanda de financiación es alta y aumenta rápidamente, porque los mercados de financiación a corto plazo están en mejores condiciones de responder mediante la creación de nuevos instrumentos y nuevas entidades. El aumento de los tipos de interés da lugar a pérdidas para los tenedores de instrumentos financieros a largo plazo y eso provoca el cierre del mercado a largo plazo. Como resultado de estos fallos constitutivos, la financiación especulativa y el crecimiento de las entidades de mercado que facilitan la renovación y refinanciación de posiciones, desestabilizan los acontecimientos durante tiempos de bonanza.

Los flujos de tesorería que validan deudas empresariales y determinan el valor de mercado de los pasivos son la diferencia entre los ingresos empresariales totales y el gasto en mano de obra y materiales adquiridos. Muchas corporaciones financieras actúan como arrendadores de impuestos (tax farmers
), en el sentido de que sus precios de venta están determinados por los flujos de tesorería necesarios para validar la deuda (de la misma manera que los impuestos están fijados por la necesidad de ingresos). La determinación de precios por la necesidad de flujos de tesorería requiere que las restricciones del mercado sean débiles. A menudo, las posiciones de monopolio o cuasimonopolio en el mercado son un prerrequisito para obtener préstamos. Como ya se ha visto, el Gran Gobierno evita un colapso de la masa de beneficios disponibles y, por su parte, el poder de mercado, normalmente a causa de la regulación, conduce a la protección de los márgenes de ganancia unitarios para determinados usuarios de capital.

Así pues, si los flujos de caja previstos por una empresa con poder de mercado son insuficientes para validar la deuda y sirven de base para financiar la expansión, la empresa aumentará los márgenes de ganancia y los precios. Dado que los precios, y especialmente los de las empresas reguladas, suelen ser más bajos que los precios de monopolio (no restringidos y que maximizan beneficios), una subida en los precios conducirá a un aumento de los beneficios totales. Por otra parte, existe la posibilidad de que el precio sea superior al precio de monopolio, de modo que los ingresos netos no aumenten o incluso disminuyan. Cuando esto sucede en una empresa gigante, el Gobierno interviene por medio de subsidios, créditos fiscales especiales, endosos abiertos de deudas y medidas para aumentar el flujo de beneficios agregados. En los recientes períodos de crisis, el comportamiento del Gobierno ha hecho evidente que sus objetivos políticos dan prioridad a los beneficios y a la validación de la deuda.

Debido a que las decisiones de inversión de muchas entidades son validadas por los ingresos resultantes de los impuestos privados, acaban pareciendo decisiones públicas. Cada escáner adquirido por sus hospitales, por ejemplo, aparece en las tarifas (públicas) de la Blue Cross Blue Shield,
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 y para la empresa representa un gasto de mano de obra que debe ser cubierto por los precios de los productos y servicios. En esencia, lo que acabamos teniendo es un sistema médico con apoyo fiscal en el que los contribuyentes no tienen ni voz ni voto para determinar el precio de la prestación del servicio. En Estados Unidos existe un tipo de socialismo de contingencia donde los pasivos de determinadas organizaciones están protegidos, ya sea por la intervención abierta del Gobierno o por la concesión de poderes de fijación de precios de monopolio.

La reforma financiera debe hacer frente a la naturaleza pública de gran parte de lo que es privado. Las entidades grandes o gigantes llevan implícita una garantía pública (es decir, responsabilidad contingente) sobre sus deudas. Esto introduce un sesgo financiero que favorece a las grandes corporaciones financieras y a los bancos gigantes, ya que esa responsabilidad pública implícita conduce a un tratamiento de mercado preferencial. La intervención del Gobierno para validar compromisos de flujo de tesorería tiene lugar incluso si las inversiones son torpes o sin sentido. Una forma en que el Gobierno interviene es generando déficits masivos, muy importantes para una posterior inflación, incluso cuando las amenazas de impago del sector privado sientan las bases para el desempleo.

Dado que un Gobierno grande implica que se producirá un déficit que sostenga los beneficios cada vez que bajen las rentas y el empleo, en las recesiones no es necesaria una política de fomento del poder de mercado que proteja los beneficios manteniendo los precios. En un mundo con un Gran Gobierno, se pueden tolerar las bancarrotas individuales porque no pueden dar lugar a defaults
 generalizados. Por tanto, la bancarrota, que transforma una estructura de financiación especulativa o Ponzi insostenible en una estructura cubierta sostenible, debería hacerse fácil y barata. Una vez se simplifica el proceso de bancarrota, las fuerzas de la competencia que limitan la inflación son libres para operar. Si una economía está abierta a la bancarrota, ninguna organización puede ser tan grande como para que su caída sea políticamente inaceptable.

Si queremos reducir el poder que las grandes corporaciones financieras ejercen sobre la inestabilidad, se debe eliminar el sesgo que favorece la financiación de deuda debido a los altos tipos del impuesto de sociedades. El impuesto de sociedades debe ser eliminado
. Además, la deuda empresarial a corto plazo debe ser para un activo, no para la corporación en sí misma. La concesión de préstamos bancarios a las corporaciones financieras debe fomentarse a través de préstamos documentados y de préstamos en el mercado abierto mediante aceptaciones documentadas, donde se demuestre que se está financiando un flujo de activos a corto plazo. Todos estos instrumentos deberían ocupar un lugar preferencial en el proceso por el cual la Reserva Federal actúa como prestamista de última instancia y determina la base de efectivo de los bancos. Es decir, la Reserva Federal debe estar dispuesta a participar en dicha financiación a través de la ventanilla de descuento.


La banca y los bancos


Los bancos son la organización financiera central de una economía capitalista. Una vez establecidos los activos y pasivos bancarios, ya se tiene bastante bien determinado el marco de financiación de cualquier economía. A medida que los banqueros buscan sus propios beneficios, van cambiando la composición de sus activos y pasivos. En particular, en las épocas de bonanza, las interacciones entre banqueros y clientes prestatarios hacen aumentar el peso de los activos que reflejan la financiación especulativa y Ponzi en los balances bancarios. Como resultado, el sistema financiero va evolucionando desde la robustez inicial a la fragilidad, y es por ello que un control continuo y una reforma periódica del sistema bancario son necesarios: para evitar el desarrollo de una economía financieramente inestable que no se pueda contener fácilmente.

Hay una correlación entre el tamaño de un banco y el tamaño de las empresas a las que puede prestar servicios. Un sistema bancario descentralizado, con muchos bancos pequeños e independientes, favorece una estructura industrial compuesta principalmente por pequeñas y medianas empresas. Igualmente, un sistema bancario altamente concentrado, compuesto por grandes bancos con sucursales en todo el país, favorece la concentración industrial.

Un banco con un límite de líneas de crédito de varios M$ no puede gestionar las necesidades de financiación a corto plazo de una empresa gigante. Tal empresa gravita de manera natural hacia los bancos más grandes. Además, la financiación bancaria que necesita cualquier empresa de la «clase de los 1.000 M$» (billion-dollar class
 o clase del millardo)
 no puede ser gestionada por un solo banco. Las empresas gigantescas, o incluso las de tamaño moderado, tienen múltiples conexiones bancarias y líneas de crédito. Y no importa dónde esté la sede de una empresa grande, porque siempre tendrá relaciones financieras con los bancos gigantes que habitan en los centros de dinero.

Aunque la autonomía geográfica de la banca se haya erosionado bastante, en las últimas décadas Estados Unidos no ha avanzado mucho en el camino que lleva hacia un sistema bancario dominado por un pequeño número de bancos gigantes. Aunque el sistema sigue siendo descentralizado, las legislación bancaria y su administración deben estructurarse de manera que fomenten y animen el crecimiento y la prosperidad de bancos más pequeños e independientes. Y, ciertamente, esta no es la dirección que están tomando los cambios actuales en materia de regulación y legislación bancaria.

Como se señaló en el capítulo 10
, cuando los bancos financian una empresa se convierten en sus socios de negocio, ya que la amortización de los préstamos dependerá del éxito que tenga el prestatario. Además, tampoco hay que olvidar que los bancos y sus socios comerciales generalmente irán teniendo tratos repetidos y acabarán consolidando relaciones duraderas.

Como resultado, los banqueros, motivados por colaboraciones donde la prosperidad del cliente prestatario determina su beneficio, se convierten en fuentes de asesoramiento y orientación continua de empresarios y gente de negocios. Para servir plenamente a estos clientes, el banco debe ofrecer una amplia gama de opciones de financiación, tanto como prestamista como agente de colocación. Las restricciones a los bancos que actúan como intermediarios, aseguradores y asesores financieros son legados injustificados de la década de 1930.

Para utilizar adecuadamente el dinamismo de los bancos más pequeños en el desarrollo económico, se les debería permitir funcionar como banqueros de inversión y comercio, y se les debería permitir suscribir y colocar emisiones de acciones y bonos de empresas más pequeñas.

Dado que los organismos especializados ya se ocupan de las necesidades comerciales y de inversión de las grandes empresas, puede ser conveniente no permitir que los bancos comerciales gigantes hagan lo mismo. Wall Street no representa toda la economía. Para muchas empresas, el principal asesor y guía financiero disponible localmente (así como el único suscriptor posible de emisiones de capital o colocación de deuda) es un banco comercial. Si la política económica tiene por objeto apoyar mercados competitivos, entonces los bancos comerciales de tamaño modesto deberían tener libertad para suscribir pólizas, contraer deudas con terceros, prestar asesoramiento financiero a cambio de comisiones y cobrar comisiones por organizar fusiones, desinversiones y absorciones.

La Reserva Federal trata de controlar la capacidad global de los bancos para financiar o crear depósitos regulando sus reservas disponibles. Si los bancos y los mercados financieros fueran simples autómatas creadores de depósitos y solo afectaran a la actividad económica por medio del exceso o déficit de efectivo en las carteras, entonces el intento de controlar la economía mediante la supervisión de las reservas bancarias podría tener algún valor. Pero, de hecho, los bancos son organizaciones complejas con ánimo de lucro que tienen gran cantidad de tipos de pasivos reales y potenciales y que innovan y se renuevan en respuesta a las oportunidades de beneficios.

Para contener el efecto desestabilizador de la banca, es necesario regular la cantidad y la tasa de incremento de los activos bancarios. La principal herramienta de control es el coeficiente de capital permitido y la tasa de crecimiento del capital bancario. Tal y como están las cosas, la suficiencia del capital bancario es una preocupación del examen y la supervisión bancaria, no de la política monetaria. Para limitar el potencial de desequilibrio, protegerse contra la deflación de deuda y eliminar el sesgo debido a los mayores coeficientes de patrimonio permitidos a los bancos gigantes, la Reserva Federal debería estar autorizada a establecer un coeficiente de patrimonio para todos los bancos, es decir, para todas las entidades con depósitos sujetos a transferencia por cheque o retiradas a la vista. Un coeficiente de patrimonio del 5 % parece razonable, especialmente si se tiene en cuenta la absorción de capital de los pasivos bancarios encubiertos. La Reserva Federal debería tener el derecho a variar el coeficiente si el capital bancario agregado está comprometido. Una condición de suficiencia de capital no debe gestionarse como si fuera una camisa de fuerza, y para déficits de capital significativos, cualquier restricción de penalización sobre dividendos debería ser evaluada.

Un coeficiente de capital uniforme hará que los bancos más pequeños tengan más capacidad para prestar e invertir. El problema de esos bancos más pequeños seguirá siendo la búsqueda de activos y la colocación de pasivos. Las condiciones de financiación más favorables para empresas más pequeñas se derivarán de un mayor coeficiente de capital admisible de los bancos más pequeños, ya que podrán obtener la tasa de rendimiento determinada por el mercado con un margen de ganancia más bajo sobre una mayor base de activos. Después de la reforma, el margen de ganancia determinado por el mercado sobre los costes nominales en los bancos pequeños podría caer incluso cuando el de los grandes bancos sube. Un coeficiente de patrimonio equitativo entre bancos contribuirá, en cierta medida, a igualar las condiciones de financiación entre grandes y pequeñas empresas.

En la actualidad, un banco bien administrado y razonablemente rentable puede retener sus beneficios para que su capital crezca a una tasa que supere el crecimiento económico sostenible y no inflacionario. Para que la tasa interna de crecimiento de los fondos propios de los bancos sea coherente con la estabilidad de los precios, será necesario aumentar la tasa de pago de dividendos de los beneficios bancarios.

Para guiar el desarrollo bancario, el control del coeficiente de capital y la tasa de pago de dividendos de los bancos son armas poderosas. Una vez fijado, un coeficiente de capital uniforme no debería modificarse de forma rutinaria, aunque las autoridades reguladoras de la actividad bancaria sí deberían poder variar la tasa de pago de dividendos cuando el crecimiento de los fondos propios de los bancos es demasiado rápido o demasiado lento.

La facilidad de entrada o la libre entrada en los mercados también debería ser un objetivo político. Unas reformas bancarias que eliminaran obstáculos a las opciones de financiación flexible de los bancos más pequeños también deberían facilitar la entrada en los mercados de las empresas más pequeñas. El clima regulatorio debería moverse para facilitar la entrada en la banca.

La banca no es tan rentable como para que la libre entrada pueda llevarla a una explosión de capital bancario. Es más probable que el control de la tasa de crecimiento de la banca mediante la limitación de beneficios retenidos conduzca a un aumento no inflacionario de la financiación disponible que el esfuerzo inútil (y comprobado) de controlar la expansión de los activos bancarios mediante la regulación de las reservas bancarias.

Los bancos proporcionan gran parte del crédito en curso y contingente utilizado por entidades financieras no bancarias y empresas. Si los bancos se concentran en la financiación garantizada por activos, entonces las deudas a corto plazo de las empresas darán lugar a compromisos de pago coherentes con sus entradas de efectivo. Las deudas bancarias de las empresas formarían parte de una línea de financiación cubierta.

La idea de que los bancos deben limitarse a la financiación garantizada por activos es un principio de la doctrina de las letras reales (real bills doctrine
). Esta doctrina sostiene que si los bancos solo financiaran bienes en el proceso de producción, entonces se crearía la cantidad correcta de dinero, una cantidad que conduciría a precios estables. Desde hace tiempo se sabe que la restricción de los activos bancarios a las letras reales no podría impedir un crecimiento inflacionario de la oferta monetaria.

La idea no es tanto asegurar que exista una cantidad de dinero no inflacionaria como asegurar la estabilidad del sistema financiero. Esto implica que las autoridades regulatorias deben actuar sobre las oportunidades de beneficio de los bancos y favorecer la financiación cubierta. La financiación de inventarios garantizada por activos es una forma de financiación cubierta.

Inicialmente, la Ley de la Reserva Federal disponía que solo los préstamos bancarios que reflejaban financiación garantizada por activos a corto plazo podían ser objeto de redescuento. En los primeros años de la Reserva Federal, el redescuento fue una fuente importante de reservas bancarias. Tras el crac del 29, el predominio del redescuento como fuente de reservas bancarias dio paso a la utilización de operaciones de mercado abierto en valores del Tesoro.

Cuando la Reserva Federal adquiere activos como resultado de financiar alguna actividad, entonces el sistema bancario adquiere reservas o la sociedad en general adquiere moneda. Si la Reserva Federal adquiere principalmente deuda del Tesoro, como hace cuando las operaciones de mercado abierto son la fuente de las reservas bancarias, está induciendo a la financiación de actividades públicas. Pero cuando la Reserva Federal adquiere deuda de empresas privadas a través de la ventanilla de descuento, lo que hace es cofinanciar esos negocios. Además, si la Reserva Federal suministra reservas a través del descuento de la deuda empresarial a corto plazo garantizada por activos, la Reserva Federal está participando y fomentando la financiación cubierta.

Por tanto, las reservas bancarias contra pasivos evidentes deberían mantenerse básicamente como en la actualidad, a pesar de que su función principal haya cambiado: ahora no son tan valiosas como medio para incidir en la actividad económica, sino porque el proceso de creación de reservas a través de la ventanilla de descuento hace que la Reserva Federal participe en la financiación de determinadas actividades mediante ciertos instrumentos. La participación de la Reserva Federal podrá orientar las prácticas financieras de empresas y bancos asumiendo que esta cofinanciación hace aumentar la oferta específica de crédito y hace más seguras estas provisiones.

Hay algunas influencias, omnipresentes, que reflejan características fundamentales de una economía capitalista y que conducen a la inestabilidad. Un sesgo de los bancos a favor de la financiación garantizada por activos a corto plazo atenuará esta tendencia. Otras entidades financieras (compañías financieras de ventas, compañías de seguros de vida, incluso empresas comerciales ordinarias) también deberían tener acceso directo o indirecto a la ventanilla de descuento a través del papel descontable. El requisito de elegibilidad para el descuento se puede utilizar para asegurar que prospere la financiación garantizada por activos.


La banca y el banco central


La evolución de las prácticas financieras debe orientarse a reducir la probabilidad de que se produzcan situaciones de fragilidad que conduzcan a la inestabilidad financiera. Los bancos centrales son las instituciones responsables de contener y compensar la inestabilidad financiera y, por extensión, tienen la misión de prevenirla.

Los bancos centrales afectan el funcionamiento normal de la estructura financiera porque intervienen en los mercados financieros. Reducir el rol del banco central a la regulación de bancos miembros y al control de la oferta monetaria es un error. La regulación de los bancos comerciales o del dinero pudo haber sido una definición suficientemente buena de la responsabilidad de un banco central cuando otras entidades financieras eran menos importantes, pero esa responsabilidad se queda corta y hoy ya no es apropiada.

Como prestamista de última instancia, un banco central debe asegurar que la provisión de fondos en los mercados clave no se vea perturbada por un pánico bancario y debe definir claramente los mercados financieros que protegerá. La intervención como prestamista de última instancia es una operación delicada que permite que determinadas unidades de la industria se vengan abajo, mientras asegura que no colapsa la financiación total disponible.

La importancia de la banca central aumenta cuando la estructura financiera es tal que se hace necesario refinanciar los pasivos empresariales. En particular, la existencia de la banca central se debe a la existencia de las financiaciones especulativa y Ponzi. Mientras los bancos comerciales se encargan de la financiación, refinanciación y financiación de contingencia de las entidades no bancarias de financiación especulativa, el banco central debe tratar directamente solo con ellos. Y aunque solo trate con bancos comerciales, también necesita ejercer su responsabilidad en el comportamiento normal de las finanzas en su globalidad.

Durante la gran contracción de 1929-1933, la Reserva Federal no impidió el colapso del sistema financiero. Como resultado, se crearon varios bancos centrales especializados y parciales y eso convirtió a los bancos centrales de Estados Unidos en una operación descentralizada, con la Reserva Federal como órgano preeminente. Una reforma estructural menor, pero no insignificante, hizo que las instituciones especializadas (la FDIC, la Office of the Comptroller of the Currency y las agencias especializadas en seguros y supervisión de entidades de ahorro) se convirtieran en departamentos dentro de la Reserva Federal.

En una economía capitalista moderna con una estructura financiera compleja, las innovaciones son resultado de las oportunidades de beneficios. La banca central es un juego de aprendizaje donde el banco central siempre trata de influir en el rendimiento de un sistema cambiante. La banca central solo puede tener éxito si los banqueros «centrales» que trabajan allí entienden cómo se comporta la estructura institucional y saben evaluar correctamente en qué manera los cambios afectan el sistema. Los bancos centrales tienen que dirigir la evolución de la estructura financiera.

El banco central controla su propia cartera, excepto cuando la ley establece disposiciones, (como en el caso de un patrón oro), tales como que todos los activos ofrecidos o demandados deben ser comprados o vendidos. El banco central influye en la forma en que se financian los negocios mediante su poder para definir los activos que protegerá y mediante la selección de los activos que utilizará para proporcionar reservas al sistema bancario. Los activos que adquiere al crear reservas financian actividades que luego reciben condiciones favorables. Mientras los bancos necesiten depósitos del banco central como reservas y mientras el banco central tenga el monopolio de la emisión de moneda, el banco central puede afectar las carteras de los bancos.

Si las finanzas son robustas, la financiación especulativa y Ponzi solo caracterizará una pequeña parte de las posturas financieras de las empresas y, además, las empresas generalmente tendrán importantes existencias de dinero y otros activos líquidos. Una financiación robusta significa que los activos bancarios estarán fuertemente ponderados por la deuda pública y por deudas privadas que reflejan financiación cubierta. En estas circunstancias, estará bien que el banco central opere principalmente en deuda del Tesoro.

En una estructura financiera robusta, las operaciones de mercado abierto pueden restringir la financiación disponible sin provocar un cambio significativo en el valor actual. Cuando la inversión en curso está esencialmente financiada por fondos propios del inversor y no por fondos prestados, el efectivo necesario para cumplir sus compromisos de pago no aumenta sustancialmente cuando los tipos de interés suben. Además, los términos de financiación a largo plazo y el valor de los activos no reaccionarán con fuerza a las variaciones transitorias de los tipos de interés a corto plazo. Por tanto, las variaciones introducidas por los bancos en los términos de financiación tendrán efecto sobre el grado de actividad, pero no en la viabilidad de las relaciones financieras. Los esfuerzos del banco central para restringir los préstamos bancarios mediante una disminución de reservas bancarias no conducirán a una disminución de la financiación disponible a través de los bancos porque, en sus carteras, los bancos simplemente sustituirán deuda pública por deuda comercial. El efecto será sobre los tipos de interés de la deuda del Tesoro.

No obstante, un entorno financiero robusto es siempre un estado transitorio, ya que implica que el crédito pueda expandirse más rápidamente que la base de crédito durante períodos de expansión y pueda contraerse con menor rapidez cuando la base se contraiga. El efecto acumulativo de estos cambios en el crédito bancario conducirá a un sistema financiero frágil. En el paso a la fragilidad, los bancos dejarán de utilizar la deuda del Tesoro como instrumento de toma de posición o la utilizarán menos.

Si la deuda del Tesoro no se utiliza como instrumento de toma de posición (aun cuando las operaciones del banco central se centren principalmente en deuda del Tesoro), entonces no se establece ningún contacto comercial directo entre los bancos comerciales y el banco central. Si un sistema bancario es frágil, la restricción de reservas bancarias se refleja casi plenamente en la tasa de crecimiento de los préstamos bancarios, no existe una válvula de seguridad de la deuda del Tesoro ni un amortiguador. Por tanto, una determinada actuación del banco central tiene mayor efecto sobre la financiación disponible y los tipos de interés de una estructura financiera frágil que de una robusta.

En un entorno financiero frágil, los bancos centrales no pueden seguir determinadas pautas a ciegas y aplicar técnicas que tuvieron éxito cuando el sistema financiero era más robusto. Cuando en las carteras de los bancos los valores del Tesoro son de poca importancia (y no son el instrumento de toma de posición), las operaciones de mercado abierto son una forma bastante estúpida de guiar el sistema financiero. Las variaciones en las reservas bancarias deben estar relacionadas con los activos bancarios y en este caso la ventanilla de descuento es el instrumento apropiado para controlar esas reservas. La necesidad de los bancos de cofinanciar sus activos mediante préstamos del banco central es una técnica del banco central que puede influir en las preferencias de de los bancos sobre activos y, por tanto, en la forma en que se financian los negocios.

Si las prácticas empresariales y bancarias pueden llevarnos a una estructura de financiación frágil, el banco central tiene la responsabilidad de actuar para inducir a los bancos a realizar operaciones de financiación cubierta. A través del velo del balance general de los bancos, las autoridades deben inspeccionar los balances de las organizaciones que estan siendo financiadas por esos bancos.

La primera pregunta que un banquero le hace a un posible prestatario es: «Y usted ¿cómo me va a pagar?». Ese mismo principio debería guiar la gestión del banco central. El acceso de los bancos a la cofinanciación del banco central debe ser a través de activos empresariales que reflejen una financiación cubierta.

Para determinar las reservas del sistema bancario, la Reserva Federal debería dejar de depender de las operaciones de mercado abierto y, como alternativa, podría proporcionar reservas bancarias descontando los activos bancarios. En la técnica del descuento, se proporcionan reservas bancarias cuando el banco central compra o presta sobre determinados tipos de papel admisibles que son resultado de una financiación empresarial. Las relaciones del mercado monetario del Bank of England antes de la Primera Guerra Mundial podrían servir de modelo para una relación adecuada entre la Reserva Federal, los bancos comerciales y las entidades del mercado monetario.
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 En este modelo, la base de reservas de los bancos (así como la oferta de divisas) sería esencialmente el resultado de los préstamos bancarios de descuento de la Reserva Federal (o papel de mercado abierto) que surgen en la financiación empresarial a corto plazo. El papel preferido o elegible para el descuento de la Reserva Federal sería un papel garantizado por activos que refleje los inventarios comerciales o de fabricación. Así, cuando un sistema financiero es frágil, una estructura clásica como la del mercado británico de descuento es apropiada para el control del banco central sobre la provisión de crédito a corto plazo.

Si las reservas bancarias son básicamente el resultado de descontar el papel a corto plazo vinculado a la propiedad empresarial de los inventarios, entonces, a medida que los préstamos vencen y se reembolsan, los saldos de las reservas bancarias disminuyen. Para llevar las reservas a los niveles objetivo, los bancos tendrían que descontar el papel y así también tendrían una relación comercial continua con la Reserva Federal. Por tanto, una de las grandes
 reformas necesaria es que la Reserva Federal pase de la técnica del mercado abierto al descuento. El método de la ventanilla de descuento para la creación de la base de reservas induce condiciones favorables para la financiación cubierta de posiciones a corto plazo y atenúa la tendencia hacia estructuras de financiación frágiles.

En la técnica de la ventanilla de descuento, la Reserva Federal utiliza el papel que surge a medida que las empresas se financian para crear reservas. Con sus compras, la Reserva Federal crea un mercado para este papel y asegura que tendrá un estatus protegido en los mercados financieros. Por tanto, este tipo de papel pertenecerá a una clase preferida de riesgo. La orientación de la estructura de las relaciones de financiación irá desde la cartera de la Reserva Federal hasta un tipo de interés favorable en el mercado para el papel elegible.

En este sistema, una parte de la base de reservas se extingue cada día y el mercado necesita descontar en la Reserva Federal para reponer reservas. En una estructura financiera compleja, cada banco tendrá diferentes maneras de posicionarse. Sin embargo, una deficiencia neta de reservas dará lugar a que algunos bancos pidan prestado en la ventanilla de descuento. En esa ventanilla cada banco debe tener una línea de crédito y poder pedir prestado hasta su línea a un tipo preferente. Los préstamos por encima de esa línea de crédito serían a una tipo de penalización. La línea de crédito del banco al tipo de interés preferente podría muy bien igualar su cuenta de capital y su cuenta de superávit, induciendo así a los bancos que tienen altos coeficientes de capital a retener beneficios.

El tipo de interés para el redescuento establecido por la Reserva Federal se convierte en un tipo de interés crítico para determinar los términos de financiación. En particular, los tipos de interés bancarios y del mercado monetario para la financiación mediante papel no descontable serán superiores a los tipos de interés del papel descontable. Así, los tipos de interés de la financiación especulativa y Ponzi serán más elevados que los de la financiación cubierta. Aunque la oferta de reservas fuese infinitamente elástica para todos los que tuvieran papel descontable, el tipo de interés estaría igualmente fijado por la Reserva Federal de acuerdo a su supuesto impacto en la economía.

La Reserva Federal tendría dos controles sobre la financiación bancaria. Uno de ellos sería el capital obligatorio, y el otro, las reservas obligatorias. El capital obligatorio es una limitación a más largo plazo, con una penalización sobre los dividendos y quizás sobre la tasa de descuento por estar por debajo del objetivo, mientras que las reservas obligatorias de reservas sería un control a más corto plazo.

En el sistema actual es difícil descubrir o imaginar una razón sólida para la existencia de 12 bancos de la Reserva Federal. El New York Federal Reserve Bank es la agencia de la Federal Reserve Operations y, por tanto, el único que tendría una razón de ser. Si la Reserva Federal cambia a una técnica de descuento, entonces, como sistema bancario altamente descentralizado, requerirá mercados monetarios regionales. Los bancos regionales de reserva tendrían entonces una relación de prestamista con los bancos individuales y con el mercado monetario de cada distrito. La configuración por distritos sería compatible con una técnica operativa de ventanilla de descuento.

La técnica del descuento establece relaciones de financiación entre el banco central, los bancos comerciales y diversas entidades del mercado monetario. Los banqueros entienden muy bien que un prestamista mire por el rabillo del ojo a sus prestatarios a fin de estar seguro de su probidad y solvencia. La Reserva Federal, como prestamista potencial y real de los bancos comerciales, tendría también el derecho de cuidarse sus espaldas (y las de los bancos) y comentar sobre la idoneidad de las prácticas de cualquier banco. Para todos ellos, un crecimiento demasiado grande del papel no descontable significaría una revisión de la disponibilidad de crédito. El examen bancario debería ser, pues, una consecuencia natural de la relación entre los bancos y la Reserva Federal.

Como ya ocurrió en la gran contracción de 1929-1933, el volumen de tenencias bancarias de papel descontable puede disminuir debido a una disminución de las necesidades de préstamo empresarial. Una contracción similar no puede tener lugar en un mundo con un Gran Gobierno y los grandes déficits que se producen durante cualquier recesión. El déficit significa que los mercados financieros tienen que absorber los valores del Tesoro y, a medida que la deuda privada disminuye, los bancos pueden mantenerse adquiriendo deuda del Tesoro. Una vez los bancos adquieren deuda del Tesoro, el mercado de letras del Tesoro se convierte en un mercado efectivo para la creación de posiciones. Cuando los bancos adquieren deuda del Tesoro y la Reserva Federal desea que las reservas crezcan rápidamente, puede aumentar la base de reservas comprando letras del Tesoro del mercado abierto.

Así, cuando cambian los instrumentos utilizados por el sistema bancario, se debe ajustar el mecanismo por el cual la Reserva Federal genera la base de reservas. Las técnicas de la ventanilla y el mercado de descuento para la creación de reservas son apropiadas para un sistema en el que pueden producirse crisis financieras debido al desarrollo de estructuras de pasivos fuertemente ponderadas por la financiación especulativa. Fomentar el papel vinculado a los activos que fluyen a través del proceso de producción es una forma de favorecer la financiación cubierta, aunque en un mundo capitalista, en tiempos de tranquilidad siempre se producirá un empuje hacia la financiación especulativa.

Debido a que una completa deflación de deuda que conduzca a una depresión profunda no puede ocurrir mientras el Gobierno sea grande, la importancia de la función de prestamista de última instancia de la Reserva Federal cambia. Después de un trauma financiero, la Reserva Federal necesita facilitar la financiación del déficit haciendo que las reservas bancarias estén disponibles fuera del canal normal de descuento.

Debido a que el Gran Gobierno mantiene los beneficios, la Reserva Federal puede dar un paso atrás y permitir que las empresas y las entidades financieras se declaren en bancarrota antes de intervenir y refinanciar. La intervención de la Reserva Federal debe operar bajo el principio de que las organizaciones que son plenamente viables con ingresos normales, con una deuda reestructurada y términos de financiación normales, pero que no son solventes o líquidas con términos de financiación de crisis o ingresos de recesión, siguen siendo elegibles para la refinanciación con descuento. Después de una crisis, cuanto más tiempo retrase su intervención la Reserva Federal, mayor será la disminución de las rentas y del empleo. Por otra parte, cuanto más rápida sea su intervención, más aguda será la posterior subida de los precios y más frágil será la estructura financiera con la que se inicie la siguiente expansión.

Cada vez que la Reserva Federal interviene y refinancia algunas posiciones está protegiendo a las organizaciones que participan en algun tipo particular de financiación y se espera que lo siga haciendo. No obstante, una expansión inadecuada de la financiación especulativa y Ponzi será la que cause la fragilidad que conduce a un sistema propenso a las crisis. Así, pues, a menos que, por supuesto, ponga freno a a las prácticas financieras que causan fragilidad, el banco central estará prácticamente asegurando que en un futuro próximo habrá otra crisis. Claramente, las intervenciones de los bancos centrales como prestamistas de última instancia deben conducir a cambios legislados o administrados que favorezcan la financiación cubierta.

La Reserva Federal puede desencadenar deliberadamente una crisis financiera adoptando una postura suficientemente restrictiva respecto a las reservas bancarias. Se trata de una política monetaria que introduce incertidumbre en las carteras aunque, por su parte, las intervenciones del Gran Gobierno y los prestamistas de última instancia reduzcan esa incertidumbre. Si los instrumentos al servicio de las políticas de la Reserva Federal se utilizan para forzar crunches
, crisis y restricciones, entonces se estará limitando el futuro crecimiento de carteras que conducen a estructuras financieras frágiles.
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Por tanto, la política de la Reserva Federal necesita «apoyarse» continuamente en el uso de la financiación especulativa y Ponzi. Y todo hay que decirlo, en una sociedad capitalista y dentro del proceso de endeudamiento, la financiación Ponzi ya es una forma habitual de financiar la inversión. En consecuencia, un capitalismo sin prácticas financieras que conduzcan a la inestabilidad podría ser menos innovador y expansivo. O quizás reconducir la imaginación y pensar en nuevas maneras de reducir la posibilidad de desastres, algo que podría llegar a ser parte de la chispa creativa que impregna nuestro sistema capitalista.

La posición de la Reserva Federal a favor de la financiación cubierta no significa que las financiaciones especulativa y Ponzi no vayan a tener lugar. La necesidad de estructurar acuerdos significa que los agentes de crédito y los comités de préstamos de cualquier banco seguirán teniendo que lidiar con situaciones donde la actividad a financiar tiene pinta de ser un auténtico acuerdo Ponzi (donde se espera que los préstamos de la próxima etapa proporcionen los fondos para satisfacer el capital y el interés de la actual).

Si el banco central se apoya en la financiación especulativa y Ponzi, y los bancos comerciales están autorizados a participar en la suscripción de seguros, entonces los agentes de crédito pueden encargarse de la financiación de préstamos en bonos o acciones a medio y largo plazo. Una estructura financiera donde los bancos comerciales tienen acceso, como comisionistas, a compañías de seguros de vida, fondos de pensiones, administradores de fondos varios y personas físicas para colocar deudas y acciones de sus clientes es propicia a la financiación cubierta.

Que las empresas puedan sostener la financiación cubierta debería ser un objetivo político inmediato y de importancia mayúscula para la Reserva Federal. Cuanto más se incline hacia la financiación de inventarios comerciales y de producción con cortos períodos de tiempo, más estable será el sistema financiero y más pequeña será la refinanciación especial necesaria para evitar crisis en toda regla. Una estructura financiera que apoye la estabilidad debe empezar atacando las técnicas de que disponen las grandes corporaciones financieras para financiar la propiedad de activos de capital, continuar inclinando positivamente a los bancos hacia la financiación garantizada por activos y, finalmente, cambiar las percepciones, los objetivos y los instrumentos de la Reserva Federal.


Políticas industriales: alternativas al dominio de las corporaciones gigantes



Las empresas en forma societaria, institucionalizadas y burocráticas no especializadas que ahora dominan el mundo de los negocios son bastante nuevas. Las corporaciones, tal como las conocemos, no existían en 1776, ni siquiera en 1876. Si se han convertido en la forma dominante de organización empresarial es porque pueden emitir acciones a largo plazo y acciones no vinculadas a la fortuna de personas físicas o activos concretos. Por todo esto, sus gastos de financiación de activos de capital duraderos, especializados y costosos, son más bajos que para propietarios únicos o sociedades civiles no mercantiles. Es así como las corporaciones favorecen el dominio de las técnicas de producción con uso intensivo de capital e inclinan la economía hacia un uso de técnicas que ahorran en mano de obra.

El resultado del dominio de las técnicas de producción con uso intensivo de capital puede llegar a ser un excedente crónico de mano de obra. Con este panorama, es necesario inventar y promover empresas que pongan a trabajar un puñado de trabajadores ociosos y potencialmente productivos. Se necesitan políticas que permitan la coexistencia de los modos de producción con uso intensivo tanto de mano de obra como de capital.

Una de las legítimas preocupaciónes de cualquier política debería ser el rol que juegan las empresas organizadas en diferentes formas societarias y, además, los responsables de formular políticas también deberían saber diferenciar entre lo que son corporaciones burocráticas e institucionalizadas, por un lado, y corporaciones empresariales o sociedades, por otro. La primera se basa en su posición financiera y su poder de mercado. Una corporación burocrática está dirigida y gestionada por profesionales y sus principales directivos o bien han progresado en la jerarquía o bien han sido contratados como ejecutivos externos que han tenido poco que ver en la fundación y crecimiento de la institución.

Por otro lado, una corporación empresarial o sociedad es esencialmente la extensión de la personalidad de su fundador o su grupo fundador, cuyo liderazgo es el principal responsable del crecimiento y desarrollo actual de la organización. En esto segundo caso, aunque ahora y aquí pueda tratarse de una corporación financieramente fuerte, su principal fortaleza no depende de sus recursos financieros.

Los mercados competitivos son medios utilizados para promover la eficiencia, y la facilidad de entrada a sus dominios es un mecanismo que promueve la competencia y el cambio. El mercado es un buen regulador de productos y procesos hasta que entra en juego el poder de mercado o las externalidades. Una vez estos elementos están ahí (ya sea a causa de la acción del Gobierno o los mismo procesos del mercado) su regulación para limitar el ejercicio de poder puede ser necesaria.

La regulación y la intervención pública en los mercados son válidas cuando hacen que los mercados se comporten como si fueran auténticos mercados competitivos. Su intervención es necesaria cuando existe poder de mercado o cuando hay otras razones que llevan al mal funcionamiento del mecanismo de mercado. Las intervenciones son necesarias para limitar o canalizar el poder de mercado. En este contexto, es muy deseable una política industrial que promueva una industria competitiva, facilite la financiación y ayude y fomente al desarrollo de unos trabajadores capacitados y productivos.
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El Gobierno y la sociedad son también proveedores de conocimiento. La utilización de los conocimientos por parte de industrias competitivas garantiza que esos conocimientos se conviertan en una base de bienestar generalizado, y no en activos que producen rentas para unos pocos. Además, la regulación y la intervención son herramientas que aseguran que haya subvenciones cruzadas que garanticen un nivel mínimo de servicios a unidades que pueden no ser capaces de cubrir los gastos de funcionamiento, por no hablar de los costes de capital, de estos servicios.

En un mundo donde los beneficios son cíclicamente inestables, el poder de mercado puede surgir del requisito del banquero de limitar los resultados desfavorables antes de financiar las técnicas de producción con uso intensivo de capital. Sin embargo, una vez existe ese poder de mercado, puede y ha sido explotado para restringir el output
, impedir la entrada de empresas y mantener precios y beneficios. En estas condiciones, la intervención del Gobierno es necesaria para establecer normas de competencia leal o crear resultados en mercados donde existe un poder que imita soluciones competitivas. En el mejor de los casos, sin embargo, la regulación para controlar y canalizar el poder de mercado ha tenido un éxito transitorio: con demasiada frecuencia, el regulado ha acabado convirtiéndose en regulador.

En un capitalismo de Gobierno pequeño donde los beneficios agregados son inestables, la exigencia de los banqueros de que las unidades financiadas tengan poder de mercado es bastante sensato. En el capitalismo de un Gran Gobierno, el poder de mercado conduce a aumentos en los márgenes de ganancia y a la disipación de beneficios en los gastos estructurales del modelo de negocio. La corporación financiera gigantesca, con una enorme estructura, que es capaz de perder 1.000 M$ al año cuando la demanda cae, es resultado de la asignación de los beneficios resultantes del ejercicio de poder de mercado a las estructuras de su modelo de negocio.

Una vez el Gran Gobierno estabiliza los beneficios agregados, la razón o exigencia del banquero de que las unidades financiadas tengan poder de mercado pierde fuerza. Obviamente, con los beneficios globales obtenidos es posible que cualquier corporación financiera sufra pérdidas, presumiblemente debidas a decisiones de gestión estúpidas o a acontecimientos imprevistos que afectan a los mercados de determinados productos. Los activos de capital con fines especiales y larga duración podrán seguir encontrando financiación incluso si no existe poder de mercado cuando las perspectivas de validación de los flujos de caja pasen por un examen serio. La experiencia con Chrysler, Lockheed y la serie de debacles en la energía nuclear demuestran que el poder de mercado no puede sustuir a los inversores y banqueros que hacen bien sus deberes.

Tal y como funciona actualmente, el sistema antimonopolio es un auténtico fiasco. Su enfoque jurídico ha significado que no se hayan abordado las cuestiones referentes al poder de mercado. Una política industrial encaminada a crear condiciones propicias a la competencia en los mercados debería explorar políticas que establezcan un límite quantitativo al volumen de activos o trabajadores utilizables por una organización determinada. El límite de esa magnitud será variable, por supuesto, dependiendo de la industria.

Gran parte del crecimiento de las corporaciones financieras hasta llegar a alcanzar tamaños gigantescos refleja las condiciones del mercado financiero y de financiación. La propuesta de que los bancos centrales y comerciales cambien a la financiación garantizada por activos y disminuyan la disponibilidad de financiación a corto plazo con garantia personal o societaria eliminaría algunas de las ventajas de los grandes negocios. La propuesta de permitir que los bancos más pequeños actúen como banqueros de inversión para sus clientes también reduciría algunas de las ventajas financieras de las grandes empresas. Además, permitir que los bancos más pequeños actúen como bancos de inversión facilitaría la entrada de empresas en diversos sectores.

Los cambios en el impuesto de sociedades y el cambio en las técnicas operativas de la Reserva Federal que hemos visto, junto con una mayor disponibilidad de servicios bancarios de inversión para empresas más pequeñas, deberían facilitar la entrada de nuevas empresas y la expansión de las empresas más pequeñas que ya existen actualmente.

Con un salario mínimo efectivo proporcionado por el instrumento WPA y unos beneficios agregados estabilizados, no puede repetirse una caída generalizada de salarios y precios como la de principios de los años treinta. Por tanto, para un capitalismo correctamente organizado de Gran Gobierno, aquellos instrumentos que operan sobre la agricultura, el trabajo, la fabricación y el comercio que limitan la flexibilidad de los precios a la baja no son relevantes, porque tienden a agravar las presiones inflacionarias.

Tal y como nos cuenta la historia reciente de algunas compañías eléctricas, de ferrocarriles y Lockheed y Chrysler, las fluctuaciones actuales en los tipos de interés, el desempleo y la inflación llevan a una erosión de la fortaleza financiera de muchas empresas. Dado que muchas empresas ya están soportando pesadas cargas de deuda, la pérdida de la protección del poder de mercado resultante de la reforma fiscal y financiera les causará todavía más dificultades financieras. Además, cualquier limitación positiva en el tamaño de sus activos gestionados comenzará, sin duda, por hacer que solo algunas de las empresas más grandes sean candidatas a la descentralización y delegación en varias unidades más pequeñas y más manejables.

Estados Unidos tiene un mercado de capitales amplio y profundo que gestiona emisiones de capital y deuda de un tamaño enorme. Esta capacidad del mercado de capitales para gestionar grandes temas significa que la socialización de las industrias que requieren reestructuración financiera podría considerarse como un paso transitorio. Cuando un Chrysler se declara en bancarrota, la bancarrota debería ser gestionada por una entidad de refinanciación pública, la cual agarraría el negocio por los cuernos y lo dividiría en partes que pudieran sobrevivir al mercado y partes incapaces de generar beneficios. La primera parte, potencialmente viable o incluso ya viable actualmente, debería venderse en el mercado de capitales como entidad privada nueva e independiente. La segunda parte, ahora inviable, podría hacerse viable como posibilidad de alto riesgo obteniendo suficientes nuevos fondos. Si al final de algún período de reconstrucción la entidad de refinanciación pública viera la posibilidad de privatizarla, entonces los fondos de reconstrucción y reestructura deberían quedar disponibles. Y de no ser así, habría que proceder a liquidar los remanentes.

Hay dos industrias intensivas en capital que la empresa privada gestiona bastante mal: el ferrocarril y la generación de energía nuclear. Ambas son industrias que combinan la intensidad de capital con enormes externalidades. Aunque incluso la sugerencia plantea cuestiones políticas complejas, se debería intentar que pasaran a ser de propiedad pública. Ahí donde estas industrias funcionan bien, generalmente en economías avanzadas, casi siempre son de propiedad pública. En el momento de escribir esto, si no es a través de algún instrumento de financiación pública, no hay ninguna manera de obtener los enormes fondos necesarios para reconstruir todas estas industrias con tecnología relevante. La manera simple y directa para administrar esta parte de la economía (y que cuenta con un precedente histórico que aplacaría los problemas políticos que se plantearían) sería establecer una agencia publica como la Tennessee Valley Authority.

Los ferrocarriles no solo son intensivos en capital, sino que también dan trabajo a gran cantidad de gente. Una de las lecciones recientes que se pueden sacar de los diferentes experimentos en distribución de ingresos, es que, para los trabajadores, los subsidios y el dinero gratuito se convierten, con bastante frecuencia, en pagas más altas y burocracias más elaboradas. Una política salarial para empleados públicos y sector público industrial sería el preludio necesario para una inversión pública masiva en industrias como la ferroviaria y la de generación de energía nuclear. Aunque una política generalizada de salarios y rentas no sea factible porque no puede ser gestionada, una política que actúe sobre los empleados públicos y los contratos salariales públicos sí puede ser efectiva.


Conclusión



Desde mediados de la década de 1960, los fracasos políticos están relacionados con la banalidad del análisis económico ortodoxo. A su vez, esta banalidad en el análisis está relacionada con la metamorfosis del pensamiento económico de Keynes como crítica al capitalismo a una serie de manipulaciones políticas triviales. El resultado keynesiano esencial, que el capitalismo es defectuoso principalmente porque gestiona mal el capital, no ilumina para nada las acciones políticas actuales. Además, la política y el pensamiento económico mainstream
 ignoran alegremente la necesidad y los efectos de las intervenciones de la Reserva Federal como prestamista de última instancia.

Keynes reconoció los fallos del capitalismo porque él, más que sus predecesores, contemporáneos y sucesores, entendió los aspectos financieros y temporales de un capitalismo que utiliza el capital. La combinación que hace un Gran Gobierno entre la socialización del mantenimiento de beneficios y las políticas de prestamista de última instancia (que fueron legitimadas por el análisis de Keynes), eliminó la posibilidad de una profunda depresión. Como resultado de un Gran Gobierno, la idea de que un régimen donde los mercados libres y competitivos sean un buen instrumento para limitar las presiones inflacionarias sobre los precios se vuelve agradable. El Gran Gobierno que necesitamos puede (y de hecho ya lo hace) proporcionar suelos a la economía que aseguren unos mínimos estándares de vida y servicios a todo el mundo, haciendo así irrelevante el argumento de que el libre mercado conduce a una degradación de los estándares de trabajo. Una vez reconozcamos y aceptemos el hecho de que la presencia de un Gobierno tan grande como para poder limitar las fluctuaciones de los beneficios agregados es condición sine qua non para tener una economía capitalista de éxito, la economía puede ser reestructurada para eliminar barreras a la competencia y para simplificar estructuras de pasivos
. Solo una economía crítica con el capitalismo puede orientar políticas de éxito para el mismo capitalismo.

Las políticas sugeridas que se han presentado aquí deberían verse como un plan o programa para el debate y no como algo innegociable. El análisis aboga por un sistema de cambios y no por cambios aislados. No hay una respuesta sencilla a los problemas de nuestro capitalismo y llegados a este punto no tenemos ninguna solución que pueda ser transformada en frase pegadiza o algo escrito en pancartas en forma de eslogan.

Cada beneficio conlleva su coste y en una economía que está viviendo un momento histórico, el beneficio podría preceder a ese coste. Entre 1946 y 1966, nosotros, junto a otras economías capitalistas avanzadas, obtuvimos el beneficio de un largo período de mejoras que, en 1966, dejó a la población en su conjunto sustancialmente mejor que en 1946. En los años transcurridos desde 1966, la economía ha sido mucho más inestable y los avances han sido pequeños y no demasiado seguros. Además, en varias ocasiones hemos vivido bajo la amenaza de un profunda depresión y, si eso hubiera ocurrido, gran parte de lo conseguido entre 1946 y 1966 se habría hecho añicos.

Lo que se necesita es una reestructuración económica que reduzca el ímpetu inflacionario debido al Gran Gobierno, aun manteniendo el poder del Gran Gobierno para evitar profundas depresiones. Sabemos que una reestructuración de este tipo solo tendrá un éxito transitorio y que, después de una fase inicial, las tendencias básicas de desequilibrio de las finanzas capitalistas volverán para empujar la estructura financiera al borde de la fragilidad. Cuando eso ocurra, será necesaria una nueva tanda de reformas. No hay ninguna posibilidad de que podamos arreglar las cosas de una vez por todas: con el tiempo, la inestabilidad, silenciada y aplacada por un conjunto de reformas, resurgirá con un nuevo disfraz.


______________________
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Apéndice A. Estructuras de financiación




Financiación cubierta



En esta sección formalizaremos las características de flujo de caja, valor de capital y balance general de una unidad que se dedica a la financiación cubierta. Al hacerlo, definimos las variables que también se utilizarán tanto para caracterizar las unidades que utilizan financiación especulativa y Ponzi, como para examinar el impacto de las características de financiación sobre el comportamiento del sistema.

Los (CC) son los compromisos contractuales de pago en efectivo de las deudas. (Qi
) y (σ2
Qi
) son las cuasirrentas y su varianza, aquello que tanto empresarios como banqueros esperan. Para la financiación cubierta de una posición tenemos que
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donde λ es suficientemente grande como para que la probabilidad subjetiva asignada a Qi
 < CCi
 sea aceptablemente pequeña.

La ecuación (1) puede reescribirse como
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El margen de seguridad en los flujos de caja se mide por (τ); cuanto más pequeño sea (τ), mayor es el margen de seguridad.

Si los compromisos de flujo de caja y las cuasirrentas que los activos de capital están presumiblemente seguros de ganar (Q
i
 – λσ2
Qi
) se capitalizan al mismo ritmo (K), entonces el valor capitalizado de los compromisos de pago en efectivo es [K(CC)] y el valor capitalizado de las cuasirrentas esperadas es
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En la medida en que [CCi
 < (Q
i
 – λσ2
Qi
) para todo i], entonces [Pk,i
 > K(CC)]. En el valor de mercado de los activos sobre el valor de mercado de las deudas existe un margen de seguridad que puede reescribirse como
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El margen de seguridad en los valores de capital se mide por (μ). Cuanto mayor (μ), mayor es el margen de seguridad.

Para un deudor, los compromisos de pago de las deudas son más seguros que los flujos de tesorería de los activos de capital. Además, existe una penalización por no cumplir con los compromisos de deuda. Los propietarios de deudas también asumen que hay una mayor variabilidad en (Qi
) que la que están dispuestos a tolerar en el efectivo que reciben. Es por esta razón que poseen deudas en lugar de activos de capital o acciones. Como resultado, es probable que la tasa de capitalización de los compromisos de efectivo de los prestatarios, tanto por parte de los prestatarios como de los prestamistas, sea mayor que la tasa de capitalización en los flujos de tesorería de los activos de capital. Como resultado, la necesidad de un margen de seguridad en el valor de mercado de los activos por encima del de los pasivos, es decir, μ > 1, implica que Q
i
 > CCi
 por un buen margen. Antes de que exista un margen de seguridad en los valores de capital, las cuasirrentas esperadas deben superar los compromisos de pago de efectivo debidos a deudas en una cantidad significativa. Por tanto, el requisito de un margen de seguridad en el valor de los activos sobre el valor de las deudas significa que el margen de seguridad de las entradas de efectivo esperadas sobre los pagos contractuales debe ser grande. Una manera de asegurar esto es teniendo una posición patrimonial holgada.

Cualquier unidad de financiación cubierta espera que el flujo de tesorería de las operaciones genere suficiente efectivo como para hacer frente a los compromisos de pago a cuenta de las deudas. Sin embargo, pueden producirse accidentes (y recesiones), y los flujos de tesorería de las operaciones pueden no estar a la altura de las previsiones y del importe requerido por los compromisos sobre deudas. Para protegerse de estas posibilidades, una unidad dispondrá de dinero y activos financieros negociables por encima de lo que se necesita para las transacciones. Como señaló Keynes, es conveniente (como póliza de seguro implícita) mantener los activos en la forma en que se denominan las deudas. Por tanto, el balance general de un inversor cubierto incluirá [ηK(CC)] de dinero u otros activos líquidos además del (Pk
K) de activos de capital. Este dinero o activos líquidos no son necesarios para las operaciones de la unidad.

El balance de una unidad cubierta puede caracterizarse por
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donde Eq. es el capital y (η), al que denominaremos «liquid asset kicker» o «pateador de activos líquidos»,
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 es la medida del margen de seguridad de los activos superfluos para las operaciones.

Hay tres parámetros que caracterizan la postura financiera de una unidad. Estos son (τ) como margen de flujo de caja, (μ) como margen del valor del capital y (η) como margen proporcionado por nuestro «pateador de activos líquidos». Para una unidad cubierta [τ < 1, μ > 1 y 0 < η [image: ]
 1] para todos los períodos. Cuanto menor sea (τ), mayor sea (μ) y mayor (η), mayores serán los márgenes de seguridad de una unidad cubierta.

Dado que las cuasirrentas realizadas (QiR
) superan los compromisos de pago en cada período [QiR
 > CCi
 para todos los i], en una unidad de financiación cubierta tenderá a acumularse un flujo de dinero neto [QiR
 – CCi
]. Así, si lo desea, una unidad de financiación cubierta puede aumentar su saldo de caja en relación con los pagos. En cada período, las operaciones tenderán a aumentar (η). Además, si asumimos que la porción de rentas de (QiR
) supera la porción de rentas de (CCi
), el capital de la organización aumentará en cada período y (μ) tenderá a aumentar. Por tanto, a menos que la empresa haga algo para modificar su cartera, (dη/dt), (dEq./dt) y (dμ/dt) serán superiores a cero.

Una empresa puede utilizar el aumento de capital y la acumulación de efectivo para financiar la adquisición de activos de capital. Existe una adquisición de activos de capital superior al incremento del capital neto que mantendrá inalterado el coeficiente de endeudamiento. El éxito en el cumplimiento de las expectativas de una unidad de financiación cubierta permite financiar la adquisición de activos de capital sin que se deterioren los márgenes de seguridad.

También cabe destacar que en un mundo con mercados de renta variable, el valor contable de las acciones aumenta a medida que una unidad cubierta cumple las expectativas. Los propietarios de dichas acciones podrían recibir rentas en forma de apreciación del precio de las acciones. Si la economía opera de tal manera que se satisfagan los compromisos y expectativas de la financiación cubierta, entonces, para mantener, o incluso subir el coeficiente de endeudamiento, se deberá contar con financiación externa adicional para las operaciones que posibilitan que eso ocurra.


Financiación especulativa



Una unidad se dedica a la financiación especulativa cuando el compromiso de pago en efectivo (CCi
), para algunos períodos (normalmente a corto plazo), es mayor que el (Q
i
)esperado para esos períodos. En particular, una unidad especula cuando el (CCi
) supera un (Q
i
) esperado porque el (CCi
) incluye la amortización de capital de la deuda. Una amortización por encima de las cuasirrentas suele estar asociada a deuda a corto plazo. Por tanto, una unidad especulativa puede ser definida como aquella para la cual cualquier valor i a corto plazo, [CCi
 > Q
i
] es pequeño.

Sin embargo, dado que las (Q) esperadas más adelante son mayores que los compromisos de pago de las deudas actualmente pendientes para esas fechas, para cualquier unidad especulativa el valor capitalizado de las (Q) supera el valor capitalizado de las (CC), es decir, [Pki
 > K(CCi
)]. Esto es así porque una vez se paga el capital de las primeras (CC) ningún otro compromiso de pago debido a estas deudas entra en la capitalización de (CC). Los beneficios brutos esperados de los activos de capital después de las fechas de las deudas especulativas producen un margen de seguridad en el valor de los activos. El margen de seguridad en el valor de los activos es lo que induce tanto al prestamista como al prestatario a participar en la financiación especulativa.

En el caso de las unidades de financiación especulativa, la diferencia entre (CCi
) y (Q
i
)de estos primeros períodos debe cubrirse mediante refinanciación. Por tanto, un prerrequisito para la financiación especulativa es que exista un mercado en el cual tanto el prestatario como el prestamista crean que la organización fácilmente recaudará [CCi
 – Qi
] de efectivo en las fechas requeridas. Además, se espera que esta financiación esté disponible en condiciones que no afecten negativamente la probabilidad de que se cumplan otros compromisos financieros pendientes.

Si [CCi
 > Q
i
 para i cercanas] y [Pk
 > K(CC)] a un conjunto prevalente de tasas de capitalización, entonces a otro conjunto de tasas de capitalización, asociadas con tipos de interés más altos, [K(CC) > Pk
]. Por tanto, para una organización dedicada a la financiación especulativa, la solvencia (el exceso de (Pk
) sobre K(CC)) depende del conjunto de tipos de interés vigentes que caen dentro de un rango adecuado. La viabilidad a largo plazo de una unidad dedicada a la financiación especulativa depende de la existencia de un margen de seguridad en el valor de los activos de capital sobre el valor de las deudas. Por su propia naturaleza, la financiación especulativa se basa en la presunción de que los tipos de interés no se moverán fuera de un rango aceptable
. El aumento de los tipos de interés reduce el margen de seguridad de una unidad especulativa simplemente porque las (Q) esperadas, que al principio compensan la deficiencia del flujo de caja, se producen más tarde. Si los tipos de interés fluctúan bastante, es probable que las organizaciones que se dedican a la financiación especulativa caigan en la insolvencia técnica y, con suerte, transitoria.

La necesidad de que una unidad dedicada a la financiación especulativa recaude regularmente [CCi
 – Qi
] de efectivo implica que el éxito de un especulador depende de que algún conjunto de mercados financieros funcione con normalidad. Mientras que una unidad de financiación cubierta solo depende del funcionamiento normal de los mercados de productos y factores (o, en el caso de una unidad financiera, del cumplimiento de los contratos), una unidad especulativa depende del funcionamiento normal de los mercados de productos, factores y dinero. Una unidad de financiación especulativa está expuesta de maneras distintas a las de una unidad cubierta.

Aunque una unidad especulativa tiene algunas (CC) a corto plazo que exceden las (Q) esperadas, la porción de rentas de (Q) excede la porción de rentas o intereses de las (CC) asociadas. Una unidad de financiación especulativa está en condiciones de reducir su deuda a corto plazo si las condiciones de negocio y de financiación lo justifican. Es decir, puede aumentar su capital en relación con los pasivos.

Una unidad especulativa también llevará su «pateador de activos líquidos» ηK(CC) con el fin de protegerla frente a dificultades transitorias en el mercado monetario o de cuasirrentas. Si los demás parámetros son iguales, podemos esperar que (η) sea mayor para una unidad especulativa prudente que para una unidad cubierta.

Para una unidad especulativa, las relaciones de flujo de caja son las siguientes

[image: ]


para que

[image: ]


Para i cercanas, τ mide la exposición al riesgo. Cuanto mayor sea τ mayor será la exposición al riesgo.

Nótese que al calcular las relaciones de flujo de caja para una unidad especulativa hemos utilizado [Q
i
 + λσ2
Qi
] para medir las entradas de efectivo de las operaciones para períodos a medio plazo, mientras que para una unidad de financiación cubierta y para los períodos posteriores se ha utilizado [Q
i
 – λσ2
Qi
]. Por tanto, hay una clase ambigua de unidades y fechas para las cuales [Q
i
 + λσ2
Qi
 ≥ CC ≥ Q
i
 – λσ2
Qi
]. Para estas unidades en estas fechas, los compromisos de pago se cumplirán (o no) a través de los flujos de caja dependiendo de las cuasirrentas efectivamente obtenidas. Estas empresas casi al límite y estas fechas se consideran de carácter marginalmente especulativo, o como unidades en transición entre la cobertura y la especulación.

Tanto (CC) como (QR
) (las cuasirrentas realizadas), pueden separarse en una renta y un componente de capital. Si pensamos la cuasirrenta obtenida por un bien de capital como si fuera el pago de una hipoteca totalmente amortizada, entonces la relación de consumo de capital apropiada detallará las proporciones cambiantes de los intereses y de la recuperación de la inversión a lo largo de la vida del bien de capital. Para un contrato amortizado, los compromisos de pago se separan en intereses y amortización de capital mediante la fórmula de pago de anualidades. Para un activo de capital, las proporciones variables reflejan las relaciones de consumo de capital en las convenciones de derecho contable y fiscal.

Llamaremos (CCy
) y (Qy
) a las porciones de rentas de los compromisos de pago y a las cuasirrentas. Entonces, para una unidad especulativa tenemos que

[image: ]


la porción de rentas de los flujos de caja excede la porción de intereses de la deuda. Si (CC) incluye el pago de dividendos convencional, entonces la cuenta de resultados de la organización mostrará unas ganancias retenidas positivas. Si los dividendos no están incluidos en (CCy
), una elección en las políticas puede llevar a [CCy
 > Qy
]. Existen amplios ejemplos de gestión que pagan dividendos a partir del flujo de caja, incluso si tales dividendos implican una disminución de la capacidad de futuras ganancias de la organización y hacen aumentar la naturaleza especulativa de la situación financiera de la unidad. A veces este tipo de políticas de dividendos refleja expectativas optimistas injustificadas y, en otras, refleja un intento de mantener o hacer aumentar el valor de mercado de las acciones.

Con [Qy
 > CCy
], aunque [CC > QR
], la deuda [K(CCj), j < t], suscrita para refinanciar deuda con vencimiento, puede ser menor que la deuda con vencimiento. Así, para una unidad especulativa tenemos que [image: ]
 si la dirección de la empresa así lo desea. Si se cumplen las expectativas respecto a las cuasirrentas de las unidades de financiación especulativa todavía queda cierto margen para la adquisición de activos de capital financiados con deuda sin que eso tenga que producir ningún aumento en el coeficiente de endeudamiento (ratio entre deudas y capital) del balance general.

Para una unidad especulativa, el valor actual de las cuasirrentas supera el valor actual de los compromisos de pago.

[image: ]


Dado que este valor capitalizado incluye períodos, i pequeños, donde [Qj
 < CCi
] y períodos, i grandes, donde [Qi
 > CCi
], entonces [μ > 1] será válido para algún conjunto de tipos de descuento y [μ < 1] será cierto para los demás. Dado que las i para las cuales [Qj
 > CCj
] típicamente llegan más tarde que las i para las cuales [Qi
 < CCi
], los aumentos aritméticos equivalentes, tanto en las tipos a corto como a largo plazo, tenderán a reducir el valor presente de aquellos ítems para los cuales [Qi
 > CCi
] en una ratio mayor a la que disminuye el valor presente de los rendimientos a corto plazo en los cuales [CCi
 > Qi
].

Por tanto, la ecuación (5) tiene que ser reescrita para que se reconozca la dependencia de la desigualdad de las (r). Tenemos

[image: ]


donde ([image: ]
) es una combinación de tipos largos y cortos por el cual [Pk
 = K(CC)]. Por tanto, para que una financiación especulativa sea sostenida, es necesaria la existencia de un límite superior a los tipos de interés ([image: ]
). Esto tiene implicaciones políticas obvias: cuanto mayor sea el peso de la financiación especulativa, mayor será la importancia de evitar la aparición de tipos de interés muy elevados
.

Las unidades de financiación especulativa y sus banqueros esperan que los pagos en efectivo de las deudas sean superiores a las entradas de efectivo por operaciones en algunos períodos. Nosotros esperamos que las unidades de financiación especulativa mantengan un cash kicker
 que esté relacionado con las CC que espera pagar en un futuro cercano. El balance general se leerá así:

[image: ]


Una vez más tenemos parámetros que miden el flujo de caja, la cartera y los márgenes de caja. La diferencia inicial entre las condiciones cubiertas y las de financiación especulativa es que las (τ cercanas son > 1), mientras que las (τ lejanas son < 1), una característica secundaria está en la composición por tamaño y la importancia de [ηΣ(CC)]. Una tercera diferencia es que, mientras que para una unidad cubierta [Pk
 > K(CC)] para todas las tasas de capitalización, para una unidad especulativa existen algunas tasas para las cuales [K(CC) > Pk
].


Finanzas Ponzi



La etiqueta Ponzi
 evoca al fraude financiero y la referencia suele señalar a un esquema que cumple promesas de rendimientos desmesurados a los inversores que se incorporan primero utilizando el capital de los fondos comprometidos por aquellos que se incorporan al esquema después, en una fecha posterior. Sin embargo, las finanzas Ponzi, definidas simplemente como el pago de dinero en efectivo a los tenedores de deuda con fondos recaudados ya sea por deuda adicional o por la disminución de los cash kickers
, no es algo tan raro ni necesariamente fraudulento. Una empresa en una industria altamente estacional que paga los mismos dividendos trimestrales a lo largo del año (aunque en algunos trimestres, efectivamente, no gane lo suficiente para cubrir esos dividendos), se está dedicando a un tipo poco interesante de finanzas Ponzi. Aunque existan tales ejemplos inofensivos, un aumento, advertido o inadvertido, en los esquemas de financiación Ponzi, es síntoma de un impulso hacia una estructura financiera frágil.

En términos de símbolos utilizados, una unidad financiera Ponzi se puede caracterizar por:

[image: ]


Hay un signo de interrogación (?) respecto a las i sobre las que la desigualdad se extiende, porque en todos los esquemas Ponzi, salvo en los más obviamente fraudulentos, hay un componente ilusorio de deseos infundados (o castillos en el aire) que lleva a [Qn
 > CCn
] por un margen suficiente para compensar más allá de [Σ CCi
 > Qi
]. Es decir, a algunos tipos de interés (y si ocurre algún evento favorable), el valor del capital de un esquema de financiación Ponzi será positivo. A menudo, pero no siempre, los esquemas Ponzi son una especie de búsqueda de El Dorado: la creencia de Micawber
205
 de que algo aparecerá podría bien caracterizar a cualquier promotor de financiación Ponzi que, en su opinión, no está cometiendo ningún fraude.

Una de las diferencias entre un esquema Ponzi y un plan de financiación especulativa está en la renta versus los componentes del capital de (CC) y (Q). Para un esquema Ponzi, con (y) refiriéndose al componente de ingreso,

CCy
 > Qy


mientras que para un sistema de financiación especulativa

Qy
 ≥ CCy
.

Con la financiación especulativa, el valor neto y la liquidez pueden aumentar incluso cuando la deuda se refinancie, mientras que para una unidad Ponzi el valor neto y la liquidez necesariamente disminuyen.

Una caracterización adicional de un esquema Ponzi es

[image: ]


el valor neto positivo es cuestionable. A medida que pase el tiempo, K(CC) crecerá de manera que inicialmente [Pk
 > K(CC)] y eventualmente [K(CC) > Pk]. Debido a que los esquemas Ponzi dependen sobremanera de la venta continua de deuda, las unidades Ponzi deben tener grandes cantidades cash kickers
. Si hay dificultades para vender pasivos los cash kickers
 desaparecerán rápidamente : cuando se necesita financiación continua a corto plazo la liquidez puede evaporarse en un santiamén.

La financiación Ponzi legítima se produce cuando las unidades participan en programas de inversión más grandes en relación con el alcance de sus otras operaciones, y cuando los ingresos no son en efectivo, sino en forma de devengos. La financiación permanente de un proyecto de inversión que se va convirtiendo en activo de capital, transforma un proyecto de financiación Ponzi en un acuerdo de financiación cubierta.

El tipo de programa de inversión de las finanzas Ponzi podría incluirse en la categoría de pagos de dividendos sobre la base de devengos. Un REIT que ha financiado una construcción inmobiliaria tomando el papel del constructor con grandes descuentos, recibe una renta contable, pero no dinero en efectivo, tal y como se aprecia en el activo. Dado el requisito de pago de dividendos de los REIT, un REIT con rentas acumuladas tiene que vender deuda o disminuir su efectivo para cumplir con su obligación de pagar dividendos en efectivo.

La línea entre la financiación Ponzi y la especulativa depende del componente de rentas de los flujos de caja y de si actualmente existe un valor positivo. Una unidad de financiación especulativa que necesite devolver deuda puede enfrentarse a tipos de interés marcadamente más altos al refinanciar (más) de lo anticipado. Tales escaladas de tipos de interés pueden hacer que [QRy
 < CCy
] aunque (QRy
) no haya caído por debajo de las expectativas. Los tipos de interés flotantes que pueden hacer aumentar el (CCy
) sobre una gran deuda pendiente pueden transferir un [CCy
 < QRy
] a un [CCy
 > QRy
].

La financiación Ponzi implica una erosión continua del patrimonio [image: ]
.

Cuando la financiación Ponzi refleja la financiación de un proyecto de inversión de gran magnitud, la evolución del capital a lo largo del tiempo puede verse afectada sustancialmente por los retrasos en el programa de construcción. Las prácticas de financiación que pueden ser interpretadas como el equivalente a Ponzi son las que generalmente se llevan a cabo durante un boom
 de inversión, especialmente cuando la escasez de mano de obra y materiales hace aumentar los costes y retrasa las finalizaciones. Estos retrasos y aumentos de costes, combinados con unos tipos de interés elevados y crecientes, pueden provocar una rápida erosión del patrimonio. Las finanzas Ponzi son uno de los elementos de la estructura financiera más expuesto a la revalorización de activos. La viabilidad de la unidad depende de que ocurra algo grande, un gran evento, o de una financiación permanente favorable. De hecho, que surja una actitud de escepticismo hacia la materialización de ese esperado gran evento es lo que usualmente lleva a que no haya fondos disponibles para mantener el proyecto a flote. Un aumento en la ratio de financiación Ponzi, de modo que ya no sea un caso raro, es indicador de que la fragilidad de la estructura financiera se encuentra en zona peligrosa de cara a una deflación de deuda.



______________________


204.
 Ver nota 153 (N. T.)


205.
 Es un personaje de ficción que aparece en la novela David Copperfield
 de Charles Dickens (1812-1870). Popularmente se le identifica con la creencia optimista de que «ya saldrá algo», sinónimo de alguien que vive con esperanza un alto grado de expectativas. (N. T.)



Apéndice B. Precios al consumo y salarios reales



El nivel de precios de los bienes de consumo para la especificación esquelética de la economía es el siguiente

[image: ]


donde (μ) es la ratio entre los salarios en la producción de bienes de inversión y los salarios en la producción de bienes de consumo [image: ]
, entonces tenemos que

[image: ]


el poder adquisitivo de los salarios depende directamente de la productividad promedio del trabajo e inversamente de la relación entre el trabajo en producción de bienes de inversión y el trabajo en producción de bienes de consumo. En la medida en que [image: ]
, lo anterior se reduce a

[image: ]


el poder adquisitivo de los salarios está directamente relacionado con el output
 de bienes de consumo e indirectamente relacionado con el trabajo y los salarios relativos en bienes de inversión y consumo. El aumento del trabajo en industrias de bienes de inversión y el aumento de los salarios relativos en la producción de bienes de inversión reducirán el poder adquisitivo de los salarios en las industrias de bienes de consumo.

Si la inversión hace aumentar la productividad promedio de los trabajadores en las industrias de bienes de consumo, entonces (QC
) aumentará y eso tiende a aumentar el [image: ]
. En un régimen de salarios nominales constantes, si la inversión hace aumentar la productividad en la producción de bienes de consumo, los precios tenderán a bajar. El funcionamiento normal de una economía tecnológicamente progresiva conduce a una presión a la baja sobre los precios.

El modelo esquelético también nos da que

[image: ]


el margen de beneficio promedio en la producción de bienes de consumo es el gasto salarial en bienes de inversión dividida por el output
 de bienes de consumo. A medida que el output
 de bienes de consumo aumenta, el margen de beneficio por unidad de output
 tenderá a disminuir, aun cuando caigan los gastos de mano de obra por unidad de output
. El precio del output
 (Pc
), tenderá a caer más rápido que los gastos por unidad de trabajo. Si el aumento de la productividad es resultado de un aumento de los activos de capital, entonces el beneficio por unidad física de activos de capital disminuye. Entonces, o bien los beneficios brutos o bien las tasas de capitalización de beneficios necesitan aumentar para que los precios de los activos de capital no bajen. Los beneficios brutos pueden aumentar si la inversión aumenta y eso significa que los salarios nominales o el empleo en la producción de bienes de inversión se están expandiendo.

Si la economía afloja o anda con poco movimiento, entonces la producción de bienes de inversión puede aumentar. Si por el contrario no hay tal inactividad, entonces el valor nominal del capital social puede mantenerse aumentando los salarios nominales en bienes de inversión o desplazando trabajadores de producción de bienes de consumo a bienes de inversión. Inflar la presión a la baja sobre los precios debido a un aumento de la productividad por el aumento de los salarios, de modo que los precios (incluido el precio normal de beneficios de la oferta de los bienes de inversión) no bajen, ayuda a mantener la viabilidad de la financiación de deuda. Cuanto mayor sea la financiación externa de la inversión y las posiciones en activos de capital, más importantes serán los salarios crecientes que compensan la tendencia a la baja de los precios y los márgenes de beneficio debido al aumento de output
. Una economía capitalista que utiliza modos de producción intensivos en capital y cuyas autoridades temen una profunda depresión tendrá un sesgo inflacionario a medida que el financiamiento externo aumente cuando la complejidad y el gasto de los bienes de capital se incrementen.

Una expansión de la inversión tiende a reducir el poder adquisitivo de los salarios en producción de bienes de consumo. Si los salarios nominales en bienes de inversión aumentan en relación con los salarios nominales en bienes de consumo, entonces [image: ]
 puede ser cierto. Es decir, el poder adquisitivo de los salarios en bienes de inversión aumenta incluso cuando el poder adquisitivo de los salarios en bienes de consumo disminuye.

Si el aumento de la productividad del trabajo no es compensado por un aumento en la producción de bienes de inversión o de salarios en el output
 de bienes de inversión, entonces los beneficios por unidad de output
 disminuyen. Los flujos de beneficio bruto pueden ser demasiado pequeños para sostener el valor de mercado del capital social. Si vamos más allá del model esquelético y examinamos relaciones más complejas que permiten un gobierno, el consumo de los beneficios y el ahorro de los salarios, obtenemos
206


[image: ]


o

[image: ]


El poder adquisitivo de los salarios nominales está positivamente relacionado con la productividad promedio del trabajo e inversamente relacionado con el tamaño de las demandas de bienes de consumo que se financian con rentas distintas a las derivadas de la producción de bienes de consumo. En la medida en que [Ac = Qc Nc], la ecuación podría escribirse como

[image: ]


Un incremento del output
 de bienes de consumo sin un aumento proporcional del trabajo en la producción de bienes de consumo tenderá a hacer subir el poder adquisitivo de los salarios nominales. Además, si el gasto salarial en la producción de bienes de consumo aumenta porque (Nc
) y (Qc
) aumentan en (aproximadamente) la misma proporción, entonces el salario deflactado (por el precio) tenderá a aumentar. Simétricamente, si alguno de los numeradores de esta ratio (excepto s[image: ]
) cae, el salario deflactado (por el precio) aumentará. Nótese que un aumento del déficit disminuye y una disminución eleva los salarios deflactados (por los precios) de los trabajadores en bienes de consumo.


______________________


206.
 En estas ecuaciones, tenemos (Df = déficit público), (Tπ = impuestos sobre los beneficios), (πG = beneficios de producir outputs
 para el Gobierno), (c·[image: ]
 = consumo fuera de los beneficios después de impuestos) y (s[image: ]
 = ahorros fuera de los salarios después de impuestos). Estas relaciones pueden ampliarse y elaborarse aún más.
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