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Resumen y Abstract i

Resumen

Este documento ofrece una respuesta a la siguiente pregunta de investigacion: ¢ Como y
cual es la relacibn que existe entre el dinero y las recurrentes crisis financieras
internacionales del capitalismo, entendiendo al primero como variable enddgena
planteada en la historia del pensamiento econémico como pilar del funcionamiento de la
economia capitalista y a la vez base de las crisis del sistema econémico? Para abordar
la respuesta, se toman las ideas de autores postkynesianos y autores no keynesianos de
las cuales se deriva el desarrollo de los temas que incluye al final un modelo tedrico que,
siguiendo a Giancarlo Bertocco, demuestra la relacién entre el dinero y las crisis
financieras. La principal conclusién se relaciona con la idea segun la cual la hip6tesis
postkeynesiana del dinero enddgeno, se presenta como la explicacién adecuada a la
aparicion de las crisis financieras, al identificarlas como un hecho monetario endégeno e
inherente a la estructura de la economia capitalista.

Palabras clave: dinero, crisis financieras, politica econdmica, instituciones financieras.

Abstract

This paper provides ananswer to the followingresearch question: How andwhat is
therelationshipbetween moneyand recurrentinternational financial crisesof capitalism,
meaning the former asendogenous variableraised in thehistory of economic thoughtas a
pillar ofoperationof the capitalist economyand the baseinstead of thecrisiseconomic
system?To addressthe answer,ideaspostkynesianosnon-Keynesianauthorsand authorsof
whichthe development ofthe themes includedin the end atheoretical model,
GiancarloBertoccofollowingshowsthe relationshipbetween moneyand financial
crisesstemsare  made.The main conclusionis related to theidea thatpost-
Keynesianhypothesisof endogenous money, is presented as adequateexplanation forthe
onsetof the financialcrisis,toidentify them asan endogenousand inherent inthe structureof
the capitalist economymade money.

Keywaords: money, financial crisis, economic policy, financial institutions
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Introduccioén

El dinero ha sido un elemento significativo en el andlisis de los economistas a lo largo de
la historia de la economia como ciencia moderna’ y a pesar de su importancia manifiesta
en los principales textos del pensamiento econdmico, la teoria principal que se ensefia en
las Escuelas y Facultades de economia en el mundo sigue considerandolo un elemento
exdgeno y neutral al sistema econdémico.

Sin embargo, autores como KnutWicksell, Jhon Maynard Keynes, Joseph Schumpeter y
Nicolas Kaldor, abordaron el dinero como una variable enddgena, es decir, como
requisito indispensable para que funcionen los mercados y también objetivo de control
de las autoridades monetarias y gubernamentales®. De esta forma, se muestra que la
teoria del dinero enddgeno no es solamente postkeyensiana. El aporte de estos autores
se analiza en el documento, cuyo objetivo fundamental es explicar la existencia de crisis
financieras a partir de un marco teérico con dinero endégeno.

Particularmente, los autores postkeynesianos incorporan una explicacion de las
recurrentes crisis financieras internacionales, centrando su atencién en la generacion del
dinero por parte de los bancos comerciales e instituciones no bancarias, para la
financiacion de actividades especulativas caracterizadas por la incertidumbre y el deseo
de ganancia (animalsspirits)’, contradiciendo la teoria principal que considera la
produccion del dinero como un monopolio del banco central, en un mundo ficticio en el
que la oferta y la demanda de dinero (considerado exdégeno) son iguales.

Preguntas como ¢ Por qué los individuos retienen depdsitos en los bancos? O ¢cémo se
financia la produccién de las firmas? Son algunas de las inquietudes de los autores
postkeynesianos. La respuesta a estos interrogantes permite comprender que la
manipulacién de los mercados de dinero y de crédito por parte de actores privados, lleva
a crisis financieras en el capitalismo. Se justifica asi abordar el estudio de la hipotesis
postkeynesiana del dinero enddgeno.

Este documento ofrece una respuesta a la siguiente pregunta de investigacion: ¢ Cémo y
cual es la relacion que existe entre el dinero y las recurrentes crisis financieras
internacionales del capitalismo, entendiendo al primero como variable endégena
planteada en la historia del pensamiento econémico como pilar del funcionamiento de la
economia capitalista y a la vez base de las crisis del sistema econémico? Para abordar

! Cuevas, H. (1997). Introduccion a la economia. Universidad Externado de Colombia, Bogota.
ZGodIey, W. and Lavoie, M. (2007).Monetary economics.An integrated approach to credit, money,
income, production and wealth. Palgrave Macmillan, UK.

*Minsky,H. (1992). The financial Instability hypothesis.Working paper 74. Levy Economic Institute.



2 Introduccién

la respuesta, se toman las ideas de autores postkynesianos y autores no keynesianos de
las cuales se deriva el desarrollo de los temas que incluye al final un modelo te6rico que,
siguiendo a Giancarlo Bertocco®, demuestra la relacién entre el dinero y las crisis
financieras.

El documento se compone de cuatro partes, siendo la introduccion la primera; en la
segunda, se incorpora un marco tedérico que gira en torno a la importancia del dinero en
la economia y en el pensamiento econdmico y se analiza la relacion entre el dinero, el
mercado, las instituciones financieras y las crisis financieras; en la tercera se abordan las
ideas y discusiones sobre la hipétesis del dinero enddgeno, su relaciéon con las crisis
financieras; incluye ademas los principales hechos estilizados de las crisis financieras
desde 1873 hasta 2008 asi como un modelo tedrico sobre la hipotesis postkeynesiana
del dinero endégeno como principal elemento en la explicaciéon de las crisis financieras
internacionales. La Ultima parte corresponde a las conclusiones.

“Bertocco, G. (2006). Some observation about the endogenous money theory.University of
Insubria, Italy
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1.Marco Teodrico

1.1 El dinero como pilar fundamental del sistema
capitalista y su presencia en la historia de
pensamiento econdmico

Quesnay, Mun, Smith, Marx, Marshall y Keynes han considerado en sus escritos al
dinero como fundamental en la economia de los paises. Aunque Quesnay ho lo incluye
en su Tableau, si se refiere al dinero como parte de la riqueza de los paises y las
personas’. Asi mismo, el dinero para Mun es el pilar del poder de los Estados Nacionales
y medida importante de su riqueza y del comercio exterior® mientras que en Smith se
aprecia que la acumulacion y el uso del dinero son un objetivo clave de los bancos asi
como de los Estados, en cuanto permite la inversion en la industria, que en su tiempo era
el sector que permitié alcanzar altas tasas de crecimiento, es decir, la intencién de las
instituciones financieras no es para Smith la acumulacién de fondos sino su uso en la
inversion industrial’.

En Marx se encuentra que el dinero es la base del ciclo econdmico, es decir, lo considera
el primer paso para el inicio de las transacciones econémicas, aunque al diferenciar el
proceso productivo de la oOrbita de la circulacion, coloca al dinero en esta ultima lo que
puede interpretarse como que lo aborda como exdgeno al primero. Sin embargo, para
Marx, “El dinero tiene dos funciones: (...) funciona como medida del valor, en la
determir;acio’n del precio de la mercancia vendida. Y (...) funciona como medio ideal de
compra”

De otro lado, el animo de lucro se presenta en Marx como la materializacién del dinero
extra (D) que sale del proceso de circulacién, que inicia con el caracter del dinero como
condicién primaria (D), es decir que el proceso de produccion de plusvalia no podria
entenderse sin la presencia del dinero ni menos sin la circulacion de las mercancias.
Luego, para Marx, “D-M-D” es pues, en suma, la férmula genérica del capital, tal y como

se nos presenta directamente en la 6rbita de la circulacion™.

5Quenay, F & de Nemours, D. (1985). Escritos fisiocraticos. Centro de Estudios Constitucionales,
Madrid.

®Mun, T. (1978). La riqueza de Inglaterra por el comercio exterior. Fondo de Cultura Econémica,
México, primera reimpresion.

" Smith, A. (1996). Investigacion de la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones. Tomo Il
Editorial Folio, Bogota.

® Marx, K. (1977). El capital. Tomo II. Fondo de Cultura Econémica. Bogota.

® Marx, K. (1977). El capital. Tomo I. Fondo de Cultura Econémica. Bogota. Pp 111.
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Siguiendo a este mismo autor, se comprueba que la produccion de nuevo dinero no
ocurre sino gracias a la necesidad de ampliar el proceso de circulacion y con este la
produccion y el consumo de mercancias, es decir, el dinero se convierte en capital no
cuando se tiene guardado como riqueza o fondo sino cuando se utiliza para la inversion
productiva’®. Una vez se realiza la plusvalia en el proceso productivo, esta se convierte
en capital, es decir dinero, que luego serd puesto a disposicion en la 6rbita de la
circulacion para repetir el proceso econémico.

En Marshall, el animo de lucro por el cual se moviliza el comercio nacional e
internacional, tiene su razén de ser en la acumulacién de dinero el cual es considerado
riqueza y a la vez medida satisfactoria del bienestar de las personas™. En este sentido,
para este autor, ““EI motivo mas frecuente del trabajo comercial corriente es el deseo del
lucro, que constituye la recompensa material del trabajo (...) pero el motivo es

suministrado por una determinada cantidad de dinero™?.

Por ultimo, Keynes, consider6 que los agentes tienen preferencia por la liquidez,
dependiendo del nivel de la tasa de interés, lo cual necesariamente lleva a plantear al
dinero como sustancial en el mecanismo de acumulacién capitalista®®.

En este mecanismo, los bancos y agentes privados duefios del capital son motivados por
sus expectativas de ganancia, tanto en el corto como en el largo plazo, creando la
preferencia por la liquidez que segun este mismo autor, representa “una potencialidad o
tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que el publico guardard cuando se
conozca la tasa de interés; de tal manera que si r es la tasa de interés, M la cantidad de
dinero y L la funcién de preferencia por la liquidez, tendremos M = L(r). Tal es la forma y

lugar en que la cantidad de dinero penetra en el mecanismo econémico™*.

Lo anterior evidencia que la teoria econémica asi como la historia del pensamiento
economico, se muestra al dinero no como exdégeno sino como “el motor” del sistema
capitalista; es decir alimentando tanto la dinamica productiva como el proceso de
distribucién y consumo de las mercancias. De alli que los mercados, los consumidores,
las firmas, los bancos y las autoridades gubernamentales, estén mediados y
mediatizados por el dinero.

Particularmente, después de los planteamientos de Keynes, son varios los autores
postkeynesianos que han venido analizando el dinero considerandolo una variable
enddgena, tal vez la mas importante para que se realice el mercado, para que se
satisfagan las exigencias de los actores econdmicos e incluso para que el aparato del
Estado y los hacedores de politicas publicas intervengan en la economia nacional con el
fin de regular o dirigir los recursos. Pero estos planteamientos no tienen un
reconocimiento teorico entre los autores del mainstream, que descuidan que las

1bid. Pp 75.

' Marshall, A. (1948). Principios de economia. M Aguilar, Madrid.

2 |bid. Pp 14.

13Keynes, J. M. (1943). Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. Fondo de Cultura
Econdmica, México.

“Ibid. Pp 152.
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recurrentes crisis financieras internacionales son producto del manejo del dinero con
fines de lucro a espaldas del proceso productivo, como lo han venido planteando
HymanMinsky, Mac Lavoie, Bertocco, entre otros.

Siendo el dinero una variable importante en la explicacion del funcionamiento del
mercado y aun de las recurrentes crisis financieras del mismo sistema capitalista, no
puede entenderse que no sean abordados a profundidad desde la teoria econdmica,
problemas como la priorizacion del animo de lucro sobre el interés colectivo, la
concentracion del ingreso, el manejo politico del dinero, la manipulacion del tipo de
interés, la incidencia de las crisis financieras internacionales en los paises en desarrollo
entre otros, cuyo centro de andlisis es el dinero como variable enddgena.

1.2 Dinero, mercado, instituciones financieras y crisis

Existe una clara relacién entre el uso del dinero como mecanismo para la satisfacciéon del
animo de lucro de la firmas y de los particulares que participan en los distintos procesos
del mercado de capitales y la ocurrencia de una crisis financiera™. Es decir, el
comportamiento especulativo y rentistico de los particulares en el mercado no sélo lleva a
la crisis financiera sino que la profundiza®®.

No obstante, desde los autores clasicos y Marx esta relacion ya estaba aclarada o por lo
menos se veia venir. En efecto, por un lado, la cantidad de dinero que circula en una
economia no puede a veces coincidir con el que se requiere para que opere el mercado o
los procesos econdmicos®’, por otro lado, son los duefios de los medios de produccion,
incluido el dinero, los que terminan definiendo el rumbo del proceso productivo® de tal
forma que si el rumbo definido es la concentracion del capital la economia padecera de
mayor concentracion.

Cuando la cantidad de dinero se concentra mas en actividades especulativas,
caracteristico de los mercados financieros y menos en el proceso productivo y cuando el
rumbo de la economia definida por unos pocos, es la concentracion del animo de lucro
sin consideraciones del pleno empleo y el interés nacional ocurren las crisis financieras®.
La banca central tiene parte de responsabilidad en tales crisis, pues son los responsables
del disefio de las politicas monetarias®.

De otro lado, la presencia de mercados imperfectos explica la aparicion de
comportamientos rentisticos propios de las firmas y el sector privado?!, lo cual lleva al

®Duménil, G. & Levy, D. (2011).The crisis of neoliberalism.Harvard University Press.Cambridge,
Massachusetts, London.

“Ibid.

" Smith, A. (1996). Op. Cit.

® Marx, K. (1946). El capital. (Libro primero y libro segundo). Fondo de Cultura Econémica,
Bogot4, 13a reimpresion.

% Keynes, J. M. (1943). Op. Cit.

% Eriedman, M. (1992). La economia monetarista. Gedisa S.A. Barcelona, Espafia.

“ AK. Dutt. 2002. Wage bargaining imperfect competition and the mark — up: optimizing
microfoundation. Paper.
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problema de la concentracion del poder financiero y econémico. Esta concentracion no
es regulada por ninguna autoridad y mas bien esta autoridad termina favoreciendo este
tipo de conductas que van en contravia de la misma competencia perfecta®.

Asi las cosas, las crisis financieras terminan siendo un fendmeno monetario que puede
explicarse gracias al papel predominante del dinero en el funcionamiento de los
mercados®®. Este papel significa que el dinero no puede abordarse desde una
perspectiva neutral o de pasividad frente los mercados ni frente a los procesos
econdémicos de la produccion, la circulacion y el consumo® sino todo lo contrario:
representa el centro de atencion de la economia capitalista basada en el &nimo de lucro,
la captura de rentas y la generacion de plusvalia®.

Aun el proceso de acumulacién capitalista tiene al dinero como fuente fundamental de las
firmas y grandes corporaciones que buscan generar crecimiento y concentracion de
poder para poder sobrevivir en el mundo de la competencia®. Las recurrentes crisis
financieras no pueden escapar a este hecho, es decir, a la necesidad que tienen las
firmas de acumular dinero por encima del mismo proceso productivo®’. Asi las cosas, el
camino para las recurrentes crisis que han ocurrido al menos desde 1929 esta dado
debido a este tipo de conductas®.

En este contexto, para Salama, el principal resultado de la acumulacién del capital
financiero por parte de pocas firmas financieras y no financieras es la financiarizacién a
través de la cual se llega a las crisis econdmicas mundiales®. Para este autor, “En el
contexto de la volatilidad pronunciada de los mercados financieros, la financiarizacién de
las empresas tiene tres efectos ligados. El primero concerniente a la lucha entre el capital
financiero y el capital industrial; el segundo, a la distribucién de los ingresos, y el tercero,
finalmente y sobre todo, a la flexibilidad”*.

Mientras que para Lavoie y Bartocco las firmas, los bancos y las grandes corporaciones
buscan concentrar poder y alcanzar crecimiento para auto sostenerse y de paso incidir
en el manejo de las finanzas publicas y privadas de los paises. Este aspecto es relevante

? Giraldo, C. (2007). ¢ Proteccion o desproteccion social? Biblioteca Vértices Colombianos,
ediciones Desde Abajo, Bogota.
BGodley, W. & Lavoie, M. (2007).0p. cit.
4 Marshall, A. (1948). Op. Cit.
% Rey Anacona, O. (2013). Aproximaciones analiticas sobre el papel de la moneda endégena en
la teoria econdmica y su aporte al funcionamiento del mercado.Paper.
*Lavoie, M. (1992).Foundations of post — keynesian economic analysis. UK and Northampton,
MA, USA.
“"Tobin, J. (1980). Acumulacion de activos y actividad econémica. Alianza Editorial, Madrid,
Espafia.
K alecki, M. (1956). Teoria de la dinamica econémica. Fondo de Cultura Econémica, Bogota.
*salama, P. (2007). De la flexibilidad a la cohesion social, pasando por las finanzas. En: Le
Bonniec Y. & Rodriguez, O. (2007). Crecimiento, equidad y ciudadania. Tomo Il. Alcaldia de
%ogoté, CID -Universidad Nacional de Colombia. Bogota.

Ibid.
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en Lavoie quien vuelve a insistir en la hipétesis keleckiana del mark — up como crucial en
las relaciones que ocurren en el mercado financiero.

Para Lavoie, “el objetivo ultimo de la firma (es) poder sobre su medio ambiente; ya sea
que este sea econdmico, social o politico (...) Las firmas quieren poder sobre sus
proveedores de materiales, sobre sus clientes, sobre el gobierno, sobre la clase de
tecnologia que es puesta en uso”. De este modo, las crisis financieras reflejan una
consecuencia de este comportamiento de las firmas y bancos que mediante mecanismos
como el mark —up compiten en los distintos mercados.

El manejo de los mercados financieros donde participan tanto bancos privados e
instituciones no financieras privadas como el Banco central, cuyo comportamiento
obedece mas al interés del sector privado que del interés general®, tiene incidencias en
el comportamiento rentistico de las firmas, en el conflicto distributivo entre el capital y el
trabajo y en la persistencia de las crisis financieras internacionales®, motivo por el cual
hoy, para paises catalogados en desarrollo como Colombia, debe llamar a atencién sobre
la necesidad de democratizar la propiedad y el mecanismo de operacion de estos
mercados mediante la estatizacion (nacionalizacion) del sistema financiero.

Para comprender la hipétesis del dinero enddgeno y su relacion con las crisis financieras
internacionales, los autores postkeynesianos voltean la mirada hacia el mismo Keynes en
su teoria general: en primer lugar la cantidad de dinero se determina por la preferencia
por la liquidez y la tasa de interés las cuales se fijan a su vez por las expectativas de los
duefios del capital.

De esta manera el dinero entra en el proceso econdmico. Luego, mediante la demanda
agregada, los bancos, las firmas y la autoridad monetaria generan dinero para la
realizacion de los ingresos, la inversién y la venta de mercancias; a medida que se
dinamiza la economia se genera dinero, logrando la igualdad entre la suma de los saldos
individuales y el monto del efectivo creado por el sistema financiero (bancario y
accionario).

Las operaciones de mercado abierto asi como el resto de operaciones bancarias y el
comportamiento de las firmas, ejercen influencia sobre la tasa de interés y la eficiencia
marginal del capital. Las expectativas sobre ganancias futuras se realizan sobre los
negocios en curso y sobre las expectativas pasadas. Se forma asi la burbuja
especulativa en épocas de auge del proceso. En este proceso, la cantidad de dinero
siempre estuvo como endégeno®.

Finalmente, teniendo en cuenta que para Keynes el nivel de ocupacion y de produccion
dependen de las expectativas de un aumento en el excedente de la inversion sobre el
ahorro, cuando tales expectativas no se cumplen o cuando se rompe la confianza en el

*Lavoie, M. (1992).0p. Cit.

¥ avoie, M. (2000).A primer on endogenous credit money.Paper. Pp 99.
*Giraldo, C. (2007). Op. Cit.

** Rey, 0. (2013). Op. Cit.

% Keynes, J.M. (1943). Op. Cit.
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mercado o cuando las condiciones de los negocios no son las mejores (incertidumbre),
caen tales niveles iniciando asi el ciclo hacia abajo de la economia.

La misma autoridad monetaria actia en funcion de los intereses de los banqueros y
hombres de negocios. De este modo, la crisis financiera es un resultado del manejo
egoista de los agregados monetarios y por supuesto de la caida de las expectativas de
los agentes econdmicos desde la perspectiva keynesiana.

Por ultimo, sin tener ningun vinculo con las corrientes keynesianas, Friedman también
abordd de alguna manera el dinero como una variable endégena, al considerar que “En
las condiciones modernas, la cantidad de dinero es determinada por las autoridades
monetarias gubernamentales”®. Este autor puso de relieve que la crisis de 1929 terminé
con el mito de la teoria cuantitativa del dinero, sobre la cual se habia estructurado la
ensefianza y la practica de la economia monetaria durante varios siglos.

Para efectos del desarrollo del tema que se da a continuacion, se distinguen tres
conceptos: ahorro, tasa de interés y capital. En el texto se toman como agregados
monetarios. De esta forma, se entiende el ahorro como aquella cantidad de dinero que
poseen los duefios de la riqueza resultado de sus operaciones en activos financieros y
gue depositan en las instituciones financieras y no a la manera keynesiana de que el
ahorro es el excedente del ingreso sobre los gastos de consumo, es decir una inversiéon
corriente con lo cual en su teoria general igualaba el ahorro con la inversién y lo
convertia en variable real.

De otro lado, la tasa de interés es el costo monetario en que incurren las firmas y los
duefios de la riqueza por obtener de las instituciones financieras créditos para financiar
sSus proyectos y en este sentido representa un costo de oportunidad que tienen las
instituciones financieras para obtener beneficios extraordinarios, los cuales se toman
como cantidades de dinero en proporcion a sus expectativas de ganancia. Por ultimo, el
capital representa la cantidad de dinero que satisface el proceso productivo de las
empresas y la adquisicion de activos financieros de los duefios de la riqueza y que es
financiado por las instituciones financieras, en este sentido representa capital financiero o
inversion que es financiada con crédito otorgado por las instituciones financieras.

*®Friedman, M. (1992). Op. Cit. Pp 37.
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2.Desarrollo del Trabajo

2.1 Dinero y crisis financieras: ¢es el dinero exégeno y
neutral?

Al nivel de la teoria econdémica existe el enfrentamiento entre escuelas que consideran el
dinero como exdgeno y neutral y aquellas que lo consideran enddégeno. Los monetaristas
y neoclasicos optan por lo primero bajo el supuesto de que el dinero es neutral en el
funcionamiento de los mercados de dinero y de crédito en los cuales opera la ley de Say,
mientras que autores postkeynesianos y otros como Schumpeter®’ han alegado que el
dinero opera internamente en el financiamiento de los distintos agentes que intervienen
en la economia.

Este papel interno donde las firmas dependen tanto de la banca comercial como de la
autoridad monetaria y de agentes particulares no financieros que entran al mercado con
dinero®, esta supeditado a un comportamiento rentistico que muestra la fragilidad del
sistema capitalista®.

El panorama de la discusion en torno a este enfrentamiento también involucra a los
autores neokeynesianos que abordaron el dinero enddgeno desde una perspectiva
empirica, preocupados por el papel del banco central en relaciéon al control sobre la
cantidad de dinero en la economia, entre quienes se encuentran Franco Modigliani,
James Tobin, RoberMundell y recientemente Joseph Stiglitz, Gregory Mankiw y David
Romer.

Se tienen dos perspectivas tedricas y una empirica sobre el dinero en la economia: por
un lado, desde la corriente principal de la economia (mainstreams), el dinero es neutral y
exdgeno en el mercado de dinero y el mercado de crédito; desde esta primera
perspectiva, el dinero es resultado de la emision que hace el banco central en el primer
mercado, mientras que en el segundo las inversiones son financiadas por el ahorro, de
modo que se cumple la igualdad entre ahorro e inversiébn a la manera neoclasica y
monetarista.

*” Alvarado, F. (2011). La hipétesis postkeynesiana del dinero endégeno: evidencia para Colombia
1982 — 2009. RevistaEnsayos de Economia, No. 38 p.p. 45-83.

®passarella, M. (2011).A simplified stock — flow consistent dynamic model of the systemic
financial fragility in the “new capitalism”.Paper.

*Fontana, G. &Setterfield, M. (2010).Macroeconomics, endogenous money and the contemporany
financial crisis: a teaching model.Paper.
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En cambio desde la perspectiva tedrica postkeynesiana, no hay una divisién entre ambos
mercados, los agentes entran a la economia con dinero y las instituciones financieras®
en especial los bancos financian los proyectos de la firmas y de los duefios de la riqueza
cuyo comportamiento es rentistico. Es a través de la produccion de dinero fiduciario que
se origina en el mercado de crédito como se altera la estructura de la economia y debido
a la especulacién y la incertidumbre se llega a la crisis financiera.

Por su parte desde la perspectiva empirica de los neokeynesianos, se aborda como un
hecho empirico que el dinero es enddégeno y mediante ejercicios de econometria y
andlisis empiricos, analizan el control que hace el banco central sobre la cantidad de
dinero en la economia.

En relacion a la perspectiva postkeynesiana tedrica, Minsky*' argumenta que las crisis
financieras no se generan por choques externos sino por la dindmica econémica misma,
regulada por las autoridades econdmicas de los paises, resultado de lo cual se entiende
gue las crisis que ha tenido el sistema capitalista, se reflejan en la fragilidad de su
sistema financiero: al caer su principal elemento, el &nimo de lucro, cae todo el sistema.

Minsky establece que en periodos prolongados de prosperidad, la economia pasa de
relaciones financieras estables a otras inestables, lo cual se debe a que las empresas y
las entidades financieras priorizan la busqueda de beneficio y rentas en el sistema,
mediante la innovacién en sus productos y servicios que no se vinculan en muchos casos
con la produccién sino con papeles y titulos especulativos.

Minsky establecié que después de prolongados lapsos de bonanza econdmica, las
economias capitalistas tienden a desplazarse a estructuras de financiamiento
especulativas: si los tipos de interés son inferiores a las tasas de beneficio de las
empresas, se pueden convertir en esquemas de financiamiento Ponzi, ya que las
empresas generan suficientes recursos como para pagar los intereses de la deuda y aln
asi obtener rentabilidad, lo que fomenta el apalancamiento®.

*0 Es decir bancos, incluido el banco central, compafiias de financiamiento, cajas de ahorro,
fondos de inversiones, fondos privados de pensiones y cesantias y las bolsas de valores
principalmente.

“"Minsky, H. (1992). Op. Cit.

*’Minsky distingue tres tipos de empresas en funcién de su financiamiento: empresas con
financiamiento cubierto, con ingresos corrientes suficientes para cancelar sus deudas;
empresas con financiamiento especulativo, que cubren sus deudas con “cuentas de utilidad”
pero no pueden pagar con efectivo el capital principal de la deuda, el cual se financia con mas
deuda; y empresas con financiamiento Ponzi, las cuales no pueden pagar ni el capital ni los
intereses de sus deudas, y deben pedir prestado para cubrir su endeudamiento. De esta forma,
economias con un mayor nimero de empresa del primer tipo, garantizan el equilibrio en el
sistema financiero, mientras que economias con empresas del segundo y tercer tipo, se
convierten en especulativas para poder sobrevivir, llevando al sistema a una posible crisis.
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Por su parte James Tobin*® establece que los particulares son causantes del incremento
de la cantidad de dinero a través de las distintas operaciones especulativas que ocurren
en la economia y de las actividades de inversién, de esta forma las instituciones
financieras y la autoridad monetaria responden al incremento de estas actividades,
emitiendo mayor cantidad de dinero, incidiendo de esta forma en la tasa de interés del
mercado. Para este autor el dinero se convierte en el “lubricante” del sistema econdmico,
creado mediante crédito bancario, haciendo que las decisiones de inversion sean
independientes de las decisiones de ahorro.

De otro lado para Lavoie™ la produccién de nuevo dinero, dentro del mercado de crédito,
se da gracias a una negociacién entre los prestamistas (instituciones financieras) y los
prestatarios (firmas y hogares) quienes pueden estar influenciados por el grado de
liquidez de los primeros. Para este autor, en un mundo perfecto hay cero riesgo para las
instituciones financieras y por tanto cero ganancias, pero en el mundo real, estas deben
compensar el riesgo y por tanto las tasas de interés de los créditos no coinciden con las
tasas de interés de los depésitos bancarios, como sostienen los autores monetaristas y
neoclasicos.

Por su parte Bertocco® enfatiza en sus escritos que la idea de la no neutralidad del
dinero significa que este ultimo tiene una funcién de riqueza, perseguido por las firmas e
instituciones financieras en un sistema econémico caracterizado por la especulaciéon y la
incertidumbre, dos aspectos centrales en la explicacion de las crisis.

Passarella® considera que las ganancias de las firmas y la especulacién en el precio de
los activos de capital, son los principales factores de desestabilizacion en el sector
empresarial. Segun este autor, el aumento en el consumo auténomo de las familias y la
inflacién originada en el precio de las acciones en el mercado financiero, explican en el
largo plazo el grado de fragilidad del sistema econémico.

Finalmente, Shumpeter*’ considera que las instituciones financieras al financiar las
innovaciones de los empresarios, no sélo comparten la responsabilidad y el riesgo de las
inversiones sino ademas cambian la estructura econdmica mediante la creacion de
dinero bancario, el cual se genera en un mundo bajo incertidumbre.

En sintesis se tiene el siguiente panorama en torno a la discusion sobre el origen de las
crisis financieras internacionales: de un lado se tiene a los autores de la aproximacion de
la asimetria en la informacién (principalmente neoclasicos y neokeynesianos) para
guienes la tarea de las finanzas es seleccionar los proyectos exitosos y de alli que las
instituciones financieras son meros intermediarios que aparecen para reducir tales
asimetrias y las crisis se origina por un error en la asignacion de los créditos a personas
y firmas que no cumplen con su pago.

* Tobin, J. (1980). Op. cit.

“Lavoie, M. (2000).0p. cit.

**Bertocco, G. (2013). Money as an Institution of Capitalism: Some Notes on a Monetary Theory of
Uncertainty. Economic Notes by Banca Monte deiPaschi di Siena SpA, vol. 42, no. 1-2013, pp.
75-101.

*® passarella, M. (2011). Op. cit.

*"Bertocco, G. (2006). Op. Cit.
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Un segundo enfoque proviene de la teoria general de Keynes segun la cual, el dinero es
exdgeno pero este autor ofrece una explicacion a la crisis basada en la preferencia por la
liquidez del publico, es decir, endogenamente se explica la crisis no por causa de las
instituciones financieras sino por las operaciones de financiamiento que ocurren en la
economia ya que las instituciones financieras tienen expectativas sobre la tasa de interés
la cual se reduce al aumentar la preferencia por la liquidez.

Por altimo, el tercer enfoque proviene de los trabajos previos y posteriores a la teoria
general segun la cual el dinero es enddgeno y es a través del crédito como se financian
las actividades especulativas y se centra en la preferencia por la liquidez de las
instituciones financieras.

2.2 La hipotesis del dinero enddgeno y su relacion con
las crisis financieras

La hipotesis del dinero endégeno destaca fundamentalmente el proceso de creacion del
dinero dentro del mercado de crédito. La hipétesis refleja dos elementos centrales: por un
lado, las instituciones financieras, el banco central y las firmas determinan los distintos
agregados monetarios de la economia a partir del funcionamiento del mercado de dinero
y en especial del mercado de crédito y por el otro, estos agregados asi como los
mercados, responden a las expectativas de ganancia de los duefios de capital y de las
instituciones financieras®.

Desde la perspectiva de Nicolds Kaldor, las instituciones financieras crean dinero
fiduciario a través de las operaciones de crédito por medio del cual financian las
decisiones de gasto de los agentes. El crédito constituye asi un elemento central en la
endogeneidad del dinero, ya que estas instituciones no son pasivas a la manera
monetarista o neoclasica sino que utilizan sus créditos como medios de pago. El nuevo
dinero creado que obedece a la preferencia por la liquidez y la expectativa de ganancia
altera el sistema econdémico. Por ello, Kaldor afirma que hay un desequilibrio entre la
cantidad de dinero y el nivel de ingreso o producto®.

Desde la perspectiva postkeynesiana, existe una relacion directa entre el dinero
enddgeno y las recurrentes crisis financieras en el capitalismo segun la cual, el
movimiento del dinero y los choques monetarios son elementos que se dan dentro del
sistema econdmico y son decisivos en el funcionamiento ascendente o descendente de
los mercados.

De esta forma, en épocas de auge economico aumenta la cantidad de dinero y su grado
de concentracidon en manos de bancos y firmas haciendo que su acumulacién sea mayor
gue el flujo necesario para mantener la produccién y en épocas de crisis disminuye la
cantidad de dinero pero no su grado de concentracion, haciendo que disminuya su
acumulacion con respecto al monto requerido para la produccion.

“*|bidem.
“|bidem, pp. 3.
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De otro lado, Bertocco resalta que la hipétesis del dinero enddégeno no es exclusiva de
los autores postkeynesianos. Particularmente destaca los aportes de Wicksell y
Schumpeter en varios de sus textos. Segun Bertocco, Wicksell sefialé que la oferta y la
demanda de dinero son independientes, contradiciendo la teoria cuantitativa del dinero,
analisis central de los monetaristas y neoclasicos y pone de manifiesto que la presencia
del dinero generado por los bancos altera las caracteristicas de la oferta y la demanda de
dinero: cuando se producen billetes y monedas que pasan a manos del publico, las
personas acumulan reservas para sus transacciones, haciendo que la cantidad de dinero
en circulacion sea diferente de la cantidad demandada para estas transacciones.

Aunque para Wicksell, la diferencia entre la oferta y la demanda de dinero eleva los
precios, de acuerdo a la explicacion neoclésica, advierte que las personas no demandan
depdsitos sino medios de pago proveniente de los bancos, convirtiendo el dinero en una
variable endbégena ya que para obtenerlo las personas acuden a los bancos, instituciones
gue prestan el dinero a las personas que lo requieren para sus transacciones. En este
sentido, los depésitos y las reservas de dinero juegan un papel secundario®.

En tanto que para Schumpeter los bancos financian a los empresarios que buscan
innovaciones que les permita aumentar sus ganancias. Pero estos empresarios se
mueven en un mundo de incertidumbre. Por tanto para reducir el riesgo, los bancos
deciden sobre la asignacion de los créditos haciendo acuerdos con los empresarios.

La presencia de dinero bancario creado mediante el crédito, es una condicidon necesaria
para la existencia de la riqgueza™, la incertidumbre y la especulacion, relacién que sélo
ocurre en un mundo donde se producen muchos bienes y no un so6lo bien. Asi, los
aportes de Schumpeter tienen sentido: los empresarios acuden a los bancos para
financiar sus innovaciones, pero desconocen si su produccion sera vendida, por tanto,
juegan en un mundo donde la especulacién esta a la orden del dia.

Bertocco también destaca los aportes de Keynes en la mayoria de sus textos cuando se
refiere a la hip6tesis del dinero endégeno. Particularmente en la explicacion de las crisis
y del papel de los bancos comerciales en la economia, Bertocco enfatiza que, para
Keynes, las decisiones de ahorro son independientes de las decisiones de inversion. Por

*Bertocco, G. (2011). Global saving glut and housing bublle: a critical analisys. Universidad of
Insubria, Italia.

*1 En este documento se entiende por rigueza W las rentas generadas por el mercado de capitales
(bonos, acciones vy titulos financieros) que se encuentran en manos de particulares y cuyo monto
puede ser depositado en las instituciones financieras o puede permanecer en la forma de
excedente en este mercado. El crédito no es entendido por los autores postkeynesianos como
ahorro sino financiamiento hecho por las instituciones financieras a los empresarios para llevar
adelante un proyecto productivo que genera una ganancia monetaria. En el modelo que se
presenta en el documento, esta representado por la letra L y surge de los depésitos D que se
encuentran en las instituciones financieras. Por ultimo, el dinero se aborda como un stock
monetario acumulado por los duefios de la riqueza, las instituciones financieras y los empresarios
y a la vez un flujo monetario que transforma la economia, al financiar los proyectos econémicos de
estos tres agentes, es decir, el dinero incluye la riqueza, los créditos y las ganancias generadas
por los agentes.
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tanto, las crisis no provienen de excesos de ahorro sino de excesos de inversiones que
son especulativas.

En una economia monetaria como la descrita por Keynes, los bancos financian
inversiones que no saldrian adelante sin los créditos. Pero para poder pagar los créditos,
los empresarios llevan a cabo sus inversiones teniendo en mente alcanzar una ganancia
suficiente, es decir, invierten bajo una expectativa de ganancia. Los bancos por tanto,
financiaran mediante crédito sélo aquellas inversiones que tienen probabilidad de éxito a
fin de evitar ir a la quiebra. De esta forma, son los bancos y no los ahorradores los reales
acreedores de los empresarios, desvirtuando cualquier relacion entre ahorradores e
inversionistas a la manera como ensefia la corriente principal de la economia.

Keynes analiza tanto la demanda de dinero como la demanda por bonos los cuales
explican también la presencia de la especulacién, ya que los duefios de la riqueza
interesados en la compra de bonos, acuden a un crédito bancario a fin de buscar una
mejor composicion de su riqueza, dependiendo de sus propios prondsticos formulados
bajo condiciones de incertidumbre (los bonos dependen de rendimientos futuros) y de
ganancias esperadas. Keynes también analizé el tema de las acciones que también
tienen un componente especulativo, ya que dependen de la expectativa de ganancia de
los empresarios que a su vez desconocen si su produccion sera vendida en el futuro.

De esta forma, Bertocco afirma que “Wicksell, Schumpeter y Keynes (a diferencia de la
explicacion neoclasica) subrayan que en un mundo en el que se utiliza dinero de
banco, hay una clara relacién entre dinero y crédito; los bancos no son meros
intermediarios que prestan lo que recogen, ya que otorgan crédito mediante la creacion
de dinero. (Por tanto) El flujo de crédito es ademas independiente de las decisiones de

ahorro”.*

Asi mismo para Bertocco, “las lecciones de Wicksell, Schumpeter y Keynes nos permiten
subrayar que en una economia que usa dinero en la forma de dinero bancario, tiene las
caracteristicas que permiten elaborar una explicacion satisfactoria de las burbujas
especulativas y las crisis financieras™?

De otro lado, para Bertocco los bancos comerciales cumplen con un papel destacado:
producen dinero a través del crédito y al otorgarlos cambian la estructura de la economia,
por eso su papel no es de meros intermediarios entre los ahorradores y los
inversionistas.

Para demostrarlo acude al caso de una economia donde sélo se produce maiz. En tal
economia, las decisiones de ahorro corresponden con las decisiones de inversion, ya
gue una parte del maiz que se produce, no se consume y puede dirigirse hacia la
produccion de mas maiz. Pero en una economia capitalista, el objetivo del productor del
maiz no es la acumulaciéon de maiz, sino de dinero proveido por los bancos mediante
crédito, para poder adquirir mas bienes o realizar su ganancia monetaria.

*2|hidem, pp. 10. Nota: las palabras en negrilla no hacen parte del texto.
*3|bidem, pp. 22.
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No obstante la presencia de la economia del maiz analizada por Bertocco y con la cual
critica los planteamientos de Smith, también le sirven para criticar los planteamientos
neoclasicos en torno al dinero; pero Bertocco parece olvidar que Smith a diferencia de los
autores neoclasicos, consider6 en sus escritos al dinero como fundamental en la
economia de los paises.

En efecto, en Smith se aprecia que la acumulacién y el uso del dinero son un objetivo
clave de los bancos asi como de los Estados™, en cuanto permite la inversion en la
industria, que en su tiempo era el sector que permitio alcanzar altas tasas de crecimiento,
es decir, la intencion de las instituciones financieras no es para Smith la acumulacién de
fondos sino su uso en la inversion industrial®®. Este aspecto no es considerado por los
neoclasicos pero tampoco es analizado profundamente por el mismo Bertocco.

Bertocco también analiza a los autores postkeynesianos quienes en su concepto toman
la incertidumbre como el punto de partida para la justificacion de la funcién del dinero
como acumulacion o atesoramiento®. En este sentido, estos autores mantienen la idea
de Keynes segun la cual, la tasa de interés depende de la preferencia por la liquidez. Tal
relacién soélo puede darse en presencia de la incertidumbre. Es bajo la incertidumbre que
los empresarios y los duefios de la riqgueza deciden hacer sus inversiones, buscando
alcanzar las mayores tasas de ganancia. Esto no ocurre en una economia que solo
produce un solo bien a la que Keynes llamé una economia de intercambio real®”.

El aspecto de la incertidumbre es una idea central en los textos de Bertocco, quien se
refiere a una “aproximacion Keynes — Schumpeter”; al igual que Keynes, Schumpeter
consider6 que los empresarios son un grupo especial que toman sus decisiones de
inversion en un mundo de incertidumbre animados por alcanzar una alta tasa de
ganancia, separando asi la fase de la produccion de la fase de la venta como ocurre en
una economia monetaria.

Sin embargo para Bertocco, el andlisis de la preferencia por la liquidez disminuye el
papel que tiene la autoridad monetaria de influir directamente en las decisiones de los
empresarios y de los duefios de la riqgueza mediante la fijacion de la tasa de interés, con
lo cual influye en la generacién de empleo. Para demostrarlo, Bertocco acude a las
decisiones de las autoridades monetarias en Europa y Estados Unidos, que frente a los
efectos de la crisis de 1999 decidieron bajar las tasas de interés y de esta forma evitaron
gue se profundizara el desempleo. De modo que la sola preferencia por la liquidez no es
suficiente para explicar el desempleo ni la crisis econémica.

Para Bertocco, tanto la incertidumbre como la especulacién son dos elementos que
explican la fragilidad del sistema capitalista y que llevan a las crisis. Por un lado, los
empresarios y los banqueros se mueven en un mundo incierto ya que desconocen si la
produccion serd vendida o si las inversiones tendran éxito, del cual depende la

* “El modo con que las juiciosas operaciones de un banco pueden aumentar la industria de un

pais, no es aumentando precisamente sus fondos, sino haciendo que sea activa y productiva
mayor parte de su capital que la que circularia con fruto en otro caso” (Smith, 1996, pag. 54).

% Smith, A. (1996). Op. cit.

*Bertocco, G. (2013). Op. cit.

*"|bidem, pp. 9.
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sostenibilidad de la economia monetaria ya que sin la venta no hay ganancia y sin la
ganancia no hay pago de créditos. De otro lado, la especulacion en los mercados de
renta fija y de renta variable crea las condiciones para que el sistema caiga cuando se
rompe la burbuja.

Finalmente, Bertocco también critica las posiciones keynesianas segun las cuales las
decisiones de inversion dependen sélo de la tasa de interés, cuyo nivel es determinado
en el equilibrio del mercado de dinero como en los modelos IS-LM. Argumenta que este
planteamiento se soporta en el teorema Modigliani — Miller segun el cual las decisiones
de inversion de las firmas son independientes de la eleccion de la forma de elegir la
financiacién, es decir, los empresarios son indiferentes si prefieren autofinanciarse,
endeudarse o emitir acciones para financiar sus inversiones.

Para Bertocco, los monetaristas caen en el error de distinguir entre un mercado de dinero
y un mercado de crédito, que a la vez provienen del sector real de la economia. En sus
planteamientos, los monetaristas consideran los intermediarios financieros solo
necesarios para transferir recursos de los ahorradores a los inversionistas. Es decir, en
ausencia de asimetrias entre ambos mercados no son necesarios los intermediarios. Mas
concretamente, la teoria principal considera que los intermediarios aparecen para
corregir los problemas de asimetrias.

Bertocco rechaza esta idea, pero también critica a los autores de la “aproximacién de la
informacion asimétrica”, entre quienes cuenta a Stiglitz, quienes plantean que las firmas
al no ser capaces de financiarse por si mismas, emiten acciones ya que no encuentran
confianza entre los bancos precisamente por la falta de informacion de sus proyectos de
inversion; también plantean que los intermediarios financieros aparecen para reducir los
costos asociados con informacién asimétrica, dentro de un mercado de crédito que es
imperfecto®®.

Bertocco concluye que la “aproximacion de la informacién asimétrica” no es aplicable
para el actual sistema capitalista y opta por la “aproximacion Keynes — Schumpeter”®
donde los bancos se justifican por la expansién del dinero fiduciario; los bancos crean
dinero a través del crédito y financian aquellos proyectos exitosos por lo general
provenientes de las grandes empresas. Segun Bertocco, los bancos también toman
decisiones bajo incertidumbre fundados en sus propias expectativas, lo cual contagia de

*% para Bertocco, la aproximacion de la informacion asimétrica, deja sin uso el teorema Modigliani
— Miller, justifica la existencia de los bancos, determina un equilibrio de crédito racionado e influye
en los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

* En esta aproximacién, a) el objeto del mercado de crédito no son los recursos de los
ahorradores, sino los medios de pago creado por los bancos, b) el mercado de crédito se basa en
las relaciones entre el banco y las firmas, no entre ahorradores y firmas, c) no existen
mecanismos automéaticos que garanticen el pleno empleo de los recursos y d) la evolucién del
sistema econdémico estd determinado por las innovaciones que se hacen a través de las
decisiones de inversion que se toman en condiciones de incertidumbre.
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incertidumbre la economia y su papel fundamental es crear dinero para la financiacion
del sistema®.

2.3 Principales hechos estilizados de las crisis
financieras

Tomando como referencia los trabajos de Morichal®, Friedman®, Keynes, Sach®,
Hobsbawm®, Fisher®® , Krugman® y Bertocco es posible presentar los principales hechos
estilizados de las crisis desde 1873 a 2008 a fin de analizar el cumplimiento de la
hipétesis del dinero enddgeno y su relacion con las crisis financieras internacionales:

1. Caida abrupta de las bolsas de valores de las principales economias desarrolladas y
con ella caida en los precios de los principales activos financieros®’.

2. Fuerte fluctuacion de los precios de los principales bienes del sector industrial, primario
y terciario; sin embargo, en algunas crisis se presenta caida de los bienes de los tres
sectores y en otras como en la crisis de 1974 y 2008 los precios de los alimentos y el
petréleo subieron empujados por la escasez, mientras que los precios de los bienes de
los demas sectores bajaron.

3. Contraccion de la oferta monetaria (falta de liquidez) acompafiada de panicos
bancarios, retiro de depdsitos y restricciones en los pagos a los usuarios del sistema
financiero. Esto lleva a una inestabilidad financiera en los operadores financieros y
bancas de inversion. Como parte de la solucion los gobiernos acuden a salvar y a veces
nacionalizar las entidades bancarias, emiten bonos de deuda y presionan o bien el
control a la tasa de interés o el control a la oferta monetaria, como ha sido el caso de la
actuacion de la mayoria de bancos centrales del mundo (en especial la FED) tanto en
1929 como en 2008.

®Bertocco, G. (2001). Do information asymmetries constitute a solid foundation for the elaboration
of a Keynesian theory of credit and financial institutions? University of Insubria, Italy.

%1 Morichal, C. (s.f.) La crisis mundial de 1873 y su impacto en América Latina. El Colegio de
México, México.

%2 Friedman, M. & Friedman, R. (1983). Libertad de elegir. Editorial Orbis S.A. Barcelona.

®sachs, J. & Larrain, F. (1994). Macroeconomia en la economia global. México, Prentice Hall
Hispanoamericana.

*Hobsbawm, E. (1995). Historia del siglo XX. 1914 — 1991. Critica, Barcelona.

% Fisher, 1. (1999). La teoria de la deuda — deflacién en las grandes depresiones. En: Problemas
del desarrollo, vol. 30 No. 119. México, UNAM, octubre — diciembre.

66Krugman, P. (2012). jAcabad ya con esta crisis! Planeta. Espafia.

%" Desde el punto de vista de Keynes, el panorama de la crisis de 1929 era gris: los bancos e
inversionistas al tener una alta preferencia por la liquidez y la especulaciéon no tuvieron ningin
interés en sacar adelante la produccion, todo lo contrario, consideraron que si la produccion no les
significa liquidez inmediata, pues retiran sus depdsitos hacia actividades financieras especulativas
crediticias y bursatiles. Es decir, actua el “animalsspirits” de los duefios de la riqueza, las
instituciones financieras y los empresarios.
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4. Desempleo, reduccion del consumo y del ingreso y quiebras de empresas del sector
real y financiero. Particularmente la crisis tiene mayor impacto en el sector agrario. El
Estado actda con cierta tardanza en la solucion al sector real.

5. Déficit en las balanzas de pagos, disminucién del ahorro interno e incremento previo
del endeudamiento que agudiza la crisis. No obstante, el déficit en la cuenta corriente
tiende a corregirse por lo que la magnitud de la balanza de pagos depende de lo ocurrido
en la cuenta de capitales.

6. Actuacion previa de las autoridades monetarias en el frente monetario, cambiario,
crediticio y fiscal. En el primero se autoriza restricciones a la oferta monetaria vy
posteriormente una expansiéon monetaria. En el segundo se autoriza la flotacién del tipo
de cambio y se abandona el tipo fijo por uno libre. En el tercero se autoriza control sobre
la tasa de interés mediante el mecanismo de la emisién de bonos vy titulos de deuda
publica. Y en el cuarto se autoriza un aumento importante del gasto publico, con la
excepcion hecha en la crisis de 1945 — 1946.

7. Aumento de las actividades especulativas financieras, cuyos montos superan el valor
de las actividades del sector real. En el caso de la crisis de 1990 -1991 esto llevo a
aumento en el precio de las acciones y de la tasa de interés trasladando los ahorros
hacia actividades con alta volatilidad. La burbuja especulativa se centra en algin sector
econdémico de alta rentabilidad y al romperse origina la crisis, creando un efecto contagio
en el resto de los demas paises®.

8. Liberalizacion de las actividades financieras, aumento del endeudamiento con fuerte
concentracion de la propiedad financiera y mayor peso de los activos en poder de los
bancos, con pérdida relativa de los bancos centrales en el total de los activos
(multibanca).

9. Aumento de los precios debida a la especulacidn financiera, la emision monetaria y la
devaluacién de la moneda. En esto se discute si el aumento del gasto publico aparece
como inflacionario. La crisis de 1980 en América Latina y la crisis de 1929 maostraron por
el contrario que el gasto publico fue fundamental para el alivio a la inflacion®. De hecho
en los Estados Unidos y Europa occidental, la inflacion se redujo en los afios 80s del
siglo XX gracias a la activaciéon de la economia de guerra. Sin embargo, la estanflacién
en los paises desarrollados en la crisis de 1974 se debié mas a la escasez del petréleo y
sus efectos en el sector real.

10. Incremento de la oferta de dinero fundada en la mayor expectativa de los duefios del
capital, quienes deciden invertir en actividades financieras y de tipo especulativo. Asi se
entiende que en la crisis de 1929 los depoésitos de papel superaban los depdsitos en

®®particularmente desde 1974, el paso hacia un libre mercado financiero o desregulacion
financiera, lleva a que los bancos incursionen en actividades especulativas, aumente la inversion
extranjera gracias a la burbuja especulativa y aumente en general el mercado de capitales en
especial en el tema de divisas y los valores liderados por las grandes firmas y entidades
bancarias. Las actividades especulativas explican el ascenso de las utilidades financieras.
®sachs, J. &Larrain, F. (1994).0p. Cit.
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efectivo o que en la crisis sucesivas desde 1974 la cantidad de dinero en el sector
financiero supere la cantidad de dinero en el sector real y productivo.

2.4 Un modelo tedrico

El modelo propuesto a continuacion, recoge las ideas principales expuestas por los
autores vistos atras y se desarrolla en dos etapas: en la primera se analiza el papel de
las instituciones financieras en el sistema econémico, mientras que en la segunda se
aborda la relacién entre el dinero enddgeno y las crisis financieras

2.4.1 El papel de las instituciones financieras en la economia

Para Bertocco, la oferta de crédito se determina por las instituciones financieras™ y el
proceso de creacion de dinero ocurre en dos fases; en la primera las instituciones
financieras (en adelante IF) crean dinero para financiar las firmas y en la segunda el
dinero demandado por las empresas necesita ser demandado también por los
propietarios de la riqueza. Asi, las IF y las empresas son los actores principales de la
primera fase, mientras que los duefios de la riqueza y las IF lo son de la segunda.

Por tanto, para explicar la creacion de dinero, se considera un sistema con cinco
mercados: dinero (M) en la forma de depositos (D); crédito bancario (L), bonos (B);
acciones (A), y bienes. El balance de la IF es,

D+B+A=RR+L (a)

En esta expresion las IF financian las decisiones de inversion de las empresas, hecho
gue ocurre en la primera fase.

De otro lado, para componer su riqueza, los duefios de la misma acuden a IF para
adquirir bonos y acciones, considerados sustitutos perfectos del dinero, que se pagan a
una tasa de interés distinta (la tasa de interés de los bonos es rB y la tasa de rentabilidad
de las acciones es rA), de acuerdo con la siguiente expresion:

D=L+B+A (b)
En (b) se da la segunda fase de creacién del dinero, cuando las IF satisfacen la demanda
de los duefios de la riqueza. De acuerdo a (a), en la parte de los pasivos se encuentra D,
B y A, y en los activos las reservas requeridas (RR) y el monto de los créditos (L). Las
reservas requeridas son proporcionales a los depdsitos de acuerdo a,
RR =qgkD, qgk<1, (c)

Mientras que el monto de los créditos es proporcional a D, By A,

L=qgk(D+B+A), gk<1 (d)

Bertocco, G. (2001). Op. Cit. Pp. 12.
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A fin de considerar una aproximacion real al proceso de creacion de dinero, se analiza a
continuacion dos situaciones donde sdlo participan las IF y las firmas: en la primera, las
IF no tienen toda la informacion de las inversiones hechas por las firmas; en la segunda
si tienen esta informacion.

Para la primera situacion, las IF establecen un contrato de crédito con las firmas segun el
cual si estas tienen éxito, pagan a aquellos el crédito (L) més un interés (rl) y si fracasan
se quedan con el valor total de la inversion. Como se asume que Su posicion es
oligopdlica, su objetivo es obtener una tasa de ganancia (p*) aplicando mark-up (1+m) a
la tasa de interés bancaria, rb, que es mayor a la tasa de descuento, rd, establecida por
el banco central. De esta forma,

p*= (1+m)rb  (e)

En esta estructura oligopdlica, las IF aplican una tasa de interés rl sobre los créditos L.
De otro lado, se supone que las empresas son homogéneas y por tanto invierten una
cantidad K que es el mismo valor del crédito L. Si el proyecto tiene éxito entonces
obtienen una rentabilidad (R) mayor al valor de la inversién K con una probabilidad igual
a p. Si fracasan su rentabilidad es igual a K con una probabilidad de (1-p).

Si se supone ademas que las empresas son indiferentes al riesgo, entonces solicitan el
crédito si su retorno esperado E (11) es mayor a cero, tanto para inversiones productivas
como para inversiones en papeles. De aqui se desprende que,

EM=R-Q+)Klp (¢
La tasa maxima de interés a la cual las firmas estan dispuestas a pagar es por tanto,
"= R/K-1 (9)
La ganancia esperada por las IF es igual a,
Eif(1r) = p(1+rhDK + K (1-p)  (h)
De aqui se sigue que la tasa esperada de retorno de las IF es,

pif = (Eb(1m)) — K/IK
= p(1+rhK + K (1-p) — K/K
=rlp 0]

Para alcanzar p*, las IF fijan una tasa de interés rl* = p*/p, la cual se fija si y sélo si rl* =
r’".

Ahora se incorporan a los duefios de la riqueza, quienes la depositan en las IF en la
forma de ahorros y a la vez acuden a aquellas para solicitar créditos que les permita
adquirir bonos y acciones cuando su riqueza no les alcanza. El modelo planteado en la
forma de las dos fases de creacion del dinero y teniendo en cuenta que las IF no cuentan
con toda la informacién sobre las inversiones de las empresas, se basa en las siguientes
ecuaciones:
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1) D =(1+m)BM

2) D =DW; R)

3) RR = gk(BM)

4) p*=(1+m)rb

5 rl* = p*p

6) L = L (K(rl*), B(rB), A(rA))
7)B+A=L+RR-D
YW=L+s

En 1) Se asume que las autoridades determinan la base monetaria (BM) pero no los
depdsitos (D), debido al multiplicador bancario y los métodos de produccién de dinero de
las IF. Las IF aplican el mark-up para hacer rendir sus depositos. En 2) los depdsitos se
incrementan con los rendimientos de los bonos y las acciones que alimentan la riqueza
(W) y que son adquiridos en el mercado de crédito, y la rentabilidad (R) que resulta del
pago de los créditos adquiridos por las firmas dirigidos a los proyectos con éxito. En 3)
las reservas requeridas (RR) son proporcionales a la base monetaria (BM).

Las ecuaciones 6) y 7) describen el mercado de crédito dados rl* y p*. La 6) determina la
cantidad requerida de crédito tanto para las firmas que demandan dinero para financiar
sus inversiones (K), como para los duefios de la riqgueza que invierten en papeles (bonos
B y acciones A) que se pagan a distinta tasa de interés. La 7) determina la cantidad de
bonos y acciones que se deben emitir por las IF, a fin de ajustar la oferta de crédito a la
demanda. Por ultimo, 8) determina la composicién de la rigueza donde aparece también
el ahorro (s) en su forma financiera.

En este modelo hay ocho ecuaciones con ocho incégnitas (D, W, rb, p*, rI*, L, By A). Las
IF pueden expandir el crédito independientemente de la cantidad de base monetaria
emitiendo bonos y acciones. El crédito se convierte en una variable endégena
independiente de las decisiones de ahorro.

Ahora se toma la situacién en la cual, las IF conocen la demanda de crédito de las
empresas y tienen la informacion de sus proyectos. Siguiendo con las dos fases de
creacion de dinero, las IF fijan una tasa de interés sobre los créditos (rl) aplicando un
mark-up (1+m) sobre la tasa de descuento (rd) establecida por el banco central, de
acuerdo a la siguiente expresion:

r=@+m)rd ()

Ahora se tiene que las empresas invierten una cantidad K para la compra de bienes de
capital en su forma financiera; su inversibn deseada se define de acuerdo a sus
expectativas de ganancia (1e) y la tasa de interés de los créditos (rl). Por su parte, los
duefios de la riqgueza también invierten una cantidad K, que se define por las tasas de
interés de los bonos (rB) y la tasa de rentabilidad de las acciones (rA ) y acuden a las IF
no sélo para depositar sus ahorros sino también para adquirir estos activos.

Si pudiera agruparse ambos, empresas y duefios de la rigueza que acuden a las IF, se
tendria una inversion total K” que depende de las expectativa de ganancias (1e) sobre
las inversiones, los bonos y las acciones, y la tasa de interés de los créditos (rl), de
acuerdo a la siguiente expresion,

K = K(me,r) (k)
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A diferencia de la primera situacion, las IF ahora establecen un contrato de crédito en el
cual las empresas y los duefios de capital que solicitan crédito, pagan el valor de la
inversion K y una tasa de interés rl. De modo que la demanda por crédito coincide con el
valor de las inversiones tanto de empresarios como de duefios de la riqueza, es decir,

AL =K’ ()

De este modo, el sistema de ecuaciones queda ahora como:

1) D =(1+m)BM

2’) D =D(W; R)

3) RR =gk(BM)

47 p*=(1+m)rb

5) rl =(1+m)rd

6") L = L (K (e, rl), B(rB), A(rA))
7) BtA=L+RR-D
8)W=L+s

9) K = K'(me, rl)

En este modelo, ahora hay nueve ecuaciones con nueve incognitas (D, W, rb, p*, rl, L, B,
A, K). Ahora, las ecuaciones 57), 6") y 77) describen el mercado de crédito mientras que
las demas describen el mercado de dinero.

La ecuacion 77) describe la decisién de las IF de satisfacer la demanda de dinero tanto
de las empresas como de los duefios de la riqueza: por un lado, si las empresas deciden
aumentar sus créditos, las IF deberdn aumentar sus depdsitos, reduciendo la parte que le
corresponde a las acciones y bonos; por el otro, si los duefios de la riqueza deciden
aumentar la demanda por acciones y bonos, las IF incrementan la creacion de crédito
para satisfacer esta demanda, lo cual implica una reduccién en los depositos. De esta
forma, mediante crédito y emision de acciones y bonos, las IF pueden financiar tanto las
inversiones de las empresas como la demanda de los duefios de la riqueza.

2.4.2 Dinero enddgeno y crisis financieras

Se parte de la idea Keynesiana de que las decisiones de inversion se toman bajo
incertidumbre, la cual se explica por los continuos cambios estructurales de la economia.
De aqui se deriva que la demanda de inversién se caracteriza por ser inestable y que la
demanda de dinero es especulativa debido a la presencia del dinero fiduciario. La
incertidumbre y la especulacion que ocurren tanto en el mercado de dinero como en el
mercado de crédito, se constituyen en variables explicativas de las crisis financieras.

Para ver la relacion entre dinero endégeno y crisis financieras, el modelo descrito en la
sesion anterior es modificado para analizar el comportamiento de las IF, las empresas,
los duefios de la riqueza y el banco central. Las IF que también actdan bajo
incertidumbre, comparten con los empresarios y duefios de la riqueza la responsabilidad
de decidir qué inversiones se van a llevar a cabo. Tales decisiones alteran la economia.
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El mercado de crédito queda descrito con las siguientes ecuaciones:

1) rl = (1+m)rd

2) K =K(1re, rl)
3) AL = AK

4) AD = AL = Arl
5) Arl= AK

B)Y = Y(K, W)

En este sistema hay seis ecuaciones con seis incégnitas: rl, K, L, AD, Y, 1re. De 1) se
deriva que las IF fijan una tasa de interés de los créditos aplicando el mark-up (m) sobre
la tasa de interés de descuento (rd), fijada por el banco central que actia como autoridad
monetaria, de esta forma, esta segunda tasa queda enddgena. El banco central al fijar rd
puede incidir en rl.

De otro lado, los empresarios invierten una cantidad K para sus innovaciones y proyectos
productivos (K), empujados por una expectativa de ganancia (mme) y dependiendo de la
tasa de interés de los créditos (rl) que las IF les suministren a medida que sus proyectos
tienen éxito. Este comportamiento se ve reflejado en la ecuacién 2). A medida que
aumenta K, debe aumentar L para seguir con las marcha de los proyectos e innovaciones
de los empresarios.

La ecuacion 3) describe la relacion entre dinero bancario, producido a través de los
créditos L y las decisiones de inversion de las empresas reflejada por K. La ecuacion 4)
describe el hecho de que el empleo de dinero bancario, visto en la forma de flujo de
depositos AD, es la condicion que permite destacar la incertidumbre. Por ultimo, la
ecuacion 5) refleja la idea de que las fluctuaciones en la tasa de interés de los préstamos
se deben a las fluctuaciones en las inversiones de los empresarios (K). La inclusion de la
ecuacion 6) en el mercado de crédito se explica mas adelante.

De esta forma en el mercado de crédito, el nivel de inversién de las empresas depende
de las decisiones de la autoridad monetaria y de las IF que determinan rd y rl
respectivamente. Se cumple asi la primera fase de creacion de dinero.

Al incorporar los duefios de la rigueza se tiene el funcionamiento del mercado de dinero,
donde ahora aparecen los bonos y las acciones que son adquiridos para recomposiciéon
de la riqueza. Este mercado se describe por las siguientes ecuaciones:

7) ARR = gkAD

8) ARR = ABM

9) B = B(te, rB)

10) A= A(te, rA)

11) M=Mt-1+AD + AB + AA+ A Tre
12) M= M(W, 1B, rA)

13) W = W(Wt-1,L,s,)

En este mercado, las reservas requeridas fluctian en proporcién a la variacién de los
depdsitos que se encuentran en las IF, hecho reflejado por la ecuacion 7); las reservas
requeridas cambian también en proporcion a la base monetaria (BM) establecida por el
banco central. Los duefios de la riqueza acuden a las IF para recomponer su portafolio
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de riqueza, adquiriendo bonos (B) a una tasa rB y acciones (A) a una tasa rA y deciden
adquirir ambos activos, en funcidn de sus expectativas de ganancia futura e
(ecuaciones 9) y 10)).

Las ecuaciones 7) y 11) determinan el stock de dinero en funcion de los créditos
otorgados, la financiacion de los bonos y acciones y la expectativa de ganancia de los
duefios de la rigueza. De esta forma la oferta de dinero es independiente de la demanda
representada en 12). Por ultimo, la riqueza esta en funcién del stock previo de riqueza
(Wt-1), del monto de los créditos otorgados a las firmas y a los duefios de la riqueza y al
ahorro (s) como se muestra en 13).

Las incognitas son AD, ARR, ABM, rA, rB, M, W. Se cumple asi la segunda fase de
produccion de dinero.

Para incorporar la incertidumbre se parte del supuesto de que el dinero creado por las IF
(AM) explica las fluctuaciones del ingreso (AY) y del empleo (AE) de acuerdo a la
siguiente expresion,

AM = AY +AE  (m)

En presencia del dinero creado por las IF la incertidumbre se convierte en una variable
enddgena. A través de este dinero se explica el origen de la crisis, caracterizada por las
fluctuaciones en el ingreso y el empleo. En una economia monetaria como la descrita
por Keynes’ un incremento en la demanda de dinero puede generar empleo e ingreso si
se destina para la produccion, pero si se destina a actividades especulativas termina en
crisis y por tanto en un menor ingreso y desempleo.

Por su parte, el objetivo de las IF es alcanzar un beneficio extraordinario, Mif, de acuerdo
a la siguiente expresion,

Mif = (L+A+B) - RR  (n)

Este objetivo es el mismo que tienen los empresarios al realizar sus inversiones K de
acuerdo a la siguiente expresion,

Me=Y(V)-c(Q  (0)

Donde [le representa el beneficio extraordinario de las empresas, Y(V) los ingresos
generados por las ventas y ¢(Q) los costos de produccion. De este modo, las decisiones
de produccion dependen de las expectativas sobre la venta. Resulta adecuado afirmar
gue este beneficio extraordinario ocurre en la fase de venta y no en la fase de
produccion. De esta forma en una economia monetaria, el nivel de empleo y de ingreso
no depende del nivel de produccién sino del nivel de la demanda, la cual se desenvuelve
en circunstancias de incertidumbre.

"Bertocco, G. (2006). Op. Cit.
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En una economia monetaria la realizacion de las inversiones K depende del dinero
bancario, ya que las IF participan del riesgo que implica K, es decir,

K=L1+D (p)

Las IF al conceder los créditos, L, cobran a las empresas una cuota de seguro (¢) que se
negocia entre la IF y el empresario,

L=¢K, 0<¢<1 (q)
Como se actla bajo incertidumbre el monto del crédito queda como,

L=¢(K+rl) (N

De modo que si la empresa tiene éxito, ¢= 1, y si fracasa, ¢= 0, por tanto si el crédito no
se cancela las IF pierden el crédito concedido. Esto demuestra que las IF no son simples
intermediarios sino que comparten con los empresarios la responsabilidad de las
inversiones K.

De otro lado, la fluctuacién en el nivel de ingreso y en el nivel de empleo depende de las
fluctuaciones en K, es decir, la ecuacién (m) ahora queda,

AK = AY+AE (m’)
Si se incorporan los salarios, estos van a depender del beneficio de las empresas,
Aw = Alle (s)

De este modo, (m") refleja el hecho de que si las inversiones fracasan, tanto el ingreso
(Y) como el empleo (E) caen y esto va afectar el beneficio de las empresas, lo cual afecta
el nivel de salarios. Estos resultados son coherentes con los hechos estilizados
explicados en el marco teérico.

El éxito de las inversiones de los empresarios garantiza también que las IF alcancen un
beneficio, de modo que (n) puede expresarse ahora como,

Mif = p(K) ~ (n’)

Donde p indica la probabilidad de éxito. Mientras que el beneficio de las empresas
dependera de las nuevas inversiones que estas realicen y que sean financiadas por las
IF (Kt+n) asi como de la tasa de ganancia esperada de tales inversiones (gKt+n), es
decir, (0) queda ahora,

Me = p(Kt+n + gKt+n) (0")

El fendmeno de la crisis financiera en presencia de dinero endégeno, puede analizarse
bajo dos circunstancias con las cuales se cierra el modelo aqui propuesto: fluctuaciones
en la demanda agregada DA debida a la incertidumbre y presencia de una burbuja
especulativa.
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El primer caso corresponde a la segunda fase de creacion del dinero, donde sélo
participan las IF y los duefios de la riqueza. Para tener riqueza se requiere del dinero
bancario. Los duefios de la riqueza la depositan en las IF aumentando los depoésitos y a
la vez acuden a las IF cuando su nivel de riqueza es menor al valor de las inversiones
gue realizan en bonos y acciones.

Ya que los duefios de la riqgueza entran al mercado de dinero sin conocer el
comportamiento futuro del mercado, entonces se convierten en agentes especuladores.
Su stock de riqueza (o sus ahorros) los utilizan para consumo futuro o para compra de
bonos y acciones, o prefieren dejarlo como depdsito bancario si la tasa de captacion es
mayor a rB o rA.

Retomando la ecuacion 9), es decir B = B(tre, rB), si los propietarios deciden adquirir
bonos, ellos se convierten en especuladores ya que deciden recomponer su rigueza en
funcidn de sus provisiones formuladas bajo incertidumbre sobre rB.

Pero si deciden adquirir acciones (ecuacion 10) es decir, A = A(1re, rA), se enfrentaran
al hecho de que el rendimiento futuro de estos activos es incierto pues depende del éxito
de la inversion K de las empresas.

Sea cual sea su decision, lo cierto es que la riqgueza generada por bonos o acciones, es
depositada en las IF aumentando el nivel de ingreso (Y) y por tanto el nivel de riqueza
(W) mediante la compra de bonos y acciones en el mercado de dinero, de modo que al
retornar a las IF en la forma de un mayor depdsito (D) sera mayor al depdésito inicial (D).

Si suponemos que las IF pagan rB y rA entonces las fluctuaciones en el mercado de los
bonos y de las acciones afectaran las decisiones de inversion en tales activos asi como
los beneficios obtenidos y por esta via se dan las fluctuaciones a la demanda agregada,
es decir,

ADA =AM =AB + AA (b)
Y estas fluctuaciones son de naturaleza monetaria.

El segundo caso corresponde a la primera fase de la creaciéon de dinero, donde sélo
participan las IF y las empresas. Se asume que ahora la tasa de interés de los créditos,
rl, fijada por las IF es una funcion de sus expectativas de ganancia y no del mark —up
aplicado sobre la tasa de descuento, rd, de modo que 1) del mercado de crédito, queda
ahora como

17) rl = f(1re)

Se supone que el banco central puede influir de forma indirecta sobre rl, a través de la
base monetaria (BM).

Como las empresas crean empleo y este depende del monto de las inversiones K, que a
su vez depende de los créditos L, que a su vez dependen de la tasa de interés, entonces
se tiene que,
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AE= AK = AL =Arl  (u)

Si aumenta rl aumenta el costo del crédito y esto afecta la inversion K y a su vez afecta el
nivel de empleo E. Si rl es mayor al nivel del pleno empleo, entonces sucede desempleo
lo que empuja al banco central a intervenir rl; y si rl es menor al nivel de pleno empleo,
entonces se da un exceso de demanda que termina en inflacion, lo que también motiva al
banco central a intervenir rl.

Sin embargo, para Bertocco, una vez se fija rl, las IF no estdn en la disposicion de
satisfacer toda la demanda de crédito de las empresas, lo que se traduce en la situacion
de crédito racionado.

De otro lado, las empresas no siempre pueden pagar sus deudas. Esto lleva a una
insolvencia de las IF ya que sus beneficios obtenidos (I1) son menores a los esperados
(Me), o son menores al monto del crédito L que no fue cancelado, lo cual ocasiona una
reduccion en los ingresos, que a su vez desata un aumento del desempleo y la posterior
crisis. Esto muestra la fragilidad de la economia monetaria. En este sentido, cobra
sentido la ecuacion 6) atras anunciada ya que si caen las inversiones (K) y la riqueza (W)
cae el ingreso.

Un aumento en la cantidad de crédito, debido a un aumento en la demanda de crédito
por parte de las empresas, (no hay crédito racionado), combinado con un aumento en el
nivel de riqueza W por aumentos en la demanda de bienes y acciones lleva a que la
economia experimente un boom monetario, que a su vez motiva a que las IF sigan
proveyendo recursos tanto a los empresarios como a los duefios de la riqueza, motivados
por grandes ganancias y por tanto presentando especulacion.

Si tanto las empresas como los duefios de la riqueza, no alcanzan la rentabilidad
suficiente, entonces el nivel de crédito caera y esto afectara el beneficio de las IF. De alli
gue la especulacion causada por el deseo de obtener altas ganancias también hace fragil
la economia monetaria.

La fragilidad del sistema se evidenci6 en la crisis en 2008 de Estados Unidos a partir de
la caida en su mercado inmobiliario. ¢Como es que la caida de este mercado haya
causado una crisis financiera y econdémica de proporciones internacionales? Para
responder a la pregunta es necesario volver al mercado de crédito, incorporando el
mercado de las hipotecas (H). Ahora las ecuaciones son las siguientes:

1) rlh = f(1Te)
2) AKh = ALh
3)AM = AH

En 1) la tasa de interés sobre los créditos hipotecarios (rlh) depende de la expectativa de
ganancia de las IF (11e). Previo a la crisis, el precio de las viviendas aumenté de forma
extraordinaria y esto motivd a las IF a financiar a los que demandaban vivienda sin
importar su nivel de ingreso’®. 2) muestra que la inversién hecha sobre las hipotecas

"?Bertocco, G (2011c). Op. Cit.
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(Kh), aument6 gracias a los créditos bancarios dirigidos a expandir el mercado
inmobiliario (Lh). La expansion del mercado inmobiliario y por tanto de las hipotecas (H)
generd una acumulacion de dinero (M) situacion reflejada en la ecuacion 3).

Como quiera que el boom del mercado inmobiliario, empujado por una burbuja
especulativa sobre los precios de las viviendas, motivé también la emisién de bonos y
acciones, entonces el mercado de dinero tiene las siguientes ecuaciones:

4) B = B(PB)
5) A = A(PA)
6) M = Mt-1 + AD + AB + AA

Como los bonos y las acciones se pueden negociar varias veces, a un precio cada vez
mayor, luego su adquisicion no se basa ahora en la tasa de rendimiento sino en su precio
(precio de los bonos PB y precio de las acciones PA), que es lo que reflejan las
ecuaciones 4) y 5). De esta forma las IF al emitir bonos y acciones asociados con el
mercado inmobiliario crearon riesgos. De esta forma, las IF crean dinero tanto en el
mercado de hipotecas como en el mercado de bonos y acciones.

La crisis por tanto puede explicarse en tres pasos: primero, el dinero bancario se genera
bajo incertidumbre dada por la dindmica del mercado inmobiliario, alimentando las
ganancias de las empresas y de los duefios de la riqueza dedicados al negocio de la
vivienda. Segundo, el dinero bancario financia las inversiones de compra y venta de
vivienda, asi como los bonos y acciones vinculados con el negocio inmobiliario, es decir,
las IF crean incertidumbre al expandir la oferta y demanda de hipotecas de alto riesgo,
guiadas por altas expectativas de ganancia. Y tercero, el dinero se acumula en la forma
de riqueza alimentando la especulacion en los precios de la vivienda (burbuja
especulativa), luego de la cual viene la crisis, de alli que esta sea un fenémeno vinculado
con el dinero endégeno.
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3.Conclusiones

A partir de una revisién bibliogréfica sobre la importancia del dinero en el sistema
economico capitalista y su caracteristica endégena, se comprobaron las limitaciones de
considerarlo un elemento neutral y exdgeno. Al contrario, lo que han propuesto los
autores postkeynesianos a partir de los aportes de Kaldor, asi como autores no
postkeynesianos como Wicksell y Shumpeter es resaltar que la produccién de dinero
ocurre dentro del sistema econémico, bien sea a través del crédito o bien a partir de
actividades especulativas financieras que guardan una fuerte relaciéon con la ocurrencia
de las crisis.

De alli que el papel de las instituciones financieras no es el de ser simples intermediarias
sino que producen dinero para financiar actividades relacionadas tanto con la produccién
como con la especulacion.

Teniendo en cuenta diez hechos estilizados de las recurrentes crisis financieras ocurridas
en el mundo, se ha probado que la hipétesis del dinero enddgeno representa el centro en
la explicacién de tales crisis, como lo habia sugerido en reiteradas ocasiones el mismo
Keynes. Pero es Bertocco quien profundiza en la relacibn marcada entre el dinero
enddgeno y las crisis financieras, a partir de la produccion de dinero mediante
mecanismos internos al sistema capitalista. Sobre las ideas de los autores vistos en el
desarrollo del tema se elaboré un modelo teérico que evidencia tal relacion.

Del presente texto se concluye que la produccion enddgena de dinero, altera la
estructura de cualquier economia moderna y a la vez le genera un alto grado de
inestabilidad y fragilidad como lo habia advertido Minsky. De la hip6tesis del dinero
enddgeno se puede concluir que las fluctuaciones en la demanda efectiva, representan
un fendbmeno monetario vinculado con la especulacion y la incertidumbre elementos
propios del sistema capitalista.

Cuando la economia es empujada por un boom financiero y se encuentra en auge, el
aumento en la cantidad de dinero, junto con el aumento en el monto de la riqueza de los
duefios del capital, eleva las tasas de interés y la tasa de ganancias. Sin embargo, la
presencia del mayor dinero cambia la estructura del sistema econdémico, ya que por un
lado alimenta el endeudamiento y por el otro crea especulacion en un mundo econémico
caracterizado por la incertidumbre. De alli la idea de que el propio sistema es propenso a
la crisis.

Por dltimo, los bancos centrales o la autoridad monetaria juegan un papel crucial, al
conducir la politica monetaria a favor de las instituciones financieras, al crear una
expansion del crédito, y en otros casos a hacer caso omiso de fendbmenos como la
especulacion. La misma produccién de dinero, que ocurre gracias a la labor de las
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instituciones financieras y de la autoridad monetaria, obedece tanto al deseo de las
primeras de obtener beneficios extraordinarios, objetivo que comparten con las
empresas, como a las decisiones de acumulacién de los duefios de la riqueza.

De alli que la democratizacion del sistema financiero a partir de la nacionalizacién o
estatizacion del sistema, se presenta como una recomendacion de politica econémica
para reducir el riesgo de crisis, ya que se minimiza el mark — up y se amplia el crédito
hacia los hogares y firmas sin que medie una negociacion basada en la especulacion.

De esta forma, la hipétesis postkeynesiana del dinero enddgeno, se presenta como la
explicacién adecuada a la aparicion de las crisis financieras, al identificarlas como un
hecho monetario endégeno e inherente a la estructura de la economia capitalista.
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