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Buenos Aires, 2 de marzo de 2015

En el primer trabajo de esta nueva edicion de Ensayos Econdmicos, Admati
(Universidad de Stanford) sefiala que el exceso de apalancamiento en los bancos
representa un peligro para la estabilidad financiera global y que las reformas que
se plantean para lidiar con ello no alcanzan. Asi, propone que las instituciones
financieras utilicen significativamente mas capital propio que las propuestas de
reforma. Sin realizar un analisis cuantitativo, recomienda mejoras a las normas
y cémo podrian implementarse.

En el siguiente trabajo, Aromi (UBA-Conicet) y Dal Bianco (BBVA) estudian la
presencia de diferentes regimenes en la media y la varianza de los desequili-
brios del tipo de cambio real (TCR) de Argentina respecto de su equilibrio en el
periodo 1959-2006. Utilizando un modelo de cambios de régimen tipo Markov
con probabilidades de transicion variables, encuentran dos estados persis-
tentes en la media de los desequilibrios del TCR asociados a apreciaciones y
depreciaciones reales, siendo las depreciaciones reales mas persistentes que
las apreciaciones, y un unico estado de la varianza de dichos desequilibrios.

En el tercer articulo, Gigliani (UBA) plantea que las esterilizaciones masivas de
los bancos centrales por compras de divisas y la reforma de la Reserva Federal
de 2008 (el desacople del manejo de la tasa de interés y de la base moneta-
ria) confirman la dimension exdgena del dinero, condicion negada hasta hace
poco por varias corrientes de pensamiento econdémico; concluyendo que se ha
reabierto el debate sobre el funcionamiento del dinero y que, ademas, se asiste
a replanteos por parte de varias escuelas tedricas.

Por ultimo, Landro (UBA) analiza el concepto de probabilidad que utilizéo Keynes
en sus diversos trabajos, como el “Tratado sobre probabilidad”, el “Tratado sobre
el dinero” y la “Teoria general”.

Quisiera recordarles a nuestros lectores que Ensayos Econdmicos se encuentra
indizado en el Nucleo Basico de Revistas Cientificas Argentinas del CONICET,
y en las bases de publicaciones EBSCO, EconlLit (Asociacion Americana de
Economia) y RePEc. Los principales sitios web que divulgan la informacion de
esta Ultima base de datos son: IDEAS (http://ideas.repec.org) y Econpapers
(http://econpapers.repec.org).



A modo de cierre, reitero la invitacion a todos aquellos interesados en enviar sus
articulos académicos para ser publicados en nuestra revista y para contribuir a
enriquecer la discusion sobre economiay politica econémica en nuestro pais. Las
pautas para la publicacion de trabajos se encuentran al final de la publicacion.

Jorge Carrera
Subgerente General de
Investigaciones Econémicas
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La contundente justificacidn para una normativa
de apalancamiento mas sélida y efectiva
para los bancos

Anat Admati*
Universidad de Stanford

Resumen

El exceso de apalancamiento (endeudamiento) en los bancos representa un pe-
ligro publico y distorsiona el funcionamiento de la economia. Sin embargo, las
reformas que se proponen actualmente sélo retocan las regulaciones anteriores,
las cuales no lograron garantizar la estabilidad financiera. Este documento ana-
liza las fuerzas que han llevado a esta situacion, algunas de las cuales parecen
haber sido mal interpretadas. Los beneficios para la sociedad de exigir que las
instituciones financieras utilicen significativamente mas capital propio que en el
statu quo son grandes, mientras que los costos son totalmente privados debido a
la capacidad de los bancos para transferir una parte de los mismos a los demas
cuando se financian con deuda. Sin realizar un analisis cuantitativo, se proponen
mejoras a las normas y cémo podrian implementarse.

Clasificacion JEL: G01, G21, G28, G32.

Palabras clave: apalancamiento, bancos, crisis financieras, estructura de
financiamiento, normas bancarias, requisitos de capital.

* Este documento fue presentado en las Jornadas sobre el Analisis Costo-Beneficio de las Normas Finan-
cieras realizada en la Universidad de Chicago, el 18 de octubre de 2013. Agradezco a Yakov Amihud, Martin
Hellwig, Paul Pfleiderer, Eric Posner y a un arbitro anénimo por sus Utiles comentarios. Las opiniones ex-
presadas en el presente trabajo no se corresponden necesariamente con las del BCRA o sus autoridades.
Email: admati@stanford.edu.
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The Compelling Case for Stronger and More
Effective Leverage Regulation in Banking

Anat Admati
Stanford University

Summary

Excessive leverage (indebtedness) in banking endangers the public and distorts
the economy. Yet current and proposed regulations only tweak previous regulations
that failed to provide financial stability. This paper discusses the forces that have
led to this situation, some of which appear to be misunderstood. The benefits to
society of requiring that financial institutions use significantly more equity funding
than the status quo are large, while any costs are entirely private, due to banks'
ability to shift some of their costs to others when they use debt. Without quantitative
analysis, | outline improved regulations and how they can be implemented.

JEL: G01, G21, G28, G32.

Keywords: banking regulation, banks, capital ratios, financial crises, funding mix,
leverage.

LA CONTUNDENTE JUSTIFICACION PARA UNA NORMATIVA DE APALANCAMIENTO

8l MAS SOLIDAY EFECTIVA PARA LOS BANCOS



I. Introduccioén

Las buenas decisiones requieren un equilibrio entre los beneficios y costos de
las posibles iniciativas. Una correcta evaluacién del impacto de las normas debe
ponderar los diversos costos y beneficios para la sociedad. Las buenas normas
compensan los costos privados de los afectados por ellas con beneficios signifi-
cativamente mayores para los demas.

La crisis financiera de 2007-2009 puso de relieve la fragilidad del sistema finan-
ciero y el gran dafio que puede ocasionar. Esta fragilidad se exacerba en gran
medida por el hecho de que los bancos utilizan muy poco capital (dinero de sus
propietarios y accionistas) para financiar sus inversiones. Exigir a los bancos que
utilicen mas capital permitiria generar un sistema financiero mas estable, que
sirva mejor a la economia y de manera consistente, al tiempo que resulte menos
propenso a los ciclos de auge, caida y crisis.

Los banqueros y otros, a menudo, argumentan que los beneficios de requerir
significativamente mas fondos de capital deben ser contrastados con los costos
de tales requisitos, y alegan que las reformas recientes y en curso son contun-
dentes. Sin embargo, el costo de un aumento significativo de los requerimien-
tos de capital en relaciéon con el statu quo es enteramente privado, debido a la
capacidad de los bancos para transferir una parte de los mismos a los demas.
Ademas, las reformas realizadas hasta ahora representan sélo retoques a las
fallidas regulaciones anteriores y mantienen un sistema financiero peligroso e
imprudente que distorsiona la economia.

En este trabajo se resumen las cuestiones clave para evaluar las normas que
requeriria que las instituciones financieras utilicen mas capital para financiar sus
actividades. El trabajo se basa en gran medida en Admati, DeMarzo, Hellwig y
Pfleiderer, abreviado como ADHP (2013, 2014), que incluye una revision deta-
llada y un analisis de los aspectos econémicos de la financiacién y el apalanca-
miento de los bancos; y Admati y Hellwig, abreviado como AH (2013a, b, 2014),
que se dirige a un publico mas amplio y que también discute la estructura de las
normas y de la economia politica relacionada con la banca.

Siguiendo AH (2013a), también se motiva y esboza una propuesta concreta para

mejorar la normativa, y se describen los pasos para su implementacion. La pro-
puesta no se basa en un andlisis cuantitativo de los costos comparativos o en
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una evaluacién empirica precisa de las propuestas alternativas. Se considera
que no existe ningun modelo que pueda captar adecuadamente los costos com-
parativos relevantes de ésta u otras propuestas en comparacion con el statu
quo. Sin embargo, los beneficios de la propuesta, aunque no puedan medirse
con precision, parecen significativos.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La Seccion |l discute la importan-
cia y los beneficios de una normativa que reduzca ain mas el apalancamiento
en el sector bancario. La Seccion Il explica las fuerzas econdmicas fundamen-
tales que hacen que esa normativa sea esencial. La Seccion IV explica por qué
algunos de los argumentos relacionados con los costos de incrementar los re-
quisitos de capital representan falsos costos comparativos. En la Seccién V se
motivan y esbozan los pasos para una propuesta especifica que mejore la nor-
mativa. La Seccion VI ofrece una breve discusion sobre el desafio politico, que
es una razon clave del fracaso de las normas y de su reforma hasta el momento.
La Seccion VII concluye con comentarios adicionales sobre las propuestas de
reforma financiera.

Il. Los beneficios de reducir el apalancamiento en los bancos

El apalancamiento financiero se refiere a la combinacion de financiamiento de
un negocio o empresa entre endeudamiento y fondos de los propietarios o ac-
cionistas. Con la promesa de hacer pagos especificos de deuda en momentos
especificos, los deudores crean apalancamiento que magnifica el riesgo. Cuan-
do las inversiones realizadas con los fondos prestados salen mal, el endeuda-
miento puede dar lugar a dificultades financieras, a la insolvencia o al default,
lo que puede tener profundas implicancias para los deudores, sus acreedores
y posibles terceros.! Este lado oscuro del endeudamiento es particularmente
fuerte en el sector bancario, pero los banqueros no lo experimentan de la misma
manera que otros prestatarios.

Una empresa fuertemente apalancada es similar a una familia que se compra
una gran casa con solo un pequefio pago al contado. El pago al contado pue-
de asimilarse a un capital accionario inicial que fluctia junto con el valor de la
propiedad, ya que el endeudamiento permanece fijo. Si el valor de la propiedad

1Ver AH (2013a, Capitulo 2) para ampliar sobre apalancamiento y riesgo. El “lado oscuro del apalancamiento”
se discute en el Capitulo 3.
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cayera lo suficiente su duefio/a podria encontrarse con que la deuda hipotecaria
sea mayor que el valor de la casa. Analogamente, una empresa puede entrar
en dificultades o tornarse insolvente si su deuda se aproxima o alcanza un valor
superior al de sus activos.

Una carga excesiva de deuda aumenta la probabilidad de incumplimiento, lo que
puede introducir costos irrecuperables que agoten el valor de los activos. Incluso
antes de un incumplimiento, el alto endeudamiento crea distorsiones e ineficien-
cias debido a los conflictos de interés entre deudores y acreedores. Deudores
en dificultades o insolventes pueden subinvertir en proyectos rentables debido
al llamado “peso del sobreendeudamiento”, al evitar inversiones que no generan
suficientes ganancias para los prestatarios, pero que podrian aumentar el valor
de los activos de todos los inversores, incluidos los acreedores. Al mismo tiem-
po, prestatarios sobreendeudados pueden realizar inversiones riesgosas que los
beneficien y que perjudiquen a los acreedores, aun cuando el dafio a los acree-
dores sea mayor que la ganancia del deudor, lo que reduce el valor combinado
de sus derechos. Los costos de quiebra y las distorsiones de las dificultades
financieras y la insolvencia son mas intensos cuanto mayor es la dependencia
al endeudamiento.

Muchas instituciones financieras atravesaron dificultades financieras o se vol-
vieron insolventes en 2007. La quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008, que tuvo enormes efectos domind en todo el mundo, expuso la fragilidad
del sistema financiero global. Esta fragilidad financiera se debié al alto nivel de
apalancamiento de las instituciones financieras, su opacidad, el uso intensivo
de financiamiento con deuda de corto plazo, y el alto nivel de interconexién del
sistema. Todos estos elementos crearon corridas y contagio cuando los precios
de las viviendas cayeron y los propietarios endeudados comenzaron a incumplir
sus compromisos de deuda, un shock que en si mismo no era grande en relacion
al tamafo de la economia mundial.?

Para evitar un colapso total del sistema, los bancos centrales y los gobiernos
otorgaron a la banca créditos extraordinarios, garantias y rescates. Hoy en dia,
cientos de millones de personas todavia estan sintiendo el impacto de la grave
recesion que la crisis financiera gener6. Mientras que la mayoria de las ins-
tituciones financieras evitaron el incumplimiento y fueron capaces de cumplir
totalmente con sus acreedores, los propietarios de viviendas con problemas

2Para una explicacion del mecanismo de contagio, ver AH (2013a, Capitulo 5).
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financieros recibieron relativamente poco alivio dado que los prestamistas no
fueron obligados a reestructurar las hipotecas y prefirieron no hacerlo en mu-
chos casos.

En el periodo previo a la crisis financiera, el patrimonio neto de muchas insti-
tuciones representd menos del 3% de sus activos totales, y en algunos casos
ratios tan bajos como 1%.® Muchas de esas instituciones se volvieron insol-
ventes o fueron rescatadas debido a que las inversiones que las normas o
sus supervisores calificaban como perfectamente seguras resultaron ser muy
riesgosas. Valores clasificados como AAA por las agencias de calificacion cre-
diticia, por ejemplo, causaron pérdidas significativas. Mas recientemente, el
banco franco-belga Dexia y bancos en Chipre tuvieron problemas por haber
invertido en bonos del gobierno griego que habian sido considerados seguros
por la normativa vigente. Los contratos de seguros de crédito emitidos por la
companfia de seguros AlG antes de 2008, supuestamente utilizados para elimi-
nar los riesgos, fueron honrados en su totalidad sé6lo porque AIG fue rescatada
por el gobierno de los EE.UU.

Basilea lll, que supuestamente incorporé normas mas duras, todavia permite
que los bancos puedan financiar hasta el 97% de sus activos con endeudamien-
to y asi deja, tan sélo, un 3% de capital para absorber pérdidas. Las propuestas
de normas en EE.UU. llevarian este ratio de apalancamiento al 5% para los
holdings de bancos y al 6% para las instituciones que reciben depdsitos cu-
biertos por el seguro correspondiente. Otras exigencias se basan en complejos
ponderadores de riesgo y en el uso de valuaciones que se apoyan sobre normas
contables que a menudo no proporcionan una sefal oportuna de dificultades
financieras. Ningun analisis cuantitativo valido justifica este nivel de exigencias
frente a las alternativas que requieren significativamente mas capital.

Las ventajas de exigir mucho mas capital propio son sustanciales.* En primer
lugar, con mas capital los bancos serian capaces de absorber pérdidas mucho
mas grandes sin entrar en dificultades o volverse insolventes, como para nece-
sitar rescates. Bancos mas saludables son mas confiables y, por lo tanto, un sis-
tema en el que los bancos son mas fuertes es menos fragil y mas resistente. En
segundo lugar, los bancos financiados con mas capital toman mejores decisio-

3Las medidas de ratios de capital dependen de las normas de contabilidad y de las convenciones de cada
pais. Ver AH (2013a, Capitulo 6) y la Seccion V de este trabajo.

4Para mas detalles, ver ADHP (2013, Seccién 2, 2014) y AH (2013a, Capitulo 6), que también analiza los
enfoques normativos alternativos.

LA CONTUNDENTE JUSTIFICACION PARA UNA NORMATIVA DE APALANCAMIENTO
MAS SOLIDAY EFECTIVA PARA LOS BANCOS



nes de inversion, lo que los hace menos propensos a los conflictos de intereses
discutidos anteriormente por ser simultdneamente prestatarios y prestamistas.

En tercer lugar, tener mas capital reduce la intensidad con la que las institucio-
nes financieras intenten reducir su apalancamiento en respuesta a las pérdidas
(el llamado, desapalancamiento). Si un banco tiene sélo un 3% de capital sobre
activos, una pérdida del 1% en el valor de sus activos eliminaria un tercio de su
patrimonio y podria llevar a la venta de una fraccion grande de sus activos con
el fin de pagar sus deudas y seguir invirtiendo. Cuando muchos bancos sufren
pérdidas al mismo tiempo y estan vendiendo activos similares con urgencia, las
ventas pueden forzar a la baja los precios de los activos que poseen y debilitar
aun mas a los bancos. Con mucho mas capital inicial, por ejemplo, el 20%, una
pérdida del 1% en el valor de los activos constituye sélo una pérdida del 5% del
capital, y no daria lugar a ventas masivas de activos.

En cuarto lugar, un mayor capital reduce la probabilidad de que los bancos en-
frenten problemas de liquidez.5 Los bancos son propensos a problemas de liqui-
dez debido a que dependen de los depdsitos y de otras deudas de corto plazo,
que pueden ser retirados o generar necesidades de renovacion frecuente, mien-
tras que sus activos podrian no ser convertibles en efectivo de forma rapida y
confiable, sobre todo en situaciones de estrés.

Los problemas de liquidez no son dificiles de abordar si se percibe que el presta-
tario es solvente. Los bancos centrales actian como prestamistas de los bancos
que enfrentan problemas de liquidez, pero los préstamos sélo son dados contra
garantias que sean suficientemente sélidas. Aunque el seguro de los depdsitos
ha resuelto en gran medida el problema de las corridas ineficientes de los depo-
sitantes, los acreedores no asegurados pueden comenzar una corrida, y es mas
probable que esto ocurra si el banco enfrenta dificultades que pongan en duda
su solvencia.? Asi, requisitos de capital mas elevados, al reducir la probabilidad
de que los bancos enfrenten dificultades financieras o se vuelvan insolventes,
también reducen la probabilidad y la gravedad de los problemas de liquidez.

En quinto lugar, requisitos de capital mas elevados reducen los subsidios de los
contribuyentes asociados a las garantias publicas implicitas, que perversamente

5Ver AH (2013a, Capitulo 13). Gorton (2013, p. 5) argumenta que la principal funcion de los bancos es “producir
deuda” con el fin de proporcionar liquidez, pero cuando los bancos asumen deuda (para proporcionar esa liqui-
dez) y toman riesgos con el dinero prestado, alguien tendra que absorber las pérdidas que pudieran ocurrir.
5Ver AH (2013a, Capitulo 3).
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fomentan la imprudencia y generan todavia mas riesgo para los contribuyentes
y para la economia en general. Las garantias de deuda, en particular las otorga-
das alas instituciones consideradas demasiado grandes para quebrar, estimulan
y recompensan el endeudamiento excesivo, la toma de riesgos, su crecimiento y
una mayor complejidad. Exigir a los bancos un mayor fondeo con capital propio
reduce su capacidad de beneficiarse de estos subsidios distorsivos y despropor-
cionados. Con una reduccién de estos subsidios, las instituciones demasiado
grandes podrian reducir su tamafio debido a la presion de los inversores, de
forma similar a lo ocurrido en EE.UU. en los ochenta con la division de los con-
glomerados en instituciones menores.

Los acreedores que estan asegurados o que creen que cobraran sin importar lo
que el banco haga aportan poco para controlar los riesgos que toman los bancos
o dificultan el cierre de las instituciones insolventes. Asi, los bancos tienen mas
probabilidades de persistir con dificultades financieras o en la insolvencia a menos
que los supervisores interfieran. Requisitos de capital mas elevados que obliguen
a los bancos a retener beneficios y a captar nuevo capital cuando enfrentan difi-
cultades financieras otorgaria transparencia a las entidades que son demasiado
débiles. Como se vio en la crisis de las instituciones de ahorro y préstamo de
los ochenta en EE.UU. o en la crisis japonesa, los bancos débiles o insolventes
no realizan buenos préstamos nuevos y pueden llegar a ser imprudentes, lo que
aumenta el dafio a la economia. En este contexto, es perjudicial para los supervi-
sores postergar una solucion en lugar de intervenir inmediatamente.”

lll. Las fuerzas econémicas decisivas

Si tener mas capital es tan beneficioso, ¢ por qué los bancos optan por tener tan
poco? ¢Habra un costo para la sociedad por exigir significativamente mas capital
a los bancos y, en caso afirmativo, cual seria la normativa “6ptima”? Es util com-
prender primero las fuerzas decisivas que juegan un papel en esta discusion.

Las empresas, en general, pueden crecer e invertir sin pedir prestado, usando
sus propias ganancias y vendiendo acciones como fuentes de financiamiento
de inversiones rentables. Por lo tanto, las empresas deben elegir su estructura
de fondeo a través del tiempo. Una idea clave sobre las finanzas de empresas
proviene del conocido analisis de Modigliani y Miller (1958). Esta idea, que se

"Ver ADHP (2013, Seccién 9) y AH (2013a, Capitulos 4 y 11).
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ensefia en cursos basicos de finanzas de todo el mundo y se explica en la ma-
yoria de los libros basicos sobre finanzas corporativas, se basa en un principio
basico de la conservacion.® Si todos los riesgos asumidos en las inversiones
realizadas quedan a cargo de quienes financian a la empresa, simplemente rea-
signar el riesgo entre dichos inversores no puede por si solo cambiar el costo
total de financiacion de una empresa. Si la estructura de financiamiento importa,
entonces, debe ser por razones distintas al hecho de que algunos valores sean
mas riesgosos que otros.

Esta observacion es a veces expresada por medio de la afirmacion de que bajo
ciertos supuestos fuertes, el valor total de una empresa para sus inversores es
independiente de su estructura de financiamiento. Sin embargo, como lo recono-
cen Modigliani y Miller (1963), los supuestos que dan lugar a esta “irrelevancia”
de la estructura de fondeo no se sostienen en el mundo real. Por ejemplo, para
todas las empresas y en muchos paises, los pagos de intereses de la deuda
pueden deducirse como gastos con fines impositivos. Por lo tanto, las empresas,
en general, pagan menos impuestos al incrementar la participacion de la deuda
en su estructura de fondeo. Asi, las normas tributarias penalizan el financiamien-
to con capital propio y sesgan a las empresas hacia el endeudamiento. No hay
una buena justificacidon econdmica de esta preferencia impositiva, y desde hace
mucho tiempo ha sido considerada como altamente distorsiva. La ventaja fiscal
de la deuda es especialmente perversa para los bancos, debido a que premia y
alimenta sus ya fuertes incentivos para endeudarse en exceso.®

A pesar de la ventaja fiscal de la deuda, la mayoria de las empresas no se endeu-
dan fuertemente y algunas hasta toman prestado poco. Entre las principales razo-
nes de dicho comportamiento estan los costos de una quiebra y los problemas de
“agencia” asociados con las dificultades financieras y la insolvencia, discutidos en
la seccién anterior, que se reflejan en las condiciones de su endeudamiento al ser
anticipados por los acreedores.’® La llamada teoria del equilibrio de la estructura
de fondeo sugiere que las empresas aumentan la deuda hasta un nivel en el que
la ventaja fiscal de la deuda es compensada por estos otros costos.

8Ver, por ejemplo, Berk y DeMarzo (2013).

¢ Para una breve discusion y algunas referencias, ver ADHP (2013, Seccion 4.1). Mas recientemente
Cochrane (2014) propone, por el contrario, utilizar los impuestos para desalentar el uso excesivo de deuda
de corto plazo por parte de los bancos.

10 Ver AH (2013a, Capitulo 9) y Berk y DeMarzo (2013). El valor total de una empresa muy endeudada
también puede ser menor que el de una empresa con menos deuda y mas capital debido al problema del
sobreendeudamiento, el cual puede llevar a una subinversién en proyectos rentables.
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Este enfoque, y gran parte del analisis de financiamiento en la literatura acadé-
mica, trata la decisién de fondeo como si ocurriera por Unica vez, al comienzo
de la vida de la empresa. La estructura de financiamiento se elige para generar
el maximo valor de la empresa para sus inversores, que en la etapa inicial es el
mismo que el valor para sus propietarios iniciales. Una vez que el endeudamien-
to comienza, sin embargo, los directivos y los accionistas normalmente preser-
van una gran flexibilidad. Los contratos de deuda rara vez toman en cuenta las
consecuencias de todas las decisiones futuras, y la posibilidad de comprometer
por anticipado a los propietarios iniciales con decisiones especificas por un ho-
rizonte largo es limitada.

Las decisiones de inversion y de financiamiento realizadas en beneficio de los ac-
cionistas de una sociedad endeudada podrian no estar reflejando los intereses de
todos los inversores de la empresa. La presencia de deuda influye en las decisio-
nes de los accionistas o administradores, incluyendo las relacionadas con la evo-
lucion del apalancamiento de la empresa en el tiempo. Al igual que el problema
de la subinversién que se sefiald anteriormente (e identificado en Myers, 1977),
el sobreendeudamiento crea una fuerte resistencia a la reduccion del apalanca-
miento por parte de los accionistas, ya que el beneficio de dicha acciéon a menudo
recae en su totalidad en los acreedores a costa de los accionistas. Es mas, los
accionistas pueden preferir aumentar el endeudamiento en forma excesiva para
su beneficio a costa de los acreedores. ADHP (2014) exploran esta “asimetria del
apalancamiento” (leverage ratchet effect), la cual crea una especie de adiccion al
endeudamiento por parte de agentes sobreendeudados.

La “asimetria del apalancamiento” y los otros conflictos de “agencia” son parti-
cularmente relevantes para los bancos. Sin embargo, las distorsiones no actuan
para limitar el apalancamiento de los bancos, debido a que no se reflejan ple-
namente en el costo de endeudamiento de los mismos. Muchos de sus acree-
dores, como los depositantes, no especifican contratos que contemplen todas
las acciones posteriores relacionadas. Garantias explicitas o implicitas, que son
caracteristicas de la banca, alimentan y permiten el tipo de adiccion al endeu-
damiento y al riesgo que ya estan presentes debido al alto nivel de apalanca-
miento. Las garantias convierten el conflicto deudor-acreedor estandar en un
conflicto entre gerentes de los bancos y, por lo menos, algunos accionistas y los
contribuyentes. Los problemas estandar de riesgo moral tipicos de la actividad
aseguradora agravan los problemas.

LA CONTUNDENTE JUSTIFICACION PARA UNA NORMATIVA DE APALANCAMIENTO
MAS SOLIDAY EFECTIVA PARA LOS BANCOS



Por lo tanto, el alto apalancamiento de los bancos puede explicarse faciimente
por las garantias que hacen que los bancos eviten el impacto de los costos de
quiebra o condiciones mas duras de crédito cuando toman mas riesgos. Las
garantias de fuente publica permiten a los bancos mantener su deuda en condi-
ciones atractivas a pesar del alto nivel de apalancamiento y de los riesgos que
toman.'* Una vez que la deuda ha sido tomada, los accionistas de los bancos
consideran la reduccién del apalancamiento y, por lo tanto, los requisitos de
capital como costosos, ya que les obligan a asumir un riesgo que recae ac-
tualmente sobre los demas y a dejar de aprovechar las ventajas impositivas de
la deuda.?? El afan de los bancos por distribuir dividendos a los accionistas es
otra manifestacion de la “asimetria del apalancamiento” y del conflicto deudor-
acreedor. El dinero pagado a los accionistas ya no queda disponible para pagar
a los acreedores.™

Los banqueros y los expertos en bancos afirman a menudo que las ideas de
Modigliani y Miller no se aplican a los bancos. La batalla sobre la pregunta:
“¢ Modigliani y Miller se aplica a los bancos?” se remonta a décadas. Merton
Miller dio la respuesta a esta pregunta en el abstract de un trabajo de 1995: “si y
no”. Esta respuesta es valida para todas las empresas; es decir, “si” para el con-
cepto general y “no” con respecto a la “irrelevancia” de la estructura de fondeo,

especialmente desde la perspectiva de los accionistas.

El argumento de exigir mucho mas capital a los bancos no se basa de nin-
guna manera en la presunciéon de que la estructura de fondeo es irrelevante
para los bancos o para cualquier otro tipo de empresa. Mas bien, se basa en
la ponderacién apropiada de los costos y beneficios para la sociedad de las
diferentes estructuras de financiamiento de los bancos. Ninguno de los costos
que mayores exigencias de capital generarian para banqueros o accionistas
representaria un costo para la sociedad, ya que se basan exclusivamente en
la transferencia de dichos costos a otros, y en la creacion de daino colateral al
incrementarse la fragilidad del sistema.

1 \er ADHP (2014, Seccion 4.2) y AH (2013a, Capitulo 9) para las discusiones de los efectos de garantias y
subsidios.

2| a asimetria del apalancamiento se explora en ADHP (2014). El analisis supone que no es posible para los
accionistas renegociar los términos de la deuda con acreedores tan dispersos, un supuesto que es ciertamen-
te verdadero para los bancos, cuyos acreedores incluyen a los depositantes.

3 Brunnermeir y Oehmke (2013) muestran como la falta de capacidad para generar compromiso de cumplimiento
crea una “carrera al acortamiento de los vencimientos” (rat race to maturity), donde los bancos acortan en repeti-
das ocasiones el vencimiento de su deuda como una forma de sacar provecho de los acreedores anteriores y de
tranquilizar a los nuevos acreedores de que cobraran. Ver también ADHP (2014) y AH (2013a, Capitulo 10).

14 Para mas detalles, ver AH (2013a, Capitulo 7 y 2014, puntos 3-6), y Pfleiderer (2010).
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El apalancamiento excesivo y dafino existente se debe y esta estimulado por
las garantias publicas subvaluadas y, ain mas, por la ventaja fiscal del endeu-
damiento sobre el capital. Si los costos de financiamiento de los bancos au-
mentaran como resultado de requisitos de capital mas altos, esto sélo corregiria
las actuales distorsiones que llevan a los bancos, en respuesta a los incentivos
presentes, a incrementar la inestabilidad del sistema financiero. Si el gobierno
quiere subsidiar a las empresas o la adquisicion de vivienda, debe encontrar
formas mejores y mas directas para entregar los subsidios que subvencionando
a los bancos para que pidan prestado en exceso (en EE.UU. el endeudamiento
para la compra de viviendas también es subsidiado a través de la posibilidad de
deducir los pagos de intereses de los préstamos hipotecarios, lo que posible-
mente aliente un endeudamiento hipotecario excesivo).

Los subsidios al fondeo con deuda otorgan a los bancos ventajas injustas, que
las grandes instituciones son capaces de utilizar para numerosas actividades
no bancarias, a menudo mas atractivas que la concesion de préstamos tradi-
cionales a empresas. Los subsidios también fomentan y permiten el crecimiento
excesivo y la imprudencia.' Al mismo tiempo, las retribuciones de los adminis-
tradores vinculadas al retorno sobre el capital incentivan el endeudamiento ex-
cesivo."® El sistema inestable crea auges y caidas, y hace que la economia sea
propensa a crisis costosas. En sintesis, tener bancos fondeados con muy poco
capital es caro para la sociedad.

¢ Quién se beneficia de un alto apalancamiento de los bancos? Los principales
beneficiarios son los propios banqueros y las personas cuya fortuna esta inti-
mamente atada a la suerte de los bancos. Los accionistas diversificados de los
bancos, que también son contribuyentes y miembros de la sociedad, sufren la
fragilidad del sistema, los préstamos ineficientes y los dafios colaterales de las
crisis financieras (incluyendo sus inversiones en otras sociedades).t”

5 Este punto esta desarrollado en ADHP (2013, Seccién 4), que responde a las criticas de Levitin (2014),
las cuales sefialan que no esta claro que los beneficios superen los costos. Ver también la Seccién VI, mas
adelante.

6 \er AH (2013a, Capitulo 8).

17Ver AH (2013a, Capitulo 8) y “The Great Bank Escape”, por Anat Admati, Project Syndicate, 31 de diciembre
de 2012.

LA CONTUNDENTE JUSTIFICACION PARA UNA NORMATIVA DE APALANCAMIENTO
MAS SOLIDAY EFECTIVA PARA LOS BANCOS



IV. Falsas contraposiciones

¢ Por qué ha fracasado la regulacion del capital? Una de las razones es que las
fuerzas econémicas fundamentales discutidas anteriormente parecen ser mal
entendidas o ignoradas en el debate politico y las decisiones terminan siendo
influenciadas por posturas erradas. Aclarar estas cuestiones es esencial si se
quiere mejorar la normativa.

ADHP (2013), cuya primera version es de agosto de 2010, repasa una serie de
afirmaciones que apoyan el “mantra” de que el “capital es costoso”. Estas afirma-
ciones se clasifican en tres tipos: (i) las falacias —argumentos que son falsos o
inconsistentes con principios econdmicos basicos—, (ii) los hechos irrelevantes
—argumentos que confunden los costos privados y sociales—, y (iii) los mitos
—argumentos basados en teorias inverosimiles y sin fundamento que ignoran
muchas de las fuerzas que se discutieron anteriormente—."®

Un conjunto de esas afirmaciones falsas sugiere que el cambio en la estructura
de fondeo de los bancos los obligaria a reducir actividades socialmente valiosas.
Una fuente particularmente insidiosa de la confusién se debe a la mala inter-
pretacion de las palabras que se utilizan. En la banca, pero no en otra parte, la
palabra “capital” representa, en esencia, los fondos que no provienen de endeu-
damiento, como los aportes de los accionistas. Equivocadamente, se dice que
los bancos “mantienen” o “dejan de lado” capital.’® El uso inusual de la palabra
“capital”, y las expresiones asociadas como las de “mantener” o “apartar” capi-
tal, conducen a la falsa impresion de que el capital del banco es una reserva de
efectivo que no puede ser invertido. En realidad, los requerimientos de capital no
restringen lo que los bancos pueden hacer con sus fondos. Esta confusion per-
mite que afirmaciones falsas como “mayores requisitos de capital no permiten a
los bancos hacer préstamos” se difundan y no sean desafiadas.®

Otro conjunto de afirmaciones falsas sugiere que requisitos de capital mas ele-
vados serian costosos si reducen el retorno sobre el capital de los bancos (ROE,

8 AH (2013a, b, 2014) utiliza la expresiodn “trajes nuevos de los banqueros” (banker’s new clothes) —por ana-
logia con el conocido cuento sobre la inexistente ropa de un emperador— para referirse a las afirmaciones
erréneas. Muchas de ellas, pero no todas, se relacionan con la regulacion del capital.

19 Como ya se ha mencionado, algunos valores que no representan capital, como la deuda de largo plazo, y
que, en principio, pueden utilizarse para la “absorcién de pérdidas”, se contabilizan como parte del “capital re-
gulatorio”. Sin embargo, en la crisis financiera dichos valores no absorbieron pérdidas pese a que los bancos
recibieron rescates financieros y otros tipos de apoyo por parte de los gobiernos.

20 \/éase una lista (parcial) de las referencias en AH (2013a, Capitulo 1y 6), y en AH (2014, puntos 1-2).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 71 | DICIEMBRE 2014 |19



20|

por sus siglas en inglés). Sin embargo, como se explica en ADHP (2013, Seccién
3.3) y en AH (2013a, Capitulo 8), los argumentos basados en el ROE estan equi-
vocados.?? No solo esta afirmacion no se sostiene cuando los bancos incurren
en pérdidas, sino que contradice la idea basica de Modigliani y Miller (1958)
discutida anteriormente (que el sélo hecho de que el capital sea mas riesgoso
que la deuda no hace que una estructura de financiamiento que tenga mas capi-
tal sea mas “costosa”). Asimismo, el establecimiento de objetivos de ROE para
los gerentes de los bancos es peligroso. Los accionistas también pueden ser
dafados por una exposicion al riesgo excesiva generada por objetivos basados
en el ROE.

Un supuesto generalizado pero falso es que el fondeo de los bancos con capital
es fijo e inmutable. Se afirma que una mayor exigencia de capital obligaria a
los bancos a reducir la captacion de depdsitos u otras formas de “creacion de
liquidez”.?2 Los modelos en la literatura sobre actividad bancaria cominmente
asumen que los bancos son propiedad plena de sus administradores y que no
tienen capital externo. En realidad, por supuesto, la mayoria de los bancos son
sociedades anonimas, y los mas grandes tienen el mismo acceso a inversores
de capital que cualquier otra empresa. Incluso los bancos de propiedad privada
pueden aumentar su capital mediante la retencion de ganancias. Sin embargo,
la falta de capital y la fragilidad resultante de los bancos son a menudo tratados
como si fueran inherentes o inevitables.

Los banqueros y los académicos especializados en bancos a menudo pregun-
tan “; de dénde vendria el capital adicional?” Ellos parecen creer que el nuevo
fondeo con capital de los bancos requeriria de nuevos ahorros y de nuevas
entradas de fondos en los mercados de capitales. Esta vision, sin embargo,
se basa en un malentendido fundamental sobre los mercados de capitales.
Si un banco emite mas capital y utiliza los fondos obtenidos para comprar va-
lores que cotizan en los mercados, los mercados de capitales se ajustaran a
un nuevo equilibrio en el que los inversores que han vendido los otros valores
mantendran las acciones bancarias adicionales, ya que, como un fondo de
inversion, la rentabilidad del banco en parte reflejara los rendimientos de esos

21 Para un resumen del argumento, ver Anat Admati y Martin Hellwig, “The Case Against Banking's Case for
Less Capital”, Bloomberg View, 4 de febrero de 2013. Ver también Anat Admati “Beware of Banks' Flawed
Focus on Return on Equity”, New York Times, 25 de julio de 2011. Cabe destacar que, como se sefiala en AH
(2013a), tales afirmaciones falsas se expresaron también en los populares libros de texto de Fredric Mishkin,
quien se desempefi6 en posiciones de alto nivel en la Reserva Federal.

22 Para ejemplos, ver ADHP (2013, Seccion 3.2) y AH (2013a, Capitulo 6).
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otros valores. No se necesitan nuevos ahorros ni nuevas entradas de fondos
en los mercados de capitales.??

Dado que los bancos son fragiles, muchos economistas que creen que el “li-
bre mercado” crea resultados eficientes suponen que debe haber una “buena”
razon para ello. Si el “libre mercado” crea resultados eficientes, entonces hay
poca o ninguna distincion entre el costo privado y el costo social, y se trata de
encontrar un modelo en el que comportamiento observado se demuestre como
el resultado eficiente para luego afirmar que el modelo “explica” lo que vemos.

Sin embargo, como se discutid en la seccion anterior, las decisiones de los ban-
cos se pueden explicar facilmente por sus propios incentivos y por la incapacidad
de los mercados para producir resultados eficientes, a pesar de la ineficiencia
y el dafio que pueden causar a la sociedad. Tales explicaciones, y la distincién
entre costos y beneficios privados y sociales, tienden a ser desechadas, ya que
hacen hincapié en la necesidad de contrarrestar los incentivos distorsivos y co-
rregir las distorsiones.

Entre las razones por las cuales los bancos son considerados especiales se
encuentra la nocion de que “crean dinero”, lo que implica tomar deuda. La liqui-
dez provista por los depdsitos y otras formas de deuda de corto plazo es con-
veniente tanto para los depositantes como para otros acreedores. Sin embargo,
este hecho por si mismo no establece que los bancos deben estar altamente
apalancados o que el alto nivel de apalancamiento que observamos sea social-
mente eficiente. Si los retornos de las inversiones de los bancos son riesgosos,
problemas de solvencia pueden hacer facilmente que su deuda de corto plazo se
vuelva iliquida, porque en caso de quiebra la deuda se congela o porque, incluso
antes de la quiebra, terceros no aceptaran obligaciones del banco como medio
de pago o como garantia.?*

Para evitar tal destruccion de beneficios de la liquidez, el banco necesita capital,
pero los mecanismos que se discutieron anteriormente, en particular las distor-
siones generadas por el alto nivel de apalancamiento existente, pueden hacer

2 Ver ADHP (2013, Seccion 7) para una discusion sobre el panorama general.

24 El financiamiento Unicamente con deuda podria funcionar en un mundo sin riesgos, como se supone en el
modelo formal de DeAngelo y Stulz (2013). Su analisis también esta viciado por el supuesto de que el bene-
ficio de los consumidores relacionado con la liquidez de los depédsitos puede ser apropiado por los bancos.
Pero de acuerdo a los principios basicos de microeconomia, en los mercados competitivos los productores
no pueden, en general, apropiarse de los beneficios del consumidor, excepto si el aumento de los costos
marginales de la provision de depdsitos crea espacio para un “excedente del productor”.
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que el nivel de fondeo con capital sea socialmente ineficiente. Esta observacion
es a menudo ignorada en las publicaciones académicas referidas a los bancos,
donde la mayoria de los modelos que se centran en la creacion de liquidez asu-
men que el capital es escaso o no esta disponible para los bancos.? Cuando
los problemas de liquidez amenazan la solvencia de los bancos, los argumentos
basados en la provision de liquidez se utilizan para justificar la asistencia y los
rescates de los bancos centrales.

Algunas investigaciones académicas afirman que la deuda de corto plazo re-
suelve el conflicto de intereses entre administradores e inversores aplicando
“disciplina” a los administradores de los bancos. Por ejemplo, en un libro de des-
tacados académicos que se propone orientar la politica econdmica, los autores
afirman como una cuestion de hecho del mundo real: “Los requisitos de capital
no son gratuitos. El efecto disciplinador de la deuda de corto plazo, por ejemplo,
hace que la administracion sea mas productiva”.?® Estas afirmaciones se basan
en modelos tedricos altamente inverosimiles que carecen de evidencia empirica
valida y relevante.?”

De hecho, los depositantes y los acreedores de corto plazo no pueden propor-
cionar “disciplina” si estdn asegurados y si tienen pocos incentivos o capacidad
para recopilar informacion, y si los administradores pueden seguir endeudando-
se continuamente. El efecto de “asimetria del apalancamiento” y la “carrera al
acortamiento de los vencimientos”, que representan lo contrario a la disciplina,
explican completamente el comportamiento de los bancos.? El hecho de que
existan las corridas contra los bancos no prueba la teoria de la disciplina asi

% En los ultimos afios, los fondos de money market y los mercados de deuda de corto plazo, tales como los
mercados de pases (en donde el endeudamiento implica vender un activo y la promesa de recomprarlo a
futuro), han crecido de forma espectacular. AH (2013a, Capitulo 10) discute los temas relacionados con la
provision de dinero y de liquidez por parte de los bancos, y sostiene que la provision de liquidez se ve perjudi-
cada por el alto nivel de apalancamiento, y que se veria favorecida por los requisitos de capital mas elevados.
Ver también, ADHP (2013, Seccién 7) y AH (2014, puntos 5-6).

26 Ver (French et al., 2010, p. 69). En “Love the Bank, Hate the Banker’, de Raghuram Rajan, Project
Syndicate, 27 de marzo 2013, se afirma que “la necesidad de pagar o refinanciar la deuda impone disciplina,
dando al banquero un mayor incentivo para gestionar el riesgo con cuidado”. Sin embargo, no se explica
como se logra esta supuesta disciplina.

27 Por lo que se relata en AH (2013b), un veterano de 30 arios de la industria bancaria, tras la lectura de la
larga seccion dedicada a la “disciplina de la deuda” en una versién anterior de ADHP (2013), pregunté por qué
se habia escrito tanto sobre ese tema, diciendo: “; es esto algo académico?” Ver AH (2013b) y ADHP (2013,
Seccion 5) para una amplia discusion. Pfleiderer (2014) también analiza la inverosimilitud de estos modelos
y su mal uso.

28 \Ver AH (2013b) y ADHP (2013, Seccién 5) para una discusion detallada. Brunnermeier y Oehmke (2013)
muestran como una “carrera al acortamiento de los vencimientos” puede deberse a las dificultades para
obligarse a no dafar a los acreedores anteriores.
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como el hecho de que mucha gente fume no prueba que el fumar sea bueno
para la salud. Tal teoria no explica por qué se fuma.

Curiosamente, los argumentos de liquidez y “disciplina” relacionados con la deu-
da de los bancos muestran una incompatibilidad de lo que se afirma acerca de
los roles de los depositantes y de los acreedores de corto plazo. En el argumento
de la liquidez, los depositantes no monitorean a los banqueros; sélo quieren que
la deuda del banco sea segura y liquida. Aquellos que adhieren a esta visién
perciben al seguro sobre los depodsitos y a las garantias como Utiles para la
estabilidad financiera. El argumento de la “disciplina”, por el contrario, exalta
las virtudes de la fragilidad, suponiendo que los depositantes gastan tiempo y
dinero para controlar a los administradores de los bancos. Los seguros de los
depdsitos, establecidos debido al enorme costo para la sociedad de las corridas
que se requieren para generar la “disciplina”, eliminan los incentivos a reunir
informacion sobre los bancos y contrarrestan el realismo del argumento. ¢Se
deberian anular, entonces, los seguros de los depdsitos para resolver el proble-
ma de gobernanza en los bancos, el cual es resuelto de otra manera por otros
tipos de empresas??®

La afirmacion de que “el capital es costoso” es justificada a veces en la litera-
tura bancaria haciendo alusion a la “informacion asimétrica”, y citando a Myers
y Majluf (1984).% El argumento de Myers-Majluf, sin embargo, se limita a las
nuevas emisiones de acciones comunes, y no se aplica a las nuevas acciones
emitidas a los accionistas existentes, ni puede explicar la resistencia a retener
ganancias. Myers y Majluf (1984), en realidad hacen hincapié en que con las
asimetrias de informacion que consideran, la obtencion de fondos mediante
la retencion de ganancias es preferible al nuevo endeudamiento. Y su articulo
es considerado la base de la denominada teoria del orden de preferencia del
financiamiento (pecking order theory), donde los resultados no distribuidos son
la fuente de financiacién preferida. Mas adn, cuando las reducciones de apa-
lancamiento son impuestas por la regulacion, la seleccion adversa se vuelve
irrelevante. Cualquier “costo de dilucion” para los accionistas de las empresas
con perspectivas de retorno superior a la media se igualarian con los benefi-

29 Gorton (2012) alude al “periodo de calma” provocado por el seguro de los depdsitos y cree que las garan-
tias protegen la valiosa liquidez de la deuda de los bancos. Por el contrario, Diamond y Rajan (2012) sefialan
en el abstract de su trabajo como un hecho del mundo real: “Los bancos financian activos iliquidos con
depositos de exigibilidad inmediata, lo que disciplina a los banqueros pero los expone a corridas dafiinas”, y
sugieren que el seguro de los depdsitos interfiere con este beneficio de tener depdsitos.

% Tal afirmacion se hace, por ejemplo, en Bolton y Freixas (2006) y Calomiris (2013).
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cios de los accionistas de las empresas con perspectivas de retorno inferiores
a la media.®

En resumen, gran parte de la literatura académica ha aceptado la fragilidad de
los bancos como inherente a su funcionamiento o inevitable, y algunos hasta
han tratado de “explicar” su utilidad. Sin embargo, antes de utilizar un modelo
tedrico para avalar decisiones publicas, es esencial asegurarse de que sea
relevante, sobre todo si hace caso omiso de las posibles fuerzas econémicas
discutidas en la Seccion lll. Las distorsiones y problemas de “agencia” crea-
dos por el alto apalancamiento no desaparecen en el caso de los bancos, de
hecho, a menudo son fundamentales para la comprension de las distorsiones
en el sector bancario y, por lo tanto, para tratar de corregirlas. Sin embargo,
frecuentemente son dejadas de lado en favor de otras, y mas convenientes,
“fricciones”. La cultura académica también trata a todos o a la mayoria de los
modelos como “relevantes hasta que sean rechazados por pruebas empiricas
definitivas”, aun cuando algunos modelos pueden ser rechazados mediante
simples filtros basados en todo lo demas que sabemos. Estos puntos y la
posible mala utilizacion de los modelos tedricos se discuten en detalle en
Pfleiderer (2014).

Los grupos de presion bancarios amenazan con el argumento de que requisitos
de capital mas elevados reduciran los préstamos. Pero ninguna teoria o estudio
empirico ha demostrado que los préstamos se reducirian si se les solicitara a los
bancos retener ganancias o emitir nuevas acciones cuando sus niveles de capi-
tal se reducen por pérdidas. Hay pruebas significativas de que los bancos mejor
capitalizados sostienen el nivel de préstamos en tiempos de crisis, y que lo que
perjudica el otorgamiento de préstamos es la insuficiencia de capital y no que
se exija “demasiado”.*? Los auges de crédito generalmente implican préstamos
excesivos y dispendiosos, solo para ser seguidos por crisis que luego restringen
los préstamos a los deudores valiosos.

31 Para una discusion detallada, ver ADHP (2013, Seccion 6) y ADHP (2014, especialmente la Seccion
4.2.5), que muestran que la resistencia a la reduccion del apalancamiento es un fendmeno generalizado y
que la informacion asimétrica no proporciona una explicacion completa del comportamiento observado de
los bancos.

32 Ver ADHP (2013, Seccioén 9) y Cole (2013).
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V. Hacia una mejor regulacion de apalancamiento

Los niveles de capital de los bancos se han reducido en los ultimos 150 afos.
Esta disminucion esta relacionada, al menos en parte, con la expansién de las
redes de seguridad de los bancos, en la forma de asistencia del banco central,
seguro de los depésitos y garantias implicitas. Al mismo tiempo, la naturaleza
y el alcance de los riesgos que los bancos toman, la naturaleza de sus deu-
das (sin considerar a los depdsitos), el entorno legal y regulatorio y el alcance
global de los bancos, también han evolucionado, lo que dificulta las compa-
raciones historicas.® Las fuerzas econdmicas discutidas en la Seccion lll, sin
embargo, sugieren que aun si los bancos han sido siempre fragiles, no se
sigue que su nivel de fragilidad sea inevitable, esencial o eficiente. El statu quo
actual, que refleja las decisiones de los bancos y una regulacién ineficaz, por
lo tanto, no es una referencia util para lo que la regulacion debe tratar de lograr.

Es evidente que las normas en vigor antes de 2008 no lograron controlar el apa-
lancamiento de manera efectiva. Martin Wolf, editor de economia del Financial
Times, dijo acertadamente en 2010 refiriéndose a las reformas de Basilea lll:
“Triplicar los requerimientos previos parece duro hasta que uno se da cuenta de
que triplicando casi nada no resulta en mucho”.®*

Pero, ¢cuanto capital debe exigirse? El espiritu de la respuesta es capturado
por John Cochrane: “jlo suficiente como para que ya no importe!” Lo suficiente
para que nunca mas oigamos el pedido de que “jlos bancos deben recapitali-
zarse!” (a expensas del contribuyente)”.3 AH (2013a) proponen que el requisito

3 Ver AH (2013a, Capitulo 2) y referencias (sobre todo en las notas 20-27, pp. 242-243). Calomiris (2013)
y Levitin (2014) discrepan con las cifras histéricas que se presentan en esos trabajos, pero las referencias
citadas sostienen el punto. Mas importante aln, la propuesta de ratios de apalancamiento no descansa en
ninguno de estos datos histdricos, sino que se basa mas bien en argumentos econémicos, en los datos de
apalancamiento de otras industrias no reguladas y en el costo social del apalancamiento de los bancos.
Como se argumenta en AH (2013a, 2014), la economia de los mercados de acciones y de alto nivel de
apalancamiento no son fundamentalmente diferentes para los bancos, incluso si parte de la deuda de los
bancos es util para proporcionar liquidez. Levitin (2014) también sefiala que el mercado no demanda ratios
de capital de 20% o 30% a los pequefios bancos que pueden quebrar o a los bancos de inversién. Pero los
bancos pequefios tienen depodsitos asegurados, que no soportan los costos de quiebra, y los acreedores de
Lehman Brothers bien pueden haber pensado que cobrarian en su totalidad, al igual que los acreedores de
Bear Stearns, a pesar de que no estaban asegurados de manera explicita. Es evidente que la quiebra de
Lehman Brothers tuvo importantes dafios colaterales. Como se explica en ADHP (2013, 2014), los mercados
pueden permitir que el apalancamiento sea ineficientemente alto, tanto desde el punto de vista social como
del privado. Exigir a los bancos de inversién, que pueden expandir el riesgo y convertirse en sistémicos, tener
ratios de capital del 30% tiene beneficios sociales con un costo relevante minimo.

3 Ver “Basel lll, the Mouse that did not Roar”, por Martin Wolf, Financial Times, 13 de septiembre de 2010.

% Ver “Running on Empty”, de John Cochrane, Wall Street Journal, 1ro. de marzo de 2013, disponible en
http://johnhcochrane.blogspot.com/2013/03/the-bankers-new-clothes-review.html.
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de capital sea fijado en el 30% de los activos totales, con una ajuste gradual
regulatorio si el requisito no se cumple. La idea es que cuando el ratio de capital
sea inferior al 30%, el banco no pueda distribuir dividendos entre los accionis-
tas, y si esta por debajo del 20% estaria obligado a recapitalizarse con nuevas
emisiones de acciones.

Estos numeros aproximados no deben tomarse literalmente, solo sugieren que
los niveles de capital deben ser mucho mayores que los ratios sugeridos en las
propuestas actuales. La mencion de numeros concretos, tiene el unico objetivo
de subrayar que se requiere una reforma radical de la regulacién del capital, no
un retoque. En la aplicacién de la regulacion, el diablo y el desafio estan clara-
mente en los detalles.

De hecho, la especificacion de tales ratios no tiene sentido sin la discusion de
coémo se determinan el numerador y el denominador. Por ejemplo, AH (2013a,
Capitulo 6) muestran que la relacion entre el capital y los activos totales de JP-
Morgan Chase a finales de 2011 fue de aproximadamente el 8% si los activos se
median de acuerdo con las normas contables de Estados Unidos, pero solo del
4,5% con las normas contables utilizadas en la mayoria de los paises europeos.
La diferencia esta relacionada con el tratamiento de los derivados.

La forma en la que los reguladores tratan a los activos que la contabilidad per-
mite dejar fuera del balance es de suma relevancia, asi como las numerosas
maneras en las que se pueden valuar los activos y pasivos de los bancos. Si,
por ejemplo, los pasivos pueden valuarse “a precios de mercado”, una empresa
en dificultades cuya deuda se vuelve menos valiosa puede de repente registrar
un mayor nivel de patrimonio neto, a pesar de que sus compromisos de deuda
actuales estan determinados por los pagos prometidos de la deuda y no por su
valor de mercado.

Al mismo tiempo, la contabilidad basada a valores de libro, que a menudo de-
penden de transacciones historicas, tienden a ajustarse lentamente a la nueva
informacion, sobre todo en el caso de las pérdidas de las carteras crediticias de
los bancos. Haldane (2011a) muestra que los valores de libro no distinguieron
entre bancos débiles y fuertes durante la crisis financiera, mientras que los va-
lores de mercado proporcionaron una informacién mas util y oportuna. Al reco-
nocer este problema, AH (2013a, p. 190) proponen: “Los supervisores deberian
considerar otras fuentes de informacion [que los valores de libros], tales como
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los precios de las acciones y otros indicadores de mercado, en el intento de
mantener la seguridad y solidez del sistema financiero. Cualquier preocupacion
acerca de la acumulacion de riesgos deberia dar lugar a medidas prudentes, ta-
les como la prohibicién de los pagos de dividendos a los accionistas, para evitar
el agotamiento del capital”.®

Por desgracia, no parece haber un modelo matematico bien calibrado ni datos
confiables y relevantes para establecer con precision cual deberia ser el ratio
de requisitos de capital, especialmente teniendo en cuenta las cuestiones de
medicion. Pero, de nuevo, no se sigue que debamos permanecer en un statu
quo peligroso. Las regulaciones de capital actuales y propuestas son también
arbitrarias, y niveles mas elevados son faciles de justificar, incluso si no son
precisos, sobre la base de las cuestiones discutidas en la Seccion Il y de la ca-
pacidad de los bancos para utilizar sus ganancias y para acceder a los mismos
mercados que otras empresas usan de forma rutinaria con el fin de aumentar
su capital.

La pregunta de por qué los requerimientos deberian ser del 30% se puede dar
vuelta para preguntar: ;por qué no? Habiendo formulado esta pregunta por mas
de cinco afos, no he logrado recibir una respuesta valida. Después de todo,
sin regulacion, las empresas saludables a menudo usan sus ganancias para fi-
nanciar inversiones. Los accionistas tienen derecho a los beneficios siempre y
cuando se paguen las deudas, y los precios de las acciones reflejan las expec-
tativas de los inversores sobre estos beneficios futuros. El hecho de que, con
niveles de capital por debajo del 10% de sus activos, los bancos rutinariamente
distribuyan dividendos a sus accionistas y agoten su capital refleja sus incenti-
vOs para permanecer altamente apalancados, pero no habria ningun costo so-
cial si se los obligara a utilizar sus ganancias para reducir deuda o para invertir
en nombre de sus accionistas, al tiempo que haria mas segura su deuda.*”

3% Calomiris (2013) critica AH (2013a) por hacer foco en el patrimonio neto contable y no en lo que él llama
patrimonio “actual” o “verdadero”. Esta critica no tiene en cuenta lo expresado en esta parte del trabajo, que
reconoce claramente la dificultad de utilizar los valores contables para la regulacion, ni la naturaleza aproximada
de las sugerencias que se realizan sobre el nivel de los ratios de capital. Las recomendaciones sobre la manera
de implementar la regulacién se basan en el uso de capital “verdadero” para absorber pérdidas, a través de
utilidades retenidas y de la emision de nuevas acciones. En AH (2013a) no se especificaron los detalles técnicos
debido a que apunta al publico general, pero estos puntos de vista son compartidos por muchos académicos
prominentes; ver, por ejemplo, “Healthy Banking System is the Goal, Not Profitable Banks”, Financial Times, 9
de noviembre de 2010 (texto disponible en http://www.gsb.stanford.edu/news/research/admatiopen.html).

37 Para una discusion general del tema, ver ADHP (2013, Seccion 7). Un modelo de la economia que pu-
diera captar esta vision podria proporcionar una justificacion analitica para los requisitos de capital mas
elevados.
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A los bancos cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores podria solicitarseles
que emitan una determinada cantidad de nuevo capital. Si un banco no puede
aumentar su capital a ningun precio, hay razones de peso para creer que puede
ser insolvente, demasiado opaco o demasiado débil para sobrevivir sin subsidios.
Esta “prueba de resistencia” basada en el mercado seria mas informativa que
aquellas realizadas por los bancos y sus supervisores. Los bancos insolventes
son disfuncionales y perjudiciales; y no deberian persistir.

Otra falla en la normativa de capital actual es el intento de calibrar los requisitos
utilizando un sistema de ponderadores de riesgo altamente complejo y manipu-
lable. Como se discute en AH (2013a, Capitulo 11), este enfoque se basa en la
ilusion de una ciencia exacta, pero ignora riesgos importantes y ha exacerbado
la fragilidad del sistema. También crea distorsiones y sesgos que tienden a des-
alentar los préstamos tradicionales en favor de otras inversiones. Si los requi-
sitos de capital fueran mucho mas altos en relacion con el total de activos, los
bancos tendrian mayores incentivos para medir y gestionar el riesgo de manera
mas eficaz, y el seguimiento detallado del supervisor seria menos importante.

Ademas, la normativa vigente permite, y muchos lo han defendido, que los ti-
tulos de deuda que se convierten en capital en algunos escenarios, como los
bonos contingentes convertibles en capital, sean contabilizados como capital re-
gulatorio.®® Como se discute en AH (2013a, Capitulo 11) y ADHP (2013, Seccioén
8), estos son sustitutos problematicos y no probados. Aunque parezcan reducir
los costos de quiebra, es interesante observar que dichos valores no son tan
utilizados por entidades no bancarias para sustituir capital.

Otros enfoques de la normativa bancaria se basan en los mecanismos de rees-
tructuracion que esencialmente permiten a los bancos incumplir una parte de
sus deudas, imponiendo quitas a algunos acreedores. Estos enfoques plantean
muchas dudas, porque en el momento en el que el proceso de reestructuracion
se dispara, los mercados pueden ya estar siendo afectados por la incertidumbre
sobre el comienzo y el funcionamiento de dicho proceso. Exigir mas capital tiene
por objeto prevenir el estrés financiero y el incumplimiento. Cuando se producen
pérdidas, alguien debe soportarlas, y los accionistas que se benefician de los
buenos tiempos son los candidatos mas adecuados. Debido a que no existe un
compromiso legal para pagar a los accionistas, estos soportan las pérdidas de

3 Algunos contintian defendiendo los valores hibridos con diferentes variedades de caracteristicas de disefio.
Ver, por ejemplo, Calomiris (2013).
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forma automatica, sin la necesidad de complejos y posiblemente largos y costo-
sos procesos legales.®®

Una pregunta legitima es: ¢ por qué no exigir requisitos de capital ain mas ele-
vados? El reciente premio Nobel Eugene Fama sugirié en 2010 que una exi-
gencia de capital del 50% seria apropiada. Para aquellas instituciones que pue-
den facilmente expandir su riesgo y que estan altamente conectadas con otras
instituciones financieras, mayores requisitos podrian ser de hecho deseables.*
Tales niveles de capital eran comunes en el siglo XIX, cuando la mayoria de los
bancos eran sociedades comerciales privadas con responsabilidad ilimitada del
propietario y no habia una red de seguridad de los bancos centrales o los gobier-
nos (ver Haldane, 2011b).

Los bancos ya no presentan dichas formas de control de la propiedad, en tan-
to, la mayoria tiene acceso a los mercados de capitales, donde los inversores
pueden compartir su riesgo. Aumentar la fracciéon de capital de responsabilidad
limitada es similar a incrementar la responsabilidad total de la institucion. Si las
instituciones mas grandes se reducen como resultado de tener que utilizar mas
capital porque ya no son capaces de depender del fondeo con deuda subsidia-
da, un menor tamafio sera probablemente mas apropiado y eficiente para la
economia (y también para los que controlan la institucién).

Recientemente, han ido aumentando las voces a favor de la “banca restringi-
da” (narrow banking), donde los depdsitos estan respaldados por una reserva
en efectivo del 100% (o de titulos publicos). Algunos también piden que toda
la intermediacion financiera dependa totalmente del financiamiento con capital,
anulando asi las funciones de liquidez y transformacion de plazos que cumplen
los bancos.** Sin embargo, es poco probable que las fricciones de informacion
que han generado dichas funciones eliminen del todo la fragilidad, y pueden
ser tan dificiles de administrar como las propuestas menos extremas que re-
quieren mucho mas capital pero que siguen permitiendo que los pasivos de

% Por supuesto, la idea de los bonos contingentes convertibles y de los procesos de reestructuracion es tratar
de hacer que las pérdidas para los acreedores sean de alguna manera automaticas. Pero esto significa que
los contratos de deuda tienen que especificar con precision como se determinaran dichas pérdidas. Invariable-
mente, dada la complejidad de los pasivos de los bancos y la opacidad de sus estructuras, esta especificacion
y la forma en la que podria implementarse, sobre todo en una situacion de crisis, plantean cuestiones no
triviales de control sobre el momento en el que el disparador del proceso puede activarse.

40 Entrevista CNBC, mayo de 2010.

41 Ver, por ejemplo, Cochrane (2014), y Martin Wolf, “Strip Private Banks of their Power to Create Money”,
Financial Times, 24 de abril de 2014.
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los bancos sean mas liquidos y sujetos a menos fricciones de informacién que
sus activos.*

El hecho de obligar a los depositantes asegurados a colocarse en un “banco
restringido”, lo cual reduce el fuerte efecto de “asimetria del apalancamiento”
que crean los primeros cuando se los incluye en la estructura de financiamiento
de instituciones tomadoras de riesgo, es una caracteristica atractiva de este tipo
de banca. Pero la “banca restringida” probablemente constituiria una parte muy
pequefia del sistema financiero, como se vio en la migracién de depdsitos hacia
los fondos de money market que pagaban tasas de interés mas elevadas. A
menos que sean regulados de manera efectiva, las instituciones no autorizadas
a tomar depodsitos pueden convertirse en objeto de corridas y ser perjudiciales
para el sistema al quebrar. Las consecuencias del colapso de Lehman Brothers,
que era un banco de inversion, son un claro ejemplo de ello.

El hecho de no utilizar deuda para la intermediacion financiera no eliminaria
necesariamente la fragilidad y los posibles dafios a los pequefios inversores.
Los inversores quieren que la mayor parte de su dinero gane intereses y que a
la vez sea liquido para ser utilizado con cierta certeza cuando lo necesiten. Si
los bancos deben pasar a operar como fondos comunes de inversion sin deuda,
los inversores que necesiten efectivo venderan sus cuotas partes y obtendran
el valor que las mismas registren en el momento. Determinar el valor de dichas
cuotas partes seria sencillo si los activos del fondo (o el fondo mismo) se transa-
ran diariamente en mercados de valores, pero en caso contrario, los fondos de
inversion también podrian sufrir algo parecido a corridas si los cuotapartistas te-
men bajas importantes en los precios de los activos, venden sus participaciones
y el fondo tiene que liquidar apresuradamente sus activos.®

Operar en los mercados bursatiles expone a los individuos que necesitan vender
por razones de liquidez a pérdidas con respecto a los inversores mejor infor-
mados. La opacidad de los activos como hipotecas y otros préstamos generan
incentivos para que aquellos que tienen un mejor acceso a la informacion par-
ticipen en dicha operatoria si las acciones de los bancos con 100% de capital

42 La experiencia de la crisis sugiere que si los fondos de money market son parte del sistema de pagos y
compiten con los depésitos, deberian ser tratados como los bancos y regulados de manera acorde.

4 Gordon y Gandia (2013), por ejemplo, muestran que los fondos de money market con un valor flotante tam-
bién fueron bastante inestables, al mismo tiempo que los fondos que aseguraban un valor neto fijo estaban
experimentando corridas en 2008. Debido a que Alemania habia tenido experiencias similares con fondos
comunes “abiertos” para inversiones inmobiliarias, el Ministerio de Hacienda propuso en julio de 2012 prohibir
la operatoria de fondos comunes para dicho tipo de inversiones.
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se negociaran en los mercados de valores. La insensibilidad de la deuda de
los bancos a la informacién es valiosa para la provisiéon de liquidez, y la idea
de exigir ratios significativos de capital (30% o mas), pero no el 100%, intenta
preservar dicha funcién y lograr un equilibrio entre la provision de liquidez y la
estabilidad del sistema financiero.

Los requisitos minimos de capital son solo el primero de los tres “pilares” del
marco regulatorio de Basilea. Los otros incluyen recomendaciones para la su-
pervision y para una mayor transparencia. Antes de la crisis financiera, los su-
pervisores no cuestionaron las numerosas practicas imprudentes de los bancos.
Este fracaso ha desempefiado un papel importante para la acumulacién de ries-
go en el sistema. Como AH (2013a, p. 190) sefialan, “los supervisores deben te-
ner en cuenta que su tarea principal es proteger al publico. Las preocupaciones
acerca de los detalles de los requisitos regulatorios, las normas de contabilidad
y otras medidas no deben desviar la atencion de este objetivo”.

En la discusion sobre la regulacion bancaria, politicos, reguladores e incluso
académicos a menudo parecen preocupados con la competitividad de “sus” ban-
cos nacionales. Estas preocupaciones estan fuera de lugar y no deben interferir
con la necesidad fundamental de mantener la estabilidad financiera. Como se ha
visto recientemente en Irlanda, Islandia y Chipre, los bancos “exitosos” pueden
causar un gran dafio a la economia. Permitir bancos imprudentes que ponen en
peligro al publico, sélo porque otros paises tontamente permiten a sus bancos
hacerlo, es una mala politica.*

Una preocupacion relacionada es que una regulacion mas estricta podria llevar
a determinadas actividades a migrar al poco regulado o, directamente, no re-
gulado “shadow banking” (sistema bancario paralelo) de los fondos de money
market, los hedge funds y otras instituciones. Esta preocupacion, sin embargo,
s6lo confirma la importancia de lograr una aplicacion efectiva de la normativa,
cuestion con la que se debe lidiar en cualquier caso.

De hecho, el surgimiento del shadow banking, que de hecho interactia con las
instituciones reguladas y cuyas entidades son visibles para los reguladores, es

44 Ver, por ejemplo, French et al. (2010) y Levitin (2014). AH (2013, Capitulo 12) demuestran por qué esos
argumentos no son validos. Aunque la interconexion puede conducir a que el fracaso de una institucién en
un pais afecte a las instituciones en otras partes, son principalmente los contribuyentes nacionales los que
pagan los recates de las instituciones reguladas en sus paises. Para evitar una “carrera hacia el fondo” en la
regulacion, cada regulador deberia concentrarse en lo que pueda hacer por la estabilidad financiera global
que afecta a los ciudadanos de su pais.
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una clara evidencia de las fallas en la aplicaciéon de la regulacion previa.*> Los
reguladores no pudieron identificar la significativa exposicion de las instituciones
reguladas a entidades como los “vehiculos especiales” (special purpose vehi-
cles) o los fondos de money market. Los riesgos asumidos por las entidades no
reguladas se materializaron y afectaron a todas las instituciones justo cuando
todo el sistema ya estaba débil. En lugar de renunciar a la regulacion esencial y
sufrir las consecuencias, debe afrontarse el siempre presente desafio de disefiar
y hacer cumplir las regulaciones. Es posible hacerlo.

VI. El desafio politico

Mas alla de las confusiones o los malos entendidos, una razén clave del fraca-
so reiterado para aplicar una regulacion efectiva es la economia politica de la
banca. Los bancos son tan fragiles porque quieren y porque los hacedores de
politica econémica suelen verse beneficiados (o por otras causas) por tolerar e,
incluso a veces, alentar esta fragilidad, y tienen poco para ganar si la desafian.
La ceguera voluntaria a los dafios causados por un sistema fragil ayuda a los
banqueros y a los hacedores de politica econdmica a ignorar y a pasar por alto
los riesgos, y también a defenderse de las criticas.

Todos los sectores presionan por subsidios, pero los subsidios otorgados a
través de garantias implicitas son especialmente faciles de proveer para los
hacedores de politica, ya que no aparecen en los presupuestos y parecen
invisibles o gratuitos. Las amenazas de la industria de que las regulaciones
duras son perjudiciales, el miedo de los politicos a que los bancos no financien
sus causas, los argumentos de que las crisis financieras son similares a los
desastres naturales y que los esfuerzos de reforma estan en camino tapan los
fracasos de todos los involucrados.*® A pesar de la indignacién publica por la
crisis financiera y del enorme dafio que causo, los temas y los detalles de la
regulacién no son ampliamente conocidos. Esta situacion permite que las poli-
ticas equivocadas persistan.

4 Como se discutié en AH (2013a, especialmente en el Capitulo 10 y pp. 224-226) el problema de hacer
cumplir la regulacién es importante, y si bien surgié con las regulaciones anteriores debe abordarse de
todos modos.

4 AH (2011, 2013, Capitulo 12) discuten la necesidad de centrarse en la estabilidad financiera y en el dafio
que puede ser causado por el conflicto de objetivos politicos. Ver también “Foreign regulators say U.S. OCC
should improve bank oversight’, Reuters, 5 de diciembre de 2013, que critica a la Oficina del Contralor de
la Moneda por preocuparse por la competitividad de los bancos de Estados Unidos en lugar de centrarse
principalmente en el control del riesgo para el publico. Levitin (2014) proporciona un andlisis util del marco
regulatorio en los EE.UU. y del problema de la captura del regulador.
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Un ejemplo de la “economia politica de las posturas erroneas”, fue el debate
a mediados de la década de 1990 con respecto a los cambios en las normas
contables de Estados Unidos para exigir que el otorgamiento de opciones so-
bre acciones a ejecutivos fuera considerado un gasto a deducir de las ganan-
cias. Muchas de las posturas erréneas que pueden encontrarse en el debate del
apalancamiento de los bancos —falacias, hechos irrelevantes y mitos— fueron
respaldadas. Afirmaciones sin fundamento, del tipo “la innovacion se vera perju-
dicada”, funcionaron, haciendo que los cambios propuestos en las normas con-
tables no se llevaran a cabo. Una década mas tarde, después de los escandalos
contables de Enron, WorldCom y otros, el cambio se realizd y ninguna de las
predicciones hechas por los grupos de presion se materializé.4”

Las relaciones simbidticas entre los bancos y los gobiernos, y la falta de suficien-
te participacion publica, son un obstaculo para la reforma. Esta situacién y la ob-
servacion de que muchos de los involucrados en el debate, o bien no entienden
completamente los problemas o tienen razones para sostener los argumentos
erroneos, ha llevado a Martin Hellwig y a la autora del presente trabajo a tratar
de explicar los problemas de forma mas accesible para un publico mas amplio.
Para que los hacedores de politica se dediquen a los aspectos mas técnicos de
coémo disefiar e implementar las regulaciones, primero deben enfrentar estos te-
mas. En este sentido, la experiencia de ambos de intentar participar en el debate
de politicas desde el afio 2010 ha sido decepcionante.

En el prefacio de la edicion de bolsillo de AH (2013a), se declara: “hemos escrito
este libro para informar y estimular a mas personas a participar en el debate.
Al explicar los temas en un lenguaje sencillo, hemos querido crear un grupo
mas amplio para una reforma financiera eficaz. La ampliacion de este grupo de
participaciéon es esencial para lograr un cambio”. El esfuerzo continuara con la
esperanza de que, a pesar del desafio politico que implica, puedan obtenerse
resultados en el largo plazo.*®

47 Para una discusion extendida y algunas referencias, ver los comentarios finales de ADHP (2013).

8 La economia politica de la banca y la forma en la que regulacién esta organizada son diferentes en los
distintos paises, pero los incentivos para elegir el apalancamiento excesivo son generalizados. Incluso sin el
problema de la captura, la regulacion puede fallar si los costos y beneficios pertinentes son mal interpretados.
AH (2013a) y los libros de Sheila Bair, Jeff Connaughton y Neil Barofsky que Levitin (2014) también menciona,
pueden ayudar a crear presién de la opinion publica sobre los politicos. Pero, como Levitin (2014) sefiala, las
regulaciones no son muy sensibles a los procesos democraticos en parte debido a la falta de familiaridad del pu-
blico con los temas en cuestion. En AH (2013a, b, 2014) y en otros lugares, se trata de llenar ese vacio ayudan-
do a mas gente a comprender los argumentos de los banqueros y de los politicos, creando asi mas voces para
la reforma (ver también la charla de 15 minutos en el evento Stanford Tedx del 20 de mayo de 2014 publicado
en http://www.youtube.com/watch?v=s_l4vx7gHPQ y el material disponible en http://bankersnewclothes.com/ o
http://www.gsb.stanford.edu/news/investigacion/ admati.etal.html). Este esfuerzo ayuda a enfrentar el desafio
de la politica financiera y, por lo tanto, no esta “fuera de lugar”, como Levitin (2014, p. 73) parece implicar.
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Las fuerzas econdmicas discutidas en la Seccion Il también parecen ser mal in-
terpretadas o subestimadas por los economistas académicos, incluyendo aque-
llos que se especializan en macroeconomia y en la banca. Esta situacion se
refleja en los falsos tradeoffs discutidos en la Seccion IV, que se utilizan para
justificar el statu quo vy, asi, estimulan su persistencia. Una mejor comprensién
de estos temas mejoraria la investigacion y la ensefanza, que contribuirian con
el disefo y la implementacion de una mejor regulacion.

V. Conclusiones

La industria bancaria esta plagada de conflictos de intereses. Los que toman o
permiten riesgos excesivos no cargan con la suficiente responsabilidad sobre di-
chos riesgos y sus consecuencias, y los perjudicados tienen muy poco control (o
no se dan cuenta de que estan siendo afectados). La gravedad de la crisis finan-
ciera de 2007-2009 se debe a las regulaciones deficientes e ineficaces, pero los
responsables del fracaso no han aprendido todas las lecciones.

La Ley Dodd Frank en los EE.UU. da mucha autoridad a los reguladores, pero
no garantiza que los reguladores utilizaran efectivamente dicha autoridad o
que lo haran de manera eficiente.*® La situacion es similar en otros lugares.
Una regulacion mas fuerte y mejor disefiada para incrementar el uso de capital
en la banca traeria grandes beneficios. Es mas, la regulacion de apalanca-
miento es altamente favorable en términos de costo-beneficio en relacion a sus
alternativas y podria reducir la necesidad de intervenciones mas costosas. Sin
embargo, la oportunidad para una reforma importante no se ha materializado
hasta ahora.

Los temas que ayudarian a que la regulacion de capital fuera mas sencilla de
implementar y que contribuyera a la estabilidad financiera incluyen: (i) mejorar
la divulgacion de la informacién, especialmente en los mercados de deriva-
dos, para reducir la opacidad del sistema; (ii) modificar las leyes tributarias
para evitar penalizar el fondeo con capital; (iii) reexaminar las amplias exen-

“® Por ejemplo, en el Titulo | de la Ley, los reguladores deben tomar medidas para reducir el riesgo que las ins-
tituciones cuya quiebra podria ser perjudicial generan al publico. Sin embargo, y de manera contraproducente,
en varias ocasiones la Reserva Federal permitié que la mayoria de ese tipo de instituciones realizara pagos a
sus accionistas, repitiendo errores previos a la crisis. Las “pruebas de resistencia” usadas para justificar esta
accién no son alentadoras. Ver AH (2013a, Capitulo 11) para ampliar el debate.
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ciones que los derivados y las operaciones de pase tienen en la legislacién
de quiebra.5® %

A diferencia de los automaviles, aviones o puentes inseguros, donde el dafio es
visible y la rendicion de cuentas a menudo puede establecerse, el dafio de la
toma excesiva de riesgo en el sector bancario es abstracto, y la responsabilidad
por tomar o tolerar riesgos excesivos es limitada. Sin embargo, el dafio que
puede producir la banca puede afectar a toda la economia y el impacto nega-
tivo puede ser duradero; y los mercados distorsionados por las externalidades,
los subsidios descomunales y las fallas de gobierno no producen resultados
eficientes. Los argumentos para una mejor regulaciéon de apalancamiento son
fuertes, sin embargo, crear la suficiente voluntad para que los hacedores de
politica econémica se involucren en estos temas y tomen medidas sigue siendo
un desafio.?

% Ver, por ejemplo, “What’s Inside the America’s Banks?”, Jesse Eisinger y Frank Partnoy, The Atlantic,
enero-febrero de 2013. La mayor parte de las operaciones con derivados deberian realizarse en mercados de
valores con precios observables publicamente. El episodio London Whale mostré que los riesgos que quedan
fuera de la vista de administradores y reguladores pueden ser sustanciales. Los bancos no tienen suficientes
incentivos para la administracion de los riesgos.

51 Ver Skeel y Jackson (2012) y “Reforming Repo Rules”, Mark Roe, Project Syndicate, 21 de diciembre de
2011.

%2 | os reguladores en la mayoria de los paises tienen la suficiente autoridad legal para implementar mejores
regulaciones. Algunas otras cuestiones de politica requieren cambios en las leyes (por ejemplo, las imposi-
tivas o de quiebra) y requieren la coordinacién internacional, particularmente en el contexto de los casos de
resolucién transnacional.
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Un andlisis de los desequilibrios del tipo
de cambio real argentino bajo cambios de régimen

Daniel Aromi

IIEP UBA-Conicet
Marcos Dal Bianco*
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Resumen

En este trabajo estudiamos la presencia de diferentes regimenes en la media y
la varianza de los desequilibrios del TCR de Argentina respecto de su equilibrio,
utilizando un modelo de cambios de régimen tipo Markov con probabilidades de
transicion variables. Nuestras estimaciones reconocen dos estados persistentes
en la media de los desequilibrios del TCR asociados a apreciaciones y deprecia-
ciones reales, siendo las depreciaciones reales mas persistentes que las apre-
ciaciones. Por otro lado, encontramos un solo estado de la varianza de dichos
desequilibrios. Ademas, se verifica una correspondencia temporal cercana entre
los principales planes de estabilizacion y el estado apreciado. Por ultimo, mos-
tramos que el uso de probabilidades de transicion cambiantes en el tiempo es
apropiado, siendo dichas probabilidades explicadas por variables locales, como
la tasa de inflacién, e internacionales, como la tasa de interés de EE.UU.

Clasificacion JEL: C11, C22, F31.

Palabras clave: Argentina, desequilibrios reales, modelos de cambio de régimen,
tipo de cambio real.
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An Analysis of Real Exchange Rate Misalignments
under Regime Shifts in Argentina

Daniel Aromi

IIEP UBA-Conicet
Marcos Dal Bianco
BBVA Research

Summary

We analyzed the presence of different mean and variance regimens for the
misalignment of the real exchange rate of Argentina using a switching regimen
Markov model with time-varying transition probabilities. Our estimates identified
two states in the mean of the real exchange rate misalignment associated with real
appreciations and depreciations, being the latter more persistent than the former.
On the other hand, we only found one state for the variance of those imbalances.
Besides, a close temporal correlation between the mayor stabilization plans
and the appreciated state is verified. Finally, we showed that using time-varying
transition probabilities is proper approach, being those probabilities explained by
domestic variables, like the inflation rate, and international variables, like the US
interest rate.

JEL: C11, C22, F31.

Keywords: Argentina, real exchange rate, real imbalances, regime switching
models.
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I. Introduccioén

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador de los incentivos que tienen los
agentes econémicos respecto a sus decisiones de inversiéon y consumo entre
bienes domésticos e internacionales, jugando un papel clave en el desarrollo
econémico de los paises, sus estrategias de crecimiento, y planes de estabi-
lizacion. Por ejemplo, tipos de cambio real apreciados han sido asociados a la
ocurrencia de alto desempleo en varios paises latinoamericanos (Frenkel y Ros,
2006) y a bajas exportaciones (Pfefferman, 1985), mientras que depreciaciones
del TCR parecen estar relacionadas a un crecimiento mas alto (Razin y Collins,
1999) pero también a una mayor inflacion (Kiguel, 1992).

Més aun, desequilibrios persistentes del tipo de cambio real respecto al TCR de
equilibrio (TCRE) pueden generar severos desbalances econémicos y costosas
correcciones externas (Dornbusch, 1983; Williamson, 1985) especialmente en
los paises en vias de desarrollo (Edwards, 1989a). De hecho, varios trabajos
han mostrado que en muchas de las crisis cambiarias y bancarias recientes un
TCR apreciado ha jugado un rol clave (Frankel y Rose, 1996; Kaminsky y Rein-
hart, 1999). Entonces, reconocer si el TCR esta apreciado o depreciado, cuél es
la probabilidad de un cambio en su estado y qué factores influencian esos cam-
bios, aparecen como temas clave para economistas y hacedores de politicas,
especialmente en las economias emergentes que tienen tipicamente un TCR
mas inestable. En particular, una extensa literatura ha documentado que varios
paises latinoamericanos han tenido una historia de sucesiva alternancia entre
periodos de TCR real apreciado, usualmente cuando el tipo de cambio nominal
es utilizado como un “ancla” para reducir la inflacion (Kiguel y Liviatan, 1992),
y periodos de TCR depreciado, como cuando se persiguen politicas cambiarias
que buscan mejorar la competitividad del pais (Calvo, et al. 1995). Es importante
destacar que estas situaciones de desequilibrio pueden ser muy persistentes y,
al mismo tiempo, que los cambios entre ellas suelen ocurrir stbitamente, como
cuando los planes de estabilizacion basados en el tipo de cambio terminan en
crisis y devaluaciones nominales abruptas (Reinhart y Végh, 1999).

En este estudio analizamos estos temas. En particular, estudiamos para Argen-
tina si los desequilibrios del TCR (DTCR) estan sujetos a cambios de régimen
en su media y varianza y, si ese es el caso, qué genera esos cambios. Para
ello, utilizamos el modelo Autorregresivo de Cambios de Régimen tipo Markov
(Markov Regime Switching Autoregressive, MRS AR) de Hamilton (1989), que
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modela una serie como un proceso estacionario no lineal, siendo la fuente de
la no linealidad cambios discretos de régimen. Entonces, nuestra idea es que
existen diferentes regimenes en la media de los DTCR en este pais con cambios
bruscos entre ellos, y buscamos chequear si las estimaciones confirman esto
o, por el contrario, muestran que un solo estado es una descripcién més apro-
piada del proceso estocastico de los datos. Ademas, dado que los TCR suelen
variar su volatilidad bajo regimenes cambiarios distintos (Stockman, 1983; Mus-
sa, 1986), entre periodos histéricos diferentes (Grilli y Kaminsky, 1991; Bordo y
Schwartz, 1999), por caracteristicas estructurales de los propios paises, como
su apertura econémica (Hau, 2002), o por eventos especificos del pais, como
hiperinflaciones; controlaremos por cambios en la varianza de los desequilibrios
del TCR entre estados.!

Adicionalmente, y dado que la literatura ha encontrado varios eventos econé-
micos que pueden generar dichos desequilibrios del TCR, modelamos las pro-
babilidades de cambio de régimen como dependientes de variables econémi-
cas relacionadas a esas situaciones utilizando las Probabilidades de Transicion
Cambiantes en el Tiempo (PTV) desarrolladas por Filardo (1994). Esto es par-
ticularmente importante para el caso de un abrupto cambio de la media de los
desequilibrios del TCR de un régimen apreciado a uno depreciado por una gran
devaluacion nominal, ya que “poca atencion se ha otorgado a la probabilidad de
crisis o de devaluaciones en los episodios de apreciacion” (Goldfajn y Valdés,
1999, p. 230).

A lo largo de este trabajo, el TCRE es entendido como el valor para el cual,
dadas magnitudes permanentes de los fundamentos macroeconémicos, se ase-
gura la obtencion simultanea del equilibrio interno y externo (Edwards, 1988;
Williamson, 1994).2 Entonces, el TCRE es especificado como una funcién de los
valores “sostenibles” o “permanentes” de los fundamentos, como los términos
de intercambio, los flujos netos de capitales o el gasto del gobierno (Baffes et al.,
1997). Sin embargo, el TCR actual usualmente diferira del equilibrio, generando
desequilibrios reales (Edwards, 1989b), que se obtienen como las desviaciones
del TCR actual del TCRE estimado.® La idea aqui es que el tipo de cambio real

! Para una discusion de la hipétesis de neutralidad del régimen del tipo de cambio nominal, ver Caporale y
Pittis (1995).

2 El equilibrio interno ocurre cuando la economia opera a pleno empleo, y el equilibrio externo cuando se ha
obtenido una situacion sostenible de la cuenta corriente dada la posicién deseada de capitales netos.

3 Si el TCRE es constante, los desequilibrios del TCR se deberan sélo a movimientos en el TCR actual y
el grado de desequilibrio puede aproximarse por la diferencia del TCR actual de su media (Klein y Marion,
1997). En ese caso, podriamos estudiar directamente el TCR actual y sus desvios respecto a la media sin
estimar el TCRE.
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de equilibrio depende de los valores “permanentes” de los fundamentos, mien-
tras que cambios “transitorios” de corto/medio plazo de los mismos mueven el
tipo de cambio real actual.

Las preguntas que surgen son por qué los desequilibrios del TCR podrian tener
diferentes estados, y cudl es el significado econémico de los mismos.* Una me-
dia negativa de los desequilibrios del TCR (i.e., el TCR actual debajo del TCRE)
esta sefialando una apreciacion real no compatible con las condiciones de equi-
librio de largo plazo. Mas alla de cambios temporarios en los fundamentos, esta
circunstancia puede ocurrir por: (a) decisiones de politica, por ejemplo, si el go-
bierno establece un plan de estabilizacién que mantiene la tasa de depreciacion
nominal por debajo de la inflacion; (b) debido a factores externos, como en el
caso de ingresos masivos de capitales (Calvo ef al., 1992, 1994, 1996). Analo-
gamente, una media positiva en los desequilibrios del TCR, que esté sefialando
una depreciacion real no compatible con las condiciones de equilibrio de largo
plazo puede ocurrir: (a) como consecuencia de decisiones de politica (Calvo et
al., 1995), por ejemplo, cuando un pais abandona un régimen de tipo de cambio
fijo con una gran devaluacién (Burstein et al., 2005); (b) por shocks externos,
como salidas masivas de capitales.

En los paises latinoamericanos, un ciclo de politicas que suele generar ciclos de
periodos de TCR apreciado seguido, tras un cambio abrupto, por otros de TCR
depreciado, esta dado por la seguidilla de situaciones de alta inflacién, planes de
estabilizacion, crisis, y vuelta a la alta inflacion. Mas en detalle, partiendo de una
situacion de alta inflacion, los hacedores de politica buscan frenarla persiguien-
do planes de estabilizacién que utilizan el tipo de cambio nominal (TCN) como
instrumento para frenar la inflacion coordinando las expectativas en un punto
focal. Reinhart y Végh (1999) encuentran que dichos planes tienen dindmicas
bien definidas.® Inicialmente, la inflacion cae, la economia crece y el consumo
y la inversién aumentan, usualmente financiados externamente. Dado que la
inflacion suele converger de modo gradual a los niveles internacionales, se ge-
nera una apreciacion persistente del TCR. También, el boom de importaciones
y de actividad ayuda a la suba de los precios internos. A medida que el déficit
de cuenta corriente aumenta, los agentes comienzan a convencerse de que el
plan de estabilizacidon no es sostenible y “huyen” de la moneda doméstica. En-
tonces, en vez de tener una reversion suave a la media asociada a un diferencial

4 En el Anexo A resefiamos los modelos tedricos que pueden generar estos desequilibrios del TCR.
5 Ver también Kiguel y Liviatan (1992) y Végh (1992).
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de inflacién favorable, varios paises han ajustado estos desequilibrios con una
devaluacién nominal discreta y abrupta (Goldfajn y Valdés, 1999, pp. 247-8). Si
el pass-through de la devaluacién es relativamente alto, subiran los precios y la
economia puede volver a un régimen de alta inflacion.® Un ejemplo de este ciclo
es la experiencia Argentina entre 1985 y 2006.

Los trabajos que estudian los desequilibrios del tipo de cambio real suelen definir
de modo ad hoc un umbral para que la diferencia entre el TCR actual y el de
equilibrio sea considerada un desequilibrio (e.g., Goldfajn y Valdés, 1999). Por el
contrario, los modelos MRS no requieren especificar dicho umbral porque aun-
que los regimenes no son observables, se realiza una inferencia probabilistica
de los estados de desequilibrio en base al comportamiento de las variables ob-
servables. Asi, los regimenes no estan estipulados a priori sino que son inferidos
de los datos, lo que permite testear la existencia de dichos episodios sin recurrir
a un umbral arbitrario.

Muy pocos trabajos han aplicado estos modelos a los tipos de cambio, y de ellos
la mayoria lo ha hecho al TCN (Engel y Hamilton, 1990; Bollen et al., 2000). En
el caso del TCR, dos importantes excepciones para los objetivos de este trabajo
son Bergman y Hansson (2005) y Terra y Valladares (2010). El primer trabajo
muestra que la media del TCR de siete paises desarrollados es generada por un
modelo MRS AR, pero la varianza y el coeficiente autorregresivo no cambian en-
tre estados. Nuestro trabajo es mas cercano a Terra y Valladares (2010), quienes
investigan episodios de desequilibrios del tipo de cambio real para una muestra
de 85 paises desde 1960 a 1998, usando un modelo MRS. Con respecto a este
trabajo existen dos diferencias relacionadas, una metodoldgica y otra en el foco
del trabajo. La diferencia metodoldgica es que nosotros permitimos que las pro-
babilidades de cambio de régimen sean cambiantes en el tiempo, en funcién de
determinantes econémicos. Esto es una extension de su trabajo, tal como ellos
lo expresan en sus conclusiones. En cuanto al foco, en contraste con Terra y
Valladares, nuestro interés no es meramente chequear la existencia de estos
regimenes, sino también estudiar los determinantes de los cambios de régimen
en Argentina. De esta manera se provee una medida de la fragilidad de la econo-

6 Calvo y Végh (1994) argumentan que también los planes de estabilizacién basados en el control de la oferta
monetaria generan apreciaciones reales, aunque las dindmicas de ambos tipos de planes difieran. Entonces,
nosotros analizamos la relacién entre ambos tipos de planes instrumentados en Argentina —listados en el
Anexo C—y las apreciaciones del TCR.
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mia e informacién acerca de en qué medida esos cambios eran predecibles.” Un
trabajo importante en esta linea de investigacion es Martinez Peria (2002), quien
estudia los ataques especulativos contra las monedas del Sistema Monetario
Europeo entre 1979-1993, modelando el tipo de cambio nominal con un modelo
MRS AR con PTV dependientes de fundamentos econdmicos y expectativas.
Ella encuentra que tanto los fundamentos como las expectativas determinan la
probabilidad de pasar de un periodo “tranquilo” a uno de “ataque especulativo”,
definido como una depreciacion fuerte de la moneda. Nuestro trabajo es similar
al de Martinez Peria, con la diferencia de que nosotros estudiamos los estados
del tipo de cambio real y no nominal, y que no nos focalizamos sélo en depre-
ciaciones bruscas de la moneda sino también en las apreciaciones bruscas y
persistentes de la misma.

Existe una vasta literatura que evalla si las apreciaciones del TCR han sido la
principal causa de las crisis bancarias y/o de balanza de pagos, dado que el
TCR esté tipicamente sobrevaluado en los periodos previos a las mismas. En-
tonces, es de esperar que de la literatura de los indicadores lideres de las crisis
cambiarias (Kaminsky et al., 1998), que son usualmente resueltas con slbitas
devaluaciones, podamos obtener las variables de las que dependan las proba-
bilidades de cambiar de un estado apreciado a uno depreciado. Por ejemplo,
Kaminsky y Reinhart (1999) encontraron que las crisis cambiarias y bancarias
estan precedidas de muchos fundamentos débiles, como caidas en los términos
de intercambio, recesiones, subas del costo del crédito, estancamiento o cai-
das de las exportaciones, pérdidas de reservas internacionales, excesos en los
balances monetarios, subas de la tasa de interés internacional, patrones boom-
bust en varias variables (importaciones, PIB, flujos de capital, crédito bancario y
precio de activos), déficit fiscales, corridas bancarias, etc. Esta literatura también
encuentra que fundamentos deteriorados y politicas fiscales inconsistentes han
jugado un importante rol en las crisis de los paises de Europa del Este (Kemme
y Roy, 2006), reforzando el argumento de adoptar probabilidades de transicion
dependientes de variables econdmicas.

" Los diferentes modelos de crisis cambiarias asignan a distintos factores la causa de las mismas, Asi, en
Krugman (1979) la crisis es precedida por caidas en las reservas internacionales, rapido crecimiento del
crédito doméstico y de la demanda de dinero, problemas fiscales y subas del crédito al sector publico. Ex-
tensiones de este modelo apuntan a caidas de la competitividad, aumentos de salarios reales o deterioro del
balance comercial. En Obstfeld (1994) las autoridades evalian ante shocks adversos los beneficios de man-
tener el TCN fijo, como incrementar la credibilidad para reducir la inflacion, con las desventajas en términos
de desvio del producto de su nivel objetivo, con lo cual la evolucién del PIB y de las tasas de interés son los
indicadores que deberian seguirse.
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Los resultados obtenidos en este trabajo son: primero, hemos reconocido dos
estados persistentes en la media de los desequilibrios del TCR argentino, aso-
ciados a apreciaciones y depreciaciones reales, respectivamente. Ademas, en-
contramos una alta correspondencia temporal entre los principales planes de es-
tabilizacion y el estado apreciado. Segundo, las depreciaciones reales aparecen
como mas persistentes que las apreciaciones reales. Tercero, un solo régimen
en la varianza, y no dos, aparece como la mejor representacion del proceso es-
tocéstico de los desequilibrios del TCR argentino. Cuarto, el uso de PTV mejora
los resultados en contraste con el modelo estimado con Probabilidades de Tran-
sicion Fijas (PTF), porque cuando las PTV son utilizadas se obtiene una mejor
identificacion de los episodios de desequilibrio. Quinto, las variables que expli-
can los cambios en las probabilidades de transicion entre estados son locales,
como la tasa de inflacion, o internacionales, como la tasa de interés de EE.UU.
Entonces, podemos obtener algunas conclusiones sobre los determinantes de
las apreciaciones y depreciaciones.

El resto de este trabajo sigue de este modo: en la Seccion Il explicamos la meto-
dologia econométrica que empleamos en el trabajo, y en la Seccion Il los datos
que utilizamos. En la Seccion IV presentamos los resultados empiricos, y en la
Seccion V concluimos.

Il. Metodologia econométrica

El primer paso de nuestro trabajo empirico requiere estimar el TCRE para Argen-
tina, para luego obtener los desequilibrios del tipo de cambio real. La literatura
ha utilizado muchas técnicas para estimar dicho TCRE, que incluyen medidas
basadas en la paridad de poder adquisitivo —en general ajustada por productivi-
dad— como Dollar (1992), el enfoque “fundamental” que considera un conjunto
mas amplio de determinantes del TCR de equilibrio (Edwards, 1988), y traba-
jos que utilizan medidas alternativas del desequilibrio en el mercado cambiario
como la brecha del mercado paralelo, la acumulacion de reservas o el superavit
de cuenta corriente.

En este trabajo seguimos el segundo enfoque, y estimamos el TCRE analizando la
cointegracion entre el tipo de cambio real y un conjunto amplio de sus fundamen-
tos macroeconémicos; obteniendo el tipo de cambio real de equilibrio al aplicar
el vector de cointegracion estimado a las series suavizadas de los fundamentos.
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Para ello, comenzamos testeando si estas variables involucradas son integradas
de orden uno utilizando la version modificada de los test de ADF y PP realizada
por Ng y Perron (2001), para luego testear la cointegracion entre dichas varia-
bles con el procedimiento de Johansen (1988, 1991, 1995) que también nos
provee del vector de cointegraciéon. El TCRE es obtenido aplicando dicho vector
a las series suavizadas (con el filtro de Hodrick-Prescott) de los fundamentos.
Los fundamentos encontrados se detallan méas adelante. Por ultimo, los desequi-
librios del TCR se obtienen como diferencia entre el tipo de cambio real y el tipo
de cambio real de equilibrio estimado.

Luego, asumimos que los desequilibrios del TCR, m,, son generados de este
modo:

(1 - go(L))(m, - 0[0 - alsz) = 81 (1)
&~N(0;0,) s, =0, 2

Donde ¢(L) es un polinomio en el operador rezago, el valor inicial m, es fijo, y S,
es una variable de estado no observable que gobierna tanto la media como la va-
rianza. En este caso, los desequilibrios del TCR siguen un proceso autorregresivo
normalmente distribuido con media a, en el estado cero y (a0+ al) en el estado
1, y varianza os, en cada uno de los estados (i = 0,1). La variable aleatoria no
observable, S, Y los niveles de desequilibrios pasados, m,_,, son condicionalmen-
te independientes dado el estado pasado S_,. Como es usual, asumimos que el
sendero de regimenes sigue un proceso Markov de primer orden, pero adoptamos
la variacion del modelo de Hamilton (1989) desarrollada por Filardo (1994) donde
las probabilidades de transicién pueden cambiar en el tiempo, dependiendo de la
informacion disponible. Estas PTV son entonces:

P(s, = jls, =i,x)=p;(x,) i,j=0,1 ©)

Donde X, representa un vector de variables que afectan las probabilidades de
cambio de estado, que pueden ser expresadas en una matriz 2x2:

p= |: pu(x) l=p, (xz):| 4

1-p,(x) Pxn(x,)
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Siguiendo a Filardo y Gordon (1998), esta matriz de probabilidades de transicién
es estimada para cada periodo t utilizando la versién latente del modelo probit:

P(s, =0) = P(s, <0) (5)
P(s,=1)= P(s, >20) (6)

Donde S; es una variable latente definida por la ecuacion de probabilidades de
transicion:

S: = 7/0 + }/ll.xt + }/28:‘71 + /th l = 0’1 (7)

u,~N(031) ®)

Donde y, (i = 0,1) es un parametro dependiente del estado que intenta capturar
asimetrias en el efecto entre estados de las variables que influyen en las PTV,
para verificar si los factores que determinan el cambio entre estados difiere para
los casos de media alta en relacion con los de media baja, o si es posible que
una variable econdmica sirva para identificar episodios de apreciacion (depre-
ciacion) sin tener influencia en las probabilidades de depreciacion (apreciacion).

Para obtener las probabilidades de transicion, calculamos para cada periodo
t la funcion de densidad acumulada de una distribucién normal estandar de
Uy @y (u(x)), siendo u(x) el limite superior de integracion determinado por
las ecuaciones (5) y (7). Entonces, las probabilidades de transicion para cada
periodo t son:

P =P(s, =15, =1)=Pu, >y, = 1\x, = 7)) =1 =@, 1 (=7, = 71X, = 72) (9)
q, = P(St = O/St—l = O) = P(ut <=7 _7/10xt) = CD{U/x}(_7/0 - yloxt) (10)
La estimacion conjunta del modelo (1, 2, 9 y 10) se realiza con una metodologia
bayesiana y usando el Gibbs sampler, tratando todos los elementos no obser-

vados del modelo como pardmetros a ser estimados y condicionando todas las
inferencias en las variables observables del modelo.8 °

8 El Gibbs sampler es un método estadistico para generar variables aleatorias de una distribucion indirecta-
mente sin computar la funcién de densidad conjunta. Véase Casella y George (1992), y Gelfand (2000) para
una introduccién a esta técnica.

9 La Seccion 4 de Filardo y Gordon (1998) explica en detalle la estimacion conjunta del modelo. Un anexo con
la adaptacion del mismo a nuestro modelo esta disponible para quienes estén interesados.
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Esta metodologia de estimacion tiene ventajas sobre los métodos alternativos
de inferencia, como el filtro no-lineal para evaluar la funcién de verosimilitud
desarrollado por Hamilton (1989) y el algoritmo EM de Hamilton (1990), que
deben considerar todas las posibles permutaciones de las variables no observa-
bles. Aunque el filtro y el algoritmo hacen la estimacién posible, las inferencias
en este modelo tienen el problema adicional de que es muy dificultoso obtener
las propiedades asintoticas de los estadisticos y evaluar la incertidumbre de las
medidas de la variable no observable es complejo (Filardo y Gordon, 1998). Por
el contrario, el método de simulacién del Gibbs sampling evita los complicados
célculos de la funcidn de verosimilitud y proveen distribuciones posteriores de
todos los pardmetros desconocidos, que pueden ser usadas para evaluar su
incertidumbre (Albert y Chib, 1993). Ademas, cuando se espera encontrar sélo
unos pocos cambios de régimen este método de simulacidn captura mejor los
mismos que los métodos alternativos. Sin embargo, a pesar de todo esto el
Gibbs sampler no esta libre de problemas, porque este modelo requiere valores
previos precisos (tight priors) para la estimacion.

Ill. Datos empleados

Utilizamos aqui datos trimestrales para el periodo ler. trimestre de 1959 - 2do.
trimestre de 2006, lo que implica un total de 190 observaciones. La fuente de los
datos esta detallada en el Anexo B.

Tipo de cambio real: es calculado como el TCN, definido como el precio local
de un ddlar, ajustado por el ratio de los indices de precios de EE.UU. y Argentina.

Tipo de cambio real de equilibrio: el objetivo del trabajo no es desarrollar un
modelo distinto de los multiples modelos de TCRE existentes en la literatura ni
evaluar empiricamente un modelo determinado de tipo de cambio real, sino que
nuestro objetivo es estudiar estadisticamente los desvios del TCR de dicho TCRE.
Por ello, elegimos tomar los fundamentos que utilizamos para estimar el TCRE del
conjunto de variables propuesto en la literatura con un criterio estadistico de sig-
nificatividad en la regresion de cointegracion. Asi, entre los distintos fundamentos
que han sido propuestos para el TCRE por la literatura (Edwards, 1988; Goldfajn y
Valdés, 1999; Terra y Valladares, 2010; Kemme y Roy, 2006), nos han dado esta-
disticamente significativas para el TCR argentino las siguientes variables:
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Términos del intercambio: una suba (shock positivo) en los precios de expor-
tacion tiene un efecto ingreso, aumentando la demanda interna de bienes,
de esta manera, los precios locales suben y se aprecia el TCR, y un efecto
sustitucién, dado que las importaciones se han vuelto baratas, por lo que la
demanda interna cae, por ende los precios, y el TCR se deprecia.

Apertura de la economia: cuando la economia se abre comercialmente au-
menta la oferta de bienes extranjeros y cae la demanda de bienes no tran-
sables, por lo que el TCR se deprecia. En cambio, cuando la apertura es
en la cuenta capital y el pais recibe flujos sustanciales de capitales, el TCR
tenderia a apreciarse. Nosotros aproximamos apertura como la suma de im-
portaciones e importaciones sobre el PIB.

Tamario del gobierno: el gasto publico esta sesgado hacia bienes no transa-
bles, por lo que cuando mas grande sea el gasto publico mas grande sera la
demanda de bienes no transables y, por ende, los precios internos y la apre-
ciacion del TCR. Utilizamos como proxy el ratio de gasto publico sobre el PIB.

Tasa de interés internacional: es un determinante clave de los flujos de capi-
tales que, a su vez, determinan el TCR. Como proxy para esta tasa de interés
utilizamos la tasa de los fondos federales de EE.UU.

Factores que afectan las probabilidades de transicion: las variables que la
literatura relaciona a las apreciaciones y depreciaciones del TCR son las candi-
datas naturales para explicar las PTV. Sin embargo, no es facil encontrar series
para todas las variables, por lo que hemos trabajado con un subconjunto de las
mismas, que detallamos a continuacion argumentando brevemente por qué po-
drian relacionarse con los desequilibrios del TCR:

50 |

Crecimiento monetario: si hay inconsistencias entre la politica monetaria y el
sistema cambiario, el TCR puede apartarse del equilibrio. Por ejemplo, una
politica monetaria expansiva puede ser incompatible con el mantenimiento
de un TCN fijo y generar apreciaciones del TCR por su impacto en precios.
En estos casos, la tasa de crecimiento del stock de dinero puede explicar
cambios en las PTV. Incluso con una politica monetaria completamente pa-
siva (e.g., bajo una caja de conversién) los cambios en el stock de dinero
reflejaran cambios en los flujos de capitales y podrian explicar cambios en el
estado del TCR.
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Inflacién doméstica: la suba de precios locales esté relacionada con los ciclos
de los planes de estabilizacion explicados arriba. Un régimen de alta inflacion
es tipicamente acompafiado de un TCR depreciado. Cuando la inflacién alcan-
zaniveles intolerables, el gobierno suele instrumentar un plan de estabilizacion.
Dado que estos planes tienden a generar apreciaciones reales, subas en la
tasa de inflacion deberian ayudar a predecir apreciaciones porque anticiparian
la aplicacion de un plan que busque estabilizarla. Una vez que la economia
ha alcanzado un nivel apreciado, si la inflacién no es lo suficientemente baja,
tendera a apreciar ain mas al TCR, minando la sustentabilidad del plan de es-
tabilizacion. Si esta situacion persiste, tipicamente ocurre una crisis cambiaria
y la economia se mueve subitamente a un nuevo estado de TCR depreciado.

Reservas internacionales: 1os movimientos de capitales afectan al stock de
reservas internacionales salvo que el Banco Central no intervenga en abso-
luto ante esos flujos. A su vez, las politicas macroeconémicas expansivas no
sostenibles estan tipicamente asociadas a pérdidas de reservas internacio-
nales. Sus movimientos, entonces, deberan ayudarnos a predecir los cam-
bios en el estado de los desequilibrios del TCR.

Actividad econémica mundial: su impacto en el TCR es a través de su efecto
en los flujos de capitales. Las recesiones en los paises desarrollados gene-
ran flujos de capitales para las economias emergentes, y viceversa. Utiliza-
mos como proxy de la actividad mundial el crecimiento del PIB de EE.UU.

Tasa de interés real internacional: utilizamos la tasa de interés real de EE.UU.
como proxy. Aunque hemos incluido la tasa de interés nominal de EE.UU.
como determinante del TCRE, so6lo cambios permanentes en esta tasa fue-
ron consideradas para explicar el TCR de equilibrio, por lo que movimientos
transitorios de la tasa real de interés de EE.UU. deberian influir en los des-
equilibrios del TCR por su influencia en los flujos de capital.

IV. Resultados empiricos

IV.1. Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio

Presentamos primero los resultados de la estimacion de la serie de TCRE.
Para ello, en la Tabla 1 mostramos los resultados del test de cointegracion de
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Johansen entre el TCR argentino y sus fundamentos. Como puede verse alli, el
test rechaza al 1% la no-existencia de cointegracion entre el TCR y las variables
fundamentales propuestas, pero no puede rechazar la existencia de “a lo sumo
1 vector de cointegracion” entre las mismas.

Tabla 1 / Resultados del test de cointegracion para Argentina

Periodo: 1959:1 2006:2 - Supuesto del test: tendencia lineal deterministica

Nro. de ec. de

Autovalor Razén Verosim. Valor critico 5% Valor critico 1% cointegracion
0,218 101,05 87,31 96,58 Ninguna**
0,116 57,60 62,99 70,05 alosumo 1
0,090 35,71 42,44 48,45 alosumo 2
0,075 17,09 25,32 30,45 alosumo 3
0,030 5,36 12,25 16,26 alosumo4

*(**) Indica rechazo de la hipétesis al nivel 5%(1%).

En la Tabla 2 mostramos los resultados de estimar ese vector de cointegracion.
Puede verse ahi que los signos de dicho vector estan de acuerdo con lo que
predice la teoria (ver la Seccion lll), salvo para la tasa de interés de EE.UU.,
que tiene signo negativo, siendo especialmente importantes los términos del
intercambio y el gasto publico.

Tabla 2 / Coeficientes de cointegracion normalizados

Términos de Tasa de Gasto
TCR . . Apertura interésreal _ . . Tendencia C
intercambio Publico/PBI
de EEUU
1 0,943 -0,479 4,759 1,383 0,007 -7,075
(0,26) (0,245) (0,558) (0,725) (0,0006)

En el Gréafico 1 presentamos el TCR, el TCR de equilibrio y los desequilibrios
del TCR obtenidos como la diferencia entre ambos. EI TCR no presenta ninguna
tendencia definida, con lo que los cambios del TCR respecto a su media siguen
el mismo patron que los desequilibrios del TCR. Para Argentina, entonces, la
idea de Klein y Marion (1997) de que el TCR actual puede aproximar el grado de
desequilibrio estaria justificada (ver nota al pie 3).
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Grafico 1/ TCR, TCR de equilibrio y desequilibrios del TCR
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IV.2. Estimacion de los pardmetros del modelo MRS AR

A continuacién mostramos los resultados de analizar los desequilibrios del TCR
bajo cambios de régimen. La estimacion de los modelos MRS AR esta basada en
10.000 pasadas del Gibbs sampler donde las primeras 2.000 observaciones fueron
descartadas para mitigar el efecto de la eleccién de los valores iniciales, asi que los
momentos presentados estdn computados con las restantes 8.000 pasadas.

En esta subseccion presentamos los resultados del modelo MRS AR tanto con
PTF como con PTV, que muestran que fueron reconocidos dos estados en la
media de las series, y que interpretamos como estados de apreciaciéon y depre-
ciacion real. Las variables que explican las PTV presentadas son aquellas que
fueron encontradas importantes para explicar sus cambios dentro del conjunto
mas amplio que hemos considerado.

Antes de pasar a los resultados, debemos informar un importante producto de las
estimaciones. Nuestra idea a priori era que tanto la media como la varianza de
los desequilibrios del TCR podian cambiar entre estados. Nuestras estimaciones,
sin embargo, aunque confirman que la media de los desequilibrios del TCR se
comporta diferente entre submuestras, muestran que la varianza no presenta el
mismo comportamiento. Entonces, un solo estado en la varianza aparece como
una mejor representacion del proceso generador de los datos de los desequilibrios
del TCR argentino, en vez de dos estados con una baja varianza en uno y una alta
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varianza en el otro. Este resultado es similar al encontrado por Bergman y Hans-
son (2005) para siete paises desarrollados. Entonces, los resultados presentados
a continuacion consideran una varianza independiente del estado.

En la siguiente tabla presentamos los resultados de la estimacién de los mo-
delos MRS AR para los desequilibrios del TCR argentino con diferentes varia-
bles afectando las probabilidades de transicion por separado, quedandonos con
aquellas cuyos parametros hayan sido estadisticamente significativos.*°

Tabla 3 / Desequilibrios del TCR Argentino — Estimacion de modelos MRS
AR con 2 estados

Variable influenciando las PTV (x,)

5 isti Tasa de Crecimiento
Parametros y estadisticos PTF
Inflacién 'mR:rS;r(\:I:i/es Aumento M1 interésreal del PIB de
importact de EE.UU. EE.UU.
-0,21 -0,26 -0,23 -0,18 -0,25 -0,26
2%}
(0,06) (0,13) (0,08) (0,06) (0,07) (0,07)
Coeﬁmentes de las 0,43 0,39 0,45 0,40 0,39 0,39
medias a
: (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04)
a,+a 0,22 0,13 0,22 0,22 0,20 0,13
1,22 1,27 1,23 1,24 1,29 1,27
#
Coeficientes (0,07) (0,09) (0,08) (0,08) (0,09) (0,10)
Autorregresivos 0,36 0,41 0,36 038 0,42 -0,40
¢2 (0,07) (0,09) (0,07) (0,07) (0,08) (0,10)
Deswiacin b) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
estandar
-1,71 -2,01 -1,70 -1,86 -1,67 -1,75
Yo (0,04) (0,05) (0,07) (0,04) (0,19) 0,12)
2,36 -0,09 0,18 3,34 6,23
Parametros de la 7/10 -
ecuacion de las (0,24) (0,02) (0,03) (3,46) (3,70)
probabilidades de 0,58 -0,05 0,74 5,12 8,55
transicion }/1 _
! (0,08) (0,02) (0,13) (1,65) 6,11)
3,63 3,69 3,44 3,41 3,30 3,46
72
’ (0,07) (0,08) (0,11) (0,08) (0,18) (0,15)
Probabilidades de P 0.97 - §
transicion fijas q 0,95 R R

Notas: se presenta la media de las estimaciones de todas las Gibb samplers. Los errores estandar estan entre paréntesis.
Los parametros de las PTV corresponden al modelo probit P(s, =1) = P(s,' >0)donde s*‘ es una variable latente. Las proba-
bilidades de transicion son p, = P(s, =1/s,_,=1)=P(u, > =y, = y,x, = 7,) y q,= P(s,=0/s,_,=0)= P(u, <=y, — 7, X,)

10 a estimacion la hemos realizado en Gauss, modificando un cédigo provisto por Martin Ellison y obtenible
en http://users.ox.ac.uk/~exet2581/software/software.html.
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Las estimaciones identifican claramente dos estados para la media, con valores
similares de los parametros entre estimaciones. La media baja se encuentra
entre -0,18 y -0,26; y la alta entre 0,13 y 0,22. Estas medias negativas y positi-
vas de los desequilibrios del TCR justifican la asociacion de los regimenes con
apreciaciones y depreciaciones reales, respectivamente.

Los parametros de las probabilidades de transicion son estadisticamente signifi-
cativos. Los parametros y,y y, determinan la duracién media incondicional de los
estados apreciado y depreciado; y las estimaciones muestran que las deprecia-
ciones tienden a durar méas que las apreciaciones. La duracién media de las de-
preciaciones es ocho afios, mientras que la de las apreciaciones es de tres afos,
sustancialmente mas que los doce meses de duracion promedio que Goldfajn y
Valdés (1999) encontraron para las apreciaciones en 93 paises.

Los parametros yli (i =0,1) que gobiernan los cambios de las probabilidades de
transicion son también en general significativos. Como dijimos, utilizamos para-
metros y, dependientes del estado con el objetivo de evaluar si los determinan-
tes de las PTV las afectan de modo diferente en las apreciaciones y depreciacio-
nes. Los resultados muestran que una suba en la tasa de inflacion esté asociada
a un incremento en la probabilidad de permanecer en el estado depreciado y
una caida en la probabilidad de permanecer en el apreciado. Incrementos en
la tasa de crecimiento del dinero también estan asociados a un incremento en
la probabilidad de permanecer en el estado depreciado y una caida en la pro-
babilidad de permanecer en el estado apreciado. Este resultado es consistente
con el efecto de la inflacién sobre las PTV comentado arriba, ya que las altas
inflaciones parecen estar asociadas con altas tasas de crecimiento del dinero
(Fischer et al. 2002). Un incremento en el ratio de reservas sobre importaciones,
por el contrario, esta4 asociado a una mayor probabilidad de permanecer en el
estado apreciado, y una caida en la probabilidad de continuar en el depreciado,
siendo el vinculo mas grande en este Ultimo caso. Esto es consistente con el
efecto de subas en la tasa de interés de EE.UU. —una suerte de shock negativo
exdgeno— que decrece la probabilidad de permanecer en el estado apreciado
y aumenta la probabilidad de permanecer en el depreciado. Este resultado es
similar al encontrado por la literatura de crisis de balanza de pagos porque el
shock negativo causa salidas de capitales. Por ejemplo, Martinez Peria (2002)
encuentra, usando también un modelo MRS con PTV para el tipo de cambio

1 No hemos encontrado estudios de la duracion media de las depreciaciones para compararlos con nuestros
resultados.
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nominal, que aumentos en el diferencial de tasas de interés local versus externa
tienen un impacto negativo y estadisticamente significativo en la probabilidad de
permanecer en el estado “tranquilo”. También consistente con el argumento de
ingresos-egresos de capitales, es el efecto de una suba (baja) en el crecimiento
del PIB de EE.UU. que genera salidas (ingresos) de capitales desde (hacia) los
paises en vias de desarrollo incrementando (disminuyendo) la probabilidad de
permanecer en el estado depreciado (apreciado).

Es usual en la literatura sobre modelos MRS utilizar un umbral de 0,5 para que
las probabilidades de transicion suavizadas indiquen un cambio de régimen. En
el Gréfico 2 presentamos los desequilibrios del TCR, mostrando en las areas
sombreadas los trimestres en los que la probabilidad suavizada del estado apre-
ciado esta por encima de este umbral, cuando la variable de informacion es el
ratio reservas sobre importaciones.

Grafico 2 / Desequilibrios del TCR y probabilidades suavizadas
del estado apreciado (X=reservas/importaciones)
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Podemos ver que los valores altos de las probabilidades suavizadas del estado
0 estan en correspondencia con los desequilibrios negativos del TCR (i.e., TCR
apreciado) y las subas por encima de 0,5 ocurren temprano en esos episodios,
con lo cual el modelo captura esos cambios de régimen en los desequilibrios del
TCR y lo hacen tempranamente. Estos resultados son robustos para el uso de
umbrales hasta un valor de 0,8.
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Como esperabamos, la correspondencia entre valores altos de TCR apreciado
y los principales planes de estabilizacion —fechados en el Anexo C— es alta,
porque los cuatro episodios de apreciacion estan relacionados con cuatro de
los planes de estabilizacion mas relevantes. En particular, el tercer episodio de
apreciacion reconocido por el modelo empez6 el mismo trimestre en que fue
lanzado el correspondiente plan. Sin embargo, dos de los planes de estabiliza-
cion mas relevantes (Vasena en los sesenta y Austral en los ochenta) no estan
relacionados con ningun episodio de apreciacion reconocido por el modelo, y
si consideramos todos los planes de estabilizacion la correspondencia con los
episodios de apreciacion es mas débil. Esto es, en parte, porque mientras algu-
nos de estos planes menores generaron caidas en el TCR, éstas no han sido
lo suficientemente profundas para constituir un desequilibrio, y en parte es un
resultado l6gico de un sesgo de seleccidn, dado que los planes de estabilizacién
mayores fueron reconocidos como tales porque fueron exitosos, y es para ellos
para los que fueron estudiadas las dinamicas arriba explicadas y que incluyen la
apreciacion del TCR.

IV.3. Contribucién de las probabilidades de transicién variables
ala estimacion de los cambios de régimen

Evaluamos aqui la contribucion de las PTV para explicar los cambios de régimen
en los desequilibrios del TCR, comparando los resultados previos con los resul-
tantes de utilizar las PTF que son obtenidas imponiendo que y, sea igual a cero
en las estimaciones.

Los resultados con PTF son presentados en la segunda columna de la Tabla 3.
Como puede observarse, las estimaciones de los parametros son parecidas a
las del modelo estimado con PTV. Sin embargo, como puede verse en el Gréafico
3 (en comparacion con el Gréfico 2) el modelo con PTF no captura el primer
episodio de apreciacion de comienzos de los setenta, que si es bien identificado
cuando se utiliza el modelo con PTV. Ademas, cuando utilizamos PTV las apre-
ciaciones son capturadas mas temprano. Por ejemplo, en el episodio de aprecia-
cion de los noventa las probabilidades suavizadas cuando utilizamos PTF suben
por encima de 0,5 en el dltimo trimestre de 1990 cuando el desequilibrio ya era
negativo (-0,4) mientras que usando PTV las probabilidades suavizadas suben
tres trimestres antes, cuando los desequilibrios eran todavia positivos pero esta-
ban cayendo. Algo similar ocurre en las otras dos apreciaciones capturadas con
PTF. Entonces, mientras que las probabilidades suavizadas con PTV anticipan
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los cambios de estado, usando PTF el modelo reconoce las apreciaciones cuan-
do ya han ocurrido.

Grafico 3 / Desequilibrios del TCR y probabilidades suavizadas
del estado apreciado con probabilidades de transicion fijas
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Asi, aunque las PTV no generan grandes diferencias en la estimacion de los
parametros, ayuda a reconocer episodios que se perderian si se utilizan PTF, y
lo hacen mas pronto.

V. Conclusiones

En este trabajo hemos analizado para Argentina si los desequilibrios del TCR
actual respecto a un TCR de equilibrio estimado estan caracterizados por dife-
rentes regimenes persistentes y qué genera los cambios entre estos estados.
Nuestras estimaciones han identificado dos estados en la media de los desequi-
librios del TCR, y dado que una de ellas es negativa y la otra positiva, asociamos
dichos estados con situaciones de apreciacion y depreciacion, respectivamente.
También, encontramos que el estado apreciado es menos persistente y que los
episodios de apreciacion estan temporalmente relacionados con los principa-
les planes de estabilizacion llevados a cabo en el pais. En relacion con la va-
rianza de los desequilibrios del TCR, no pudimos confirmar que cambie entre
submuestras, con lo que un solo régimen en varianza aparece como una mejor
representacion del proceso estocastico de los desequilibrios del TCR. Ademas,
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hemos encontrado que el uso de probabilidades de transicion cambiante en el
tiempo en funcién de la informacion disponible mejora los resultados en contrate
con el modelo estimado con probabilidades de transicion fijas, porque con PTV
realizamos una mejor identificacion de los episodios de desequilibrio. Entre las
variables que encontramos importantes para explicar los cambios de las PTV
estén variables locales, como la tasa de crecimiento del dinero o el ratio de re-
servas internacionales sobre importaciones, y variables internacionales como la
tasa de interés de EE.UU., o crecimiento del PIB de ese pais.

Por dltimo, sugerimos dos extensiones interesantes de este trabajo. La primera
es el uso de un pardmetro autorregresivo dependiente del estado, para ver si la
persistencia de la serie cambia entre estados. La segunda es chequear si existe
un tercer estado en los desequilibrios del TCR. Este puede ser el caso porque si-
guiendo a una apreciacién suele haber una reversion rapida del desequilibrio para
pasar a un episodio de depreciacion, y luego de ello la serie revierte lentamente.
Entonces, un modelo con tres estados podria dar cuenta de las rapidas salidas del
estado apreciado, y clarificar el comportamiento asimétrico de las apreciaciones
y depreciaciones encontrado por Goldfajn y Valdés (1999). De acuerdo a este
estudio, luego de depreciaciones se observan suaves reversiones mientras que
luego de apreciaciones predominan bruscos ajustes.? Alternativamente, el tercer
estado puede ser interpretado como una situacién de equilibrio, con lo cual el TCR
cambiaria entre situaciones de equilibrio y dos estados de desequilibrio.

12 Sichel (1993) documenta un comportamiento de este tipo en el crecimiento del PIB de EE.UU., encontran-
do que éste tiene tres fases en vez de dos: contracciones, fuertes recuperaciones y crecimiento moderado
siguiendo a las recesiones.
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Anexo A/ Cambios de régimen en los desequilibrios del TCR:
fundamentos teéricos

En este trabajo encontramos que en Argentina las apreciaciones y depreciacio-
nes reales son situaciones persistentes que alternan con discretos cambios de
régimen. Revisamos aqui la literatura teérica para ver si este comportamiento
empirico puede fundamentarse en alguno de los modelos formales existentes
que generan desequilibrios del TCR.

Para obtener desequilibrios del TCR un modelo debe primero especificar el
TCRE y explicar por qué el TCR actual puede desviarse del equilibrio. Tipica-
mente, estos desequilibrios se obtienen como resultado de asumir la existencia
de algun tipo de friccion, basicamente precios rigidos y costos de transaccion.®®

Tres trabajos de distintas tradiciones macroeconémicas que obtienen desequili-
brios del TCR usando precios rigidos son Edwards (1988), Razin y Collins (1999)
y Aguirre y Calderén (2005). Edwards desarrolla un modelo estructural con tres
bienes en paises en vias de desarrollo, Razin y Collins utilizan una version es-
tocastica del modelo de Mundell-Fleming para pequefias economias abiertas, y
Aguirre y Calderén usan un modelo de dos sectores en la linea de Obstfeld y
Rogoff (1995). Sin embargo, todos ellos comparten el hecho de que obtienen un
TCRE dependiente de variables “fundamentales” y muestran que el TCR actual de
difiere del TCRE por la existencia de rigideces en los precios.'* Entonces, hay una
clara diferencia entre la solucién fundamental bajo precios flexibles y bajo precios
rigidos, lo que generara desviaciones del TCR de largo plazo originada en shocks
gue no son corregidos inmediatamente. Sin embargo, los desequilibrios tendran
una vida corta porque el equilibrio es rapidamente restaurado, dependiendo de la
magnitud del shock y de los valores de las elasticidades involucradas.

¢ Pueden estos tres modelos generar cambios de regimenes persistentes en los
desequilibrios del TCR? En principio, podrian obtenerse postulando efectos lo
suficientemente duraderos de los shocks no anticipados en la cantidad de dine-

13 Como enuncia Edwards (1989c, p. 19): “In order to construct a model of the real exchange rate misalignments
it is necessary to abandon the frictionless “real” world...”

4 En Edwards los fundamentos son los balances reales, la prima del tipo de cambio paralelo, el stock de mo-
neda extranjera, el consumo real del gobierno en bienes no transables en relacién con bienes exportables, las
tarifas a la importacién y los precios de las importaciones; en Razin y Collins la tasa de interés internacional
y determinantes de la oferta y demanda doméstica; y en Aguirre y Calderén los activos externos netos en
relacion con el GDP, la productividad laboral relativa del sector transable entre paises, el ratio analogo para el
sector no transable, los términos de intercambio, y el gasto publico relativo entre paises.
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ro, el producto, etc. Sin embargo, es poco probable que podamos obtener ade-
mas abruptos cambios de régimen salvo que los shocks sean eventos excepcio-
nalmente raros y de una magnitud muy grande. De otro modo, los desequilibrios
del TCR que se obtendran con estos modelos son pequefas o medianas oscila-
ciones alrededor del equilibrio, y no persistentes regimenes en los desequilibrios
del TCR con cambios bruscos entre ellos.

Dos trabajos que obtienen desequilibrios del TCR usando costos de transaccion
son Dumas (1992) y Sercu et al. (1995). En estos modelos, existen costos de
transaccion para comercializar bienes internacionalmente por lo que los precios
de bienes similares pueden diferir entre paises. Como consecuencia, el tipo de
cambio se mueve entre dos bandas donde los costos de transaccion evitan el
arbitraje que aseguraria el equilibrio, y estas desviaciones del equilibrio en la
zona dentro de la banda constituyen los desequilibrios del TCR. Sin embargo,
una vez que se alcanza una banda, el arbitraje instantaneo hace que el tipo de
cambio retorne a la zona dentro de la banda.

Dumas (1992) desarroll6 un modelo con dos paises idénticos separados fisica-
mente con shocks idiosincraticos no correlacionados en su productividad que
afectan a sus productos. Los consumidores sélo tienen acceso a los bienes fisi-
camente disponibles en casa, y transferir bienes o capital internacionalmente es
costoso, aunque los individuos pueden tener y comercializar stocks de bienes
ubicados en el extranjero. Para diversificar su portafolio los consumidores-inver-
sores querran que el stock de bienes de los dos paises sea igual, pero surgiran
desbalances como resultado de shocks acumulados sobre el producto que no
son inmediatamente corregidos por el transporte fisico de recursos entre paises,
debido a los costos de transaccion. Dumas muestra que en el modelo el TCR
revierte a la paridad de uno (el TCR que prevaleceria en ausencia de shocks)
pero, excepto en algunos puntos ubicados en la frontera, la probabilidad de des-
viarse de la paridad es siempre mas grande que la probabilidad de acercarse a
la misma, por lo que el TCR pasa la mayor parte del tiempo cerca de las solucio-
nes de frontera. Con ello, las desviaciones de la paridad, aunque no duran para
siempre, son muy persistentes. Estos periodos de calma son interrumpidos por
raros periodos de turbulencia donde la economia internacional, bajo la influencia
de una sucesién de shocks en el mismo sentido, cruzan hacia la otra frontera.
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Sercu et al. (1995) desarrollan un modelo de comercio internacional con costos
de transaccién, donde los precios de los bienes similares son distintos entre
paises y el TCN puede desviarse de la paridad nominal y moverse entre dos
bandas entre las cuales los costos de transaccion evitan el arbitraje que asegu-
raria que la paridad de poder adquisitivo se cumpla. Inicialmente los dos paises
son iguales, pero luego tipicamente diferiran en sus productos por los efectos de
la acumulacion de los shocks idiosincraticos, y los costos de transaccién hacen
que los mercados de bienes no estén perfectamente integrados. El costo de
comercializar bienes internacionalmente implica que el comercio sera 6ptimo
so6lo cuando el precio local del bien difiera lo suficiente del de afuera. Sin costos
de transaccién, el TCR es siempre uno y cualquier desviacion de la unidad es
corregida por el arbitraje. Pero con costos de transporte, hay una zona de no
comercio donde las desviaciones de la unidad no son corregidas. Para los perio-
dos donde hay comercio, el modelo se comporta como un modelo monetario de
los tipos de cambio, pero en la zona de no comercio los desbalances internacio-
nales no son corregidos si son lo suficientemente chicos en relacion con el costo
de transportar bienes, y se observaran desequilibrios del TCR.

¢ Pueden estos modelos con costos de transaccion generar los cambios de ré-
gimen en los DTCR? En estos casos, existe una zona de no comercio donde
las desviaciones de la PPA no son corregidas, y donde surgen persistentes des-
equilibrios del TCR, pero es poco probable que puedan surgir cambios abruptos
entre los episodios de apreciacion y depreciaciéon. Entonces, la clase de regi-
menes en los desequilibrios del TCR serdn mas parecidos a los encontrados
por Engel y Hamilton (1990) para el TCN marco-délar, que no son exactamen-
te la clase de regimenes en los desequilibrios del TCR que encontramos para
Argentina.’® Sin embargo, si esos periodos persistentes del TCR cerca de las
fronteras (“desequilibrios” persistentes del TCR) son interrumpidos por fuertes
periodos de “turbulencia” en la economia internacional bajo la influencia de gran-
des shocks aleatorios en la direccién correcta, podrian darse subitos cambios de
régimen. De hecho, alguna de las simulaciones presentadas en Dumas (1992,
p. 169) aparecen a la vista muy similares al grafico de los desequilibrios del TCR
que estudiamos aqui.

15 Dumas (1992, p. 171) mismo enuncio: “Engel and Hamilton (1990) have observed that the dollar goes
through ‘long swings' or lasting phases of upward and downward movements. (...) Sample paths of the TCR
produced by simulation of our model exhibit long swings as well. (...) Ours is the first general-equilibrium
model that endogenously produces the kind of nonlinearity y heteroskedasticity that have previously been
introduced into purely statistical models aiming to fit exchange-rate data”.
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Por ultimo, estan los modelos de crisis cambiarias con profecias autocumplidas
(Obstfeld, 1994; Jeanne y Masson, 2000) que tienen aspectos interesantes por-
que: (1) modelan tipos de cambio; (2) tienen multiples equilibrios para los mis-
mos; (3) los cambios entre equilibrios son tipicamente subitos y abruptos. Por
ejemplo, en Jeanne y Masson (2000) puede existir un equilibrio Unico basado
en los fundamentos, o multiples equilibrios tipo sunspots por cambios en las ex-
pectativas de los inversores en los que la economia salta entre estados, posible-
mente relacionado a cambios en los fundamentos. Jeanne y Masson (2000, Sec-
cion 3) muestran que los modelos tipo MRS de las expectativas de devaluacion
pueden ser interpretados como formas reducidas de su modelo con sunspots.

Asi, los modelos de Dumas (1992) y Sercu et al. (1995) pueden generar el
comportamiento de cambio de régimen en los DTCR aunque mas cerca de la
clase de regimenes tipo long-swings de Engel y Hamilton (1990) donde es la
tendencia estocastica del TCN la que es dependiente del estado, mientras que
el comportamiento de los desequilibrios del TCR es similar al encontrado por
Hamilton (1989) para el crecimiento del PIB de EE.UU., donde es la media la
gque cambia entre estados. Quizas una mejor representacion teérica deberia
ser modelada con multiples equilibrios donde el TCR cambie estocasticamente
entre periodos de apreciacion y depreciacion. No hemos encontrado dicho
modelo en la literatura, con lo cual construirlo aparece como una tarea (til para
investigaciones posteriores.
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Anexo B / Fuente de los datos

Tipo de cambio nominal: se usé la serie 223.ZF.RF del CD-ROM de las Es-
tadisticas Financieras Internacionales (IFS, por sus siglas en inglés) del FMI,
gue corresponde a la moneda nacional por délar estadounidense, tasa oficial, y

promedio del periodo.

Precios: los indices de precios al consumidor son del IFS (64.ZF), promedio del
periodo.

Términos de intercambio: obtuvimos las series trimestrales interpolando las
series anuales de términos de intercambio de la Oxford Latin American Economic

History Database.

Exportaciones e Importaciones: los datos son del IFS (70 y 71, respectiva-
mente).

PIB: utilizamos la serie “GDP en US$ corrientes” del CD-ROM de los “Indicado-
res de Desarrollo” (WB-WDI) del Banco Mundial.

Gasto Publico sobre PIB: los datos son del WB-WDI.

Tasa de interés de EE.UU.: la tasa de interés de los fondos federales de EE.UU.
es del IFS y del sitio web de la Reserva Federal.

Dinero: M1 es del IFS (34 y 34b).
Reservas internacionales: IFS (1L).

PIB de EE.UU.: IFS (99D).
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Anexo C / Planes de estabilizacion en Argentina 1959-2006 basados
en el tipo de cambio y en el control de los agregados monetarios

Nombre del programa

Plan basado en

Periodo

1959 Tipo de cambio 1959:3 — 1962:2
Vasena Tipo de cambio 1967:1 — 1970:2
Gelbard Tipo de cambio 1973:2 - 1975:2

Martinez de Hoz

Agregados monetarios

1976:2 - 1978:3

Tablita

Tipo de cambio

1978:4 — 1981:1

Alemann 1981:4 —1982:2
Austral Tipo de cambio 1985:2 — 1986:3
Primavera | Tipo de cambio 1986:3 — 1986:4
Febrero Tipo de cambio 1987:1 — 1987:2
Austral Il Tipo de cambio 1987:4 — 1988:2
Primavera Il Tipo de cambio 1988:3 — 1989:1
Bunge y Born Tipo de cambio 1989:3 — 1989:4
Bonex Agregados monetarios 1989:4 — 1991:1

Convertibilidad Tipo de cambio 1991:2 - 2001:4

Notas: los programas en negrita son considerados como planes principales por varios autores, tal como lo resume Veiga
(2008). Fuentes: Calvo y Végh (1994, 1999); Choueiri y Kaminsky (1999); Kiguel y Liviatan (1992); Krois (2003); Reinhart
y Végh (1999); Veiga (2008).
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La reforma de la Reserva Federal de 2008:
¢ La oferta de dinero es enddégena o exdgena?

Guillermo Gigliani*
Universidad de Buenos Aires

Resumen

En las economias contemporaneas, el flujo de dinero esta determinado por fac-
tores endogenos y exdgenos. Esto significa que la oferta de base monetaria y de
crédito bancario esta impulsada por los requerimientos de fondos de las firmas
para producir. Pero, al mismo tiempo, que el gobierno ejerce un manejo sobre
aquellos flujos, de igual manera que lo hace con la tasa de interés o con otros
instrumentos. Tal perspectiva ha sido defendida, desde hace tiempo, por Marx y
por la Banking School. Esta vision del sistema del dinero se opone tanto a la idea
de que su oferta es puramente exdgena, como lo sostiene el monetarismo, o
puramente enddgena, de acuerdo a la concepcion horizontalista. Varios hechos
recientes confirman su dimension exdgena, hasta hace poco negada por varias
corrientes, tales como las esterilizaciones masivas de los bancos centrales por
compras de divisas o la reforma de la Reserva Federal de 2008. Esta Ultima, in-
trodujo lo que paso6 a denominarse el principio del “desacople” o del “divorcio” de
la tasa de interés y de la base monetaria (Keister y McAndrews, Borio y Disyatat,
Lavoie). Esto es, la posibilidad de un manejo independiente sobre cada una
de ellas. De esta forma, se ha reabierto el debate sobre el funcionamiento del
dinero y, ademas, se asiste a replanteos por parte de varias escuelas teoricas.

Clasificacion JEL: E42, E51, E58.

Palabras clave: bancos centrales, oferta de dinero y crédito, politica monetaria,
Reserva Federal.
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The Reform of the Federal Reserve in 2008:
Is the Money Supply Endogenous or Exogenous?

Guillermo Gigliani
University of Buenos Aires

Summary

In modern economies, the flow of money is determined by endogenous and
exogenous factors. This means that the supply of monetary base and bank credit is
driven by funding requirements of firms to produce. But, at the same time, it means
that the government can influence those flows, just as it does with the interest rate
or other instruments. Such a view has been advocated for some time by Marx and
the Banking School. This vision of the monetary system is opposed to the idea
that the money supply is purely exogenous, as argued by monetarism, or purely
endogenous, according to the “horizontalist” conception. Several recent events,
such as the massive central banks’ sterilizations of currency purchases or the
reform of the Federal Reserve in 2008, confirm its exogenous dimension, recently
denied by various streams. The Fed’s reform introduced what became known as
the principle of “decoupling” or “divorce” of the interest rate and the monetary base
(Keister and McAndrews, Borio and Disyatat, Lavoie). That is, the possibility of an
independent management of each one. Thus, it has reopened the debate on the
functioning of money and, also, stimulated the rethinking of the subject by various
theoretical schools.

JEL: E42, E51, E58.

Keywords: central banks, Federal Reserve, monetary policy, money and credit
supply.
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I. Introduccioén

En las economias contemporaneas, la oferta de dinero esté determinada por fac-
tores enddgenos y exdgenos. La primera dimension se manifiesta en el hecho de
que el flujo monetario se origina en el sistema de crédito, a partir de la demanda
de fondos de las firmas para la produccion.t Al mismo tiempo que los bancos
comerciales extienden un préstamo a una firma, crean un depdésito, esto es, ge-
neran nuevo dinero. Por otra parte, los gobiernos poseen la capacidad de ejercer
politicas activas en los mercados financieros tendientes a impulsar o a frenar el
ciclo econémico. Esto significa que la oferta de dinero también esta sometida a
una instancia estatal. Varios mecanismos adoptados por los bancos centrales,
como la esterilizacion por sus compras de divisas o la reforma de la Reserva
Federal estadounidense de 2008, para controlar la expansiéon de su liquidez,
constituyen una evidencia de ese tipo de intervencion. La idea de que el dinero
combina ambas dimensiones nace en la Banking School y en Marx, y ha sido
desarrollada, entre otros, por Duménil y Lévy (1996, 154) y Moudud (1998, 11).

Frente a este enfoque, existen visiones alternativas que postulan una causalidad
unilateral de la oferta, ya sea de caracter exdégeno o enddgeno. La escuela mone-
tarista, defendida por Ricardo y difundida por Milton Friedman a mediados del siglo
XX, encarna la primera de estas orientaciones. Para estos autores, el gobierno
tiene la capacidad suficiente para manejar, de manera auténoma, la cantidad de
dinero que existe en un pais. Ello es asi, porque el banco central emite, en forma
directa, el circulante y, ademas puede controlar el volumen de créditos y depositos
creado por los bancos comerciales, mediante diversos instrumentos. Esta es la
concepcion del multiplicador y de la base monetaria, que es el soporte tedrico para
explicar la oferta de dinero en los textos actuales de macroeconomia.

En las Ultimas décadas, la influencia de la corriente monetarista sufrié un deci-
sivo retroceso por su dificultad en reconocer el caracter inestable del dinero, un
rasgo que se vio acentuado por la acelerada internacionalizacion de las finan-
zas. Los nuevos-keynesianos, que representan hoy la corriente tedrica domi-
nante en el mundo neocléasico, llevaron adelante una critica contra la idea de la
estabilidad monetaria, que habia sido postulada por Friedman (Gali y Gertler,
2007, 27; Woodford, 2003, 48).

! Los bancos no sélo extienden crédito a las firmas sino que también lo hacen a las familias, al gobierno y
se otorgan préstamos entre si. Por su parte, el destino de los fondos otorgados puede ser la produccion, el
consumo o la compra de activos financieros.
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Los horizontalistas poskeynesianos encarnan la visién opuesta a la monetarista,
ya que defienden una vision endégena pura (Lavoie, 1992, 149y ss.).2 Para esta
corriente, la oferta de dinero esté determinada por la demanda de préstamos de
las firmas para producir. Los bancos comerciales satisfacen este requerimiento
y, como sostiene Kaldor, el banco central no tiene otra alternativa que convalidar
esa respuesta, porque de negarse a hacerlo trastocaria el funcionamiento nor-
mal del sistema crediticio. Para muchos horizontalistas, el banco central puede
controlar el espectro de las tasas de interés de la economia a través de su tasa
de corto plazo, puesto que los bancos fijan un mark up constante sobre aquella
tasa. Con el curso del tiempo, algunos autores de esta corriente modificaron
esta vision, admitiendo que los bancos comerciales pudieran adoptar un mark
up flexible (Palley, 2010, 5). Sin embargo, todos ellos coinciden en desechar la
utilizacién de la base monetaria como una variable instrumental y en sostener
que solo es posible intervenir mediante la fijacion de la tasa de interés de corto
plazo (Lavoie 2003, 215).° Los horizontalistas y los nuevos-keynesianos coin-
ciden, con enfoques distintos, en el caracter endégeno de la oferta de dinero y
también estan de acuerdo en otro punto sustancial. Para ambas corrientes, la
base monetaria no constituye una variable operativa de los bancos centrales,
que solo tienen la posibilidad de fijar la tasa de interés.

En la realidad de todos los dias, el proceso de creacion de dinero dista de tener
un funcionamiento tan elemental como el sugerido por monetaristas, horizon-
talistas y otras corrientes. En los distintos paises, los bancos centrales se pro-
ponen alcanzar varios objetivos a la vez, tal como el crecimiento del empleo o
de la produccion o el control de la inflacion y, por esta razoén, utilizan diversos
instrumentos en forma conjunta. Por consiguiente, la tasa de interés no es la
Unica variable operativa del sistema. En los distintos paises, los gobiernos se
proponen diversas metas y para alcanzarlas, se ven en la necesidad de acudir,
segun la vieja recomendacion de Tinbergen, a tantos instrumentos como objeti-
vos se tracen (Michl, 2006, 1).

En este sentido, en 2008, la Reserva Federal introdujo una reforma que le per-
mitié ejercer el control simultaneo de la base monetaria y de la tasa de federal

2 La corriente horizontalista recibe esta denominaciéon debido a que postula la existencia de una oferta mo-
netaria horizontal, plenamente acomodante. Sus autores sostienen que, en condiciones normales, el banco
central y los bancos comerciales suministran toda la oferta de dinero que es requerida por el sector privado,
a una tasa de interés fija.

3 Pero, a partir de la crisis mundial de 2008, muchas de estas afirmaciones entraron en un fuerte replanteo
dentro de esa escuela (Lavoie, 2010, 11).
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funds. En el momento mas élgido de la crisis mundial, ese organismo llevé a
cabo un dramatico salvataje, suministrando enormes cantidades de fondos a
las instituciones financieras. A fin de llevar adelante esa expansion y, al mismo
tiempo, de asegurarse que su tasa de interés no cayera por debajo de un deter-
minado nivel por un exceso de liquidez, dispuso remunerar los encajes obliga-
torios y excedentes de los bancos comerciales, por primera vez en su historia.
Expresado en términos concretos, la Reserva Federal implement6 un sistema
para controlar, al mismo tiempo, la base monetaria y la tasa de interés. Este
régimen denominado de “desacople” (Lavoie, 2010, 11; Borio y Disyatat, 2009,
10) o de “separacion” (Keister y McAndrews, 2009, 9), ya era aplicado en Nueva
Zelanda y Noruega.

Un segundo aspecto a considerar es que, en los Ultimos afios, la tasa de interés
de corto plazo de los bancos centrales perdié toda posibilidad de accion efectiva
cuando, en tiempos recientes, debi6 ser llevada a un nivel de cero, bajo la pre-
sion de tendencias deflacionistas en Japén, en EE.UU. y en otros paises avan-
zados.* En estas condiciones, dejé de funcionar como una variable operativa.
Oftra evidencia de que la tasa de interés no es la Unica variable instrumental son
las operaciones de esterilizacion de la base monetaria. En aquellos paises que
acumulan crecientes reservas externas, como China, los bancos centrales llevan
a cabo grandes emisiones de la base para adquirir divisas a fin de mantener un
tipo de cambio competitivo y neutralizan esa expansién colocando titulos en los
bancos comerciales (Lavoie, 2003, 228; Bofinger, 2001, 388).

El presente texto esta estructurado en el siguiente orden. Tras esta introduccién,
en la seccion segunda, se expone conceptualmente el tema de las variables
operativas o instrumentales. En la tercera, se examinan los limites de la tasa
de interés, que hasta hace poco era considerada la Unica variable operativa. La
seccion cuarta analiza la reforma de la Reserva Federal de 2008, que muestra la
apreciable capacidad que tiene el gobierno para el manejo de la base moneta-
ria. La consideracion de esta ultima variable —en términos muy diferentes a los
postulados por el monetarismo— muestra que, bajo el capitalismo, la gestion del
dinero y del crédito es llevada a cabo con varios instrumentos. En quinto lugar,
se discute el nuevo sistema estadounidense de remuneracién de los encajes
bancarios y sus efectos sobre la economia de ese pais (Pollin, 2012, 5; Palley
2010, 3). También se hace referencia a las recientes reconsideraciones de los
poskeynesianos horizontalistas sobre su propia concepcién de la oferta de dine-

4 En Japdn, rigi6 la tasa cero de mercado durante mas de una década.
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ro (Lavoie, 2010, 18). En la ultima seccion se desarrollan algunas conclusiones
sobre teoria y politica monetaria.

Il. Las variables operativas en el sistema monetario

Antes de considerar el tema especifico de las variables operativas, resulta im-
portante contar con una perspectiva general de como funciona el sistema ban-
cario. La circunstancia de que los bancos centrales dispongan de varios instru-
mentos para manejar el régimen monetario y crediticio no significa que se esté
frente a una tarea sencilla. Todos los gobiernos, incluso los partidarios de las
politicas del laissez faire, funcionan con bancos centrales que son instituciones
dotadas de amplios poderes. Aun asi, en todos los paises, el manejo del dinero
por esos organismos es un asunto complejo, que se encuentra expuesto a los
cambios subitos generados por el comportamiento de los bancos comerciales y
de los demandantes de activos financieros.

En la visién de Marx, estas dificultades se explican, en primer lugar, por la na-
turaleza descentralizada y sin coordinacion de la economia capitalista, cuyos
mercados no estan sujetos a plan alguno sino que se desenvuelven a través de
continuos episodios de excesos de oferta y de demanda (Shaikh, 1991, 225).
Estos desequilibrios se manifiestan, también, en los circuitos financieros, en los
cuales los ajustes suelen ocurrir con suma volatilidad. Debido a ello, la progra-
macion monetaria adoptada por los bancos centrales esta expuesta a frecuen-
tes revisiones y rectificaciones (Moudud, 1998, 21). La financiarizacién, que se
desarroll6 durante la etapa neoliberal, con su profusion de nuevos mercados y
nuevos instrumentos (derivados, préstamos securitizados), ha aumentado estas
dificultades. Las complicaciones son todavia mayores en las economias some-
tidas a fugas de capitales, como ocurre en los paises dependientes y, hoy, en la
periferia de la Unién Europea.

Estos problemas suceden en épocas normales y se tornan inmanejables cuando
estalla la crisis. En el momento en que los desequilibrios alcanzan determinadas
proporciones, ninguna accién del gobierno puede frenar la desvalorizaciéon de
los capitales monetarios y la ola de caida de firmas productivas y bancarias. En
setiembre de 2007, los mercados financieros entraron en un tembladeral y, a pe-
sar de que los bancos centrales usaron todo su poder de fuego para torcer ese
rumbo, un afio después sobrevino la debacle mundial con la caida del Lehman
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Brothers. Las crisis capitalistas y, en particular, las crisis estructurales, estallan
sin que los gobiernos puedan impedirlas aunque recurran a todo tipo de politicas
(Dumeénil y Lévy, 2011, 19).

Cabe destacar que este trabajo se centra en los problemas de la oferta de dinero
del sector bancario. No encara, por lo tanto, el estudio del sistema financiero en
su totalidad. En Taylor (2010, 132) puede encontrarse una formalizacion de este
sistema ampliado, integrado por el segmento bancario y por los distintos merca-
dos de capitales. Mehrling (2011, 93), a su vez, muestra las conexiones que exis-
ten entre el mercado bancario y los circuitos de capitales y la dinamica cobrada
por estos Ultimos. Esta perspectiva de considerar el sistema de las finanzas en
su conjunto, arranca en Marx (1985, 326-528) que estudia el funcionamiento de
los depdsitos y préstamos bancarios y de los distintos activos financieros como
titulos, bonos y acciones.

II.1. Las variables operativas: su eficacia y sus limites

El banco central cuenta con tres variables operativas o instrumentales para ma-
nejar el sistema financiero: 1) la tasa de interés de corto plazo, 2) la base mone-
taria y, 3) el tipo de cambio nominal.® En la teoria, siempre hubo consenso sobre
la existencia de las dos primeras variables, la tasa de interés y la base monetaria
(Mishkin, 2009, 410; Walsh, 2003, 432 y ss.). Sin embargo, desde hace una
década y media, el tipo de cambio nominal pas6 a ser ampliamente usado por
muchos paises, sobre todo, por aquellos que siguen politicas de acumulacién de
reservas internacionales (Bofinger, 2001, 388 y ss.; Lavoie, 2003, 217). Los go-
biernos disponen, también, de otras herramientas y regulaciones (encajes, capi-
tales minimos, disposiciones sobre préstamos y divisas, etc.). Pero, a diferencia
de estas ultimas, las variables operativas se caracterizan por ser instrumentos
sobre las cuales la autoridad econémica puede ejercer un uso diario.

¢ Qué significado concreto posee el concepto variables operativas? Se trata de
aquellas variables econdmicas sobre las cuales el banco central cuenta con una
cierta capacidad de accién o de administracion. Asi, este organismo se encuen-
tra en condiciones de fijar la tasa que cobra por los préstamos de liquidez que

5Cabe sefialar que solo la base monetaria constituye una variable operativa para el banco central. En cambio,
la cantidad de dinero no tiene tal caracter por cuanto su magnitud esta determinada, en forma directa, por la
demanda del sector privado. A veces, por razones de simplicidad, en la literatura se hace una referencia a
esta ultima variable, pero en la practica de los bancos centrales, las metas cuantitativas se refieren sélo a la
base (o algun componente de la base).
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otorga a los bancos comerciales. Asimismo, puede expandir o contraer la base
monetaria y, finalmente, puede influir sobre el nivel del tipo de cambio nominal,
a través de la compra o venta de divisas en los mercados. Por lo general, estas
acciones las lleva a cabo fijando ciertas metas, como un valor dado de la tasa
de interés o del tipo de cambio o un crecimiento especifico de la base. El cri-
terio para determinar el éxito de sus objetivos no siempre puede establecerse
comprobando si la meta propuesta se cumplid. Por ejemplo, la eficacia de la
tasa de interés fijada por el gobierno sélo puede ser comprobada verificando si
efectivamente ejerce o no una influencia sobre el resto de las tasas del sistema
financiero. En todos estos casos, se esta siempre frente a una capacidad limita-
da e imperfecta, y estas dificultades para alcanzar las metas son comunes a las
tres variables operativas.

II.2. La teoria econdmica y las variables operativas

Durante inicios de los setenta, la teoria econémica siguié las ideas de William
Poole quien afirmaba que los bancos centrales disponian de sélo dos variables
operativas: 1) la tasa de interés y, 2) la base monetaria. Poole sostenia, ademas,
que estas variables podian ser utilizadas con caracter excluyente y no, en forma
simultanea. Esto es, si el banco central fijaba la tasa de interés no podia lograr
el control de la base vy, viceversa (Bofinger, 2001,116).

La decisidon de elegir una u otra variable operativa podia estar sujeta a consi-
deraciones técnicas o politicas. En relacién con estas Ultimas, los keynesianos
eran partidarios de la tasa de interés, a fin de asegurar un costo del crédito com-
patible con la actividad productiva. Por su parte, los monetaristas recomendaban
las metas de crecimiento de la base monetaria, para poder regular su volumen y
evitar la inflacion. Sin embargo, esta polarizacion no agota todas las posibilida-
des. Por ejemplo, durante la llamada edad de oro del capitalismo, en los paises
con crédito dirigido —Francia, Japoén, entre ellos— los gobiernos evaluaban el
éxito de este sistema, mediante un monitoreo de la base —en particular, del re-
descuento— y de las distintas clases de préstamos (Pollin, 1993, 332). La regu-
lacion a cargo de los bancos centrales dificilmente pueda ser llevada con cierto
grado de eficacia sin tomar en cuenta la evolucién de los agregados crediticios o
de determinados componentes de la base (Loranger, 1989, 105).

En la década del ochenta, la opcion entre la tasa de interés y la base sufrié un
drastico vuelco en favor de la primera de ellas, por dos razones. Por un lado, mu-
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chos bancos centrales que habian adoptado metas monetarias vieron continua-
mente entorpecida su tarea por la gran inestabilidad de sus sistemas financieros,
cada vez mas mundializados y alterados por periddicas entradas y salidas de
capitales del exterior. Esto hizo que la teoria econdmica empezara a desechar
la idea de que la base fuera una variable operativa confiable, aun cuando los
bancos centrales siguieran interviniendo en los mercados de liquidez primaria,
expandiéndola o contrayéndola.

La otra razon se vincula con las caracteristicas mismas de la tasa de interés
como variable operativa. Para los hombres de las finanzas, este sistema tenia
la enorme ventaja de que la intervencién del gobierno se reducia a fijar la tasa
de corto plazo en un solo circuito, el de la liquidez, sin interferir en los restantes
mercados. En otros términos, el nuevo sistema se correspondia con la potente
ola de desregulacion financiera impulsada desde Wall Street. En este clima, los
nuevos-keynesianos aportaron el andamiaje teérico mediante una critica a las
ideas de Milton Friedman (no es posible controlar la base o el dinero) y la ela-
boracién de modelos macroecondmicos en los cuales la tasa de interés posee
las propiedades de influir sobre la demanda agregada y, al mismo tiempo, de
garantizar la estabilidad del sistema financiero. Este Ultimo efecto obedece a
un principio muy simple. Si sube la tasa de inflacién, el banco central debe in-
crementar su tasa de interés de corto plazo, para dominar el alza de los precios
(Gali y Gertler, 2007, 35).5 Todo esto da por sentado, a su vez, la validez de la
cuestionada teoria de las expectativas de la estructura temporal de las tasas
de interés, para la cual en los distintos mercados financieros no puede haber
desconexiones entre la tasa de corto y las de largo plazo. Los datos de la ultima
década muestran que esa vinculacion entre tasas de distinto periodo esta muy
lejos de verificarse (Dumeénil y Lévy, 2011, 199).

Para los horizontalistas, por su lado, el nuevo sistema se adecuaba a su con-
cepcion tedrica: la oferta de dinero es enddgena y el banco central sélo puede
controlar la tasa de interés. Ello implica desechar la base monetaria como va-
riable operativa. El hecho de sefalar estas coincidencias no implica desconocer
las diferencias existentes entre ambas corrientes porque los horizontalistas pro-
pician introducir reformas al capitalismo de libre mercado y, ademas, asignan un
peso muy relevante a la politica fiscal. En materia monetaria, su principal punto
de conflicto con la ortodoxia nuevo-keynesiana es que la tasa de interés debe

5 Es la llamada “regla de Taylor”, por su inspirador John Taylor, que propuso esta funcién de reaccion del
banco central.
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garantizar el crecimiento del empleo y de la produccién, en vez de ser usada
s6lo con un propésito antiinflacionario.

Por otra parte, dentro de la propia escuela poskeynesiana existe una divergencia
en torno a esta cuestion. Mientras los horizontalistas sostienen que el banco
central s6lo puede controlar la tasa de interés de corto plazo, los llamados es-
tructuralistas, como Pollin (1993, 332 y 22) y Palley (2001, 15) afirman que el
manejo de la oferta monetaria no puede quedar librado a la fijaciéon de ese solo
instrumento sino que requiere contar con el uso de otras herramientas.

[ll. El papel de la tasa de interés en la teoria reciente

A partir del marco general recién expuesto, se examinara el alcance y las limi-
taciones de la tasa de interés como variable operativa, poniendo énfasis en las
recientes reformas del banco central estadounidense de 2008. Como se sefialo,
este andlisis se circunscribe a las variables operativas y no aborda problemas
mas generales del control del dinero, que hoy estan en discusion en el capita-
lismo. Uno de ellos es la necesidad de que, aun en el actual contexto de glo-
balizacion, los gobiernos —sobre todo, en los paises dependientes— retomen
el manejo de la balanza de capitales. El segundo, es el debate sobre el crédito
dirigido, que es impulsado desde hace décadas por los poskeynesianos estruc-
turalistas. Tampoco se analizaran otras medidas de intervencién directa como la
fijacion de la tasa de interés para préstamos o depdésitos y las operaciones de
divisas de los bancos centrales.

[ll.1. Los limites de la tasa de interés como variable operativa

Primero, veamos las fuertes dificultades enfrentadas por la tasa de interés que, de
acuerdo a los nuevos-keynesianos y horizontalistas, constituiria la unica variable
operativa.” En la ultima década, varios paises avanzados se vieron afectados, en
diverso grado, por tasas de inflacién cercanas a cero o por tendencias deflacionis-
tas y ello impulso6 a los bancos centrales a reducir a cero su tasa de interés de corto
plazo. En el momento en que los precios nominales empiezan a descender, una
tasa de referencia de cero da lugar a una tasa de interés real positiva cuyo valor
aumenta con la deflacion (Bernanke y Reinhart, 2004, 85).8

7 Los horizontalistas consideran que el tipo de cambio nominal es una segunda variable operativa en los
paises dependientes.
8 En este caso, estariamos frente a un accionar prociclico del banco central.
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Otro factor adverso fue que, en estos mismos afnos, en los Estados Unidos se
verificé una divergencia entre la evolucién de tasa de interés de federal funds'y
de las diferentes tasas del sistema financiero. En varias ocasiones, la Reserva
Federal redujo la tasa de corto plazo y encontré6 como respuesta una suba de
los rendimientos de los diversos activos del mercado. Esto afectd, en particular a
las tasas de largo plazo, que son las que influyen sobre la inversion reproductiva
(Pollin, 2008, 8). Una cosa es que la autoridad monetaria pueda fijar su tasa de
referencia y otra distinta, es que esa decision ejerza una influencia efectiva sobre
el costo del crédito.®

Estas dificultades de la tasa de interés de corto plazo para influir sobre el siste-
ma, esto es, para actuar como una variable operativa, plantean un grave proble-
ma tedrico, de un caracter similar al que afecté a los monetaristas a fines de los
anos setenta, por la inestabilidad de la cantidad de dinero. A pesar de la seriedad
del problema, los nuevos-keynesianos y los horizontalistas nunca sometieron esta
cuestion a una critica tedrica y, hasta la explosion de la crisis de 2008, continuaron
considerando a la tasa de referencia como la Unica variable operativa.

El dltimo traspié serio con la tasa de interés tuvo lugar cuando, durante la crisis de
2008, el gobierno de EE.UU. sencillamente perdi6 el control de su propia tasa obje-
tivo. Este problema se vincula al hecho particular de que la tasa efectiva de federal
funds no es fijada directamente por la Reserva Federal sino que se determina en
el mercado de préstamos interbancarios, bajo el efecto de las inyecciones y reduc-
ciones de liquidez por parte de aquélla.l® Esto es, el banco central establece la tasa
de corto plazo de forma indirecta, a diferencia de lo que ocurre en la mayoria de los
paises. Dados los elevados volimenes que se suministraron a fines de 2008, en
determinados periodos, la tasa interbancaria efectiva a la que se transaban esos
fondos se ubico por debajo de la tasa objetivo de la Reserva Federal. Entre octubre
y diciembre de 2008, mientras esa tasa fue fijada en el 1,5%, el rendimiento de los
federal funds llegd a oscilar entre el 0,67% y el 1,04%, bien por debajo del valor de
referencia (Lavoie, 2010, 7 y ss.).

¢ Esta conexion es postulada por la teoria de las expectativas de la estructura temporal de las tasas de
interés.

12 En los EE.UU., la Reserva Federal inyecta o contrae la base monetaria a fin de mantener la tasa de interés de-
seada y ello exige una intervencién activa de ese organismo. En otros sistemas, como el de la Unién Europea,
los mecanismos de asistencia financiera funcionan de manera distinta y ello establece diferencias en el tipo de
intervencion de los bancos centrales. Lo propio ocurre en los regimenes basados en el redescuento.
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IV. La reforma de la Reserva Federal en 2008 y el uso de la base monetaria

A pesar de la dificultad mencionada en la seccién previa, durante el periodo de
crisis el gobierno de EE.UU. continud inyectando en el sistema financiero todo
el volumen necesario de liquidez para impedir el hundimiento de bancos y em-
presas. La Reserva Federal es el prestamista de Ultima instancia y, en medio del
colapso financiero, posibilité que los bancos comerciales pudieran cancelar sus
deudas reciprocas en el mercado interbancario, sin verse obligados a conseguir
€s0s recursos a través de la cancelacion de los préstamos otorgados a las fir-
mas y a las familias. Ademas de los bancos, las restantes instituciones financie-
ras recibieron este auxilio. La expansion de liquidez jugd un papel decisivo para
que la economia de EE.UU. frenara su desplome. Entre setiembre y diciembre
de 2008, el aumento de la base —denominado “quantitative easing”— deter-
mind que los encajes bancarios totales subieran de 45.000 a 860.000 millones
de délares.* A mediados de 2011, esos fondos en poder de los bancos habian
alcanzado los 1,6 billones de dolares, esto es, el equivalente al 10% del PBI
estadounidense, un porcentaje sin precedentes en las estadisticas monetarias
de ese pais (Pollin, 2012, 2).

Para llevar a cabo este suministro de grandes cantidades de base monetaria,
la Reserva Federal introdujo, a fines de 2008, una innovacion sustancial en su
sistema de regulacion, al disponer la remuneracion de todos los encajes —obli-
gatorios y excedentes— de los bancos comerciales. El nivel de esa remunera-
cién es la tasa de interés de federal funds, que es la que rige en el mercado de
préstamos interbancarios o se ubica en un nivel muy cercano a ella.*? El régimen
puesto en practica habia sido aprobado por el congreso en 2006. A pesar de que
debia entrar en vigencia en 2011, se implementd en forma anticipada, no bien
estallo la crisis.

El sistema de pagar intereses sobre los encajes tuvo por objetivo asegurar que
ningun banco comercial con fondos excedentes en su poder, saliera a ofrecer-
los en el mercado de federal funds, o en cualquier otro mercado, a una tasa
inferior a la fijada por el gobierno, por la sencilla razén de que conservandolos
ociosos en sus activos, habria de recibir esa tasa oficial. Esto es, el nuevo
sistema de “divorcio” (Keister y MacAndrews, 2009, 9) o de “desacople” (Borio

1 Hasta la quiebra del Lehman Brothers, la Reserva Federal habia llevado adelante una politica de liquidez,
denominada “qualitative easing”, consistente en suministrar a los bancos titulos publicos de corto plazo, a
cambio de los titulos de largo plazo que tenian las entidades.

12 La remuneracién de los encajes excedentes esta algo por debajo de la que se paga sobre los legales.
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y Disyatat, 2009, 10) permitié separar el comportamiento de la base monetaria
y de la tasa de interés.

IV.1. El control de la base monetaria: no hay impactos sobre la tasa
de interés

En cualquier economia, el flujo de base monetaria cumple dos fines, que son
muy distintos entre si. Primero, suministrar circulante a las familias y a las fir-
mas. Segundo, proveer encajes a los bancos comerciales. Con relacion a esta
ultima funcién, en los EE.UU., la oferta de base se desenvuelve en el mercado
privado interbancario de federal funds, en el cual las entidades se prestan
entre si sus saldos sobrantes (depésitos en el banco central) y la Reserva
Federal regula la tasa de interés, a través de inyecciones o de contracciones
de la liquidez. El grafico 1 exhibe la curva de demanda de encajes totales (obli-
gatorios y excedentes) de los bancos comerciales. Esta curva de demanda no
tiene, en todo su trayecto, la pendiente negativa habitual, sino que comprende,
ademas, dos tramos horizontales. El tramo superior horizontal esta dado por
la tasa de redescuento del banco central. De esta forma, el gobierno asegura
que en el mercado de encajes rija un tope maximo para el costo de la liquidez,
que no puede ser traspasado.*®

A su vez, la innovacion introducida en 2008 consistié en fijar una tasa minima
de interés en ese mercado a fin de garantizar que los bancos no efectien ope-
raciones de préstamos por debajo de ese nivel. Ello da lugar al tramo horizontal
inferior de la curva de demanda. La Reserva Federal remunera mediante esa
tasa todos los encajes que mantengan los bancos comerciales. En estas con-
diciones, ningun banco vera conveniente prestar fondos a otro agente cuando
puede obtener el mismo rendimiento, manteniéndolos en su poder.**

13 Los bancos siempre preferiran acceder al redescuento, antes que tener que pagar un costo mas alto por la
liquidez en otros mercados.

14 Para los bancos comerciales, un depésito en la Reserva Federal tiene una prima de riesgo igual a
cero.
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Grafico 1/ Sistema de tasas de referencia “piso”
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Para entender como funciona la “separacion” entre las dos variables operativas,
supongamos que la oferta de base monetaria O, vigente, resulte insuficiente
debido a un subito incremento de la demanda de los bancos comerciales, cuya
curva aparece trazada en el grafico 1, de acuerdo a las caracteristicas recién
descritas. Supongamos que la cantidad de base demandada por las entidades
financieras aumentara del punto A al B. El banco central responde, frente a esta
nueva situacion, desplazando su oferta a OZ, sin que ello provoque ningun efecto
sobre la tasa de corto plazo, que continla fijada al nivel de la tasa “piso”, que es,
a la vez, la tasa de remuneracion para los bancos y la tasa de referencia que el
gobierno desea fijar en el sistema.!® Aunque este organismo decidiera incremen-
tar todavia mas el suministro de la base monetaria —por ejemplo, si la demanda
de los bancos se corriera al punto C— ese aumento tampoco repercutiria sobre
el nivel de la tasa de corto plazo.®

15 En el tramo horizontal inferior de la curva de demanda coinciden la tasa objetivo y la remuneracion de los
encajes. La Reserva Federal puede, sin embargo, establecer una diferencia entre ambas. También puede
establecer diferencias entre la tasa de remuneracion de los encajes obligatorios y los excedentes.

6 Naturalmente, si el desplazamiento de las curvas de oferta hubiera tenido lugar en la interseccion con el
tramo de pendiente negativa de la curva de demanda, el incremento de la base monetaria si hubiera provo-
cado un descenso de la tasa de interés.
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El “desacople” de ambas variables refuerza considerablemente la capacidad
que tienen los bancos centrales de manejar su oferta de base monetaria, sin
verse afectados por una baja o una suba de la tasa de interés de corto plazo en
el mercado. Este manejo implica que la oferta de base y de dinero posee una di-
mension exogena, y ello permite al banco central administrarla de acuerdo a las
necesidades de regulacion de la economia. Cabe reiterar que el tomar en cuenta
esta capacidad del gobierno no significa desconocer los importantes factores
endogenos que afectan a la base monetaria (Gigliani, 2008, 12).*"

IV.2. La “desconexion” con el redescuento

El sistema vigente en los Estados Unidos es el de la tasa “piso”, en el cual los en-
cajes bancarios son remunerados a la misma tasa que rige la liquidez del mercado,
esto es, la de federal funds. Alternativamente, existe un régimen de tasa “techo”,
en el cual la tasa de liquidez o de redescuento se ubica en un nivel superior al de
la tasa que remunera los encajes. A su vez, aquella tasa de liquidez sirve como
la tasa de referencia que el gobierno desea establecer para el sistema monetario.
Segun Lavoie (2010, 10), este sistema de “techo” era usual en Europa continental
antes del proceso de desregulacion y en la mayoria de los paises del mundo.

Grafico 2 / Sistema de tasas de referencia “techo”
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17 La base monetaria se encuentra afectada por requerimientos endégenos originados en el sector publico,
en los bancos y en el sector externo.
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En los sistemas de redescuento, normalmente, los bancos comerciales tienen
una posicion deudora frente al banco central. Por otra parte, la existencia de una
tasa de remuneracion sobre el encaje de las entidades también asegura que la
tasa de interés que el gobierno establece para el mercado no habra de descen-
der por debajo de ese nivel.

V. Las funciones de la base monetaria en el sistema econémico

Las inyecciones de base monetaria efectuadas por los bancos centrales durante la
crisis de 2008 y 2009 respondieron a su funcién de prestamista de ultima instan-
cia. Sin embargo, varios autores consideran que el manejo de la base monetaria
deberia tener un caracter permanente y ser usado en tiempos normales. Esto es,
la base deberia ser una variable operativa en pie de igualdad con la tasa de interés
(Borio y Disyatat, 2009, 21; Keister y MacAndrews, 2009, 4; Gagnon et al., 2011,
17; Friedman, 2013, 14).

De esta forma, se dispondria de dos variables operativas. Una de ellas, la tasa
de interés de corto plazo, es un instrumento que influye, al menos en parte, sobre
dos componentes de la demanda agregada, la inversion y el consumo. Este efecto
estd contemplado en los modelos macroeconémicos poskeynesianos y nuevo-
keynesianos, en los cuales la demanda de la economia depende, en forma inver-
sa, de la tasa de interés.

En cuanto a la base monetaria, su expansion o contraccién no sélo condiciona la
liquidez que existe en el mercado del dinero, sino que también puede ejercer in-
fluencias en el sistema de crédito, sobre todo, en el de largo plazo. Esta influencia
es particularmente util en aquellos paises, como EE.UU. y Gran Bretafia, en los
cuales los mayores volimenes de préstamos se transan en los mercados de capi-
tales no bancarios. Tal efecto podria ser alcanzado a través de las operaciones de
mercado abierto, en la medida en que el banco central adquiera titulos publicos de
largo plazo. En momentos de descenso del ciclo econdmico, la compra de esos
activos financieros mediante emision hara subir sus precios y bajar su tasa de in-
terés. Ademas, esas transacciones pueden ser efectuadas en grandes cantidades
porque el pago de una tasa de interés sobre los encajes (graficos 1 y 2) asegura
que las expansiones o contracciones no afectaran el nivel de la tasa de referencia
que el gobierno decide fijar para la economia en su conjunto.
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Para algunos autores (Gagnon et al., 2011; 3; Friedman, 2013, 14), ademas, ese
aumento del precio de los titulos de largo plazo podria inducir a los bancos co-
merciales a volcar una parte de su liquidez hacia los bonos privados de igual
duracién, cuyos precios quedaran comparativamente mas bajos, a fin de obtener
una ganancia financiera provocando, de esta manera, una reduccién de su tasa
de interés. Como es sabido, la inversion y el gasto privado en bienes durables se
encuentran influidos por la tasa de largo plazo de los bonos privados y no por la de
los titulos. Esta vision también es compartida por autores horizontalistas que afir-
man que la demanda de crédito de las firmas productivas, hara que esos saldos
liquidos fluyan hacia ellas en calidad de préstamos (Lavoie, 2010, 27).

Sin embargo, tal proceso no necesariamente tiene por qué ocurrir de esa manera.
Moudud (1999, 22) ha sefialado que la liquidez provista por el gobierno puede
quedar ociosa en los bancos sin que tenga lugar un aumento del crédito a las
firmas. Esto es lo que ha sucedido cuando la Reserva Federal realiz6 las grandes
inyecciones a los bancos privados, a partir de 2008. Los bancos comerciales no
prestaron esos fondos excedentes —sobre todo, a las firmas productivas de me-
nor tamafio— sino que los mantuvieron en forma liquida, recibiendo una tasa de
remuneracion del banco central. Es asi como el pago de una remuneracién sobre
los encajes representa un incentivo para que los bancos mantengan ociosos esos
recursos (Palley, 2010, 6). Ademas, este sistema habra de incrementar el costo
financiero pagado por la Reserva Federal cuando suban las tasas de interés. Pa-
lley sugiere que la autoridad monetaria deberia obligar a los bancos comerciales
a colocar esos fondos excedentes en certificados hipotecarios que cotizan en los
mercados. Pollin, a su vez, sostiene que las entidades bancarias deberian, direc-
tamente, tener que adquirir bonos emitidos por las firmas capitalistas productivas,
a la manera de una asignacion directa del crédito (Pollin, 2012, 19).

V.1. El debate abierto en las filas horizontalistas: ¢ oferta enddégena
0 exdgena?

Ademas de estas cuestiones, la reforma de la Reserva Federal suscité un muy
significativo replanteo tedrico dentro de las filas poskeynesianas. Lavoie, aban-
don¢ la idea de que la oferta monetaria sea una variable puramente endégena,
reconociendo que también posee una dimension exdgena. Como consecuencia
de ello, tanto la tasa de interés como la base monetaria son variables operativas a
disposicion del banco central y pueden ser empleadas en forma conjunta (Lavoie,
2010, 11). En segundo término, la circunstancia de que el gobierno posea esta
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capacidad de control determina que las curvas de oferta de base y de crédito no
necesariamente deban ser representadas como perfectamente elasticas, como lo
hacen todos los autores horizontalistas. Una tercera idea muy importante que se
desprende de estos conceptos es que, si la curva de oferta de crédito tiene una
pendiente positiva, las firmas van a enfrentar una restriccion financiera cuando
incrementen su produccion y, por ende, sus pedidos de fondos a los bancos. En
estos casos, no todos los proyectos productivos habran de encontrar el financia-
miento requerido como si ocurre cuando la oferta crediticia es horizontal (Duménil
y Lévy, 1996; Moudud, 1999,8; Palley, 2008, 9). Esta relacion entre las necesida-
des de fondos y la oferta crediticia puede dar lugar, en determinadas condiciones,
a crisis financieras y monetarias (Marx, 1985, 456 y ss.).

VI. Conclusiones: teoria y politica monetaria

En las ultimas décadas, los nuevos-keynesianos y los horizontalistas poskeyne-
sianos sostuvieron que la tasa de interés de referencia constituia la Unica variable
operativa. Sin embargo, a pesar de este consenso, el accionar diario de los bancos
centrales, en los diversos paises, se desenvolvié con otros instrumentos, como la
base monetaria y, desde hace mas de una década, manejando el tipo de cambio
nominal. La politica de esterilizacion del dinero llevada a cabo por los gobiernos
que acumulan reservas internacionales, como China y muchos otros, demuestra
la posibilidad de manejar el tipo de cambio y, al mismo tiempo, regular las condi-
ciones internas de liquidez. La reforma de la Reserva Federal de 2008 también
abri6 otra posibilidad de intervenir sobre la base monetaria. En conclusion, la tasa
de interés no es la Unica variable operativa del banco central, como sostuvieron
durante tanto tiempo nuevos-keynesianos y horizontalistas. Ademas, la literatura
contemporanea no solo se reduce a las dos variables discutidas por Poole (tasa
de interés y base monetaria) sino que también considera el tipo de cambio nominal
(flexible), que es usado como instrumento para fijar la paridad real y para manejar
precios por muchos paises. Dicho en los términos de Tinbergen, los paises deben
adecuar el numero de sus instrumentos a la cantidad de objetivos que se trazan.

La segunda cuestion esta referida a la politica crediticia. El horizontalismo ofrece
una interpretacion del sistema crediticio excesivamente simplificada. La oferta de
préstamos es endogena y plenamente acomodante. A su vez, el banco central
interviene en el mercado fijando el nivel de la tasa de interés. El punto decisivo
es, entonces, que el gobierno establezca un nivel de la tasa que sea compatible
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con la actividad productiva. Sin embargo, dificilmente algun economista pueda
afirmar que esto constituya, per se, una politica crediticia eficaz. La experiencia
de la década previa a la explosion de 2008 mostro, sobre todo desde 2000, que
puede haber una oferta elastica a tasas muy bajas, sin que eso garantice que esos
fondos monetarios se dirigiran hacia la acumulacién reproductiva. Por el contrario,
el ciclo de extraordinario aumento de los capitales monetarios de los EE.UU. se
alimentd, durante la primera década del siglo actual, a través de la abundante
oferta de crédito barato motorizada por la Reserva Federal.

Como se sefaldé mas arriba, en la vision de Marx el capitalismo es un sistema
expuesto a crisis de todo tipo y eso plantea dos problemas distintos. El primero se
vincula al suministro del crédito. En los actuales sistemas financieros tan diversi-
ficados, ningun banco central puede cumplir sus tareas sin modernizar y ampliar
sus instrumentos de regulacién. Contar con estos elementos permite afrontar di-
versos objetivos, aunque ello no va a suprimir las discrepancias que surgen entre
las variables ex ante y ex post, en toda economia de mercado. El segundo es
mas general y se vincula con las crisis del capitalismo, cuyas irrupciones, por lo
general, estan precedidas o asociadas a sacudimientos financieros. No obstante,
a pesar de tener aquellas manifestaciones monetarias, las causas Ultimas de las
crisis obedecen a procesos vinculados con la propia acumulacion, tales como la
baja en la rentabilidad o en la demanda agregada. La complejidad y, sobre todo,
el grado de eficacia de la politica monetaria deben ser comprendidos tomando en
consideracion esta importante cuestion.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 71 | DICIEMBRE 2014 |91



Referencias

Bernanke, B. y V. Reinhart (2004). “Conducting Monetary Policy at Very Low
Short-Term Interest Rates”, American Economic Review, Vol. 94, N° 2, pp. 85-90.

Bofinger, P. (2001). Monetary Policy, Oxford, Oxford University Press.

Borio, C. y P. Disyatat (2009). “Unconventional Monetary Policies: An Appraisal”,
BIS Working Papers N° 292. www.bis.org/publ/work292.pdf.

Comert, H. (2012). “Decoupling between the Federal Funds Rate and Long-
term Interest Rates: Decreasing Effectiveness of Monetary Policy in the US”,
University of Massachussetts, PERI.

Duménil, G. y D. Lévy (1996). La dynamique du capital, Paris, Presses
Universitaires de France.

Dumeénil, G. y D. Lévy (2011). The Crisis of Neoliberalism, Harvard, Harvard
University Press.

Foley, D. (2005). “Marx’s Theory of Money in Historical Perspective”, en F.
Moseley (ed.), Marx’s Theory of Money, Houndmills, Palgrave Macmillan.

Friedman, B. (2013). “The Simple Analytics of Monetary Policy: A Post-Crisis
Approach”, NBER Working Paper N° 18960. www.nber.org/papers/w18960.

Gali, J. y M. Gertler (2007). “Monetary Modeling for Monetary Policy Evaluation”,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 21, N° 4, pp. 25-45.

Gagnon, J., M. Raskin, J. Remache y B. Sack (2011). “Large-Scale Asset
Purchases by the Federal Reserve Did they Work?”, FRBNY Economic Policy
Review, mayo, pp.41-59. www.newyorkfed.org/research/epr/11v17n1/1105gagn.
pdf.

Gigliani, G. (2008). “; Cuantas variables maneja hoy el banco central?”, IADE,

Herramientas para la investigacion. www.iade.org.ar/modules/noticias/article.
php? storyid=2330.

92 | LA REFORMA DE LA RESERVA FEDERAL DE 2008: ;LA OFERTA DE DINERO ES ENDOGENA O EXOGENA?



Keister, T. y J. McAndrews (2009). “Why Are Banks Holding So Many Excess
Reserves?”, Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank
of New York.

Lavoie, M. (1992). Foundations of Post-Keynesian Economic Analysis, Aldershot,
Edward Elgar.

Lavoie, M. (2003). “The Reflux Mechanism and the Open Economy”, en L. P.
Rochon y M. Vernengo (eds.), Credit, Interest Rates and the Open Economy,
Cheltenham, Edward Elgar.

Lavoie, M. (2010). “Changes in the Central Bank Procedures during the
Subprime Crisis and Their Repercussion on Monetary Theory”, Annandale-on-
Hudson, The Jerome Levy Institute, Working Paper N° 606. www.levyinstitute.
org/pubs/wp_606.pdf.

Loranger, J. G. (1989). “A Reexamination of the Marxian Circuit of Capital: A
New Look on Inflation”, Review of Radical Political Economics, Vol. 21, N° 1y 2,
pp. 97-112.

Marx, C. (1985). E/ Capital, Libro Ill, México, Fondo de Cultura Econdmica.

Mehrling, P. (2011). The New Lombard Street, Princeton, Princeton University
Press.

Michl, T. (2006). “Tinbergen Rules the Taylor Rule”, Annandale-on-Hudson,
Jerome Levy Institute, Working Paper 444.

Mishkin, F. (2010). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,
novena edicion, Nueva York, Addison-Wesley.

Moudud, J. (1998). “Finance and the Macroeconomic Process in a Classical
Growth and Cycle Model”, Annandale-on-Hudson, The Jerome Levy Economics
Institute, Working Paper N° 253. www.levyinstitute.org/pubs/wp253.pdf.

Moudud, J. (1999). “Finance in a Classical and Harrodian Cycle Growth Model”,

Annandale-on-Hudson, The Jerome Levy Economics Institute, Working Paper N°
290. www.levyinstitute.org/pubs/wp290.pdf.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 71 | DICIEMBRE 2014 |93



Palley, T. (2008). “Endogenous Money: Implications for the Money Supply
Process, Interest Rates, and Macroeconomics”, University of Massachussetts,
PERI, Working Paper Series, N° 178. www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/
working_papers /working_papers_151-200/WP178.pdf.

Palley, T. (2010). “The Troubling Economics and Politics of Paying Interest on
Bank Reserves. A Critique of the Federal Reserve’s Exit Strategy”, Washington,
New American Foundation. www.growth.newamerica.net/sites/newamerica.net/
files/ policydocs/InterestonReservesPrintPub.pdf.

Palley, T. (2011). “Monetary Policy and Central Banking after the Crisis:
The Implications of Rethinking Macroeconomic Theory”, Dusseldorf, Hans
BocklerStiftung, Working Paper. www.boeckler.de/show_product_imk.
html?productfile=HBS-005006.xml.

Pollin, R. (1993). “Public Credit Allocation through the Federal Reserve: Why It
Is Needed; How It Should Be Done”, en G. Dymski, G. Epstein y R. Pollin (eds.),
Transforming the U.S. Financial System, Armonk, M.E. Sharpe.

Pollin, R. (2008). “Considerations on Interest Rate Exogeneity”, Ambherst,
University of Massachusetts, PERI, Working Paper Series 177. www.peri.umass.
edu/ fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_151-200/WP177 .pdf.

Pollin, R. (2012). “The Great U.S. Liquidity Trap of 2009-11: Are We Stuck Pushing
on Strings?”, Amherst, PERI; Working Paper Series 284. www.peri.umass.edu/
fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_251-300/WP284.pdf.

Taylor, L. (2010). Maynard’s Revenge, Cambridge, Harvard University Press.
Shaikh, A. (1991). Valor, acumulacién y crisis, Bogota, Tercer Mundo.

Walish, C. (2003). Monetary Theory and Policy, Cambridge, The MIT Press.

Woodford, M. (2003). /nterest and Prices, Princeton, Princeton University Press.

94 | LA REFORMA DE LA RESERVA FEDERAL DE 2008: ;LA OFERTA DE DINERO ES ENDOGENA O EXOGENA?



El concepto de probabilidad en la obra
de Lord Keynes

Alberto Landro*
Universidad de Buenos Aires

Resumen

La interpretacion logicista propuesta por Keynes condujo a un modelo en el que
la probabilidad se traduce en un grado de creencia racional concebido como
una relacion entre un cuerpo de conocimiento y una proposicién o conjunto
de proposiciones. Un analisis detenido del “Treatise on Probability” permite
concluir: i) que el modelo Keynesiano no sélo es una consecuencia, sino que
constituye una extension de los “Principia Mathematica” y los “Problems of Phi-
losophy” en la que la aproximacion al concepto de probabilidad es perfecta-
mente asimilable a la aproximacién de Russell y Whitehead a la matematica y
i) que, méas alli de la naturaleza innegablemente metafisica, la representacién
numeérica de la probabilidad logicista comprende un nimero muy restringido de
casos, debido a la calidad heuristica del principio de indiferencia. En lo que res-
pecta al “Treatise on Money” y a la “General Theory”, es posible concluir que el
tratamiento “quasi” probabilistico de las relaciones causales que vinculan a las
variables demuestra que la descripcion de Keynes sobre la naturaleza del “sis-
tema econdémico” revela una ambigua interpretacion de las nociones de modelo
econdmico y modelo estocastico.

Clasificacion JEL: A1, C1, CA4.

Palabras clave: causalidad, Keynes, modelos econdémicos, probabilidad.
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The Concept of Probability in the Work
of Lord Keynes

Alberto Landro
Buenos Aires University

Summary

The interpretation given by Keynes to the notion of probability leads to a model in
which the probability is understood as a degree of rational belief conceived as a
relationship between a body of knowledge and a proposition or set of propositions.
A thoughtful analysis of "Treatise on Probability" allows to conclude that: i) the
Keynesian model is not a consequence but an extension of "Principia Mathematica"
and "Problems of Philosophy" in which the approach to the concept of probability
is quite similar to the approach of Russell and Whitehead to mathematics and ii) in
addition to the undeniably metaphysical nature, the numerical representation of the
logicist probability includes a very small number of cases, because of the heuristic
quality of the principle of indifference. Regarding the "Treatise on Money" and the
"General Theory", it is possible to conclude that the quasi-probabilistic treatment
of causal relationships between variables shows that Keynes's description about
the nature of the "economic system" reveals an ambiguous interpretation of the
notions of economic model and stochastic model.

JEL: A1, C1, C4.

Keywords: causality, economic models, Keynes, probability.
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I. Una introduccién a los fundamentos de la teoria del azar
y a la nocién de probabilidad

A partir de la segunda mitad del siglo XVI la introduccién de nociones probabilis-
ticas en cuestiones referidas al comportamiento de ciertos fenémenos relaciona-
dos con las ciencias facticas (como la economia, la demografia y la ciencia ac-
tuarial) en general y a la resolucion de los problemas relacionados con los juegos
de azar en particular, originé el desarrollo de toda una estructura teérica que en
sus comienzos se conocié como teoria del azar y que, a fines del siglo siguiente,
modific6 su denominacidn por la menos afortunada de teoria de la probabilidad.

El estudio racional de estos problemas condujo al planteo de tres cuestiones
fundamentales: ¢ qué cosa es la probabilidad?, ¢,cémo se estiman las probabili-
dades?, ¢como se transforman las probabilidades?

La busqueda de las respuestas a estos interrogantes dio origen a otras tantas
disciplinas que analizan los aspectos filosofico, inductivo y deductivo de la proba-
bilidad: la filosofia de la probabilidad —que es la encargada de estudiar la natura-
leza del azar y, por lo tanto, de definir su medida—; la inferencia inductiva —que
se ocupa de los métodos para la estimacion de los valores de las probabilidades
elementales—; y el célculo de probabilidades —que trata de los procedimientos
por los cuales es posible pasar de valores de probabilidad de eventos simples a
valores de probabilidad de eventos complejos relacionados con los primeros—.

Si bien los avances obtenidos por estas dos Ultimas especialidades contribu-
yeron a la profundizacién de las reflexiones acerca de la naturaleza del azar, el
problema de los fundamentos adn no ha logrado resolverse debido a la imposi-
bilidad de definir un modelo exclusivamente deductivo que explique el papel que
juega el azar en el comportamiento de los fendmenos de la naturaleza. Como
consecuencia de esto las probabilidades han sido consideradas en general, a
partir de bases axiomaticas, casi exclusivamente como simples objetos de cél-
culo, como entes matematicos definidos en el plano formal, relegando a un papel
marginal su funcién de medidas del sentimiento de incertidumbre generado por
ese algo denominado azar, que aparece inevitablemente en la vision que todo
observador posee acerca del comportamiento de todo fenémeno.

Esta interpretacion de la probabilidad como légica inferencial del conocimiento
dio origen a las siguientes inquietudes: i) ¢,cémo puede ser caracterizado un sen-
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timiento de incertidumbre mediante una probabilidad definida numéricamente? y
i) ¢se puede asegurar que todo sentimiento de incertidumbre es representable
por una probabilidad numérica?

A fines del Renacimiento los distintos supuestos a que dieron lugar estos planteos
originaron una nocién de probabilidad basada en el concepto de expectativa y, pos-
teriormente, en una interpretacion esencialmente dual que asimil6 la probabilidad,
ya sea a una expresion deductiva basada en la simetria de la aleatoriedad inhe-
rente a algunos eventos —modelo clasico—, ya sea a la frecuencia con la que se
verifican ciertos fendmenos —modelo frecuencista—. En el primer caso la probabi-
lidad queda determinada por los modos posibles de presentarse los resultados de
un fenédmeno, en el segundo por las frecuencias observadas de dichos resultados.

Apenas un poco més tarde —y siempre con la finalidad de aproximarse cada
vez mas a su nocién intuitiva— surgio una tercera interpretacion que considera
a la probabilidad como una relacidn Iégica indefinida entre una proposicién y un
cuerpo de conocimiento. El agregado a este modelo logicista de la inevitable in-
tervencién en el proceso de induccion del individuo evaluador como mecanismo
transformador de informacidn, dio origen a una definicion subjetiva (personalis-
ta) mas general de probabilidad.

Finalmente, ante el fracaso en el intento de hallar una definicién universal de la
nocion de probabilidad mediante una formula mas o menos compleja, se plante6
la posibilidad de un retorno a una interpretaciéon en cierta forma objetivista, a
partir de definiciones menos estrictas basadas en una variante del logicismo co-
nocida como teoria de las propensiones, que asocia el concepto de probabilidad
al de las posibilidades potenciales.*

Il. “A Treatise on Probability”
II.1. Los antecedentes
El “Treatise” de Keynes, editado en 1921, es una consecuencia inmediata de

los aportes realizados a la filosofia de la probabilidad por los miembros de la
Sociedad de los Apdstoles de Cambridge (W. E. Johnson y Harold Jeffrey).2

! Para un analisis mas extenso y detallado sobre las interpretaciones de la nocién de probabilidad, ver Landro
(2010).

2 Estas contribuciones fueron continuadas por los miembros del Circulo de Viena (Bernard Bolzano, Ludwig
Wittgenstein, Friederich Waismann y, en particular, Rudolf Carnap y Karl Popper).
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Keynes ingreso6 al King’s College en 1902. Cuando, en Febrero de 1903, fue
iniciado en los secretos de la Sociedad de los Apdstoles sus miembros mas
distinguidos eran Bertrand Russell y George E. Moore, cuyas respectivas
obras, “The Principles of Mathematics” (1903) y “Principia Ethica” (1903), in-
fluyeron radicalmente sobre su pensamiento probabilistico.® Segin el mismo
Keynes (1938), “La mayor parte de las consideraciones realizadas por Moore
en su teoria de la conducta correcta constituy6 la causa mas importante de
la dedicacion de todo mi tiempo libre, durante muchos afios, al estudio de la
probabilidad” (p. 445).4

La influencia de Russell se manifiesta fundamentalmente en la Parte 1l del “Trea-
tise” en la cual Keynes asimila la teoria de la probabilidad a un sistema de I6gica
formal. En el periodo 1903-1910, Russell y A. N. Whitehead desarrollaron un pro-
yecto dirigido a intentar reducir la matematica a la l6gica mediante la definicion
de un sistema deductivo axiomatico formal, cuyos axiomas fueran verdades evi-
dentes y dentro del cual fuera posible demostrar cualquier teorema. Los resulta-
dos de este programa fueron publicados en esa catedral de la I6gica matematica
gue son los “Principia Mathematica”.® Asimismo, en el Cap. VI de su “Problems of
Philosophy” (1912), Russell plantea una aproximacion probabilistica a la inferen-
cia que constituy6 la base del razonamiento empirico que dio origen al sistema
probabilistico Keynesiano.

I1.2. La interpretacion logicista

En el ambito de la l6gica deductiva una conclusion se sigue de las premisas y es
cierta 0 no segun la verdad o la falsedad de las mismas. Supdnganse, a modo
de ejemplo, las premisas: i) todos los cuervos son negros y ii) A es un cuervo.
Se puede asegurar, entonces, en forma cierta, que A es negro. Supdngase,
ahora, que las premisas surjan de la evidencia proporcionada por n observacio-
nes efectuadas en el universo de los cuervos, habiendo resultado todos negros.
Se puede concluir facilmente que, en este caso, la hipotesis “todos los cuervos
son negros” (y la prediccion “la préxima observacion correspondera a un cuervo
negro”) no constituye una consecuencia légica (completa) de la evidencia, sino

% Ver Davis, J. B. (1994), Gillies, D. A. (1998).

4 Los numeros de pagina que figuran en las referencias corresponden a la edicion de “My Early Beliefs”
(Cambridge University Press, 1993).

5 Keynes (1921): “Indudablemente el lector percibira en forma inmediata que esta Parte nunca hubiera podido
ser escrita sino bajo la influencia de los “Principia mathematica” del Sr. Russell” (p. 115). Los nimeros de pagina
que figuran en las referencias corresponden a la edicion de “A Treatise on Probability” (MacMillan, 1963).
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(dada la informacion proporcionada por ésta) una consecuencia parcial. El punto
de partida de la aproximacién de Keynes consistio, precisamente, en definir una
teoria del vinculo parcial como una generalizacion de la teoria del vinculo total
de la légica deductiva® y considerar a la probabilidad como un grado de ese
vinculo parcial,” de modo que no es posible hablar de la probabilidad de una hi-
poétesis sino solamente de su probabilidad condicionada por una cierta evidencia
relacionada parcialmente con ella.®

Esta propuesta lo condujo a un modelo en el que la probabilidad p(A/B) se tradu-
ce en un grado de creencia racional representativo del grado de vinculo parcial,
concebido como una relacion (indefinida) entre una proposicion (A) y un cuerpo
de conocimiento (B) condicionada por la verdad de dicha evidencia.® Donde el
evento A puede, en consecuencia, ser representado mediante un subconjunto
de su espacio muestral 4 c Q () formado por los elementos w para los cuales
una propiedad S es verdadera, A = {w / S(w) es verdadera}, de modo que a
cada proposicion S(w) del espacio proposicional le corresponde un conjunto A
en el espacio de eventos y viceversa.l?

Obsérvese que Keynes asimila la probabilidad a un grado de creencia racio-
nal (igual para todos los individuos) no simplemente a un grado de creencia
individual. Es decir, considera a las probabilidades como valores fijados obje-
tivamente por el observador, los cuales son asimilables a relaciones légicas
conocidas por intuicion, pero utilizando un concepto Platénico (metafisico) del
término “objetivo”, es decir, no referido a “cosas” del mundo material, sino a

5 Keynes (1921): “Asi como en ciertas circunstancias podemos juzgar directamente que una conclusién ‘se
sigue’ de una premisa, la hipétesis que sostiene que a veces podemos reconocer que una conclusiéon ‘se
sigue parcialmente’ de una premisa o se basa en una relacion de probabilidad con la misma, constituye una
extensioén del supuesto original” (p. 52).

7 Keynes (1921): “Si tenemos en cuenta que, para conocer correctamente una conexioén légica entre un
conjunto de proposiciones, a las que denominamos nuestra evidencia y que suponemos conocidas y otro
conjunto formado por las que denominamos conclusiones, debemos asignar a éstas ponderaciones mayores
o menores de acuerdo con los fundamentos proporcionados por las primeras (...) no resulta forzado describir
este vinculo entre evidencias y conclusién como una relacién de probabilidad” (p. 5-6).

8 Keynes (1921): “Asi como ningtin lugar puede ser intrinsecamente distante, ninguna proposicién es en si
misma ni probable, ni improbable. La probabilidad de dicha proposicion varia de acuerdo con la evidencia
presentada, la cual actia como si fuera su origen de referencia” (p. 7).

9 La denominacién de “"probabilidad l6gica" se debe a S. D. Poisson. En "Recherches sur la probabilité des
jugements en matiére criminelle et en matiére civile" (1837), Poisson distingue entre "probabilidad fisica"
(calculada a partir de las frecuencias relativas) y "probabilidad epistémica”, subdividiendo a esta Ultima en
"subjetiva” (personal) y "l6gica".

10 Ramsey (1926): "De acuerdo con esta interpretacion, la teoria de la probabilidad es considerada como una
rama de la légica, la légica de la creencia parcial y del argumento no-concluyente” (p. 157). Los nimeros de
pagina que figuran en las referencias corresponden a la reedicién de “Truth and Probability” en E. Kyburg y
H. E. Smokler (eds.) (1964).
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“algo” en un supuesto mundo Platénico formado por ideas abstractas, similar
al postulado por los filésofos de Cambridge, que incluia ideas objetivas, cuali-
dades éticas (con la idea de la “virtud” ocupando un lugar prominente) y entes
matematicos.

Dado que, como se vera en la seccion siguiente, en publicaciones posteriores
a su “Treatise” Keynes se aproximoé al punto de vista de Ramsey a través del
concepto de probabilidad intersubjetiva (ver Landro, 2010), fue considerado
(equivocadamente) por von Mises como un subjetivista. Pero, mas alla de
algunas imprecisiones, segun surge de la parte fundamental del “Treatise”, la
posicion de Keynes fue indudablemente objetivista.'? Esta conclusién se ve
avalada por su aproximacién al problema general del conocimiento (es decir, a
la forma en que se supone que el observador adquiere el conocimiento acerca
de la relacion de probabilidad). Si bien Keynes adopt6 la posicion de Russell,
seguln la cual el conocimiento se adquiere, en parte, en forma directa a través
de la experiencia y, en parte, por descripcién basada en dicha experiencia,
considera que se pueden llegar a conocer algunas relaciones de probabilidad
mediante la experiencia directa o la intuicién légica inmediata y, en ciertos
pasajes del “Treatise”, considera que todas las relaciones l6gicas pueden ser
conocidas por experiencia directa.’®* Lo cual parece convertir en innecesaria
la axiomatizacion de la légica y de la probabilidad, y si se tiene en cuenta
que, como se mencion6 en péaginas anteriores, el objetivo de los “Principia
Mathematica” consistia en tomar como punto de partida axiomas que fueran
obviamente correctos de acuerdo con la intuicién y deducir, a partir de ellos,
resultados que demostraran ser l6gicamente validos pero que no fueran obvios

1 Este razonamiento fue objetado por Popper (1959) quien afirma que no es legitimo asimilar los conceptos de
grado de vinculacion parcial y grado de creencia racional ya que, dada una evidencia finita (€) y una generali-
zacion (h) que potencialmente podria poseer un numero infinito de casos, el grado de vinculacion entre e y h es
nulo y que, alin en este caso, es posible que el observador posea un grado de creencia racional no-nulo. Popper
asimila el grado de creencia racional a lo que denomina “grado de corroboracion” (“A partir de la experiencia
podemos aprender mas y mas acerca de las leyes universales sin aumentar su probabilidad (...) Podemos
testear y corroborar mejor algunas de ellas aumentando de este modo su grado de corroboracion, sin alterar
su probabilidad, cuyo valor permanece nulo” (p. 383)). Los numeros de pagina que figuran en las referencia
corresponden a la edicién de “New appendices to the ‘Logic of scientific discovery’ (Hutchinson, 1972).

12 Keynes (1921): “.. en el sentido que interesa a la légica, la probabilidad no es subjetiva. Es decir, no esta
subordinada al capricho humano. Una proposicién no es probable porque pensemos que lo es. Una vez
producidos los hechos que determinan nuestro conocimiento, lo que es probable o improbable en estas cir-
cunstancias queda fijado objetivamente y es independiente de nuestra opinion. La teoria de la probabilidad es
légica y, en consecuencia, se relaciona con el grado de creencia racional y no meramente con las creencias
de los individuos particulares, las cuales pueden ser o no ser racionales” (p. 4).

13 Keynes (1921): “Pasamos de un conocimiento de la proposicion B a un conocimiento acerca de la pro-
posicion A a partir de la percepcion de una relacion légica entre ellos. Con esta relacion légica poseemos
experiencia directa” (p. 14).
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a dicha intuicion, se puede concluir que la aproximacion de Keynes al concepto
de probabilidad es asimilable a la de Russell y Whitehead a la matematica.*

I1.3. El principio de indiferencia

De acuerdo con la propuesta de Moore (1903), un individuo racional debia ac-
tuar de modo de alcanzar el mayor grado posible de “virtud” pero, como en
realidad solo podia calcular los efectos probables de sus acciones en un futuro
inmediato e ignoraba todo acerca de sus consecuencias de largo plazo (con el
agravante que éstas podian ser tales que invirtieran el resultado de la “virtud”
producida por su accion de corto plazo) debia, en términos generales, adaptar
su conducta a las reglas de moralidad convencionales.

Basandose en que el supuesto de racionalidad de un individuo implicaba su
posibilidad de reconocer la existencia de acciones que aun contraviniendo la
moral convencional podian ser consideradas como “virtuosas”, Keynes (1921)
discrepd con la conclusion de Moore a la que atribuy6 un error de razonamien-
to derivado de una aplicacién equivocada del principio de indiferencia y, en
consecuencia, de una interpretacion equivocada de la nocién de probabilidad:
“Si la ‘virtud’ es aditiva, si poseemos alguna razon para suponer que, dadas
dos acciones, una produce mas ‘virtud’ que la otra y si no poseemos ninguna
forma de discernir entre estos resultados en un futuro lejano entonces, a par-
tir de una aplicacion legitima del principio de indiferencia, podemos suponer
que existe una probabilidad a favor de la primera accién. El argumento del Sr.
Moore es una derivacion del modelo frecuencista o empirico, de acuerdo con el
cual debemos conocer lo que ocurrira ‘en términos generales’ antes de poder
asignarle una probabilidad” (pp. 309-310). Es decir, dado un individuo que debe
elegir entre dos cursos de accion (Al y Az) tales que: i) existen razones para
asegurar que en el corto plazo Al producird mas “virtud” que A2 y ii) no posee
ningn conocimiento racional acerca de las consecuencias de las acciones A,
y A2 en el largo plazo, de acuerdo con la interpretacién de Moore del principio
de indiferencia, su asignacion a la probabilidad de ocurrencia del evento “que
la ‘virtud’ producida por la accion A1 sea, en el largo plazo, mayor que la pro-
ducida por la accién A,” deberia ser igual a su asignacion a la probabilidad de

14 Keynes (1921): “Como en el caso de muchas otras relaciones légicas, atiin cuando podamos poseer una
facultad de reconocimiento directo de muchas relaciones de probabilidad, sucede que algunas pueden ser
mucho mas reconocibles que otras. El objetivo de un sistema I6gico de probabilidad es permitirnos conocer
aquellas relaciones que no se pueden percibir faciimente por medio de otras relaciones que se pueden reco-
nocer con mayor precision. Convertir un conocimiento vago en un conocimiento mas preciso” (p. 53).

102 | EL CONCEPTO DE PROBABILIDAD EN LA OBRA DE LORD KEYNES



ocurrencia del evento contrario. Por el contrario, segun Keynes, el individuo en
cuestion deberia procurar maximizar la “virtud” esperada y, en consecuencia,
deberia privilegiar a la accion A, es decir, deberia privilegiar a la accion que
produce mas “virtud” en el corto plazo aln contraviniendo las reglas de la moral
convencional.®

En la concepcién Keynesiana las relaciones de probabilidad entre un cuerpo de
conocimiento B y una conclusion consistente en una propiedad (o conjunto de
propiedades) A no siempre son cuantificables y en muchos casos ni siquiera son
comparables.'® Es decir, observan un tipo de orden no-lineal representable en
el Gréfico 1.

Grafico 1/ Concepcidon Keynesiana de las relaciones de probabilidad

donde “O representa la imposibilidad, | la certeza y A una probabilidad interme-
dia entre O e | numéricamente medible; U, V, W, X, Y y Z son probabilidades no-
numéricas, de las cuales V es menor que la probabilidad numérica A y también
es menor que W, X e Y. Las probabilidades X e Y son mayores que W y mayores
gue V, pero no son comparables con ninguna otra ni con A. Las probabilidades
V'y Z son menores que W, X, e Y, pero no son comparables con ninguna otra;

15 Obsérvese que, aungue la conclusion de Keynes es contraria a la de Pascal, su método de razonamiento es
similar al desarrollado por éste en la famosa “apuesta” contenida en los “Pensées” (ver, Landro y Gonzélez, 2014).
16 Keynes (1921): “Existen pares de probabilidades para los cuales no existe ninguna comparacién posible
entre sus magnitudes; que respecto a ciertos pares de relaciones de probabilidad, aunque no podemos medir
la diferencia entre ellas, podemos asegurar que una es mayor que la otra, y que en un tipo muy especial de
casos puede adjudicarse un significado a una comparacion numérica de magnitudes” (p. 34).
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U no es comparable cuantitativamente con ninguna de las probabilidades V, W,
X, Yy Z" (Keynes, 1921, p. 39).

De acuerdo con su definicion logicista, la probabilidad “... s6lo admite una me-
dida numérica en aquellos casos en los cuales es practicable una reduccién
a un conjunto de alternativas exclusivas, exhaustivas y equiprobables” (p. 42)
y la condicién necesaria para esta reduccion es la posibilidad de aplicar el
principio de indiferencia. Pero, es conocido que el empleo irrestricto de este
principio acarrea el inconveniente de generar ciertas paradojas cuyo origen
se encuentra en la aceptacion como cierta de la siguiente hipétesis: sean las
variables continuas 6 [a ,b] y 8*=£(6) (donde f{.) es una funcion continua y
apropiadamente regular definida en el intervalo [a,b], de modo que los even-
tosa <0 <by fla) <H* <f(b) sean légicamente equivalentes). Si no existe
ninguna razén para suponer que 6 pueda asumir algin valor particular con
preferencia a los demas puntos del intervalo [a ,b], es decir, si de acuerdo con
el principio de indiferencia, se puede concluir que se distribuye uniformemente
en dicho intervalo, entonces no existe ninguna razon para suponer que 0*
(que es légicamente equivalente a #) pueda asumir algin valor particular con
preferencia a los demas puntos del intervalo [f{a), f(b)] vy, en consecuencia,
se puede concluir que su distribucion es uniforme en el intervalo [f{a), {b)]. El
error que encierra la aceptacion generalizada de este supuesto radica en que,
si la transformacion f{8) es artificial con respecto a la naturaleza del problema
que se esté analizando, las probabilidades que se obtengan de aplicar el prin-
cipio de indiferencia a la variable @ pueden diferir de aquéllas que se obtengan
de aplicarlo a la variable 8*=f(0).

Un intento de solucidn a este tipo de paradojas propuesto por Keynes se basa
en la restriccién adicional segun la cual el principio de indiferencia debe aplicar-
se solamente en aquellos casos que presentan un nimero finito de alternativas
indivisibles, lo cual conduce inevitablemente a la exclusién de su aplicacion
a los casos en los que la variable 6 sea continua.'” A fin de superar esta limi-
tacion, Keynes propuso una modificacion consistente en dividir el dominio [a
,b] de 8 en un namero finito de subintervalos de igual longitud pero, dado que
cada uno de los subintervalos puede, a su vez, ser dividido indefinidamente
en subintervalos de menor longitud, esta propuesta no cumple la condicién de

17 Keynes (1921): “Sean las alternativas ¢(al), p(a2), ..., p(ar) cuya equiprobabilidad tratamos de establecer a
partir de la aplicacion del principio de indiferencia h. Entonces, la condicion necesaria para la aplicacion de dicho
principio es que, con relacion a la evidencia, estas alternativas sean indivisibles y de la forma ¢(x)" (p. 60).
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indivisibilidad de las alternativas y, por lo tanto, no puede considerarse como
una solucién valida del problema.®

Por otra parte, dado: i) que los argumentos sobre el principio de indiferencia son
heuristicos; ii) que, por lo tanto, no es posible establecer su entidad como un
principio I6gico capaz de demostrar la validez de la hipotesis de indivisibilidad de
las alternativas independientemente de la experiencia; y iii) que la logicidad del
caracter del principio de indiferencia es condicién necesaria para una interpre-
tacién que permita admitir la existencia de probabilidades numéricas, se puede
concluir gue mas alla de su objetividad metafisica, la debilidad fundamental de la
cuantificacion de la probabilidad Keynesiana en el “Treatise” radica en su inevi-
table dependencia del principio de indiferencia.®

Si bien, igual que en “The Treatise of Probability”, en “A Treatise on Money” (1930)
y en “The General Theory” (1936), la interpretacion de Keynes del proceso de infe-
rencia inductiva se basa en una probabilidad condicionada definida como un grado
de creencia racional en la existencia de una relacion entre un conjunto de informa-
cién y una proposicion dada y, a pesar de su critica a la posiciéon biconceptual de
Ramsey, basada en el principio de que la ausencia de informacion no-estadistica
relevante puede hacer que la evaluacion de la probabilidad difiera significativa-
mente del resultado proporcionado por el calculo frecuencista y conducir a una
asignacion de la probabilidad sobre la ocurrencia de un fendmeno singular poco
satisfactoria, es posible observar una evolucion de su posicién monista (atribuible,
en cierta forma, a la influencia del teorema de Ramsey-de Finetti)?° que se mani-

18 Keynes (1921): “Supongamos, por ejemplo, que un punto cae sobre una recta de longitud ml, podemos
considerar la alternativa ‘el intervalo de longitud | sobre el cual cae el punto es el x-ésimo intervalo de esta
longitud si nos movemos a lo largo de la recta de izquierda a derecha’ = ¢(x) ; y el principio de indiferencia
puede ser indudablemente aplicado a las m alternativas ¢(1),¢(2),...,o(m) , siendo el valor de m creciente a
medida que la longitud de los intervalos disminuye. No existe ninguna razén por la cual | no deberia poseer
una longitud definida, aunque fuera muy pequena” (p. 62).

19 Contrariamente a lo que ocurri6 en la l6gica inductiva —en cuyo ambito, como se vio, no se obtuvo ninguna
correccion del principio de indiferencia que permitiera la solucién de las paradojas, en la légica deductiva el
reemplazo del axioma de comprehensién mediante la introduccion por Russell (1903) de la teoria de tipos y
la consideracion de los sistemas axiomaticos de E. Zermelo, J. von Neumann, P. Bernays y del teorema de K.
Gddel permitieron eliminar las derivaciones de las paradojas conocidas.

20 Keynes (1933): “En oposicién a mi punto de vista, Ramsey asegura que la probabilidad no esta vinculada
con las relaciones objetivas entre proposiciones, sino (en cierto sentido) con grados de creencia y demuestra
que el céalculo de probabilidades se compone de un conjunto de reglas para asegurar que el sistema de gra-
dos de creencia sea constante. De modo que el célculo de probabilidades esté incluido en la l6gica formal.
Pero la base de nuestros grados de creencia —o de las probabilidades ‘a priori’, como se las denomina co-
munmente— es una parte de nuestra naturaleza humana, debida quizds —de la misma forma que nuestras
percepciones y memorias— mas a la seleccion natural que a la I6gica formal. Hasta aqui concuerdo con
Ramsey, pero considero que su intento de distinguir grados de creencia ‘racional’ de grados de creencia en
general alin no ha sido muy exitoso” (pp. 338-339).
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fiesta fundamentalmente en un rechazo total del principio de indiferencia y en una
aproximacion a la intersubjetividad de crucial importancia en la evaluacién de los
agentes econoémicos de las expectativas de largo plazo.

Por otra parte, en “The General Theory” (1936) postula que —a fin de disminuir
la que Gillies y letto-Gillies (1991) denominaron “incertidumbre estratégicamente
relevante”’— cada agente economico tiende a imitar a los demas, de modo que
el conjunto converge aproximadamente a una expectativa comin que depende
de factores como el “animal spirits” y que, por lo tanto, no se puede asegurar que
sea estrictamente racional.?! 2

Luego, se puede concluir que, contrariamente a lo que afirman quienes propo-
nen la “tesis de continuidad”, entre 1921 y 1935 Keynes manifiesta un abandono
de su juvenil logicismo racional y una aproximacion a la intersubjetividad.® Pero,
contrariamente a la “tesis de discontinuidad” de Bateman (1987), ese cambio
de paradigma no se debe exclusivamente a la influencia de la propuesta de
Ramsey-de Finetti, sino a la necesidad de optimizar las expectativas de los ope-
radores econémicos.

Posteriormente, en los trabajos referidos a la critica de la teoria clasica de 1969,
1973 y 1976, de Finetti, en una notable aproximacion a “The General Theory”
—que sugiere una influencia del pensamiento Keynesiano no considerada por

21 Keynes (1936): “Con respecto a la tasa de interés de los préoximos veinte afios, no existe ningun fundamen-
to cientifico a partir del cual se pueda definir una funcién de probabilidades (...) No obstante la necesidad de
actuar y decidir nos obliga a hacer lo mejor para superar nuestra ignorancia y obrar como si poseyéramos
un buen célculo Benthamita para una serie de ventajas y desventajas esperadas, cada una multiplicada por
su correspondiente probabilidad. ;Cémo debemos conducirnos en tales circunstancias de modo de no con-
tradecir nuestra posicién como agentes econémicos racionales? (...) Admitiendo que nuestro juicio individual
carece de valor, tratamos de imitar el juicio del resto del mundo el cual deberia contener mayor informacion.
Es decir, procuramos convenir con el comportamiento de la mayoria o del promedio. La psicologia de un
conjunto de individuos cada uno de los cuales intenta copiar a los otros, conduce a lo que podriamos llamar
estrictamente un juicio ‘convencional”.

22 Keynes (1936): “Existe una inestabilidad debida a esa caracteristica de la naturaleza humana que hace que
una gran proporciéon de nuestras actividades positivas dependan mas de un optimismo espontaneo que de
una esperanza matematica, sea moral, hedonista o econémica. Probablemente nuestras decisiones de hacer
algo positivo, cuyas consecuencias se conoceran varios dias mas tarde, sélo pueden ser interpretadas como
resultado del ‘animal spirit’ y no como el resultado de un promedio ponderado de beneficios cuantitativos
multiplicados por probabilidades cuantitativas (...) De modo que, si el ‘animal spirits’ decrece y el optimismo
espontaneo disminuye dejandonos sin ninguna referencia, excepto una esperanza matematica, entonces el
emprendimiento decaerd y morira, ain cuando los temores de sufrir una pérdida no sean mas razonables
que las expectativas que se tenian inicialmente de obtener una ganancia” (pp. 161-162).

2 Lawson (1985), Carabelli (1988), O’'Donell (1989).

24 Como Keynes, de Finetti denomina “economia clasica” al sistema ortodoxo conocido comdnmente como
teoria neoclasica.
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la literatura—, utiliza la convergencia a la intersubjetividad como un argumento
para eliminar las contradicciones entre los intereses individuales de los opera-
dores econémicos como tales y aquéllos de los operadores como miembros de
la comunidad.®

lll. La teoria de modelos en “A Treatise on Money” y “The General Theory
of Employment, Interest and Money”

De acuerdo con Kicillof (2007), para comprender la posicion de Keynes respecto
de la aplicacion de su interpretacion de probabilidad a la teoria de modelos “...
se debe considerar una cuestion de indole ‘metodolégica’ relativa a la forma que
adopta para explicar los fenémenos econémicos (...) una forma particular de
‘pensar la economia’ (...) ‘un método organizado y ordenado’ que se diferencia
del método matematico” (pp. 254-255).

Segun Keynes (1936), un “sistema econdémico” estd compuesto por “una suce-
sion causal de fenémenos econémicos” (p. 50).26 Lo cual implica: i) la imposi-
bilidad de su definicibn mediante representaciones estaticas formadas por sis-
temas de ecuaciones simultidneas que sélo permiten caracterizar asociaciones
entre variables; ii) la contradiccion que significa la definiciéon de trayectorias de
fendmenos irreversibles utilizando las ecuaciones reversibles de dichas repre-
sentaciones; y iii) la necesidad de la clasificacion de los fendmenos econémicos
involucrados como variables independientes y dependientes, endégenas y exo-
genas, y la “determinacion” de las relaciones causales que las vinculan.?”: 28

Mas aun, en virtud de esa suerte de solidaridad universal que vincula a los
fendmenos, cuya complejidad impide un analisis completo de sus interrelacio-

% Ver Landro y Gonzalez (2014b).

26 Los numeros de péagina que figuran en las referencias corresponden a la traduccion al castellano de “The
General Theory of Employment, Interest and Money” (Fondo de Cultura Econémica, 2005).

27 Resultan sumamente interesantes las criticas realizadas por Keynes (1939) a Tinbergen (1939) acerca
de la utilizacién abusiva del supuesto de linealidad en las relaciones entre variables, de la determinacién “a
priori” del orden de desfasaje de las variables explicativas y de la ausencia de cualquier intento de generalizar
los resultados de la descripcién estadistica mediante la aplicacién de métodos de inferencia inductiva, en
los sistemas de ecuaciones simultaneas. Las muy poco estudiadas nociones de tiempo e irreversibilidad en
el andlisis Keynesiano y su explicacion termodinamica del comportamiento de los fenémenos econémicos
exceden esta asignatura y, seran tratadas en una segunda parte de este trabajo.

28 Keynes (1930): “El problema fundamental (...) no radica meramente en establecer entidades a través de
ecuaciones estéticas (...) La verdadera tarea consiste en tratar el problema en forma dinamica analizando los
distintos factores involucrados a fin de determinar el proceso causal” (p. 133). Los numeros de pagina que figu-
ran en las referencias corresponden a la edicion de “A Treatise on Money” (Harcourt Brece & Co., 1935).
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nes, Keynes considera que cualquier representacion matematica resulta inade-
cuada para la definicién de la “sucesién causal” y propone, en consecuencia,
un método secuencial menos riguroso (que reemplaza los sistemas de ecua-
ciones por su expresion mediante el uso de lo que denomina un “lenguaje or-
dinario”) basado en una clasificacion de las causalidades en “principales” (que
proporcionan la estructura fundamental de la relacién) y “secundarias” (que
incluyen a aquellos factores menos relevantes) y en su definicién de acuerdo
a ese orden.?:3°

Si bien, dado el caracter de la obra de sus antecesores inmediatos, esta postura
critica respecto de las representaciones matematicas puede sorprender, debe
tenerse en cuenta que, no obstante su insistencia en utilizar un relato literario,
el método Keynesiano revela un tratamiento de las variables econémicas como
variables del analisis matematico y de sus relaciones como funciones del anali-
sis matematico.®

Lo que genera cierta confusion conceptual es la presencia en su obra de pasa-
jes que parecen contradecir este planteo en términos de representaciones de-
terministicas. De la misma forma que en su “Treatise on Probability” interpreta
la relacion entre dos conjuntos de proposiciones, en la “General Theory” postula
que la clasificacién de las variables y la definicion de la “forma” de las depen-
dencias causales que las vinculan se basan en la evidencia con que cuentan los
observadores y resultan, por lo tanto, de un proceso de inferencia inductiva (in-
herente a la concepcion instrumentalista y empiricista tipica de la econometria)
cuya culminacion sera una probabilidad condicionada (Platonicamente objetiva)
que, de acuerdo con su modelo, representa un grado de creencia racional en la
existencia de una relacién entre un conjunto de informacién y una proposicion
dada. Esta postura permite concluir que el “sistema econémico” imaginado por
Keynes —contrariamente a su propia descripcion y a la interpretacion asumida

2 Keynes (1930): “Gran parte de la economia ‘matematica’ reciente es una simple mezcla, tan imprecisa
como los supuestos sobre los que se basa, que conduce al autor a desconocer las complejidades e interde-
pendencias del mundo real en un laberinto de simbolos pretenciosos e indtiles” (p. 251).

30 Keynes (1930): “El objetivo de nuestro andlisis no es proporcionar un método que nos conduzca ciegamen-
te a una solucién verdadera, sino definir un método organizado y ordenado que nos permita razonar sobre
problemas concretos y, después de haber obtenido una conclusién provisoria, aislando los factores uno a
uno, debemos retornar sobre nuestros pasos y caracterizar, en la mejor medida de nuestras posibilidades,
las probables interacciones entre dichos factores” (p. 250-251).

31 Antoine Augustin Cournot (1838), William Stanley Jevons (1874, 1884), Le6n Walras (1874), Francis Ysidro
Edgeworth (1892, 1893, 1895, 1898) (a quienes se considera los fundadores de la economia matematica)
y, en particular, Alfred Marshall (de quien Keynes fue discipulo dilecto y heredero de sus catedras de
Cambridge).
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por la literatura sobre el particular— no debe ser concebido como un modelo
deterministico, sino como un modelo estocéstico basado en una interpretacion
logicista.’? 3

IV. Conclusiones

La diversidad de planteos que origina la interpretacion de la probabilidad como
medida del sentimiento de incertidumbre generado por ese algo denominado
azar que aparece inevitablemente en la visidon que todo observador posee acer-
ca del comportamiento de todo fenémeno, parece sugerir que su esencia es muy
dificil de aprehender. Por una parte aparece como un concepto “a priori” inde-
pendiente de cualquier verificacién experimental y, por otra, aparece relacionada
con la experiencia y su interpretacion por parte del observador.

En particular, la interpretacion logicista, basada fundamentalmente en la obra de
Keynes, condujo a un modelo en el que la probabilidad se traduce en un grado
de creencia racional concebido como una relacion (indefinida) entre un cuerpo
de conocimiento y una proposicién o un conjunto de proposiciones.

Un andlisis detallado de su “Treatise on Probability” permitié concluir: i) que la
propuesta de Keynes, consistente en definir una teoria del vinculo parcial como
una generalizacién de la teoria del vinculo total de la légica deductiva y consi-
derar a la probabilidad como un grado de ese vinculo parcial, no sélo es (como
afirma la literatura) una consecuencia de la influencia ejercida por los “Principia
Ethica” y los “Pincipia Mathematica”, sino que debe considerarse como una
extension de estas obras en la que la aproximacion al concepto de probabilidad
es asimilable a la aproximacion de Russell y Whitehead a la matematica; ii) que
la solucion de Keynes a la restriccion que implica la posibilidad de obtener una
probabilidad cuantificable libre de los alcances de las paradojas geométricas
s6lo en aquellos casos que admiten la aplicacion del principio de indiferencia a
un naimero finito de alternativas indivisibles, no puede considerarse valida, ya
que excluye los casos en que la variable que representa a las alternativas es
continua; iii) que, més all4 de su naturaleza metafisica, la representacion nu-

32 Keynes (1936): “La clasificacion de las variables determinantes del sistema econémico en dos grupos: los
factores dados y las variables independientes es, por supuesto, completamente arbitraria desde un punto de
vista absoluto. Esta clasificacion debe basarse exclusivamente en la experiencia” (p. 208).

3 Keynes propone una relacion de causalidad Kantiana en la que la causa y el efecto no existen en el tiempo,
sino que es el tiempo el que esta sometido a la relacién de causalidad y constituye un factor complementario.
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mérica de esta probabilidad Keynesiana es muy restringida debido a la calidad
heuristica del principio de indiferencia; iv) que, entre 1921 y 1935 se produjo
una evolucién en su interpretacion de la nocién de probabilidad, que se mani-
fiesta fundamentalmente en un rechazo total al principio de indiferencia y en un
aproximacion a la intersubjetividad de crucial importancia en la evaluacién por
los agentes econdémicos de las expectativas de largo plazo; y v) que ese cambio
de paradigma se debié a la influencia de la propuesta de Ramsey-de Finetti, y
a la necesidad de optimizar las expectativas de los operadores econémicos.

Por otra parte, si bien en “A Treatise on Money” y en “The General Theory”,
contrariamente a la posicidon de sus antecesores inmediatos, Keynes expresa
la necesidad de apartarse de las representaciones matematicas que impedian
un andlisis de las cuestiones esenciales inherentes a las relaciones causales
existentes entre las variables que éstas involucraban, su exposicién —que
reemplaza los sistemas de ecuaciones por un “lenguaje ordinario”— revela un
tratamiento de las variables econémicas como variables del andalisis matematico
y de sus relaciones como funciones del analisis mateméatico que conduce a una
definicién de “sistema econdémico” de caracter absolutamente deterministico, sin
ningun tipo de afectacion por la aleatoriedad. Lo cual, teniendo en cuenta que
su propuesta, de la misma forma que en el “Treatise on Probability”, considera
gue la clasificacion de las variables de la economia en independientes y depen-
dientes, endbgenas y exdgenas y las dependencias causales que las vinculan
se basan en la evidencia con que cuentan los observadores y resultan, por lo
tanto, de un proceso de inferencia inductiva, permitié concluir que la descripcion
de Keynes y la interpretacion asumida por la literatura sobre la naturaleza del
“sistema econdémico” revela una utilizacion ambigua de las nociones de modelo
economico y modelo estocastico.
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