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ASPECTOS FINANCIEROS
DEL CICLO ECONOMICO

RESUMEN:

El articulo tiene por objeto presentar de una manera muy sucinta una revision
exclusiva y preliminar de la literatura tedrica relacionada con los aspectos
financieros del ciclo de negocios de frecuente referencia en el medio académico.
Sorprende la gran diversidad de nuevas formas para comprender y abordar las
relaciones entre las transacciones financieras, las variables reales de la econo-
mia y las decisiones de gasto de los individuos. Ello abre nuevas posibilidades al
campo de la investigacion aplicada en finanzas en paises que como Colombia,
se caracterizan por tener un sector financiero poco desarrollado a nivel insti-
tucional, muy restringido en sus recursos y con poca flexibilidad y capacidad
de respuesta para atender las necesidades de largo plazo de los negocios. El
objetivo de este trabajo es presentar un breve compendio de estas teorizaciones,
haciendo énfasis en la relacion real financiera.

Palabras clave: Ciclo Real de Negocios, Informacion Asimétrica, Mercados
Financieros, Variables Reales, Variables Financieras.

ABSTRACT:

158

This article has as a goal to enter in one very succinct way, exclusive and
preliminary inspection, of the theoretical literature related to the financial
aspects of business cycle, of frequent reference in the academic. Surprise the
great diversity of ways to understand and approach the relations between the
financial transactions, the real variables of the economy and the expense
decisions of the individuals. This opens new possibilities to the field of the applied
research in finances in countries that as Colombia, are characterized by having
a financial sector little developed at institutional level, very restricted in their
resources and with few flexibility and low answer capability to response the
long period necessities of the economy. The object of this work is to enter a
short compendium of these theorizations making emphasis in the financial real
relation.

Key words: Real Businesses Cycle, Asymmetrical Information, Financial Markets,
Real Variables, Financial Variables.
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Introduccion

Unode los efectos masimportantesde
lasrecesionesmundialeseslanecesidad
de desarrollar una mayor profundi-
zacionenlaconcepcidnfinancieradel
cicloeconémico. Lasgrandes quiebras
bancarias en paises desarrolladosy la
caida de los precios de los activos
patrimoniales después de que
experimentan secularmente grandes
alzas, especialmente enlos Estados
Unidos y los paises de Europa mas
grandes y Japon, no han sido
pronosticadas por ninguno de los
modelos del ciclo real de negociosmas
utilizados!.

La mayoria de los estudios de estos
fenémenos se harealizado conbaseen
las teorizaciones derivadas de las
ensefianzas de los afios treinta que

culminanenlasllamadasteoriasde la
informacion asimétrica, las cuales se
integran al estudio de los mercados
financieros. Lamayoriade los trabajos
revisados se pueden ubicar en dos
grandes grupos de estudio: a nivel mi-
cro economico se buscaen general
caracterizar el llamado “contrato
Optimo” y las consecuencias que la
informacién asimétrica tiene en la
asignacion de recursos y en el
comportamiento de los intermediarios
financieros.

Anivel macroeconémico se investiga
generalmente lasrelacionesentre las
variables reales y financieras
determinadas por lasineficienciasde los
mercados financieros causadas por la
informacion asimétrica. Ello significa
que lasdecisionesen materiadeltipoy
elmontodelastransaccionesfinancieras
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sondeter-minadassimultaneamente por
las variables realesy que las variables
financieras como la posicion de los
balancesdelasempresasy lascorrientes
de efectivo afectan las decisiones de
gastode lasempresasy los individuos.

Igualmente dentro de esta ultima
corrientetedricase otorgaungran papel
aladisponibilidad de crédito como
resultadodelosmovimientosdelastasas
deinterésparaexplicarlasfluctuaciones
economicas.

Panorama general de los
aspectos financieros del ciclo
econdmico

Yadesde comienzos de losafiostreinta
Fischer (1933) encuentra unafuerte
interrelacion entre el cicloeconémicoy
suamplificaciona partirde mecanismos
financieros. Reciente-mente Beranke?
(1955) haretomado el anterior enfoque
aungue haciendo un mayor énfasisen
losinstrumentosde politicaecondmica.
Hay que recordar que paraKeynesel
sistema financiero como tal no era
determinante del producto agregado,
aunque si lo consideraba parte
integrante de su esquema general.
Posteriormente a nivel tedrico seimpuso
como el principal mecanismo de
integracion entre lo financieroy loreal
el Modelo IS—LM3.

En dicho modelo se especifica la
sensibilidad de lainversidbn alatasade
interés,conun casoextremoenquela
demanda de inversion tiene una
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elasticidad—interés nula—, lo cual hacia
ineficaz la politicamonetaria.

Esta ultima afirmacion no fue facil-
mente aceptada por los monetaristas,
siendo para ellos lo importante la
relacion entre lamoneday el producto,
negando simultaneamente toda
importanciaaotros aspectos del sistema
financiero.

De acuerdo con Calomiris (1993) un
grupo muy representativo de autores,
realiz6 unimportante trabajo alrededor
de definir el enfoque de larelacion en-
tre laestructurafinancieray laactividad
real. Este grupo considero que alaluz
del paradigmadelmodeloIS-LMseera
incapaz de captar la relacion real—
financiera®.

Bajo éste esquemade andlisis el dinero
solo puede tener efectosen las variables
reales como consecuenciade larigidez
de precios asi: dado que los preciosy
los salarios nominales se ajustan
lentamente alos cambios enelempleo
y en el producto, las variaciones en el
dinero nominal llevan a cambios
sostenidos en el dinero real y en el
productc®. Asilas cosas, se considerd
que los impulsos monetarios modifi-
caban varios precios relativosy nosolo
uno, latasade interés; en éste ordende
ideas también resultan afectados los
diversos componentes del gastoy no
Unicamente de lainversion. Ello supuso
analizar la relacion moneda—gasto
global através de todas las variaciones
de los precios relativos y de lariqueza,
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generadas por los cambios monetarios.
De manerageneral pueden resumirse
lasrelaciones entre las variables reales

y monetarias bajo el siguiente sistema
derelaciones:

IMPULSOS MONETARIOS

VARIACIONES DE PRECIOS RELATIVOS
RIQUEZA NETA

EFECTOS DE SUSTITUCION:
Precios Activos Financieros
Precios Activos Reales

EFECTOS
DE FEED BACK

A 4

EFECTOS DE RIQUEZA:
Saldos Monetarios Reales
Valor Activos Financieros

No Monetarios

g ACTIVIDAD REAL

cuando el acervo de dinero (M) difiere
de lacantidad demandada (Qd), los
precios relativos Pi/Pj y/o lariqueza (W)
se modifican, desencadenandose efectos
sustitucion (ES) y efectos renta (ER) o
de Riqueza (W). Si bien unavariacion
de los precios relativos (D Pi/Pj) ode
rigueza neta (DWn) puede generar
simultaneamente efectos sustitucionde
riqueza (ESW), por simplicidad, se
considera que los primeros son

Unicamente provocados por las
variaciones de precios relativosy que
los segundos dependentan solode las
variaciones de riqueza neta. Como se
observaen el esquema, las variaciones
de lariqueza (DW) afectan los saldos
monetarios reales (smr) y también el
valor de mercado de los activos
financieros no monetarios (Vr AFnM)
retenidos por los agentes econémicos.
Por su parte, las variaciones de los
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precios relativos (D Pi/Pj), provocan
cambios en la tasa de rendimiento del
capital real (D%RKTr), de los activos
financieros (D AF), asi como también
de los precios de los bienes y servicios
(D Pb, DPs) y de las cantidades
demandadas (DQd).

Laintegracion del costo del capital, por
laviade las variaciones en los precios
relativos, fue tal vez lamés explorada,
especialmente por autores como
Brunnery Meltzer. Como se sabe desde
el punto de vista de la teoria financiera
basica® éste concepto surge de la
necesidad de estimar unatasa Uinicade
actualizacion que permitierafiltrar los
Proyectos de Inversion. Teniendo en
cuenta las diferentes fuentes de
financiacion, se puede llegar aesatasa
Unica, la cual, adicionalmente, se
convierte en la principal via de
integracion admitida’ .

De acuerdo con Gertler (1988) y por la
misma época Modigliani y Miller,
formalizanrigurosamente lapro-puesta
segunlacual, lasdecisionesecondmicas
son independientes de la estructura
financiera. Este resultado proporcioné
una justificacion para que los
investigadores hicieran abstraccionde
las complicaciones aque podian llevar
las consideraciones financieras en el
estudio de las decisiones de inversion,
por parte de los agentes. En contraste,
Gurleyy Shaw (1960) hacian énfasisen
laintermediacion financieray en par-
ticular en el papel de ésta Gltimaen el
proceso de oferta de crédito como
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opuesto a la oferta de dinero. En éste
enfoque lavariacion en ladisponibilidad
de crédito puede obtener importantes
efectosen laactividad econdmicareal a
nivel agregado, en ladistribucion sec-
torial y en los proyectos individuales.

El desarrollo posterior de la teoria
macroecondmicallevéaque sejuzgara
irrelevante, desde el punto de vistade
la problematica planteada en éste
documento, la consideracion de la
estructurafinanciera. Enlosmodelosde
LucasyBarro de los afios setenta, las
fluctuacionesecondmicasresultandelos
errores de anticipacion de losagentesy
de los choques aleatorios nominales o
reales. En éste tipo de modelos, los
choques nominales no anticipados
pueden tener unainfluencia (temporal)
sobre las magnitudes reales. Lo anterior
resulta del hecho segun el cual el
equilibrio descentralizado se daa partir
deungrannumerode mercados,enlos
que lainformacion imperfecta de los
agentes no permite que se separen los
chogues nominales —que no tienen
efectos reales—y los chogques de precios
relativos, que conducen a efectos
sustituciéon instantaneos o inter
temporales.

Enotras palabras, en ésetipode modelos
el mecanismo que gobierna los ciclos
es el de los errores que los agentes
cometen ante un incremento de los
preciosgenerado porunaumentodela
oferta de dinero. La esfera financiera
no desempefa ningun papel en éste
pproceso.
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Laasimetriade la
informacion

Recientemente en la teoria de los
mercados financieros se ha presentado
un desplazamiento hacia la conside-
raciondelasimperfeccionesdemercado
enun contexto de incertidumbre. Con
ése cambio de perspectiva se hadado
realmenteunadiferenciacionfundamen-
tal conrelacion al modelo de finanzas
puro basado en el teorema de
Modigliani—Miller®.

Como se sabe, laimperfecciénde los
mercados se constituye en el principal
argumento que explicalaexistenciade
lasfirmasfinancieras. Unintermediario
financiero puede internalizar los costos
detransaccionyasegurarseconelloun
beneficio. En el nuevo enfoque, la
diferenciacion con el que podriamos
denominar modelo dominante esradi-
cal. La falla de mercado sobre cuyo
analisis se apoyaesaconcepcion,enéste
caso esfundamental. Nosencontramos
incluso ante laimposibilidad te6ricade
construir ciertos mercados.

Se parte de considerar que unelemento
comun de todos los activos financieros
reside en laincertidumbre asociadaasu
caractermismo:suvalordependedelos
estados de la naturaleza de los
mercados, de lamaneracomoéstos se
prevén, de las actuaciones mas o menos
oportunistas de los deudores y de las
deudasinciertasqueéstoscontraiganen
el futuro. Adicionalmente, se aplica el
principio de analisis derivado de los

importantes trabajos de Akerloff (1970)
segun los cuales existe asimetriade la
informacion si ciertos operadores
poseenunainformacion particular que
nosetransmitealospreciosdemercado
delos bienes.Enel caso del intercambio
de activosfinancieros, laasimetriade
lainformacion parece serunacondicion
inherente. La esencia del proceso de
creacionde crédito es precisamente la
acumulacién y circulacién de
informacion. Si esimposible disponer
detodalainformacion necesaria para
laevaluacion de los activos, surgen
externalidades de todo tipo que no
pueden ser aprehendidasen el marco
de la teoria convencional de los
mercados (Bernanke, 1993).

Laideabasica es que detras de cada
relacion contractual, existe un problema
deincentivo causado por algunaforma
de informacion asimétrica. El resultado
de losdiversos modelos que incorporan
el supuesto general de informacion
asimétrica, depende del tipo de
definicion particular que se hagasobre
éste ultimo. En esa forma, una vez
establecida la estructura particular de
informacion se puede determinar el tipo
de transaccioén (contrato) Optima. Enel
caso de latransaccion financiera, la
incertidumbre que gravita sobre los
acreedores aumenta el riesgo de
incumplimiento. Silaincertidumbre se
presentaantes, el prestatario dispone de
unainformacion privada con anterio-
ridad alafirmadel contrato de deuda.
Esta forma de asimetria conduce a la
seleccion oincitacién adversa. Sila
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incertidumbre seencuentradespuésdel
contrato, el prestamista corre el riesgo
de que el prestatario cumplade manera
parcial el contrato o lo incumplatotal-
mente. Esaasimetriaconduce alo que
se denominamoral hazard, locual signi-
ficariesgo moral o culturadel no pago.

Las asimetrias pueden darse sobre
diversos elementos de la transaccién o
contrato: precios, cantidades, caracte-
risticas del producto, plazos de
ejecucion, étc. Asi mismo pueden
conducir adiversos tipo de desequi-
librio, los cuales de acuerdo con la
especificacion de los modelos son
basicamente: racionamiento de la
oferta, rigidez de cantidades. También
pueden generar diferentes tipos de
reacciones en los agentes, quienes
buscan explotar su existencia o por el
contrario, limitar susinconvenientesa
travésde lageneracionde informacion,
lavigilancia, etc.

La hipotesis de la asimetria de la
informacion, hatraido una serie de
consecuenciasdegranimportanciapara
el desarrollo de la teoriaeconémica,
especialmente en el campo financiero,
talescomo laexistenciade losbancosy
su papel enlos costos de transaccion.

Si analizamos que de acuerdo con el
enfoque de costos de transaccion,enun
universode certidumbre se observaqué
tipo de intermediario financiero es vi-
able, al mismo tiempo no posibilita
precisar larazén de sery lanaturaleza
particular de los bancos; por el
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contrario, al hacer uso de las hipétesis
de asimetria de informacion, se pueden
captar facetas, asi como la
intermediacion financiera en su
conjunto’®. Conrelacién alos bancos,
la asimetria de lainformacion operaa
dosniveles:

A) Laesferafinancieramuestraque los
bancos permiten lareduccién de los
costos de busqueda de informaciony
unamejor distribucién de los riesgos,
alencontrarse en mejor posicion para
seleccionary vigilar a los prestatarios
gue los prestamistas directos. Graciasa
esto se pueden establecer al mismo
tiempo contratos de crédito y depositos
no contingentes. La consecuencia de
ello es el surgimiento de un seguro de
liquidez, en el cual reside la
especificidad de lafuncidnbancaria.De
aquilaimportanciaqueenColombiase
viene dandoalaconstruccionderedes
de informacién sobre la base de lared
gue posee el sistema financiero, enes-
pecial los bancos.

B) Laincertidumbre y laasimetria de
informacion seencuentran presentesen
el conjunto de los mercados de una
economiamonetaria, lo que hace dificil
lograr lacoordinacion de las decisiones
individuales que éstos Ultimos deberian
propiciar. Enese sentido los bancos,
adicionalmente, logran resolver el
problemade informacién que persiste
entodo pago por medio de lamoneda
bancaria. Se crea un instrumento
monetario incuestionable al ofrecer
seguridad, de que las deudas de los
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bancos pueden servirde mediode pago,
al establecer el respaldo de esos medios
de pago por los créditos que las
entidades otorgan. Esto Ultimo esel
fundamento tedrico de las titulariza-
cionesy otros productos financieros de
reciente aparicion en Colombia.

Los canales transmisionde la
politicamonetaria

Como se sabe, el punto de vista
convencional con relacion a la
transmision de los efectos de la politica
monetaria es la llamadamoneyviewo
enfoque Monetario'®. Deacuerdocon
éste enfoque, el banco Central puede
afectar el gasto sicambialaofertade
dinero enrelacion con lademanda. Si
el Banco Central utiliza operacionesde
mercado abierto tipo OMAS para
extraer recursos del sistema financiero
y reducir la ofertade dinero, el resultado
esqueatravésdelaumentodelastasas
de interés de corto plazo se deprime la
demandaagregada®!.

Sinembargo, éste enfoque notieneen
cuentaque silos mercados financieros
no son perfectos, como en el caso
colombiano lavariacion de latasade
inflacidbn que se busca con esa politica
puede afectar latasa de interésreal, pues
alvariar ésta Ultima debe considerarse
quesusefectos se dan nosolamente por
laviadel efecto sustitucion. Laliteratura
reciente enfatiza que los ciclos reales
pueden ser amplificados por factores
financierosalamaneracomoseexplica
acontinuacion.

Laamplificaciondel cicloreal

En los modelos macroeconémicos
convencionales la flexibilidad de los
precios estabiliza laeconomia. Después
de que se presenta unadesaceleracion
en lademanda agregada, a mayor
velocidadenlareducciondelainflacion
masrapidamenteel productoalcanzasu
nivel de plenoempleot?. Sinembargo
es importante sefialar que existen
diferentes alternativas tedricas para
explicar este comportamiento de la
economia. Deacuerdo conelllamado
efecto Keynes, al caer los preciossein-
crementa laofertade dinero trayendo
como consecuenciaguese presenteuna
reduccion en lastasas deinterésy se
estimule el gasto agregado. Otra via
paraelincremento de lademandaesel
llamado efecto Pigou sobre lariqueza.
En éste caso, ante una caida de los
precios se incrementa el saldo real del
publicoenmonedaextermna. Elaumento
delariquezallevaaunincrementoen
elconsumo?®,

Por el contrario, otro punto de vista
argumenta que una reduccion en la
inflacion podria no llevar a un incre-
mento posterior en la demanda
agregada. Lasrazonessonvarias: una
linea de pensamiento enfatiza que la
reduccionde lainflacion esperadalleva
aunaumento de latasade interésreal
locual,asuvezgeneraunacontraccion
enlademanda. Contrarioaloplanteado
por los tedricos delmoney view, latasa
de interés también puede ejercer su
influenciaatravés de otros canales,en
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especial a partir de los efectosriquezae
ingreso. En el primer caso, si latasa
sube, elvalor de los activos financieros
e inmobiliarios se reduce, lo cual lleva
aunadisminucion de lademanda'4.
El efecto ingreso por su parte,
depende de la composicion de los
activos financieros y reales de los
agentes econémicos y de su situacion
financiera neta. Si estos Ultimos estan
endeudados atasas de interés variable,
el resultado serd unareduccion de su
ingreso, lo cual deprimira su
demanda. En contraste con éste Ultimo
efecto, una disminucién de la
demanda agregada puede darse por
medio de la reduccion de los precios
corrientes y no de los esperados. Es
la llamada debt deflation, idea
introducida por Fischer en los afios
treintay retomada recientemente por
varios autores, los cuales entre los
mas destacados estan Bernanke (1983)
y King (1994). En ladebt inflation
puede darse el efecto reduccién de la
demanda agregada si los contratos
nominales de deuda se encuentran
muy extendidosy si los costos de las
quiebrasy de lafragilidad financiera
son muy elevados.

El mecanismo basico que se pone en
marchaesel siguiente: en las recesiones
latasadeinflacion baja, lo que incre-
mentalatasadeinterésrealodemanera
equivalente,aumentalacargarealdela
deudadelosagentes. El resultadoesun
freno aun mayor a la actividad
econdmicaengeneral.
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Elandlisis de Bernanke (1983) seapoya
enlapresenciadeimperfeccionesenel
mercado de capital. En su estudiode la
crisis de los afios treinta, éste autor
encuentra que la destruccién de los
intermediarios y la reduccion de la
riqueza neta de los agentes, como
resultado de la debt deflation
ocasionaron una disminucion de la
inversion ante el incremento del costo
marginal de financiamiento. En otras
palabras, lareduccion deriquezaneta
de las firmas aumenta sus costos de
crédito como consecuencia del
deterioro en las ganancias de los
accionistas. Se presenta también una
situacion en que las obligaciones
externas de las firmas aumentan con
relacion a las internas. Bajo circuns-
tancias de informacién asimétrica, esto
ultimoincrementael costomarginal del
financiamiento externo de lafirma. Por
otro lado ladebt deflationtambién puede
causar unaerosionen lariquezaneta
de los bancos, lo cual puede llevar a
algunosdecellosalaquiebrayaotrosa
endurecer las condicionesde loscréditos
con el fin de evitar el retiro de sus
depésitost®. Elaccesosadeudainterna
por parte de los bancos bieninformados
también se disminuye. En general la
conclusionde laanterior descripcion
tedricadelosmecanismosdeoperacion
del modelo dedebt deflation es que si
bien una reduccion de la actividad
permite bajar lainflacion, al tiempo se
presentaunincrementoenel valor real
deladeudayenconsecuencia,unfreno
aun mayor de laactividad.
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La via del racionamiento del
crédito

A partir del trabajo pionero de Stiglitz y
Weiss (1981) se configura laimposi-
bilidad de que el racionamiento de
crédito se constituyaenel origendela
amplificaciondelosciclosrealesporlos
factoresfinancieros. En éste caso, las
accionesde politicamonetariaquetienen
un reducido efecto sobre las tasas de
interés, pueden tener un significativo
impacto sobre la economia en su
conjunto. Se partede laideasegun la
cual, ésta dltima variable no refleja
adecuadamente larelacién entre los
mercados finan-cierosy el resto de la
economial®. Los autores explican la
existenciade fendmenos de raciona-
miento de crédito a partir de un
comportamiento optimizador de los
prestamistas y prestatarios. Se intro-
ducentantosituacionesdeinformacion
asimétricaex ante, comoex postEnla
argumentacion central delmodelo, uno
deloselementosfundamentaleseslano
observacion, por parte de los
prestamistas, del nivel de riesgo de los
proyectos de los prestatarios, siendo
estos Ultimos los que conocen mejor que
los prestamistas la calidad y el riesgode
los proyectos que desean financiar.

Enesacircunstancia,unaumentoenla
tasadeinterésllevaconsigounelemento
de seleccién adversaal afectar el riesgo
de lacarterade préstamos. Por éstavia
se afectan los rendimientos esperados
delosbancosalincrementarse el riesgo
delacarterabancariay la probabilidad

de bancarrota. En tal situacion de
incertidumbre, el banquero prestamista
optimizael rendimiento de sus créditos,
si elimina lademanda excedentaria
teniendo en cuentafactores diferentes
de los precios; esto conduce a un
equilibrio no walrasiano con raciona-
miento, es decir aunarestriccion del
crédito'’ . Este tipo de modelo muestra
que los mercados de crédito pueden
funcionar de maneraeficiente acierto
nivel de tasas de interés; si se supera
ese limite puede precipitarse laquiebra
deempresasy bancos.

En general no serian apropiadas las
politicas de choque de tasas de interés
parasostener objetivos tasade cambio
odeinflacion.

Asi mismo para Bernanke (1993) y
también Gertler—Girlchrist (1993) si
bien el racionamiento de crédito es
consistente con laexistenciade un ca-
nal de crédito, el primero no es
necesario para la existencia del
segundo. Lo que realmente se requiere
esqueel préstamodelosbancosyotras
formas de crédito sean sustitutos
imperfectos para los prestatarios. El
resultado de larupturadel supuesto de
sustitucion perfecta es que una politica
monetariarestrictiva puede llevaraque
los prestatarios recurran a fuentes de
crédito mas costosas o0 menos
convenientes. En consecuencia, de
acuerdoconesteenfogquelosagregados
monetarios han perdido gran parte de
su significacion desde el momentoen
que laliguidez puede provenirde una
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ampliagamade activos que compiten
entresiyseremuneranatasasdeinterés
de mercado. Asimismo, losbancosen
ese contexto pueden reestructurar sus
portafolios sinrecurrir aracionar el
crédito, pero afectando entodo caso a
laeconomia®.

Conclusiones

Como se hamostrado en éste breve
compendio, lacorrientede pensamiento
que busca integrar a la teoria
macroeconomica los aspectos esen-
ciales de los mercados financieros ha
tenido un gran avance enlos ultimos
anos, dejandonosgrandes herra-mientas
paratrabajary aplicar en el caso par-
ticular de unaeconomiaque comola
colombiana posee fuertes restricciones
anivel del manejo de los instrumentos
de politica monetariay de desarrollo
institucional de los mercados
financieros!®. La proposicion de la
amplificacion de losciclos realesa partir
delosfendmenosfinancieros, resultade
graninterés por su pertinenciaparael
tratamiento de fendmenos de las
caracteristicasque actualmente cruzala
economiacolombiana. Si bien lateoria
hamostrado que lavariable criticaque,
enausenciade ilusibn monetaria, afecta
elcomportamientode unaeconomiaes
latasadeinterésreal, laamplitud de las
fases del cicloecondmico noalcanzaa
seraprehendidasi dichas proposiciones
nosecontrastanempiricamente. Esno-
table laausencia de trabajos empiricos
enéstadireccion.
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Esclaro que latasa de interésreal eslo
fundamental en el calculo de losagentes
economicos. La magnitud de la
diferencia entre ésta y la tasa de
crecimiento es esencial, en cuanto
modificalacapacidaddelosagentespara
reembolsar sudeuday lanaturalezade
susrelacionesentresi.

Sin embargo, si se incorpora a éste
analisis latematicade los problemasde
informacion, en el contexto de las vari-
ablesfinancieras, se modificade manera
esencial laformaen que lasaccionesde
politicase transmiten alaactividad real
y se comprenderian mejor los efectos
no deseadosy la poca efectividad que
lapoliticamonetaria puede llegar atener
eneconomiasquecomolacolombiana
nosolotiene mercadosimperfectossino
restringidos e insuficientes. En el
enfoque de ladebt deflation, la carga
de ladeuday las quiebras se incre-
mentany se multiplican al producirsela
deflacion de laeconomia, afectando con
ellolainversion.

De otro lado, si el crédito es racionado
latasadeinterésdejade serlavariable
indicadora del impacto de las variables
financieras sobre lademanda, resul-
tando mucho més apropiado el
seguimientode variablescomoel monto
del crédito.

Hipotesis de trabajo

De acuerdo a los planteamientos
expuestosenelanteriormarcoanalitico,
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se puede derivar un conjunto de
hipotesis especificas paralaeconomia
colombianaenel contextode lareforma
financiera y las tendencias que se
generaron en la Ultima décaday que
desembocaronen laactual crisis.

Este periodo se justificaadicional-mente
enrazénalapersistenciay continuidad
de la ortodoxia del modelo de politica
econdmicaimperante, especialmenteen
lo que se refiere a los aspectos
monetariosy a la estabilidad de los
funcionarios gubernamentalesquelo
agencian.

ePrimerahipoétesis:

EnColombialainformaciénasimé-trica
no genera ineficiencias (sub optimi-
zacion) en laasignacion de recursos ni
elevaloscostosdetransaccion, viatasa
deinterés, que sean significativos para
afectar las decisiones de gasto y
endeudamiento de los individuos, las
empresasy ladisponibilidad de crédito.

e Segunda hipotesis:

En Colombia las tendencias del
comportamiento de lasvariablesreales
ysusinterrelaciones, monetariasy las
caracteristicas de la estructura finan-
cierasondeterminadas Unicamente por
larigidez de preciosy por los precios
relativos, afectando diferencial y
significativamente diversos compo-
nentesdel gastoy lainversion.

e Tercerahipotesis:

Laincertidumbreylaasimetriade la
informacionenlos mercadosrealesy
financieros de Colombia, son sufi-
cientes paraexplicar que unabajaenla
actividad real via politicamonetariapara
bajar la inflacion, simultdneamente
incrementael valorrealdelasdeudasy
en consecuenciaauto refuerzalabaja
delaactividad en el sectorrealyde la
economiaensuconjunto.

eCuartahipotesis:

Las caracteristicasy los determinantes
del racionamiento del crédito han
originado o amplificadoel cicloecono-
mico, ocasionando que las politicas
monetarias tengan un efecto reducido
sobre lastasas de interés y un amplio
impacto sobre la economia en su
conjunto.

¢ Quintahipotesis:

Parala economia colombiana, enqué
niveles de latasade interés se precipita
laquiebra de bancosy empresasy en
qué orden de magnitud la diferencia
entre la tasa de interés y la tasa de
crecimiento de laeconomiaafectala
capacidaddelosagentes parapagarlas
deudas, precipitandounraciona-miento
del crédito.
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Anexo

Esclaro que las objeciones al modelo
IS—LM estan enrelacion directacon
supuestos sobre simplificadores como
la consideracion del dinero como un
bien ordinario, larigidez de precios, los
problemas de ladinamica inter tempo-
ral entre latasa de interésy los precios
y las fluctuaciones del Pib. La
importancia y el valor teérico del
modelo reside en que permite pensaren
formaintegral y coherente acercade
como se distribuye el impacto de los
precios relativos anivel de las diferentes
relaciones entre los mercados. Este
modelo, se constituye en punto de
partidadelosmodelosmasmodemosy
sofisticados, permite establecer los
nexos de los microfundamentos queel
equilibrio generaen laformade un
sistema completo. Veamos como: la
Grafica No.1 permite describir una
economiade 3tipos de bienes (locual
yaescomplejo) X, Y, Zsiendo, X bienes
salario, Y bienes de inversiony Z el
numerario.

Las curvas de dicha grafica nos
muestran lasdiferentes combinaciones
de precios (Px, Py) paralos cuales cada
unodelos3mercadosestaenequilibrio
y como los precios de x, ey ambos en
términos de z se observan sobrelosejes.
En tal sentido la linea x muestra las
combinacionesde preciosparalascuales
lademanday laofertade x soniguales;
de forma similar sucede cony e z.
Aunque serepresentansolotres3curvas

170

laley de Walras establece que si todos
losmercadosestanenequilibriomenos
uno, éste Ultimo también lo estara. Las
pendientesde las curvas se establecen
bajoel supuestode que losefectossobre
SUS propios precios son negativos y los
efectos cruzados son positivos. Esto
quiere decir que un incremento en el
precio de xaumentalademandadey
jalonando su precioy viceversa.

Con unas pequefas variaciones al
modelo de base de 3 bienesobtenemos
el Grafico No. 2, el cual nos permite
pensar las interrelaciones entre latasa
de interésy el nivel general de precios,
todo lo cual se determina secuencial-
mente por laofertay demandade bonos
y por laofertay demandade dinero. Si
se quieren observar las relaciones de
sustitucion y eliminar la rigidez de
precios se puede colocar la tasa de
interés sobre el eje vertical como se
observaen laGraficaNo. 3.

Si queremos intentar responder la
preguntade quéeslo quedeterminala
tasade interés, podemos observar con
claridad que latasa de interés y el nivel
general de precios se determina de
maneraconjuntaenambos mercados.
Asilas cosas, laexplicacion del porqué
un auge de inversion puede causar
inflacion, se aclaradebidoaque cuando
los agentes se endeudan paraadquirir
bienesy servicios reales lo que estan
haciendoenlapracticaescambiarbonos
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por bienes. Comolo muestralagréafica
No. 4 las trayectorias conjuntas del
mercado de bonosy el mercado de
bienes modifican el equilibrio, perono
sucede lo mismo con relacién al
mercado de dinero. El resultado es por
lotanto inflaciony aumento de latasa
de interés. Finalmente el modelo
IS—LM nos permite distinguir lo que
pasadurante unaexpansionfiscalyuna

expansion monetaria:en unaexpansion
fiscal el gobierno vende bonos y
adquiere bienesy servicios, generando
losmismos cambiosen lastrayectorias
gue se muestranen lafiguraNo.4.En
unaexpansion monetariael gobierno
comprabonosy colocaemision de
dinero, generando cambios en las
trayectorias de las curvasdedineroM
y bonos (B) pero no de los bienes (G).
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Notas

Véase: (1989) BARRO J. R. “Modern
Business Cycle Theory” Harvad University
Pres.

Véase: Jaffee y Stiglitz (1990) resefan
tanto a Fischer como a un trabajo
anterior de Hawtrey (1919).

Ver Anexo.

Calomiris cita a Gurley y Shaw (1960),
Goldsmith (1969), Mckinnon(1973) y
Mishkin (1975).

Véase: Blanchard O. (1990) Macro-
economics. MIT, Press, Massachussets.

Véase: Van Horne J. (1998) “Administra-
cion Financiera”. Ed. Prentice may.

De manera estricta, Brainard y Tobin
(1968) definen el costo del capital, como
latasa de rendimiento en el mercado del
capital financiero (acciones) y no del ca-
pital fisico. Es la comparacion entre el
costo del capital y la productividad del
capital fisico lo que determina la decision
a invertir.

Para Jaffee y Stiglitz (1990) existe infor-
macion simétrica cuando los prestamis-
tasy los prestatarios tienen acceso idén-
tico a la informacion disponible. El caso
opuesto de informacion imperfecta tiene
varias posibilidades: se habla de infor-
macién asimétrica si los prestatarios
conocen el rendimiento esperado y el
riesgo de su proyecto. También existe
informacion asimétrica cuando existe
incertidumbre por parte los prestatarios
sobre el rendimiento y el riesgo de los
proyectos.

Véase: Chevallier — Farat, (1992) “Bond
Markets, Analysis and Strategies” Journal
of Monetary Economic, Vol. 8.

Véase: Quigley, J. M. and Smolensky, E.
“Modern Public Finnance”. Harvard
University Pres.

n

12

13

14

15

16

17

18

19

Véase: Bernanke (1993).

Esta seria la visén ortodoxa que podria
subyacer al implementar el nuevo mode-
lo de manejo macroeconémico en
Colombia al comienzo de la década de
los noventa. No hay que olvidar que el
diagnostico de base era que habia que
reducir la inflacién si queriamos alcan-
zar niveles de crecimiento superiores al
promedio histérico de 5% de las déca-
das del setenta y ochenta. Ver: Ocampo
J. A, Lora E. y otros: (1990) “La Econo-
mia Colombiana en la Década de los
Noventa” Ed. Tercer Mundo. Bogota.

Véase: Caskey y Fazzari, (1993).

Esto ultimo explicaria las crisis del
sector financiero a propésito del UPAC y
de la economia en general.

Muy similares efectos a los descritos por
esta teorizacion se experimentaron en
Argentina recientemente y comienzan a
aparecer en Brasil

Véase: Stiglitz J. and Weiss A. (1981).

Es interesante observar como a pesar
del aumento de la liquidez del banco
central y la reducciéon de la tasa
interbancaria, persiste la renuencia del
sector financiero a aumentar su exposi-
cién, circunstancias bastante similares
a las que predice ésta teoria.

Véase: Bernanke y Blinder (1987).

Véase: Sarmiento Palacios, E. (1986):
“Las Fallas del Mercado de Capitales”.
Rev. Economia Colombiana Enero—
Febrero. También: Reina M. y Otros
(1997): “Globalizacién del Sector Finan-
ciero: Tendencias del siglo XXI".
Asobancaria, Bogota. ASOBANCARIA
(1999) MEMORIAS DEL CONGRESO
NACIONAL DE TESORERIA: “Crisis Inter-
nacional, Mercados Financieros y
Politica Econémica”, Cartagena.
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