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Proemio

Tomemos dos dimensiones, una llamada realidad y otra llamada l6gica, asumamos, ahora,
que la lectura de una tesis puede descomponerse entre su lectura efectiva y su lectura
total. Bajo la dimensidn realidad, diremos que los agradecimientos de una tesis se leen
primero y, ademas, que la lectura completa de una tesis lleva tiempo. Bajo la dimension
I6gica, diremos que la lectura efectiva es rigida en un tiempo que llamaremos de corto
plazo, pero, a su vez, la lectura efectiva sera flexible en un tiempo que llamaremos de
largo plazo. Como resultado, uniendo ambas dimensiones, se podra concluir que en el
corto plazo la lectura efectiva es igual a los agradecimientos, y el largo plazo funge como
la Unica posibilidad donde la lectura efectiva y la lectura total alcancen un equilibrio. Asi,
en este parrafo creamos una teoria que el lector podréa verificar: ;habra una tendencia de
largo plazo hacia la lectura total de una tesis, o, al contrario, la lectura efectiva seran
unicamente los agradecimientos y, tal vez, la introduccion y las conclusiones? Esperemos
que estas preguntas de investigacién motiven al lector a averiguar su respuesta en el caso

especifico de esta tesis y, al mismo tiempo, darle una idea de lo contendra el documento.
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INTRODUCCION

Tres hechos estilizados en la mayoria de los paises, tres preguntas de investigacion y una
hipdtesis de trabajo guian la presente tesis. Puntualmente, 1) existe un notorio crecimiento
en la dimensidn o el tamafio del sector financiero con relacion al sector industrial [Panico
y Pinto (2017)], en ese sentido, el endeudamiento privado de los hogares ha mostrado una
tendencia al alza [Barba y Pivetti (2009)]. 2) Las remuneraciones de los managers han
crecido persistentemente y el balance de su composicion ha girado de una situacion donde
los CEO’s recibian salarios, a recibir un tipo de remuneraciones variables conocidas como
stock-options, un tipo de instrumento financiero cuyo valor esta encadenado al precio

futuro de las acciones.

Por poner un ejemplo, en el 2017 el salario que recibié el CEO de Netflix fue de 850 mil
dolares, 50 mil délares menos respecto del salario que recibi6 en el 2016; por otro lado,
recibi6 23.5 millones de ddlares en stock-options, esta compensacion subid
aproximadamente un millén respecto del afio anterior. EI CFO de Netflix, el director de
contenido y el director creativo obtuvieron composiciones similares del pago a sus
compensaciones (Business insider, 2018). Piketty (2014) muestra que alrededor del 65%
de la poblacion que compone el 1% de mas altos ingresos en los Estados Unidos son
principalmente top managers, en contraposicion con las llamadas “superestrellas”

(atletas, actores y artistas de todo tipo), que solo componen el 5% del top uno.

Por ultimo, 3) existe una tendencia a la baja en la participacién de los salarios
(Karabarbounis y Neiman, 2013; Kohler, 2013). Estos tres hechos empiricos desprenden

tres preguntas de investigacion:

1) ¢El'aumento en el endeudamiento de los trabajadores ha influido en la caida de la
participacion de los salarios en el ingreso?

2) ¢La caida de la participacion de los salarios es la responsable del crecimiento
persistente de las remuneraciones de los managers?

3) ¢Los stock-options y el crecimiento del endeudamiento afectan la tasa de

crecimiento de la economia?

Hay que notar que las preguntas de investigacion hablan de dos mercados financieros
especificos, el mercado de deuda que provee de préstamos a los agentes deficitarios de la

economia, y el mercado de acciones que es donde el manager logra valorizar sus
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remuneraciones. A raiz de estas preguntas se podra llegar a la siguiente hipdtesis de
trabajo:

1) Laevolucion e interaccion de los mercados de acciones y los mercados de deuda
tienen un efecto sobre la distribucion del ingreso y la tasa de crecimiento de la
economia. En particular, los cambios en las remuneraciones de los managers y el
crecimiento desequilibrado de la dimension del sector financiero con relacion a la
dimensién del sector industrial van a impactar el wage-share y la tasa de

crecimiento.

Tanto las preguntas de investigacion como la hipétesis de trabajo tratan de examinar
posibles mecanismos de transmision entre los hechos estilizados. En efecto, la busqueda
de una causalidad acota la investigacion a un estudio fundamentalmente tedrico.
También, el tratar de examinar la evolucion de los mercados financieros y el crecimiento
desequilibrado de su dimension con respecto al sector industrial implica que el anlisis
tedrico se aborde desde un punto de vista dinamico. Por lo tanto, dado que se plantea
analizar un mercado de mercado de deuda y un mercado de acciones que co-evolucionan
y, a la par, un sector industrial y un sector financiero creciendo equilibrada o
desequilibradamente, se requiere la construccion de un modelo dindmico de crecimiento

y distribucién que capture ambos elementos.

La literatura contemporanea que ha explorado de manera tedrica y dinamica la relacion
del sector financiero con la distribucién y el crecimiento lo ha hecho con un alto grado de
reduccionismo ya que se tienden a concentrar en un solo mercado financiero omitiendo
en el proceso posibles interacciones entre los dos mercados descritos, el de deuda y el de
acciones. Por ejemplo, Panico et al. (2012) y de Ryoo y Kim (2014) exploran canales de
transmision entre el crecimiento del mercado de deuda y la distribucion del ingreso
concluyendo respectivamente que, si los salarios crecen mas que el endeudamiento
privado o, si el motivo de imitacion por la adquisicion de bienes de lujo es “fuerte”, habra

impactos sobre la distribucion.

En efecto, se concluye en términos generales que siempre que sigan creciendo los
créditos, este crecimiento sera favorable para los bancos ya que se asume una
infinitamente elastica demanda de préstamos o bancos “muy” complacientes para otorgar

créditos. Es decir, no se otorgan limites l0gicos para el crecimiento de los créditos lo que



implica que su crecimiento puede llegar a infinito. Ante esto, resulta dudable pensar que
aumentos en los prestamos no puedan reducir los beneficios de los bancos, especialmente
si el crecimiento en los prestamos logra cambiar la estructura de costos, por ejemplo, que
Sse usen pasivos mas costosos 0, asumiendo incertidumbre, si el impago se incrementa, no

todo crecimiento en el endeudamiento beneficiaria a los bancos.

Por otro lado, Stockhammer (2004), Aglietta y Reberioux (2005) y Dallery y van Treeck
(2011) estudian relaciones entre los mercados de acciones y la distribucién del ingreso
explicando que los cambios institucionales surgidos después del periodo fordista lograron
impactar en la firma corporativa permitiendo que los accionistas logren beneficiarse de
dichos cambios. No obstante, Piketty (2014) argumenta que los managers pueden fijar su
remuneracion “sin limites y control” como explicacion al crecimiento tendencial de su
remuneracion descrito en el segundo hecho estilizado. Ante esto, resulta dudable pensar
que los Unicos que fueron impactados por cambios institucionales fueron los accionistas,
por un lado, y por el otro, asumir que el manager puede fijar sus remuneraciones
libremente no otorga limites l6gicos para el crecimiento de sus stock-options ya que

implica que su crecimiento puede llegar a infinito.

Por lo tanto, los objetivos de la tesis versaran en otorgar consistencia l6gica tanto para el
crecimiento en la emision de los préstamos de los bancos como en las remuneraciones de
la firma corporativa, esto permitira desprender un andlisis dindmico ldgicamente
coherente. En términos generales se muestra en la tesis que la introduccion de
incertidumbre y un banco central en la economia permiten dotar de consistencia ldgica la
emision de los préstamos ya que asegura que su crecimiento no sea infinito ni este
limitado por los depositos. Por otro lado, se muestra que los managers también lograron
beneficiarse por los cambios institucionales, sin embargo, sus stock-options son
restringidos por el poder de negociacion de los trabajadores y por la evolucion de la
organizacion industrial del mercado de activos financieros como, por ejemplo, el

crecimiento de la innovacion financiera.

Aunado a los problemas de consistencia ldgica, la elaboracidn del analisis tedrico presenta
dos problemas conceptuales: el primero es el tiempo légico en el que se encontrara situada
la economia que se pretenda analizar, y el segundo es el tratamiento conceptual del sector
financiero, especialmente los bancos. El tiempo logico que se abordara a lo largo del

analisis serd un tiempo logico de largo plazo porque los hechos estilizados son
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persistentes o tendenciales. Los bancos se trataran como una firma industrial a nivel
microecondmico porque es el tratamiento mas realista. En efecto, un banco es un
intermediario financiero, gestiona pasivos y otorga préstamos a las firmas y a los hogares.
Es evidente que un banco ademéas de requerir depdsitos para funcionar requiere de
empleados y toda una arista de costos materiales. La actividad que realiza un banco tiene
como fin obtener beneficios, esto hace que se preocupe por sus costos. Considerar a un
banco como una firma industrial a nivel microeconomico lleva necesariamente a
considerarlo como una industria mas a nivel sectorial. Existe una extensa literatura sobre
el tratamiento a nivel microeconémico de un banco como una firma lucrativa [véase
Baltensperger (1980), Triplett y Bosworth (2004) y Freixas y Rochet (2008)] y a nivel
sectorial y contable sobre el tratamiento de la produccion bancaria [véase Panico et al.
(2012) y Panico y Pinto (2017)].

Interpretar a un banco como una firma y al sector bancario como una rama industrial
agrega un nivel de dificultad adicional para la elaboracion del modelo dindmico que se
pretende construir. Esto es asi dado que usualmente los modelos dindmicos de
crecimiento y distribucion asumen un solo sector proveniente del supuesto de un solo
bien producido en la economia. Bajo esta premisa, el equilibrio general coincide
perfectamente con el equilibrio parcial por lo que el andlisis del equilibrio general se
tiende a omitir. Sin embargo, asumir la existencia de una economia con mas de un bien
producido hace que sea fundamental el andlisis del equilibrio general donde pueda
desprenderse un equilibrio parcial. Asi, para llegar a construir un modelo de crecimiento
y distribucion que este plantado sobre rigidas bases légicas es necesario un analisis del
equilibrio general donde se introduzca un sector bancario y un sector industrial robusto
donde se pueda contrastar los desequilibrios en su crecimiento para verificar la hipétesis

de trabajo.

Para solucionar este problema se tomara la metodologia descrita por Pasinetti (1993).
Pasinetti expone gque antes de evaluar cualquier asunto dinamico en la teoria, es necesario
fijar las bases intersectoriales del equilibrio general. Es decir, se necesita demostrar la
existencia de un equilibrio de produccién de toda la economia en un punto especifico del
tiempo para poder asumir su trayectoria asegurando que en cada punto de esa trayectoria
seguira existiendo ese equilibrio. Lo mismo ocurre con el “equilibrio de distribucion” que

en esta tesis es interpretado como como un juego de negociacion secuencial. Entonces,



teniendo un equilibrio general de produccion, y a su vez, un equilibrio de Nash perfecto
en sub-juegos, es posible evaluar la dinamica de ambos equilibrios porque esta
metodologia asegura que en cada punto del tiempo se mantendran ambos equilibrios. No
solo eso, la demostracion de la existencia y unicidad de los equilibrios permitira

desprender analisis de equilibrio parcial.

Es asi como la tesis plantea unir todo un set robusto de analisis tedrico para poder asegurar
que se desprendan solidas conclusiones sobre la distribucion y el crecimiento. Este set
debe contener un equilibrio general, un equilibrio en el pago de las remuneraciones,
equilibrios parciales y concluir con un andlisis dindmico. A esta consistencia conceptual,
analitica, logica y contable se le denominard construccion tedrica porque permitira
conciliar herramientas analiticas y mantener la interconexién precisa de cada uno de los
analisis particulares que se elaboren. En efecto, el andlisis de equilibrio general permitira
dotar de consistencia logica la construccién porque separara el equilibrio general del
equilibrio parcial en una economia que produce mas de una mercancia. Por otro lado, el
equilibrio parcial y el equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos permitiran otorgar limites
I6gicos al crecimiento de los créditos y al crecimiento de los stock-options que se habian
discutido anteriormente. Como elemento final, la construccion tedrica necesita de un
marco contable explicito que otorgue consistencia contable y asegure el cumplimiento de

la ley de la conservacion de la materia.

La tesis se divide en cuatro capitulos, un preambulo introductorio o marco contable, y dos
apéndices que juntos forman la construccion tedrica. No es de sorprender que el cometido
de formar un cuerpo teérico interconectado en todo elemento pueda traer consigo
infinidad de modelos o analisis de especificas partes en que se divide la ciencia
econdmica. En efecto, la construccion tedrica se mueve de la microeconomia (apéndices
y capitulo 1), a la macroeconomia (capitulo I11 y segunda parte del capitulo I), pasando
por la mesoeconomia (capitulo I). Aungue ciertamente la tesis esta hecha para leerse de
principio a fin, tiene la flexibilidad necesaria para que el lector decida que parte de esta
darle mayores intereses de lectura y bajo qué orden sin que su comprension quede
mellada. Por ejemplo, el lector mas suspicaz encontrara en el marco contable una avida
lectura sobre las bases en que esta sostenida la economia considerada del cuerpo tedrico,
pero otro lector puede utilizar el marco simplemente de referencia analitica para algun

modelo especifico.



Siendo maés especificos, el marco contable presenta las bases generales de la economia
considerada a lo largo de toda la construccion tedrica. Se elabora en este predmbulo una
cuenta de produccidn, una cuenta de flujo de fondos y una hoja de balance con la que se
desprenderan los modelos de la construccion, ademas que le dara consistencia contable a
cada modelo permitiendo su precisa interconexién. El capitulo | establece las bases
interindustriales de la economia considerada en un modelo lineal de produccion conjunta
de mercancias e instrumentos financieros. La segunda seccion de este capitulo ofrece un
modelo macroecondémico que deprende conclusiones especificas sobre la relacion entre
el endeudamiento de los trabajadores, con la distribucion del ingreso. Este capitulo
desprende un apéndice (A) sobre la eleccién optima de los bancos ante los riesgos de

impago y escasez de liquidez.

El capitulo Il hace una introspeccién con profundidad acerca de la composicion, la
valorizacion y la renegociacion de las remuneraciones de los managers y sus
interacciones con las remuneraciones de los trabajadores y accionistas. Se elaboran
modelos de riesgo moral, incertidumbre y teoria de juegos y se desprenden conclusiones
puntuales para las relaciones entre el mercado de acciones y el crecimiento y la
distribucidn. Este capitulo desprende un apéndice (B) sobre la eleccion de cartera de los
accionistas, la innovacion financiera y la competencia en el mercado de activos
financieros. EIl capitulo 111 ofrece algunas conclusiones conjuntas sobre la distribucién
del ingreso con los mercados de deuda y de acciones. El capitulo IV presenta un modelo
dinamico de crecimiento desbalanceado y obtiene conclusiones sobre la dindmica,
interacciones y efectos de los mercados financieros sobre el crecimiento y la distribucion

del ingreso.

Las conclusiones principales de la tesis, grosso modo, se pueden sintetizar de la siguiente
manera: una situacion de altas remuneraciones a los managers y creciente endeudamiento
de los trabajadores (o crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario), ocasiona
una situacion de alta desigualdad con lento crecimiento. En particular se produce una
caida en el wage-share, la aceleracion en la innovacion financiera y un lento, mas no nulo,
crecimiento proveniente del mismo endeudamiento de los trabajadores lo que origina un
régimen de crecimiento del tipo debt-led. Esta situacion tiende a ser transitoria pero
fluctuante por la existencia de una senda inestable generada por la elevada concentracion

del ingreso en los managers, por lo que los efectos de la caida en el wage-share y el



incremento en la innovacion financiera seran relativamente mas pronunciados y
oscilantes en torno al atractor del sistema. Por lo tanto, se concluye que los mercados de
crédito aseguran que el crecimiento no sea nulo al fomentar la demanda efectiva, pero los
mercados de acciones hacen que sea lento porque los stock-options del manager lo frenan
al reducir el gasto en inversion de la firma corporativa. Por otro lado, el mercado de deuda
aumenta la desigualdad por el cambio en la estructura productiva a favor del sector
financiero, en tanto que el crecimiento del mercado de acciones fomenta la concentracion

del ingreso en los CEO’s por el aumento de sus remuneraciones de incentivo.



EL MARCO CONTABLE
i. Bases contables para una construccion tedrica

Usualmente la modelacion teorica que realizan los economistas tiende a omitir el marco
contable en gue se desarrollan dichas modelaciones. En efecto, los tedricos mantienen en
su mente las bases contables de sus construcciones ya sea porque resultan simples, obvias
0 no indispensables. Elaborar una construccion tedrica que asuma la existencia de un
sector financiero compuesto de un mercado de acciones y un mercado de deuda requiere
hacer explicito un marco contable que acote las restricciones que enfrentan los agentes
considerados. Este marco permitird guiar e interconectar todos los modelos particulares
que se desprendan de la construccion teorica, evitando abismos o inconsistencias
contables entre los modelos. Sin embargo, esto no significa que el marco contable no
pueda flexibilizarse dependiendo de la necesidad analitica que demande cada modelo, por
ejemplo, en algunos modelos ser& conveniente asumir igual a cero algunos componentes

para examinar otros con precision.

Por otro lado, la interaccion entre los sectores no financieros y aquellos financieros
requiere considerar las cuentas de produccion de los objetos econémicos, para usar la
terminologia de Puchet (1996), y las cuentas de flujos de fondos de los sectores
institucionales asumidos, es decir, las variaciones de los activos financieros de los
agentes. Todo flujo financiero implica la existencia de un movimiento en el stock, esto
implica considerar, ademas, una hoja de balance o cuenta de acervos. Por lo tanto, el
disefio del marco contable debe contener una cuenta de produccion, una hoja de balance

y una cuenta de flujos financieros.

El proposito de este predmbulo introductorio sera la construccion de estas tres cuentas
que guiaran, interconectaran y daran consistencia contable a cada modelo elaborado. Para
tal propdsito, la siguiente seccion se plantea establecer los lineamientos generales de la
economia considerada en la construccion tedrica, mismos que permitirdn acotar y

concretar el marco contable.
ii. Laeconomia considerada

Dos elementos rigen la definicion de lo que sera la economia considerada a lo largo de la

construccion tedrica. El primero es la asuncion de un tiempo logico de largo plazo y el



segundo es la interpretacion del sector bancario como aquel del sector industrial, es decir,
un banco es una firma que posee y minimiza costos, produce instrumentos financieros y
obtiene beneficios. Un andlisis de largo plazo implica asumir que el valor de las acciones
de una firma es igual al valor de sus activos, por lo que la g de Tobin o el valuation-ratio
de Kaldor (1966) es igual a 1. Interpretar el sector bancario como una industria implica
que las cuentas de produccion deben contener explicitamente la produccién bancaria que
son principalmente los préstamos que ofrecen los bancos. Teniendo estos dos elementos

en cuenta es posible establecer las lineas generales de la economia considerada.

Se comienza asumiendo una economia cerrada y sin politica fiscal con un sector privado
industrial y un sector privado bancario. Las firmas en ambos sectores privados emiten
acciones lo que implica que los hogares estardn compuestos por accionistas, duefios de
los titulos de propiedad de las firmas (acciones); managers, quienes las dirigen y
gestionan, y trabajadores. Ambos sectores operan en un entorno de competencia
imperfecta, incertidumbre y riesgo moral. La competencia imperfecta asume la existencia
de barreras a la entrada y poder de mercado, la incertidumbre asume la existencia de
riesgo para la rentabilidad esperada de las firmas y el riesgo moral asume asimetrias de
informacion entre el manager y los accionistas, lo que hace necesario asumir
remuneraciones variables para los managers (stock-options). Dado que en ambos sectores
pueden existir distintos grados de riesgo, competencia y otras dificultades especificas de
cada tipo de rama, es necesario asumir tasas de rentabilidad no homogéneas entre sectores

y ramas.

Accionistas y managers reciben beneficios por parte de ambos sectores en forma de
dividendos y obtienen rendimientos de sus activos financieros. Los managers reciben un
salario y stock options, los trabajadores reciben salarios. Los trabajadores pueden
endeudarse y accionistas y managers poseen riqueza. El gasto de los trabajadores
corresponde con su consumo Y el pago de intereses de su deuda; el gasto de accionistas y
managers corresponde al que realizan en la estructura de su cartera de inversion, que esta
compuesta por la adquisiciéon de bienes conspicuos (bienes que son parte de su riqueza
patrimonial y que se asume, no se desgastan con el tiempo), la compra de acciones y la
adquisicion de activos financieros. Accionistas y managers unicamente consumen bienes

conspicuos.



El sector industrial en esta economia produce n+1 bienes, donde n indica la produccion
de bienes para el consumo de los trabajadores, insumos y bienes de capital fijo. El otro
tipo de bien que se produce es un bien conspicuo que es demandado por los accionistas y

managers y es parte de su cartera de inversion?,

El sector bancario esta compuesto por dos tipos de bancos y un banco central. EIl primer
tipo de banco es un banco comercial, Ilamese de primer nivel, el cual funge como
intermediario financiero de las firmas industriales y de los perceptores de ingresos. Estos
bancos reciben depdsitos en cuenta corriente que no generan interés y sirven como medio
de pago. Es decir, es un instrumento para que los agentes puedan realizar sus
transacciones cotidianas y se asume que no tiene costo, estas cuentas deben tener un saldo
no negativo al final de cada periodo. En el caso de accionistas, managers y trabajadores,
el saldo al final del periodo estara en cero ya que los primeros reparten sus
remuneraciones en la composicién de su cartera y los Gltimos pueden endeudarse para
cubrir su brecha deficitaria consumo-ingreso. En el caso de las firmas, estas cuentas
tendrén un saldo no-negativo al final del periodo dado que pueden retener parte de sus

beneficios.

Los bancos de primer nivel otorgan préstamos para cubrir los requerimientos de cash-
flow de las firmas industriales. Dichos requerimientos son evaluados por cada tipo de
firma y se cobra una tasa fija sobre el monto total del requerimiento a pesar de que las
firmas puedan o no usarlos completamente. Una vez terminado el proceso productivo y
después de la venta de bienes, las firmas solventan estas deudas de corto plazo,
distribuyen beneficios entre accionistas y managers y pueden retener utilidades en sus

depdsitos en cuenta corriente.

El segundo tipo de banco, lldmese de segundo nivel, vende activos financieros a los
accionistas y managers (esencialmente bonos) y ofrece préstamos a largo plazo a los
trabajadores. Se asume que tanto los bonos como los prestamos emitidos tienen un
vencimiento infinito y por lo tanto su monto se va acumulando con el tiempo. Este banco

tiene dos tipos de riesgo: el riesgo de impago por la defuncién de los trabajadores y el

1 Como sefiala Panico et. al. (2012), la adquisicién de bienes conspicuos puede considerarse como una
demanda de inversion puesto que genera un rendimiento “psicolégico”, de estatus social, aunque no
monetario. Este bien puede interpretarse como un bien no-bésico en sentido clasico.
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riesgo de caer en escasez de liquidez debido a los desajustes entre la oferta de bonos y

préstamos.

Los bancos de primer y segundo nivel realizan sus transacciones interbancarias y pagos
a través de las cuentas que tienen en el banco central, el cual ofrece liquidez a cambio de
swaps cobrados a una tasa de refinanciacion. Se asume que los bancos de primer nivel
reciben liquidez del banco central pagando una tasa de refinanciacion que por simplificar
se asume igual a cero. Los bancos de segundo nivel reciben liquidez a una tasa de
refinanciacion que esta relacionada a la tasa de rendimiento de los bonos que emiten. Esta
autoridad monetaria desarrolla su actividad utilizando Gnicamente trabajadores y, ya que
no obtiene beneficios, estos son remunerados con los ingresos obtenidos por la venta de

swaps.

Con estas bases es posible establecer las tres cuentas que componen el marco contable,
mismo que se presenta en las tres siguientes secciones. La literatura de base para su
construccidn se desprende de los desarrollos de Puchet (1996), Godley y Lavoie (2007),
Panico et al. (2012) y Ryoo y Kim (2014).

iii. Balance de los sectores y clases de perceptores de ingresos

La primera matriz en ser construida es la referente a la cuenta de acervos de los sectores
institucionales considerados. Este balance de activos y pasivos es necesario para construir
la cuenta de produccion porque se requiere interpretar los flujos de activos financieros
como los insumos y produccién de los bancos. El cuadro MC.1 muestra en las columnas
los sectores institucionales como son los hogares, las firmas, los bancos y el banco central.
Las filas indican todos los acervos materiales (el capital fisico de las firmas y los bienes
conspicuos de los accionistas y managers), financieros (base monetaria, swaps del banco
central, préstamos y bonos) y titulos de propiedad (acciones) que posee cada sector
institucional. Los saldos de cada columna indican el balance patrimonial y financiero de
las firmas y del banco central, el saldo de los hogares representa su riqueza. Los elementos
negativos de la matriz representan los pasivos y los elementos positivos representan los
activos. El saldo de las filas es siempre cero, con la excepcion de la fila del capital fisico
y de los bienes conspicuos, esto es asi dado que un activo representa el pasivo de su
contraparte, por lo que la suma del activo y del pasivo debe ser cero, esto asegura que no

existiran huecos o abismos contables que generen inconsistencias.
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Cuadro MC.1

Balance de los sectores y clases de perceptores de ingresos en una economia con sector bancario, banco central y corporaciones

Familias Sector bancario
ACEIVos/sectores Firmas B de 1 B d Banco Central >
institucionales Trabajadores Managers | Accionistas ancos de Zer ancos de

nivel 2do nivel
Base Monetaria Hyq Hy, —H 0
Swaps del
Banco Central —Bp1 ~Bz B L
Prestamos —Qw —0Qy Q, Qw 0
Bonos Dy, D, -D 0
Capital kip K1 P Kp2P k'p
Bienes
ConSpICUOS pCCKg? pCCKC"IC pCCKCC
Acciones Palm Pala —Palyx —Palp1 —Palp2 0
PiKp2 + Qw
Dy, + paA Dy + paA PrKp1 T
> — m m a a K, —p,A —D —piA —H+B K'p+ K
Qw + pchcr? + pchcac PrBx — Palx _ pAAbl _ Bbl ~ Bbz Padp1 P pcc cc
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El cuadro MC.1 utiliza las letras w, m, a, x, bl y b2 en los subindices para referirse
respectivamente a los trabajadores, managers, accionistas, sector industrial y bancos de
primer y segundo nivel. El subindice cc indica los bienes conspicuos. D simboliza los bonos,
Q los préstamos, A representa la cantidad de acciones ofrecidas por las firmas y los bancos a
los accionistas y managers a un precio p,. H es la oferta monetaria y B los préstamos
otorgados por el banco central a los bancos (swaps). Las letras sin subindices representan los
montos totales, para el caso de los bienes conspicuos el monto total queda representado por
una letra sin superindices. Kcc representan los bienes conspicuos y k7 p es el producto escalar
gue muestra el monto nominal de todos los bienes de capital fijo existentes en la economia
considerada. En especifico, KT es el vector transpuesto que representa el monto o cantidad
de cada tipo de bien de capital fijo existente y p indica el vector de precios de cada bien, la

dimensién de ambos vectores es de n.

Los saldos de cada fila y columna estan sombreados en gris. Notese por ejemplo que el saldo
de los trabajadores es negativo lo que implica que estos tienen un stock de deuda, misma que
representa el activo financiero de los bancos de segundo nivel. El saldo de los accionistas y
managers muestra que estos tienen riqueza ya que poseen acciones, bonos y bienes
conspicuos. Notese también la fila de los bonos, esta muestra que el monto total producido
por los bancos de segundo nivel es exactamente igual al monto adquirido por los managers

y los accionistas, por lo que el saldo de la fila sera estrictamente cero.

Con el cuadro MC.1 es posible obtener las matrices de flujos de transacciones tanto de la
cuenta de produccién como de la cuenta de flujo de fondos ya que es posible considerar las
variaciones de los acervos una vez que se elaboré una hoja de balance. Dado que para
elaborar la cuenta de produccion es necesario considerar los flujos financieros de los bancos
porque estos fungen como sus insumos Yy outputs, sera necesario elaborar una matriz de
contabilidad social previa que capture e interprete la variacion de los acervos, esto ayudara a
interpretar de manera precisa como se comportan los flujos de activos y pasivos en una cuenta
de produccién que asuma la existencia de produccion bancaria. Con esta matriz de
contabilidad social también se podran obtener las restricciones presupuestales de los sectores

institucionales considerados y el financiamiento de la inversion o la cuenta de capital en el
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caso de firmas y bancos, por lo que resultara de utilidad obtener algunas relaciones relevantes

de la matriz que posteriormente se podran ocupar en la construccion teorica.
iv. Matriz de contabilidad social

El cuadro MC. 2 presenta una matriz de transacciones por sectores institucionales que asume
todos los postulados vertidos en la seccion ii. Esta matriz se divide en cuatro blogues: las
demandas de consumo e inversion, las remuneraciones, los intereses generados y la variacion

de los activos financieros.
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Cuadro MC.2

Matriz de flujo de transacciones por sectores institucionales en una economia con sector bancario, banco central y corporaciones

Sector Bancario

Familias Firmas Bancos ler nivel Bancos 2do nivel Banco Central
Trabajadores | Managers | Accionistas | corriente | capital | corriente | capital | corriente | capital | corriente | capital
Consumo —C,, C
T | Consumo _m _ja I
O | conspicuo ce ce ce
Inversion I -1, —Ipy —Ip,
I . —(wL —(WL —(WL
2 | Salarios w w, (wly b1 b1 —wlL
é i + Wymy) + Wi My1) + Wi My;) be
o - . . —(Div —(Div —(Div
& | Beneficios Div Div (Divy R b1 g bz g
= " S B 1)) * |+ ) U |+ 1) i
& | Stock options a —a, —ap, -y
Intereses por . .
" b0n05 p lDDm lDDa —lDD
[<5]
& | Intereses por . . . .
E créditos P —iwQw —lixQx ixQyx I Qw
Intereses por . .
swaps —ipBp2 ipBpy
» | Variacion de la —(gpDmy | —(gpDg Gahpy
g riqueza + galm) | +9ahs) 9ahx 9ahp1 + gpD
< | Variacion de 0 4.0
< | créditos Yqtw 9w
?§ Variacion de H o —gyHp, guH
< | Variacion de B 95Bp1 95Bp2 —gpB
pM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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En el cuadro C e | representan respectivamente el consumo y la inversion en términos
nominales, W es la masa salarial, Wn la masa de salarios de los managers y o sus stock-
options. Div son los dividendos, IT® los beneficios retenidos, L es el nimero de trabajadores

y m el nimero de managers. iy, i, Y i, indican respectivamente la tasa de interés cobrada

por los créditos otorgados a los trabajadores, a las firmas industriales y a los bancos. i, es el
interés recibido por la tenencia de bonos. g indica la tasa de crecimiento. Los elementos
negativos indican un gasto y los positivos un ingreso o un incremento de los fondos
disponibles. Las firmas y bancos poseen dos columnas que representan su cuenta corriente y
su cuenta de capital, el saldo de la primera columna indica la restriccion presupuestaria y el

saldo de la segunda indica el financiamiento de la inversion.

Notese que todo gasto en consumo e inversion representa un ingreso para las firmas, toda
remuneracion es un ingreso para los hogares, pero es un gasto para bancos y firmas. Todo
pago de intereses por prestamos representa un ingreso para el emisor, pero un gasto para el
deudor. Por ultimo, en el flujo de fondos toda variacion de un pasivo representa un
incremento de fondos para el deudor, pero un gasto para el emisor. Estas reflexiones implican
que el saldo de cada fila sea estrictamente cero. El saldo de las columnas de los tres primeros
bloques representa el ahorro (si es positivo) o el desahorro (si es negativo) de los hogares
considerados, este saldo debe ser igual al cambio en los activos o pasivos de cada columna.
Esto hace que la suma de ingresos, gastos y variaciones en los activos deben ser estrictamente

igual a cero por lo gue el saldo de cada columna sera estrictamente cero.

El daltimo bloque de la matriz de contabilidad social ofrece informacién relevante si se
pretende construir una cuenta de produccion considerando a los bancos como ramas
industriales adicionales. Lo relevante que notar es que un pasivo funge como un costo, pero
la variacion de ese pasivo funge como un ingreso, de igual forma, un activo funge como un
ingreso, pero la variacion de ese activo funge como un costo, este razonamiento sera clave
para la construccion de la matriz de transacciones de produccion. Antes de construirla la
siguiente seccion plantea algunas definiciones que seran relevantes para los modelos que se

desprendan de la construccion teorica.

a. Algunas definiciones relevantes
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Con el cuadro MC. 2 es posible obtener gran cantidad de ecuaciones que son contablemente
consistentes y que pueden ayudar a examinar distintos elementos acerca del flujo de
transacciones en la economia considerada. Serd suficiente con obtener las restricciones
presupuestales de cada tipo de hogar y de las firmas industriales dado que las restricciones
de los bancos serian similares. Para obtener la restriccion presupuestaria de los managers

simplemente se toma el saldo de su columna, de manera que se tiene:

Wy + Divy, + @ + ipDy, = 15 + gp Doy + galim [MC.1]

La ecuacion [MC. 1] implica que el ingreso de los managers es igual al pago de sus salarios
y stock-options, sus dividendos y el rendimiento de sus bonos. Este ingreso es gastado en la
compra de bienes conspicuos, bonos y acciones. Bajo la misma ldgica la restriccion
presupuestaria de los accionistas seria:

Diva + iDDa = Igfcl + gDDa + gAAa [MC.Z]

Para la restriccion presupuestaria de los trabajadores resulta mas complicado su
interpretacion puesto que son agentes deficitarios. Tomando el saldo de la primera columna

se tiene:

W+ quw - (CW + inw) =0 [MC3]

Lo cual implica que el salario y la variacion de los préstamos a los trabajadores cubre

exactamente su gasto. Notese que [MC.3] también puede escribirse como:

(Cw +iwQy) —W = quw [MC4]

Lo que implica que los trabajadores tienen gastos que sobrepasan su ingreso y estos equivalen
a la variacion de los préstamos que producen los bancos de segundo nivel. Notese tambiéen
que si se reajusta la ecuacion se tendria:

w - (Cw + inw) = _quw [MCS]
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La ecuacion [MC. 5] implica que la brecha ingreso-gasto de los trabajadores es negativa lo
que plantea que estos desahorran. Se pueden notar que esta Ultima ecuacion es una ecuacion
de ahorro por eso su saldo es negativo, por otro lado, la ecuacion [MC.4] es una ecuacion de
desahorro por eso su saldo es positivo. En la construccion teorica resultara conveniente usar
la ecuacion [MC.5] puesto que permite empatar a los trabajadores con los accionistas y

managers dado que estos ultimos tienen un ahorro positivo.

Para la restriccion presupuestaria de las firmas industriales se realiza el mismo

procedimiento: se toma el saldo de la columna de su cuenta corriente, quedando la ecuacion:

C+ I+ 1=wLy+wym,+ Div, + X + a, + i,Q, [MC.6]

Se observa que la compra de bienes de consumo y de inversion es igual a los ingresos de las
firmas, estos ingresos son iguales a sus gastos que son: el pago de las remuneraciones a los
trabajadores y managers, los dividendos, las utilidades retenidas del periodo y el pago de

intereses de los préstamos de los bancos de primer nivel.

La ultima definicion relevante que obtener de la matriz MC.2 es la cuenta de capital de las
firmas que representa el financiamiento de su inversion. Si se toma el saldo de la cuenta de

capital de las firmas industriales se tendrd la siguiente ecuacion:

H)}c? — L+ gady =0 [MC?]

Que implica que la inversion se realiza con los recursos de las utilidades retenidas mas la
variacion en la emision de nuevas acciones. Notese que [MC.7] también puede escribirse

como:

I — Iy = —gaAsx [MC.8]

La ecuacion [MC.8] tiene una interpretacion similar a la ecuacion [MC.5]. En efecto, plantea
que las firmas tienen un ahorro negativo porque emiten nuevas acciones para financiar su
inversion dado que sus utilidades retenidas no son suficientes, esto explica porque la

variacion de las acciones funge como un gasto para los accionistas y managers en las
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ecuaciones [MC.1] y [MC.2]. Notese que si asume que g44, < 0 en [MC.7] implica que la
firmas estan recomprando sus acciones y por lo tanto implicaria que en las restricciones
presupuestales de los accionistas y managers la variacion de las acciones funja como un
ingreso. Si por otro lado se asume que g,A, = 0 implicaria que no hay nueva emisién de

acciones ni recompra de las mismas.
v. Matriz de transacciones de produccién

Con una hoja de balance y una matriz de flujo de fondos es posible construir la cuenta de
produccion de la economia considerada. Esta matriz resulta relativamente mas compleja que
las dos anteriores porque registra tanto las relaciones intermedias y finales de la produccion
generada en un periodo de tiempo, como la distribucion del valor de la produccion. No solo
eso, dado que la economia considerada plantea la existencia de corporaciones, es necesario
integrar en dichas cuentas el capital fijo desgastado que se genera al final de cada periodo
porque es lo que les otorga el valor a las acciones. Un obstaculo adicional es la interpretacion
que se toma del sector bancario. En efecto, ya que se asume al sector como una rama
industrial adicional, es necesario integrar los flujos de sus pasivos como insumos y los flujos
de sus activos como outputs. Dado que los bancos poseen capital fijo y las firmas industriales
tienen pasivos financieros se requiere unir ambas consideraciones por lo que el proceso
productivo implica considerar insumos materiales y financieros, y los outputs requirieren
considerar capital fijo desgastado y variaciones en los activos financieros. El cuadro MC.3
muestra un prototipo de matriz del tipo insumo-producto que contiene tanto el capital fijo

desgastado como los cambios en los activos financieros de los sectores considerados.
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Cuadro MC.3

Matriz de transacciones de produccion entre sectores y clases de perceptores de ingresos en una economia con sector bancario, banco

central, corporaciones y capital fijo

U t t+r
O/D Demanda/Productos Flujo de acervos
Sector # Industrial Bancario BC C I b
Industrial (X) n cc bl b2 bc A tr m a e s 2 n € b1 [ 02 be | =
Bienes bésicos n Z, Zee Zp, Zp2 0 z ¢ 0 0 fo | 8 | X | Ky | kee | Kyt | Ky | 0] Kk
+C. conspicuo (cc) cc 0 0 0 0 0 0 n 1% 0 | Ecc | Xec | O 0 0 0 0] O
O .
f Bancario (b)
e +bancos ler nivel bl ul Upe 0 0 0 i, Qy 0 0 0 O | Emw | X2 | O 0 0 0 0| O
r +bancos 2do nivel b2 0 0 0 0 0 0 ivQw| O 0 Ep2 | Xo2 iwQs | iwQr| 0 | inQ.
t Banco Central (bc) bc 0 0 0 Uy, 0 ll?BDJ' 0 0 0 0 0 Xbe 0 0 0 0 0 0
a = = 2
Lo e MM g | W | Ne | Na | Ne | 0 [Nz |Ee| Eo | BB E | X [o0] R | A | A |0 |
I
n | Trabajadores (tr) wi™ | Wl Wlp1 Wlp2 Whe | W
s | +Managers (m) WM | WinMee | WalMpy | WinMp2 0 W
u | Salarios W Wee Wi Weo Woe | W
M | Firmas (e) @ | IFee | IR Iy 0 I
(S) +Managers af, Olcc Olb1 Ob2 0 o
+Accionistas (a) Divl | Divee | Divis Divi 0 Div
Beneficios (IT) 2N Iec Iy Iy, 0 11
Ingreso (Y) yr Yee Yb1 Yb2 Ybe Y
Produccion (X) X7 Xee Xb1 Xo2 Xoe X
Capital fijo Instalado | n+4 | kT ke ko1 K2 0 K
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En el cuadro T indica el tiempo donde t es el periodo en que se realizan las transacciones
corrientes y t+r el periodo en que se contabilizan los saldos. Cada fila representa la oferta
(O) y cada columna representa la demanda (D) de bienes y servicios. Se observa que se
tienen n ramas industriales mas una rama que representa la produccion de bienes
conspicuos. El sector bancario tiene dos ramas para cada tipo de banco asumido, ademas
que se asume una rama adicional que representa el banco central (bc). Las letras con
énfasis negro representan matrices y vectores respectivamente para mayudsculas y
minusculas. Las letras con anticircunflejo (7) significan insumos y produccion en valores
nominales (precios por cantidades). Letras con el superindice T indican vectores
transpuestos. Las letras sin énfasis negro significan escalares. Los Ordenes y la
conformabilidad de matrices y vectores se verifican mediante el renglon o la columna de
numero (#) de ramas correspondientes. Los renglones o columnas sombreados de gris son
subtotales o totales. Las &reas sombreadas con rojo representan los insumos y las
sombreadas de azul representan el capital fijo desgastado y la variacion de activos

financieros que son interpretados como parte de los outputs.

Notese que el cuadro tiene franjas de diferentes colores, su combinacion dard como
resultado las siguientes submatrices o bloques de relaciones contables:

1) Franjas rojo-rojo: este bloque contable representa la demanda intermedia de la
economia considerada, esto es, los insumos materiales y financieros que
demandan tanto firmas como bancos. El saldo de cada columna y de cada fila
representa el consumo intermedio que cada rama demanda y ofrece

respectivamente.

2) Franjas rojo-verde: este blogue contable indica la demanda final de la economia
considerada, esto es, el gasto que las firmas, bancos y hogares realizan en
consumo, inversion e instrumentos financieros finales. El saldo de cada columna
representa el gasto (E) de los trabajadores, managers, accionistas y firmas y
bancos en conjunto (e). El saldo de cada fila (la columna E) representa los bienes
finales demandados a cada rama industrial y bancaria. El saldo de la columna X
representa la produccion bruta que indica la suma de cada elemento de la columna

Z mas cada elemento de la columna E (X=N+E).

21



3) Franjas rojo-azul: este bloque representa el flujo de acervos en el tiempo t+r de
la economia considerada, esto es, el capital fijo desgastado y la variacién de los
activos financieros. El saldo de cada columna y de cada fila representa el cambio

en los acervos que cada rama posee y ofrece respectivamente.

4) Franjas morado-rojo: este bloque indica la composicion del valor afiadido de la
economia considerada, esto es, las remuneraciones pagadas a cada tipo de
perceptor de ingresos. La fila definida como salarios representa la suma de los
salarios de los trabajadores y la parte salarial que se le paga a los managers (),
la fila beneficios indica la suma de los beneficios retenidos de las firmas y bancos
en conjunto, los stock-options de los managers y los dividendos. Asi, el ingreso
producido (Y) estara compuesto por la suma de salarios mas los beneficios. Por
ultimo, la produccion bruta estard compuesta por el consumo intermedio mas el

ingreso producido (X=N+Y).

Los bloques que corresponden a los puntos 1) y 3) requieren una revision mas exhaustiva
puesto que contienen las relaciones intersectoriales de produccion conjunta necesaria para
construir un modelo de equilibrio general de produccidn. Nétese que los bloques de los
puntos 2) y 4) fueron explorados con mayor profundidad en el cuadro MC.2. Por lo tanto,
la siguiente seccion pretende desprender algunas definiciones relevantes sobre las

relaciones intersectoriales de produccion para la economia considerada.
a. Algunas definiciones relevantes

Pese a lo complicado que pudiera pensarse la interpretacion del prototipo de matriz de
produccién conjunta de bienes e instrumentos financieros contenida en el cuadro MC.3,
sera de utilidad analizar con mayor profundidad ciertas partes de este, no solo para reducir
la dificultad de su comprensién, sino para obtener algunas definiciones que seran
relevantes para los modelos desarrollados en la construccion tedrica. En primera instancia
se pretende examinar el area sombreada de rojo que representa la oferta y demanda de
insumos entre ramas, el cuadro MC.3.1 acota la matriz de produccién exclusivamente a

esa seccion.
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Cuadro MC.3.1

Submatriz de Insumos

Industrial Bancario Banco Central
’ n cc bl b2 bc
n Z, Zec Zp, Zp, 0
cc 0 0 0 0 0
bl ul Uge 0 0 0
b2 0 0 0 0 0
bc 0 0 0 Upo 0

Notese que la fila n indica la oferta de bienes de capital circulante y fijo que las n ramas

industriales ofrecen a las demas. Se observa que el banco central es la Gnica rama que no

demanda insumos dado que unicamente utiliza trabajadores. Por otro lado, la columna n

indica que las n ramas demandan bienes intermedios y de capital, asi como también deuda

producida por los bancos de primer nivel. La submatriz MC.3.1 presenta una limitante

dado que los elementos contenidos en cada celda muestran valores nominales, pero dado

que el modelo de equilibrio de general que se pretende desarrollar necesita una clara

distincion entre precios y cantidades, hay que descomponer cada elemento de la submatriz

por su respectivo producto precio-cantidad. La submatriz MC.3.2 muestra precisamente

esa descomposicion.

23



Cuadro MC.3.2

Submatriz de Insumos

Industrial Bancario Banco Central
#

n cc bl b2 bc

n PZ, Pz, Pz, Pz, 0

cc 0 0 0 0 0

bl iyul I Uge 0 0 0

b2 0 0 0 0 0

bc 0 0 0 ipB+ip (D + D) 0

Donde

P = diag[p;];i =1, ..,n [MC.9]

es una matriz cuadrada de dimension n cuya diagonal principal contiene los precios de
los n bienes en la economia considerada, esto es, el vector p diagonalizado. Las letras que
antes poseian anticircunflejo, sin este ahora representan cantidades. Cada valor de cada
celda de la submatriz MC.3.1 es idéntica a cada valor de cada celda de la submatriz
MC.3.2 pero haciendo explicito que los valores nominales son el producto de precios por
cantidades. Por ejemplo, en la celda de la columna y fila n se tendré la igualdad Z, =
PZ,, y lo mismo para todas las celdas sucesivas. La nueva submatriz permitira desprender
algunas definiciones relevantes en términos de las cantidades producidas. Hay que notar
que dada la existencia de n ramas industriales y una rama b1, se tendra una matriz de
cantidades de insumos industriales y un vector de cantidades de insumos financieros. Si

se especifica Z,, de la columna n se tendra:

211 712 Zin
Zy1 Zypp Zyn
Zn1  Zn2 Znn

El vector de cantidades de insumos financieros que corresponde al tercer elemento de la

columna n seré:
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u? = (ug,uy...uy) [MC.11]

Donde el supra-indice T indica el vector transpuesto. Si se define e como el vector de

unos se tendré que

uje = Q, [MC.12]

Lo que implica definir el monto total de préstamos otorgados a las n ramas industriales
no productoras de bienes conspicuos. Los vectores zcc, Zn1 Y Zn2 representan el monto de
bienes intermedios y de capital demandados por la rama productora de bienes conspicuos,
y los bancos de primer y segundo nivel a las n ramas industriales. Por altimo, notese la
celda de la columna b2 fila bc, esta celda contiene los insumos financieros que demandan
los bancos de segundo nivel que son los bonos (siendo D" los bonos en el tiempo t+r o
bonos “pasados”) y los swaps, se observa que estos bancos demandan los bonos del banco
central cuando son insumos que proporcionan los accionistas y managers, esto es asi ya
que los recursos son movilizados de las cuentas corrientes de los bancos de primer nivel
hacia los bancos de segundo nivel a través de las cuentas que los bancos tienen en el banco
central, de ahi que se asuma que los pagos interbancarios se realicen a través de la

autoridad monetaria.

Asi, se observa que la submatriz de insumos muestra con el color mas tenue las demandas
y ofertas interindustriales, con el color mas opaco las relaciones interfinancieras, y con
un color medio las demandas de insumos industriales del sector bancario, y las demandas
de insumos financieros de las ramas industriales. Considerar estas relaciones en su
conjunto dara pie a la construccion de una matriz de cantidades de insumos compuesta

por cada una de dichas relaciones de manera que:

_ Zxx be
Zy = 7" ZM] [MC.13]
donde:
0 0
Z, z Z V4 0
Ly = [On 60]1 Zyp = 81 82 O]; Zpyx up U
0 0
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0 0 0

Z,, = |0 0 0

0 B+D+D" 0
La matriz Z contiene cuatro submatrices, Z,, contiene todas las demandas de insumos
materiales del sector industrial, Z,;, contiene lo mismo para el caso del sector bancario.
Z,,, contiene los insumos financieros del sector bancario y Z,,. contiene todos los insumos
financieros del sector industrial. Dado que la rama de bienes conspicuos es irrelevante
para la reproduccion de la economia considerada ya que son bienes que se interpretan
como no-basicos, es necesario eliminar la fila y columna de esta rama si se pretende

construir un modelo lineal de produccidn, por lo que la siguiente matriz sera de utilidad:

Z Z
Z, = | "”] MC.14
B2y Zpp [ ]
donde:
0
Zxx = Zna be = [zbl zbZ 0]1 be = u;I'; ;
0
0 0 0
Z,, =10 0 0

0 B+D+D" 0

que es idéntica a la matriz [MC.13] salvo que se prescinde de la rama de bienes

conspicuos.

La segunda area que examinar del cuadro MC. 3 es el flujo de acervos del periodo t+r
porque bajo produccion conjunta representan la variacion de activos financieros y el
desgaste de los bienes de capital que se producen junto con los bienes. Para analizar esta
area simplemente se toma el blogue de las franjas rojo-azul y, al igual que el caso de la
submatriz de insumos, se descomponen los valores nominales en sus respectivos
productos precio-cantidad para obtener algunas definiciones relevantes en términos de las
cantidades de acervos. El cuadro MC.3.3 acota la matriz de produccion exclusivamente
al area sombreada de azul y descompone el valor de cada celda por su respectivo producto

precio-cantidad como en el caso de la submatriz MC.3.2.
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Cuadro MC.3.3
Submatriz de flujo de acervos

Industrial Bancario Banco Central
’ n cc bl b2 bc
n PK, Pk, Pk,, Pk, 0
cc 0 0 0 0 0
bl 0 0 0 0 0
b2 0 0 i, 05, i, Qn 0
bc 0 0 0 0 0

Notese en primera instancia que la columna y fila n en la parte sombreada de azul del
cuadro MC. 3y la submatriz MC.3.3 dan la siguiente igualdad K,, = PK,,, y lo mismo
para toda la fila n. En consecuencia, se observa que la interpretacién de la submatriz
MC.3.3 es similar a la interpretacion de la submatriz de insumos. En efecto, cada fila
muestra el capital fijo desgastado o variacion en los activos financieros que cada rama
posee con respecto a la rama productora. Por ejemplo, la fila n muestra los desgastes de
capital que las ramas n, cc, b1, b2 y bc poseen al final de periodo de produccion. Dado
que las firmas no demandan bienes conspicuos, cada celda de la fila cc sera cero. La fila
b1 contiene los activos financieros de todas las ramas puesto que el banco de primer nivel
funge como el intermediario financiero, dado que se asume que las firmas no pueden
adquirir bonos y los bancos no pueden adquirir acciones y viceversa, esta fila tendra cada
una de sus celdas igual a cero. Esta fila tendria que contener también las utilidades
retenidas de cada rama, pero dado que estas no son propiamente activos financieros ya
que se mantienen en las cuentas corrientes de las firmas, en el tiempo t+r deben ser

estrictamente igual a cero dada la g de Tobin igual a uno.

La fila b2 contiene todos los activos financieros que produce el banco de segundo nivel.
Dado que este banco produce Unicamente para los trabajadores, esta fila solo tendra
elementos positivos en las columnas b1 y b2. La columna b2 contiene los créditos “viejos”
dado el supuesto de roll-over, esto implica simplemente que un banco de segundo nivel

va a producir nuevos préstamos a los trabajadores, pero también los prestamos pasados,
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estos Gltimos son denotados por Q. La columna b1 contiene los créditos que no fueron
pagados por los trabajadores (Q3,), estos impagos representan una perdida para los bancos
de segundo nivel pero es un aumento de recursos que nunca se pagé por parte de los
trabajadores, por lo tanto, este componente representa una linea de crédito otorgada a los
trabajadores que se utilizd pero no se pago, esta cuenta es positiva y se encuentra en el

banco de primer nivel que funge como el intermediario financiero.

Notese que en el fluir de fondos los pasivos pueden introducirse en la submatriz MC.3.3
como activos de sus contrapartes o, los activos pueden introducirse como pasivos de su
contraparte para el caso de la submatriz MC.3.2. Pero no pueden introducirse
conjuntamente porque se caeria en una doble contabilidad. Por ejemplo, los swaps del
banco central pueden introducirse en la submatriz de acervos como activos del banco
central, o también pueden introducirse como los pasivos de los bancos en la submatriz de
insumos, pero ambos casos al mismo tiempo no son validos. Esta metodologia permite
colocar al sector bancario en una matriz insumo-producto sin que existan componentes
negativos ya que cualquier pasivo en MC.3.3 que resulta un elemento negativo, puede

introducirse en MC.3.2 como un activo de su contraparte, siendo un elemento positivo.

Para dar un ejemplo, nétese que @3, en la submatriz de acervos funge como una variacion
de los pasivos financieros de los trabajadores, de acuerdo con el flujo de fondos esta
variacion representa un aumento de fondos para los trabajadores, pero un gasto (costo)
para los bancos. Por lo tanto, este componente puede estar en la submatriz de insumos
como su contraparte, es decir, como las variaciones de los activos financieros de los
bancos de segundo nivel. Se observa entonces que tanto la submatriz de insumos como la
submatriz de acervos contiene respectivamente, los activos financieros y la variacion de
los pasivos; y los pasivos financieros y la variacion de los activos, consistente con el flujo

de fondos.

Las ecuaciones relevantes que se desprenden de la submatriz de acervos serian las mismas

que para la matriz de insumos. Por lo tanto, si se especifica K,, de la columna n se tendra:

kii Kiz ki
K, = |2 K2 Ko [MC.15]
Kn1 Kpz oo Knn
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Realizando el mismo procedimiento que se uso para la matriz de la ecuacion [MC.14] se

tendr la siguiente matriz:

KH=

Koox Kx”] [MC.16]

Hp, Hpp
donde:

0
Kix = Ky Kyp = [kbl K2 0]; Hpy = [0];

0
0 0 O
Hp, = [va Qo 0]
0 0 O

La matriz K, contiene cuatro submatrices, K, que contiene el capital fijo desgastado del
sector industrial, K, que contiene el capital fijo desgastado del sector bancario, H,,. que
contiene los activos financieros del sector industrial y, por dltimo, Hj,; que contiene los
activos financieros de los bancos. Notese que la matriz K, contiene Unicamente los
acervos que se obtienen una vez terminado el proceso productivo, pero no contiene la
produccion de cada rama industrial y bancaria. Si se plantea definir una matriz de outputs
bajo produccién conjunta, se tendria que sumar a la matriz K la matriz de produccion
generada en el periodo para cada rama, esta seria una matriz del mismo orden y que posee
Unicamente elementos en su diagonal principal. Por ejemplo, ya que la submatriz K,
esta expresada en montos (cantidades), la forma mas sencilla de obtener una matriz de
produccidn conjunta para esta submatriz seria definir F,,, como la matriz de coeficientes
o lo que es los mismo, la matriz K, dividida por la cantidad producida en cada rama

respectiva, siendo | la matriz identidad se tendria:
B=F,+1 [MC.17]

La matriz B representa la matriz de produccién conjunta buscada y especificada en
términos de coeficientes, por eso la produccion del periodo puede ser capturada por la
matriz identidad. Este razonamiento es aplicable para las demas submatrices de la
ecuacion [MC.16].

Como ultimo punto de esta seccion, hay que sefialar que los costos laborales y de servicios

de los managers ain no se han considerado y representan costos adicionales a los
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contenidos en la submatriz de insumos. Tomando la fila Trabajadores y la fila inferior
(+Managers) del cuadro MC.3 se puede especificar una submatriz que contiene los
salarios de los trabajadores y de los managers que tanto firmas como bancos pagan, el

cuadro MC.3.4 presenta esta submatriz.

Cuadro MC.3.4

Submatriz de trabajo y servicios de los managers

Industrial Bancario Banco Central
i n cc bl b2 bc
Trabajadores wiT Wl Wlp1 Wlb2 Wlhe
+Managers Wnm? WimnMee WmnMp1 WmnMp2 0

Cada columna en el cuadro MC.3.4 indica los salarios pagados por la rama
correspondiente. Cada fila indica cada tipo de salario correspondiente entre trabajador y
manager. Notese que, ya que el sector industrial posee n ramas, tendra dos vectores que
representan el nimero de trabajadores y de managers utilizados en cada rama. Definiendo

los vectores de la columna n se tiene:

1= (1, ..1)7 [MC.18]

m = (m;,m, ...m,)7 [MC.19]

Con esto se ha concluido la obtencién de algunas definiciones relevantes y méas adn, se
ha construido un marco contable consistente compuesto por una cuenta de produccion,
una hoja de balance y una cuenta de flujo de fondos. Todas las relaciones que se
desprenden de este marco seran necesarias para la elaboracion de los modelos de la

construccion teorica y el lector podréa utilizarlo como un apéndice de referencia.
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Capitulo 1
LA PRODUCCION

Produccion conjunta, corporaciones y sector bancario

Introduccion

De acuerdo con el enfoque metodologico de Pasinetti (1993) que se utiliza a lo largo de
la construccion tedrica, para elaborar un modelo dindmico de crecimiento y distribucion
que desprenda conclusiones sobre el sector financiero es necesario fijar las bases
interindustriales de la economia considerada. En efecto, es fundamental centrarse en la
construccion de un modelo lineal de produccion para hallar no solo una solucién Gnica y
significativa de precios y cantidades bajo los postulados considerados en el marco
contable, si no para evaluar posteriormente como es la evolucion en el tiempo de ese
equilibrio de produccion. Es decir, Pasinetti (1993) plantea que para evaluar las relaciones
de una economia en el tiempo, es necesario asegurarse que exista un equilibrio general de
produccidn porque asegura que en cada punto del tiempo este equilibrio se mantiene para

cada trayectoria dindmica.

Aunque desde el punto de vista ontoldgico pareciera trivial dicha tarea, desde el punto de
vista epistemoldgico resulta fundamental puesto que no se ha demostrado aun la
existencia de un vector de precios positivos para un modelo lineal de produccion que
asuma produccidn bancaria y firmas corporativas, aunque ciertamente una economia con
estas caracteristicas pueda percibirse en la realidad. Por lo tanto, el primer modelo de la
construccion tedrica tendra como fin resolver un problema esencialmente teérico y que
daré consistencia logica a la tesis: la creacion de un modelo lineal de produccion conjunta
de mercancias e instrumentos financieros por medio de mercancias e instrumentos
financieros. Este modelo fungira como el equilibrio general de la economia considerada
a lo largo de la construccion tedrica y permitira desprender modelos de equilibrio parcial

y analisis dinamico.

El modelo en si mismo representa un reto para cualquier tedrico de la produccion porque
requiere interpretar al sector bancario como ramas industriales adiciones y a los activos
financieros como produccion conjunta, ademas del capital fijo desgastado. La ventaja al

respecto radica en los avances que ha hecho la literatura de los modelos lineales de
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produccidn para introducir algunos elementos del sector financiero. Por ejemplo, D’ Agata
(2017) y D’ Agata y Mori (2017) logran introducir la incertidumbre, Panico et al. (2012)
logran introducir una rama bancaria adicional y Kurz y Salvadori (1995) logran introducir
el capital fijo desgastado. Dado que estos autores no vinculan los elementos entre sin, el

reto del modelo sera integrar completamente dichos elementos.

Puesto que la economia considerada asume también otros elementos que aun no han sido
tomados en cuenta por la literatura, como la existencia de un banco central, mas de una
rama bancaria, firmas corporativas y produccién conjunta de flujos financieros, un reto
adicional del modelo implica ir mas alla de la literatura y proponer una manera
parsimoniosa de introducir estos nuevos elementos. La ventaja al respecto es el marco
contable construido en el preambulo introductorio de la tesis ya que permitira facilitar la
modelacion al interpretar los elementos del sector bancario en la cuenta de produccion
como un flujo de fondos propio de las cuentas financieras. En efecto, las tres matrices
construidas y las definiciones relevantes que se desprenden de las mismas seran el insumo

esencial para construir el modelo de produccion.

Dos puntos se hacen relevantes de destacar: el primero es considerar la produccion
bancaria Gnicamente como la generada por los bancos o los mercados de deuda y no
aquella del mercado de acciones, es decir, ya que las acciones son titulos de propiedad
que respaldan su valor en los activos de las firmas y bancos, no pueden considerarse como
produccién financiera. Esto hace que el tratamiento a profundidad del mercado de
acciones no se desarrolle en este capitulo enfocado en la produccién. El segundo punto
que considerar es que, para encontrar el equilibrio de produccion, se tendran que mantener
exogenas las remuneraciones de los accionistas, managers y trabajadores. Esto hace que
el “equilibrio de distribucién” o, mejor dicho, la determinacion de las remuneraciones se
aborde por completo en un capitulo posterior. No obstante, mantener exdgenas las
remuneraciones no limita la obtencién de conclusiones sobre los efectos que tenga el
mercado de deuda en la distribucién del ingreso incluso si no cambian las
remuneraciones. En efecto, una vez que se construya el modelo de equilibrio general de
produccion, se trataran de evaluar posibles relaciones entre la produccion bancaria y la
distribucion del ingreso, especificamente entre el crecimiento en la produccion de los

préstamos a los trabajadores y la participacion salarial.
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Por lo tanto, la intensién del capitulo tiene un doble propésito: 1) desarrollar un sistema
de precios de produccién conjunta de mercancias y de instrumentos financieros que
asuma la existencia de firmas corporativas, y, una vez que se demuestre la existencia de
una solucion significativa para el sistema, 2) desprender conclusiones sobre la
distribucion del ingreso y la produccidn bancaria. El capitulo se divide en dos secciones,
la primera plantea el modelo de produccion conjunta y la segunda seccion extiende el
modelo de Panico et al. (2012) entre los hogares considerados para evaluar una posible
relacion entre el crecimiento del endeudamiento de los trabajadores, con cambios en las
variables distributivas. Esta extension concluye que, si el crecimiento del endeudamiento
supera el crecimiento del ingreso, que implica que la produccion bancaria crece mas que
la produccion industrial o bien, exista un crecimiento desequilibrado a favor del sector
bancario, la participacion de los beneficios aumentard, reduciendo la participacion de los

salarios en el ingreso.

Por altimo, el capitulo proporciona un apéndice (A). En este apéndice se ofrece un modelo
analitico que examina como los bancos que emiten créditos a los trabajadores hacen su
eleccion Optima de activos y pasivos ante los riesgos de impago y de escasez de liquidez.
Los resultados muestran que los bancos no pueden producir créditos infinitamente puesto
que se tornarian amantes al riesgo, o bien, sus costos se tornarian crecientes. También se
demuestra que los pasivos que proporciona la autoridad monetaria tendran una tasa de
cobro mayor que los pasivos provenientes de los depdsitos (que en esta tesis se definen
como bonos), caso contrario el modelo muestra que no habria oferta 0 demanda de bonos.

1. Un modelo lineal de produccion conjunta con sector bancario y corporaciones

La construccion del modelo lineal de produccion con sector bancario y corporaciones
sigue esencialmente dos planteamientos tedricos: el modelo lineal de produccion simple
de Panico et al. (2012) que incorpora la industria bancaria y las otras que producen
mercancias, y los modelos lineales de produccién conjunta de Kurz y Salvadori (1995)
que integran el capital fijo y, por ende, las acciones de las corporaciones. Ambos
planteamientos son sintetizados y generalizados a través del marco contable donde se
concilian las cuentas de produccion propias de los analisis del tipo insumo-producto, con

las cuentas financieras del tipo flujo de fondos.

1.1. La produccién conjunta
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La consideracion sobre produccion conjunta en esta economia radica en asumir que cada
proceso de produccion de mercancias y de servicios financieros genera un bien terminado
0 servicio nuevo, conjuntamente con cambios en los saldos de los activos de cada rama,
pero esto no implica que un proceso pueda generar mas de un bien terminado o servicio
nuevo. Esto facilita el tratamiento analitico del modelo ya que asegura que las matrices

de insumos y produccion sean cuadradas.

Bajo dicho supuesto hay que hacer una distincion entre los sectores considerados. El
sector industrial produce n+1 mercancias en m+1 procesos de produccion donde
m+1=n+1. Este sector produce bienes terminados y bienes de capital desgastados un
periodo de produccion. Los bienes terminados comprenden insumos, bienes de consumo,
bienes conspicuos y bienes de capital nuevos; a su vez, este sector utiliza bienes de capital
que no son nuevos? y que representan el capital fijo instalado para producir el cual se

desgasta al final de cada periodo de produccion.

Para establecer una tecnologia de produccién con capital fijo en este sector se retoman
los seis axiomas de Kurz y Salvadori (1995, p. 187): (i) el capital fijo ya instalado no
puede ser demandado, (ii) cada proceso de produccion produce uno y solo un bien
terminado ademas de cierto monto de capital desgastado, (iii) cada proceso de produccién
utiliza como insumos bienes terminados y cierta cantidad de capital fijo ya instalado, (iv)
el capital fijo ya instalado no puede ser transferido entre sectores, es decir, no puede
utilizarse para la produccion de un bien diferente al que produce, (v) los m+1 procesos de
produccidn se dividen en etapas: la primera etapa es un proceso que usa exclusivamente
bienes terminados como insumos, la segunda etapa es un proceso que usa bienes
terminados y capital fijo ya instalado, este Gltimo producido en la primera etapa, la tercera
etapa es un subproceso que usa bienes terminados y capital fijo producido por la segunda
etapa y asi sucesivamente. Un bien de capital producido por la primera etapa del proceso
y utilizado para la produccion en la segunda etapa es un bien de capital t+1 periodo mas
desgastado. Un bien de capital producido en la segunda etapa y utilizado en la tercera es

un bien de capital t+2 periodos mas desgastado.

Entonces, cada proceso en el sector industrial produce un monto de bienes terminados y

puede producir cierto monto de bienes de capital desgastados, de ahi que las empresas, al

2 Estos son las maquinas viejas y todos los bienes desgastados que integran los activos fisicos de las
empresas industriales, véase la hoja de balance del marco contable.
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final de cada periodo de produccién, poseen activos fisicos que otorgan valor a sus
acciones. Por ultimo, el axioma (vi) implica que el capital desgastado en la produccion
puede ser eliminado libremente (free disposal). Para producir mercancias se requieren,
ademas de insumos de capital circulante y bienes de capital nuevos o capital fijo ya
instalado (a), mano de obra (l), servicios de los managers (m) y prestamos de los bancos

de primer nivel (q).

El sector bancario, a su vez, produce servicios conjuntamente con los activos que poseen
y que dan valor a las acciones que se emiten en el sector. Los activos fisicos de los dos
tipos de bancos comprenden su capital fijo ya instalado. Por otro lado, los bancos de
segundo nivel poseen activos fisicos y financieros, que se consideran el capital no
circulante del sector. Los activos financieros son los préstamos que ofrecen a los

trabajadores.

La produccion conjunta para cada tipo de firma financiera obedece a procesos ligeramente
distintos que vale la pena resaltar. EI banco de primer nivel utiliza insumos y capital fijo
ya instalado provenientes del sector industrial y produce préstamos nuevos para las firmas
industriales, ademas de capital fijo desgastado t+r periodos de tiempo. El banco de
segundo nivel utiliza insumos y capital fijo ya instalado para producir nuevos préstamos
para los trabajadores, capital fijo desgastado y cambios en sus saldos financieros
provenientes del pago de préstamos que no son nuevos y de los impagos por muerte.

Bajo esta construccion, es facil notar, que los axiomas citados para el sector industrial
pueden asumirse integramente para el sector financiero. Tanto el proceso de generacion
de préstamos de los bancos de primer y segundo nivel estan relacionados con el uso de
bienes de capital nuevos y desgastados t+r periodos de tiempo como si se tratara de
cualquier rama industrial. Lo mismo ocurre para el caso de los activos financieros, por
ejemplo, el axioma (iv) implica que los activos financieros de los bancos de primer nivel
no equivalen a los activos financieros de los bancos de segundo nivel, asi como los
pasivos de las firmas no equivalen a los pasivos de los bancos. Entonces, cada proceso va
a generar un monto de servicios financieros nuevos, y puede producir cierto monto de

capital fijo desgastado, asi como cambios en los saldos financieros.
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Al igual que en el sector industrial, para la produccion de instrumentos financieros se
requiere mano de obra y servicios de los managers, pero, a diferencia de la produccion de
mercancias, se excluye la posibilidad de préstamos interbancarios del tipo cash-flow.

1.2. El sistema de ecuaciones

Una vez que en el marco contable se establecio el tipo de economia considerada y la
seccion anterior establecié el tipo de produccidn conjunta asumida, pueden establecerse
las ecuaciones lineales del sistema. Para tal cometido se utilizan las definiciones
relevantes de la cuenta de produccion del marco contable. Tomando las ecuaciones
[MC.10], [MC.18] y [MC.19] y normalizandolas por el total de la produccion ramal, de
manera que se tengan coeficiente y no montos, y anexando la ecuacion [MC.17] se
tendrén las matrices de coeficientes de insumos, de produccion, y de coeficientes de
trabajo y de servicios de los managers para el proceso productivo de bienes basicos como

sigue:

d11 412 by; bz big L
A a21:a22 b21-b22 ) b?n 1= l:2 . m =
dn1  An2 bnn lm

donde a indica el coeficiente de insumos y de capital fijo ya instalado para la produccién
de bienes, b es el coeficiente que contiene la produccion de bienes bésicos y el capital
desgastado que se produce con estos. EI cumplimiento de los axiomas de Kurz y Salvadori
(1995) asegura que las matrices A y B tengan componentes no-negativos. [;, m; son
escalares no-negativos que indican el coeficiente de trabajo y de servicios de los managers

para el sector productor de bienes basicos.

Habiendo especificado las matrices de coeficientes para el sector que produce mercancias
bésicas, se plantean las ecuaciones de precios del sistema lineal de produccion conjunta
adjuntando las ecuaciones para el bien no basico, para los dos tipos de banco y el banco
central. Tomando los cuadros MC.3.2. MC.3.3. y MC. 3.4. del marco contable que

suponen rendimientos constantes y coeficientes fijos, se tiene:

V(r)ATp + wl + w,,m + i, .q,; = BTp [1.1]
(1 + rCC)aZCp + WlCC + WmmCC + iquC = fZCp + pCC [12]
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(1 + 1p1)2)1p + wipy + wpympy = Ky p + 6,Qx [1.3]

(1 + 1p2)zh,p + wlp, + wyomy, + ip(D +D™) +i,B [1.4]
=Kj,p + i, (Qy + Ql — Q5)

wlpe = i,B [1.5]
V(r) =diag[l+n];n=60+a;i=1,..,n
Tee = 0 + Qe
Tb; =6+p;; j=12
w=39cTp
Wm = Wp1 = Wpz =YW

donde las dos primeras ecuaciones refieren el sector que produce mercancias y las
ecuaciones [1.3], [1.4] y [1.5] se refieren al sector que produce servicios financieros. Las
ecuaciones [1.3] y [1.4] obedecen a los bancos de primer y segundo nivel y la [1.5] indica
el banco central. Los subindices cc, b1, b2 y bc hacen referencia al bien conspicuo, bancos
de primer nivel, de segundo nivel y el banco central respectivamente. V(r) es una matriz
cuadrada de dimension n cuya diagonal principal contiene las tasas de ganancia de cada

rama del sector que produce bienes basicos. 7., T indica las tasas de ganancia del bien

conspicuo y de los bancos. Esta especificacion es la usada por D’Agata (2017) y D’Agata
y Mori (2017) al asumir tasas de ganancia no homogéneas, en dichos articulos se
demuestra y se establecen las condiciones para que las tasas de ganancia diferenciadas
puedan tener una solucion positiva de precios. Por lo tanto, considerar tasas de beneficios
no homogéneas en este modelo, debidas a distintos grados de riesgo, competencia y otras
dificultades especificas de cada tipo de rama, no interferira en la obtencién de una

solucidn positiva de precios.

Tanto las tasas de ganancia en el sector que produce mercancias como en el sector
bancario contienen un coeficiente no negativo &, que corresponde con la tasa de
rendimiento de las acciones. Este coeficiente se asume igual para todas las ramas y, dado

que las acciones compiten a su vez con los otros activos financieros en el mercado, §

37



estara relacionado con las condiciones de competencia en el mercado de activos

financieros.

La tasa de rendimiento de las acciones contiene la tasa de revaluacion de acciones, es
decir, el cambio en el valor de las acciones emitidas. Ya que se asume la existencia de
utilidades retenidas, la tasa de rendimiento se distribuye entre dividendos que reciben los
accionistas, y beneficios que la firma retiene. La tasa de ganancia de los sectores que
producen los bienes basicos y no-basicos ademas contiene un coeficiente no-negativo que
representa el componente de la remuneracion de los managers industriales que no es fija,
es decir, contiene la tasa de rendimiento de los stock-options que los managers reciben

(a;). La tasa de ganancia del sector financiero contiene el mismo componente (f;) para

el caso de los managers del sector.

p es el vector de precios de los n bienes basicos y p.. indica el precio del bien conspicuo,
w corresponde al salario de los trabajadores que se toma como numerario, wy,, Wy1 Y Wy,
son los componentes fijos en las remuneraciones de los managers de los distintos
sectores. Para simplificar el andlisis se supone que dicho componente fijo es igual para
todos los sectores, de manera que w,, = wy; = Wy, Y €stos, a su vez, se definen como un
escalar y > 0 en proporcion de los salarios de los trabajadores. Tanto [ como m con el
subindice b1, b2 y bc indican la cantidad de trabajo y de servicios de los managers de las
ramas financieras consideradas. I.. y m.. corresponde con el coeficiente de los insumos
de trabajo y servicios de los managers de la rama productora de bienes conspicuos. ¢’ es
el vector transpuesto de bienes que consumen los trabajadores y 9 indica el salario real

medido en términos de la canasta de hienes c.

a’, es el vector de coeficientes de insumos y capital fijo requeridos para la produccion
del bien conspicuo. q, es el vector de ratios de créditos por unidad de producto que cada
rama industrial de bienes basicos demanda de los bancos de primer nivel. q.. indica el

monto de créditos requeridos para la produccién de una unidad de bien conspicuo. Zp;S0N

vectores que corresponden al monto de insumos y el capital fijo utilizado en la produccién

de instrumentos financieros. kb]., k, son vectores que indican el monto de capital fijo

desgastado que se obtiene al final del periodo en el sector financiero. f.. es un vector de

coeficientes de capital fijo desgastado producido por la rama de bienes no-basicos.

38



i, corresponde al escalar que indica la tasa de interés que se cobra por los préstamos a las
firmas industriales. i, es la tasa de interés que se cobra por los préstamos a los
trabajadores. i,, es la tasa de refinanciacion que el banco central cobra por la liquidez que
ofrece a los bancos de segundo nivel. Por ultimo, i, es un escalar que muestra el
rendimiento que los bancos de segundo nivel pagan por la adquisicion de los bonos por
parte de los managers y accionistas, esta se define como i, = ti,, con t € (0,1) lo que
implica que la tasa de rendimiento de los bonos es igual a cierta proporcion menor que lo
que cobra por swaps el banco central. En el apéndice A se ofrece un modelo analitico que
examina como el banco de segundo nivel hace su eleccidon Optima de activos y pasivos
ante los riesgos de impago y de escasez de liquidez. Con este apéndice se muestra porqué
debe relacionarse la tasa de refinanciacion con la tasa de bonos. Se explica que la tasa de
refinanciacion puede interpretarse como una tasa de penalizacion ya que siempre sera
mayor a la tasa de bonos, caso contrario el modelo muestra que no habria oferta o

demanda de bonos.

D es el monto de activos financieros demandados por managers y accionistas y B 10s
swaps adquiridos por los bancos de segundo nivel y producidos por el banco central. Q,,
y Q,, indican el monto total de préstamos nuevos demandados por las firmas que producen
mercancias y por los trabajadores®. D" y QI representa respectivamente los ingresos
generados por el pago de rendimientos de los bonos pasados que no se tradujeron en
créditos, y los ingresos provenientes del pago que los trabajadores hacen sobre sus
créditos pasados. Por ultimo, @Q;, es igual al monto de pérdidas de los impagos por
muerte*. Cabe sefialar que el apéndice A también permite otorgar consistencia ldgica a la
emision de los préstamos que otorgan los bancos de segundo nivel ya que asegura que su
crecimiento no sea infinito puesto que los bancos se tornarian amantes al riesgo, o bien,

Sus costos se tornarian crecientes.
1.3. Existencia de soluciones

Hasta este punto se ha llegado a especificar de manera general un modelo lineal de
produccion conjunta de mercancias e instrumentos financieros que incluye corporaciones

y un sector bancario. Como se aprecia, para su construccion se han considerado las

3 Nétese que Q, se desprende de la ecuacion [MC. 12] del marco contable.
* Nétese que Q,, + QI — Q5 = g,Q., €s decir, corresponde con la variacion de los activos financieros de
los bancos de segundo nivel y se desprende del cuadro MC.2 del marco contable.
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variaciones de los saldos financieros provenientes de las cuentas financieras del tipo flujo
de fondos, asi como los activos fisicos y costos materiales propios de las cuentas de
produccion del tipo insumo-producto. Esto representa un avance con respecto a los
desarrollos analiticos que ya existen en la literatura, pero ain no se ha llegado a establecer
la consistencia contable ni la validez matematica del sistema de ecuaciones que forman
el modelo. El reto principal es asegurar, por un lado, la integracion precisa de las
relaciones de produccion tanto de bienes y servicios como de instrumentos financieros y
de las de financiamiento y, por el otro, la existencia de una Unica solucion positiva de
precios y cantidades. Para lograr el cometido simplemente hay que ensamblar las
ecuaciones anteriores en una sola ecuacién que contemple los costos materiales y
financieros de los sectores industrial y bancario; y sus activos fisicos y financieros que se

producen conjuntamente en cada sector.
Primeramente, se construye la matriz de tasas de rentabilidad para ambos sectores:

Vy(r) = [Vg‘) Vb(zr)]

donde:
1+ 7rp) 0 0
Vp(r) = 0 (147, O
0 0 1

Se aprecia que la matriz V() estd compuesta por cuatro submatrices, dos submatrices
de ceros, una submatriz de tasas de ganancia del sector industrial V(r), y una submatriz
que contiene las tasas de ganancia del sector financiero V, (r). El mismo procedimiento
debe realizarse para las matrices de insumos y de outputs, esto permitird anidar con
precision el marco contable con las ecuaciones especificadas y tener una matriz de
insumos que contenga los costos materiales y los pasivos de las firmas industriales y
financieras, ademas de una matriz de outputs que contenga sus activos fisicos y
financieros. El marco contable obtuvo precisamente estas matrices que representan las
ecuaciones [MC.14] y [MC.16] respectivamente para el monto de insumos y para el
monto de outputs. Si se obtienen coeficientes para la ecuacion [MC. 14] se tendra la

siguiente matriz:

AH — Axx Axb]

Abx Abb
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donde:

q’
Axx =A; Axb = [(1/Qx)zb1 (1/Qw)zb2 0]; Abx = [V(r)]_l 31 ;
0
[ 0 0 0 |
App = [V ()] ! 0 0 0
h
0 B + T(QD +D") 0

Se observa que la matriz A estd compuesta de cuatro submatrices al igual que el caso de
las tasas de ganancia. La submatriz A, corresponde con la matriz de costos materiales
del sector industrial, A, corresponde con una submatriz de coeficientes de los costos
materiales del sector bancario. Por otro lado, A, contiene los costos financieros o pasivos
de las firmas industriales, en este caso Unicamente sus créditos de corto plazo. Por ultimo,
la matriz A,, es una submatriz que contiene los costos financieros de bancos, es decir,

contiene los pasivos como los swaps del banco central y los bonos.

Notese que los componentes financieros en las submatrices A, Y A, estdn multiplicados
por el inverso de su tasa de rentabilidad debido a que, como sefialan Panico (1988) y
Shaikh (2016), solo los insumos basicos y el capital fijo son afectados por la rentabilidad
de cada rama. Nétese también que los bonos que ofrecen los bancos de segundo nivel a
los accionistas y managers se encuentran en la columna del banco central, esto es asi ya
que los recursos son movilizados de las cuentas corrientes de los bancos de primer nivel
hacia los bancos de segundo nivel a través de las cuentas que los bancos tienen en el banco
central, de ahi que se asuma que los pagos interbancarios se realicen a través de la
autoridad monetaria. Esta consideracion supera las restricciones de los modelos que tratan
de incluir al sector financiero en los modelos lineales de produccion, ya que estos recursos
estan en las cuentas de las firmas financieras y no propiamente en las “manos” de los

hogares.

Bastaria por ultimo especificar la matriz de outputs que considere el cambio en los activos
fisicos y financieros de las ramas productoras de mercancias y de instrumentos
financieros dada la produccion conjunta. Para esto se realiza el mismo procedimiento que

para las matrices de tasas de ganancia y de insumos. Entonces, tomando la ecuacion
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[MC.16] del marco contable que muestra el cambio en los acervos, se normalizan los
montos para obtener coeficientes y, al sumarlos con la matriz identidad como se realiza

para la ecuacion [MC.17], se tiene:

B, = Bxx Bxb]
B |Byy Bpp
donde:
0
B,y = B; By, = [(1/Q)Kp1  (1/Qu)Kpz  0]; By = |0];
0
[ 0 0 |
w "
B,, = - —+1 0
- Q& Qw
0 0 1

B, corresponde con la matriz de outputs y capital fijo desgastado que se produce en el
sector industrial, la submatriz B,,;, contiene los coeficientes de capital fijo desgastado que
posee el sector bancario. By, €s una submatriz que corresponde con la variacion de los
activos financieros de las firmas industriales, que en el modelo se asumen igual a cero.
Por ultimo B,,;, es una submatriz que contiene las variaciones de los activos financieros
de las firmas financieras, y de los pasivos financieros, que en el fluir de fondos

corresponde con un gasto, y con un ingreso, de su contraparte.

Notese en particular la primera columna de la segunda fila de la matriz B,,,, esta contiene
los impagos por muerte que representan una perdida para los bancos de segundo nivel,
pero es un aumento de recursos que nunca se pago por parte de los trabajadores, por lo
tanto, este componente representa una linea de crédito otorgada a los trabajadores que se
utiliz6 y nunca se pago, esta cuenta es positiva y se encuentra en el banco de primer nivel
que funge como el intermediario financiero. Se observa entonces que tanto la submatriz
B,, como la submatriz A,, contienen respectivamente, los activos financieros y la

variacion de los pasivos, y los pasivos financieros y la variacion de los activos, consistente
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con el flujo de fondos. Esta especificacion de las matrices asegura que ningun

componente de ambas matrices sea negativo®.

Se ha llegado asi a establecer que tanto la matriz A, como By son matrices cuadradas
no-negativas de orden n+3. Haciendo lo mismo con los vectores de coeficientes de trabajo
y servicios de los managers se llegaria a la conocida ecuacién canonica de los modelos

lineales de produccion:

Vy(MALpy + w(ly + ymy] = Bipy [1.6]
donde:
p 1 m
By 2|/ | (/Q0my |,
Pu |’ H (1/Qu)lp2|" ¥ (1/Qu)mpa [’
lP (1/B)lbc 0

donde los vectores para los insumos de trabajo, servicios de los managers y precios son
simplemente la ampliacion de la dimension de bienes y procesos del sector industrial,
mas los procesos de los servicios financieros, siendo su dimension n+3. Como se observa,
la ecuacion [1.6] tiene la forma estandar de un modelo lineal de produccion conjunta que
la extensa literatura ha demostrado que tiene una solucion positiva de precios, a excepcién
Unica del coeficiente relacionado con los servicios de los managers. Para solventar este

problema se define la siguiente condicion:

[x=>0,x"(By—Ay)=0]=>x"my >0 [1.7]

La condicion indica que, siendo x el vector de dimension n+3 que indica los niveles de
actividad, cualquier nivel de actividad elegido implica indispensablemente la utilizacion
de servicios de los managers para la reproduccion de bienes y servicios financieros, esta
condicion es necesaria en una economia que asume la inclusion de corporaciones en su
sector privado. Si la condicion no se cumple la economia no es corporativa y si se cumple

asegura que para cualquier nivel de actividad son necesarios los servicios de los

°> Nétese que el componente de la segunda columna y primera fila de la submatriz B,,, que corresponde
con la variacion de los pasivos financieros de los trabajadores, igualmente pueden estar en la submatriz A,
como su contraparte, es decir, como las variaciones de los activos financieros de los bancos de segundo
nivel.
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managers. Con esta condicion, y dadas las consideraciones de no-negatividad de las

matrices Ay y By, se asegura una solucién positiva para el vector de precios.

El modelo presentado tiene la flexibilidad necesaria para anidar todos los casos de la
literatura revisada dependiendo de los supuestos que se hagan sobre las matrices de
insumos y de outputs, el cuadro 1.1 resume los cinco casos encontrados de acuerdo con

cada especificacion particular hecha para las matrices definidas.

Cuadro 1.1

Casos vinculantes del modelo en la literatura

Matriz de insumos Matriz de outputs Caso
A 0 Modelo canonico de
AH = [ (J)Cx 0] BH =1 ., .
produccion simple
Produccion simple con
A A . . .
Ay =[x Txb By =1 instrumentos financieros
A, O
de Panico et. al. (2012)
Produccion conjunta de
_ Ay O _[Byx O .
Ay = [ 0 O] By = [ 0 0] mercancias de Kurz y
Salvadori (1995)
0 O 0 O .
Ay = [0 Abb] By = [O Bbb] Flujo de fondos
Produccidn conjunta de
A A B B
A [ xx xb] By = |, xb] mercancias e instrumentos
H Abx Abb H Bbx Bbb
financieros

Se observa que si la matriz Ay Unicamente contiene la submatriz A,., y la matriz B es
la matriz identidad, se tendra el modelo canoénico de produccién simple, es decir, se

omiten los activos fisicos y el sector financiero y por lo tanto la asuncion de
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corporaciones. Si la matriz Ay contiene las submatrices de pasivos de las firmas
industriales (Aj,) y de costos materiales de las firmas financieras (A,;); Y la matriz By
corresponde con la matriz identidad, se tendria el caso particular de Panico et. al. (2012)
de produccién simple de mercancias e instrumentos financieros donde, o bien, no se
tomen en cuenta las relaciones interbancarias, o se asuma la existencia de una sola rama
bancaria. Si tanto la matriz Ay como la matriz By unicamente contienen las relaciones
interindustriales con capital fijo, se tendré el caso de produccion conjunta de mercancias
desarrollado por Kurz y Salvadori (1995). Por otro lado, si solo se consideran las
relaciones interbancarias, es decir, la matriz de insumos solo contiene la submatriz A, y
la matriz de outputs solo contiene la submatriz By, se tendra el caso canonico del enfoque
del flujo de fondos. Por ltimo, el quinto caso es la conciliacion todos los casos y permite
sentar las bases analiticas del equilibrio general de produccion necesarias para desarrollar

un modelo dindmico de crecimiento y distribucion del ingreso con banca y corporaciones.

Para el caso de la rama de bienes no bésicos, el anélisis es analogo, se utiliza por tanto la
ecuacion [1.2] que proviene de la columna cc de las submatrices de insumos y de acervos
del marco contable (cuadro MC.3.2 y MC.3.3), normalizando los montos para obtener

coeficientes se tiene la siguiente ecuacion:

1+ rcc)Accpcc + W[lcc + Vmcc] = B.cPec [1'8]
donde:
1
g (1+rcc) Gec 0 fee 01 P
Ay = 0 0 O;Bcc= 0 0 OfiPecc=]|u
0 0 0 0 0 O Pce

Donde A.. y B.. son matrices cuadradas no-negativas de orden n+2 que contienen los
coeficientes de bienes basicos, crédito y capital desgastado que se requiere y se obtiene
al producir una unidad de bien conspicuo. La misma condicion [1.7] puede aplicarse para

esta rama industrial y se asegura la positividad de precios.

Una vez solventado el problema de precios es necesario evaluar ahora la existencia de
cantidades producidas positivas. Para esto se retoman los supuestos principales de Peris
y Villar (1993) y Schefold (1989). Sean las matrices definidas (B, Ay), x el vector que

indica los niveles de actividad y d el vector n+3 no negativo que representa la demanda
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por bienes finales y servicios financieros. Por lo tanto, el sistema de ecuaciones de

equilibrio para las cantidades producidas en ese sector se escribe como:

By —Ap)x=d [1.9]

Los dos supuestos relevantes de Peris y Villar (1993) ya fueron asumidos en este
documento, el primero de ellos es que By debe ser una matriz cuadrada de rango
completo, en este caso de rango n+3. El segundo est& implicito al suponer rendimientos
constantes a escala, ya que implica que para que se incremente el producto bruto industrial

o la oferta de servicios financieros, se requiere de mas insumos®.

Tanto Schefold (1989) como Peris y Villar (1993) suponen que (By — Ay)x’ > 0 para
asumir que dado un vector de actividad no negativo (x’ € R%), el producto neto obtenido
es estrictamente positivo, es decir que, dada cualquier técnica de produccion, el output
obtenido debe ser positivo o capaz de auto reemplazarse. Una condicion adicional implica
que para obtener mayor producto bruto y neto es necesario incrementar el vector del nivel
de actividad, esto es, (B, Ay )v=0ABy'v= 0= v = 0donde (By',Ay") indican las
matrices de orden n+3 que dada cualquier técnica v se cumpla By,' — A, = By — Ay,
en otras palabras, cualquier técnica elegida debe producir exactamente el mismo producto
neto. Al cumplirse ambas condiciones, el sistema tiene una Unica solucién (véase la
demostracion de Peris y Villar (1993, p.737)). La primera condicién implica que para
toda d € R existe una Unica x* € R™ que puede admitir la posibilidad de contener
componentes negativos tal que Byx* = Ayx* + d. Una vez mas, el anélisis para las

matrices referentes al bien conspicuo es anélogo.

Con esto se ha llegado a establecer un modelo lineal multisectorial de produccion
conjunta que es econémicamente viable y que admite la inclusion de corporaciones en su
sector privado, un sector bancario compuesto de dos bancos y un banco central y la

existencia de accionistas y managers. Es posible entonces, en la siguiente seccion,

6 Este supuesto equivale al de Kurz y Salvadori (1995, p. 227), efA > 0, j = 1,2, ..., m, en otras palabras,
no es posible producir algo sin utilizar algtn insumo. O el de Schefold (véase Pasinetti (1986) p. 169) que
asume que, al suponer rendimientos constantes a escala, todos los productos son producibles
separadamente, es decir, que resulta posible obtener un producto neto compuesto por una unidad de cada
bien con niveles de actividad no negativos (x > 0).
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elaborar un modelo que muestre las relaciones entre la produccion bancaria y los agentes

participantes en la economia.

2. Relaciones entre el sector bancario y la distribucion del ingreso en una economia

con corporaciones

Las relaciones contables establecidas en la matriz de transacciones por sectores
institucionales del marco contable (cuadro MC.2) y el modelo analitico presentado en la
seccion anterior permiten desarrollar un primer examen de la relacion entre el sector
financiero y la distribucion del ingreso a partir del ejercicio analitico presentado en Panico
et. al. (2012), pero bajo las consideraciones de produccion conjunta y una economia con
corporaciones, accionistas y managers. Particularmente, dado la existencia de utilidades
retenidas, que es el ahorro de las firmas corporativas, resulta complicado empatar el
resultado a partir de las decisiones de ingreso-gasto como en aquel documento, una via
mas sencilla es utilizar las decisiones de ahorro e inversion. Por lo tanto, lo que se
pretende en esta seccion es examinar el resultado de Panico et. al. (2012) para el caso de

una economia con corporaciones en su sector privado.

Se comienza estableciendo la condicién de equilibrio en la economia considerada:

Y=C+I [1.10]

Bajo una economia cerrada y sin politica fiscal, la ecuacion [1.10] implica que el ahorro
debe ser igual a la inversion de modo que Y — C = S = I. Dado que los hogares en la
economia considerada se componen de trabajadores, managers y accionistas, ademas que
existen beneficios retenidos de las firmas, si se considera ademas [en linea con lo hacen
Panico et al. (2012)] la adquisicion de bienes conspicuos por parte de los accionistas y
managers como parte de la inversidn en activos fisicos y se colocan en la condicion de

equilibrio, se obtendra la siguiente ecuacion:

Syt Sm+ S+ =1, +1%+1" [1.11]
donde:

Sw = _quW
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Debido a que el ahorro de los trabajadores (S,,) en términos estrictos es un ahorro negativo
si se asume que estos se endeudan (al respecto véase Barba y Pivetti [2009]), dicho saldo
corresponde al crecimiento de su endeudamiento (g, Q,,)". Entonces, el ahorro en la
economia va a depender del ahorro de los trabajadores, accionistas (S, ), managers (S,,)
y del ahorro de las firmas corporativas tanto financieras como no financieras, que son sus
beneficios retenidos (IT®). Ademas, la inversion dependera de la inversion fisica realizada
por las firmas (I,) y de la adquisicion de bienes conspicuos por parte de accionistas (/&

y managers (I2}). Reajustando la ecuacion [1.11]:

(Sa =18 + Sm— 1) + (TR = 1,) = g0, [1.12]

De acuerdo con la ecuacion [MC.8] del marco contable, la brecha IT® — I, es igual a las
nuevas emisiones de acciones si el saldo el negativo, o a la recompra de acciones si su
saldo es positivo. Dado que las nuevas emisiones de acciones implican una caida en el
precio de las acciones y la recompra de acciones representa un aumento del valor de las
mismas, esto implicaria que la g de Tobin no fuera igual a uno en una situacion de
equilibrio de largo plazo, por lo que necesariamente debe cumplirse que 118 — I, = 0.

Bajo esta consideracion la ecuacion [1.12] cambia de la siguiente manera:

(S =18+ (Sm— 1) = 9,0, [1.13]

Entonces, la brecha entre el ahorro y la inversion en bienes conspicuos tanto de managers
como de accionistas debe pesar a favor de su ahorro para que la identidad se cumpla dado
el endeudamiento de los trabajadores. Esto es asi dado que la cartera de inversion de los
poseedores de riqueza no solo contiene la inversion en activos fisicos sino, ademas,
contiene la inversion en activos financieros que adquieren de los bancos de segundo

nivel®,

7 Esto esta claramente expresado en la ecuacion [MC.5] del marco contable de manera que se tiene:
Sw =W —=(Cy +iwQuw) = —94qQw

8 Esto se muestra claramente en la ecuacién [MC.1] del marco contable, si se reajusta la ecuacion se tendra:
[Div, + ipD,) = It = g,D, + g,A,

y yaque g,A, = 0 porgue no hay recompra de acciones se muestra que el exceso de ahorro corresponde
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Si se hace una distincion en el analisis entre trabajadores y poseedores de riqueza, de
manera que si se define /T como todos los ingresos de los no-trabajadores, es decir, toda
la arista de remuneraciones al capital en el sentido de Piketty (2015) como dividendos,
remuneraciones variables de los managers y los rendimientos de los activos financieros;
y ademas se suman las remuneraciones fijas de los managers, se obtendran las
remuneraciones totales de los no-trabajadores, si se define en términos de participaciones

se puede establecer la siguiente ecuacion:

= (paﬁ + (pmﬁ + [1 - ((pa + (pm)]ﬁ [1-14]
donde:

0<¢qpm<1

Donde ¢,,, Y ¢, corresponde a la participacion de las remuneraciones de los managers y
accionistas en IT respectivamente, este monto corresponderia con las remuneraciones al
capital que son distribuidas. Nétese que todo ingreso no distribuido es retenido y
viceversa, de manera que 1 — (¢, + ¢,,) corresponde a la fraccion de IT que es destinada
a la retencion de beneficios, entonces 118 = [1 — (¢, + ¢,,)]/1. Dado que la economia
considerada plantea que los accionistas y managers solo consumen bienes conspicuos, se
tendria que S, = @ T Y S, = @01, y si se definen sus propensiones de gasto en

inversion en activos fisicos, la ecuacién [1.14] cambia:

[(1 - Za)(pa + (1 - Zm)(pm]ﬁ = quw [115]
donde:
I
C @l
Zyy — I?}:
" ol

con el ingreso utilizado en la compra de bonos. La ecuacion [MC.2] plantea el caso andlogo para los
managers.
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Notese que la ecuacion [1.15] es una ampliacion de la ecuacion encontrada por Panico et.
al. (2012), con la anexion de las participaciones de gasto entre accionistas y managers y
su proporcidn en las remuneraciones totales al capital, si estos ultimos se despejan se

obtendra:

9qQw [1.16]
(1 - Za)(pa + (1 - Zm)‘/)m

=

Con esto se ha llegado a generalizar el multiplicador propuesto por Panico et. al. (2012)°,
donde se observa que el endeudamiento de los trabajadores aumenta las remuneraciones
totales al capital, este tiene un efecto multiplicador dependiendo de las propensiones a
invertir en activos financieros de managers y accionistas. Si se asume que todo beneficio
se distribuye y considerando las propensiones de gasto de accionistas y managers iguales
y fijas, la proporcion de ingresos entre ambos no afectard en ningin sentido las
conclusiones obtenidas por el documento original®®. En otras palabras, los aumentos en
los ingresos de los managers o accionistas no alteraran los aumentos de IT al aumentar el
endeudamiento de los trabajadores. Pero si las participaciones de gasto son diferentes
entre ambos grupos puede que el efecto multiplicador sea menor o mayor al variar los
ingresos. Si, por ejemplo, los ingresos de los managers suben y su proporcion de gasto
en activos financieros es menor que la de los accionistas, el efecto del endeudamiento de
los trabajadores sobre las remuneraciones totales al capital serd menor que si los

accionistas invirtieran en activos financieros.
2.1. Estatica comparativa

Una vez obtenido el multiplicador ampliado para una economia con banca y
corporaciones, en esta seccion se pretende evaluar el cambio en el grado de
endeudamiento de los trabajadores en relacion con la participacion de las remuneraciones
totales al capital. Si se deriva la ecuacion [1.16] con respecto al crecimiento de los
créditos, se obtiene:

®En el documento: C + I,. = Y = W + IT donde IT corresponde a los beneficios mas los ingresos obtenidos
por el pago de intereses. Reajustando: ¢ — W =11 — I..;donde C — W = g,Q,, yI1 — I, = (1 — z)II con

I
z = - por lo tanto: [T = 9q%w,
n 1-z

10 Por lo tanto ¢, + ¢, = 1, lo que implica que (1 —zy)p, + (1 — z)@,, =1 —z donde z es la
propension de gasto de los no-trabajadores.
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oIl Qu 0 [1.17]

agq a (1-2z)¢g + (A —zp)Pm g

Derivando la participacion de los beneficios con respecto al crecimiento de los créditos:

o _povi
o g, 9qY [1.18]
094 B Y
donde:
L
Ty
Colocando [1.17] en [1.18]:
Qw _gorl [1.19]
oft _ (1—2)pa + (1 — Zp) Py 99qY
094 Y

Notese que para evaluar si el cambio en el endeudamiento de los trabajadores tenga un

efecto positivo, negativo o nulo sobre la participacion de los beneficios debe cumplirse

que:
Qw >p0r1 [1.20]
(1 - Za)¢a + (1 - Zm)¢m < agq Y
Modificando la ecuacion [1.20]:
~adY 1 1.21
Qw2 [(1—z)pg + (1 — zm)¢m]na__ [1.21]
9qY

Yaque [(1—z)pg + (1 — 2,) P ]IT = g,4Q,, Se tiene:

. [1.22]

oY gq4
094 Y

AV

O lo que es lo mismo:
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1 [1.23]

EgqY

12

Donde Egq¥ indica la elasticidad del crecimiento de los créditos otorgados a los

trabajadores respecto al ingreso nacional, entonces:

oR [1.24]

En consecuencia, dependiendo de como sea la elasticidad del crecimiento de los créditos
con respecto al ingreso afectard positiva 0 negativamente la participacion de los
beneficios. Si esta elasticidad es mayor a uno, lo que implicaria que el crecimiento del
endeudamiento de los trabajadores es mayor al crecimiento del ingreso, la participacion
de los beneficios aumentara, reduciendo la participacion de los salarios en el ingreso. En
palabras mas simples, si la produccion bancaria crece mas que la economia en su

conjunto, la participacion de los beneficios aumentara.

Notese que &, y también puede escribirse de la siguiente forma:

0gq W\ (OW Y [1.25]
(C: = _q_ — — —_— 8 -8
9at =\ oW gq )\ oy w) e "X

Entonces, si se asume que &,y = 1, se tendria que si Egqw > 1, la participacion de los

beneficios aumenta ante incrementos en el endeudamiento de los trabajadores. Por lo
tanto, si el endeudamiento de los trabajadores crece mas que el crecimiento de su salario,
la distribucidn del ingreso cambia a favor de los beneficios. Como se puede notar, esta
conclusion es la misma que la de Panico et. al. (2012), la diferencia de esta conclusién
con la de la ecuacion [1.24], radica en que generaliza, de forma menos restrictiva, la

hallada en aquel documento.
2.1.1. Los resultados y la nocion de crecimiento desbalanceado

Esta altima seccion del capitulo tiene como fin mostrar que los resultados obtenidos se
relacionan con la nocion de crecimiento desbalanceado entre los sectores industrial y

bancario. Se mostrara en particular que los resultados de la estatica comparativa implican
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que exista un crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario, fungiendo esta
conclusion fundamental para la posterior construccion del modelo dindmico de
crecimiento y distribucion. Primeramente, supdngase que Unicamente existe el sector
industrial y el sector bancario de manera que se cumpla la siguiente ecuacion del ingreso

producido:

Y=Y, +Y, [1.26]

donde Y indica el nivel de produccion en términos nominales; el subindice x representa
al sector industrial y el b al sector bancario. La ecuacion supone que la produccién se
compone de la produccién industrial méas la produccion bancaria siendo esta ultima la
produccion de deuda a los trabajadores. Diferenciando la ecuacion con respecto al tiempo
se tendré:

gY = g, Yy + gpYp [1.27]

donde g representa la tasa de crecimiento de la economia y del sector respectivo; la

economia considerada en la construccion tedrica asegura que se cumpla que g, = g, s

decir, el crecimiento del endeudamiento de los trabajadores es igual al crecimiento de la
produccion bancaria. NGtese que si se reajusta la ecuacién [1.27] se obtendra la siguiente

ecuacion:

gY — g,Yp, = 8xYx [1-28]

Si se cumple la condicion [1.24] de forma positiva, que implica que el crecimiento del
endeudamiento de los trabajadores es mayor al crecimiento de la produccion, gY — g, Y,
seria negativo por lo que necesariamente debe cumplirse que la variacién de la produccion
industrial (g, Y,) sea negativa para que se mantenga la igualdad. Esto significa que cada
vez que crezca mas la produccién bancaria que la economia, es porque esta creciendo mas
el sector bancario que el sector industrial, si hay un desequilibrio en el crecimiento de
estos sectores se dird que hay un crecimiento desbalanceado a favor de uno u otro sector.
Uniendo la nocién de crecimiento desbalanceado y los resultados obtenidos sobre la

distribucion del ingreso de este capitulo, se dira que siempre que exista un crecimiento
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desbalanceado a favor del sector bancario la participacion de los salarios en el ingreso

caera. Notese que esto se aprecia claramente si se reajusta la ecuacion [1.28]:

g—8p = Yx(8x — 8p) [1.29]

siendo y, la participacion industrial en el ingreso producido. Entonces, si la tasa de
crecimiento de la economia es menor a la tasa de crecimiento de la produccion bancaria,
en este caso la tasa de crecimiento del endeudamiento de los trabajadores, g — g, <0y
la Unica forma para que se cumpla la ecuacion [1.29] es si g, — g, < 0 dado que y, > 0.
En efecto, la existencia de un crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario se
muestra que tiene efectos sobre la distribucion, especificamente se muestra que esta

situacion genera una caida en el wage-share.
Conclusiones

El primer capitulo desarrollado en las paginas anteriores y los modelos construidos tanto
en el capitulo como en el apéndice A permiten de manera general dotar de consistencia
I6gica a la construccion tedrica. Esto, aunado a la consistencia contable que proporciona
el marco contable, permiti6 obtener las primeras conclusiones en torno a la dimension del
sector financiero, la distribucion del ingreso y el crecimiento desbalanceado. De manera
especifica, el capitulo desprende las siguientes conclusiones:

= Se demuestra la existencia y unicidad de un equilibrio general de produccion bajo
los postulados descritos en la economia considerada de la construccion tedrica. Es
decir, se demuestra la existencia de una Unica solucién positiva de precios y
cantidades en un modelo lineal de produccién conjunta de capital fijo y activos
financieros, con una economia compuesta de dos tipos de bancos y un banco
central, corporaciones y que opera en un entorno de incertidumbre y competencia
imperfecta. La existencia de un equilibrio general asegura las bases necesarias
para desprender andlisis de equilibrio parcial y dindmico.

= Laextension del modelo de Panico et. al. (2012) hace mas generales los resultados
de aquel documento. En efecto, la conclusion obtenida muestra que, si el
crecimiento del endeudamiento de los trabajadores es mayor al crecimiento de la
economia, la participacion de los beneficios en el ingreso aumentara, reduciendo

la participacion de los salarios.
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La nocidn de crecimiento desbalanceado implica que un sector esta creciendo en
mayor o menor grado que la economia, o, también, que un sector esté creciendo
relativamente més que otro. Por lo tanto, las conclusiones de este capitulo
implican la existencia de un crecimiento desbalanceado entre el sector bancario y
el sector industrial. En efecto, los resultados obtenidos muestran que cuando hay
un crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario, que implica que la
produccion bancaria esta creciendo mas que la economia y que la produccién

industrial, se genera una caida en el wage-share.

Por Gltimo, las conclusiones que se desprenden del apéndice A son las siguientes:

Se concluye que la produccion Optima de créditos a los trabajadores depende
positivamente de la rentabilidad esperada de los préstamos, pero negativamente
del riesgo de impago por la muerte o el despido de los trabajadores. Esta
conclusion otorga limites l6gicos al crecimiento de los préstamos. En efecto, los
bancos no pueden aumentar la oferta de créditos sin tratar de reducir el riesgo de
impago pues cambiarian las preferencias hacia el riesgo.

Se muestra que para que se incremente la oferta de creditos, manteniendo
constante las preferencias hacia el riesgo y el mismo nivel de rentabilidad
esperada, debe reducirse la tasa de cobro de los pasivos del banco central, o la tasa
de cobro por los depdsitos (bonos), o ambas. Dado que ambas tasas estan
relacionadas entre si pues de lo contrario, el apéndice explica, no habria oferta o
demanda de bonos, la Gnica manera para aumentar la oferta de préstamos es a
través de un incremento de la elasticidad precio de la demanda de los activos

financieros, es decir, un aumento en la variedad de activos financieros.
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Capitulo 11
LA DISTRIBUCION

Riesgo moral, conflicto distributivo y cambio institucional en la firma corporativa

Introduccion

En el capitulo anterior se desarrollé un modelo lineal de produccion conjunta donde se
establecieron los microfundamentos interindustriales de una economia que asume la
existencia de bancos y corporaciones en su sector privado. A partir de aquel modelo se
desprendieron las primeras conclusiones sobre la dimensién del sector financiero y la
distribucion del ingreso con relacion al endeudamiento de los trabajadores y los
beneficios en la economia. En dicho capitulo se tomaron como exdgenamente
determinadas las remuneraciones de los agentes que intervienen en la firma corporativa,
esto representa una limitante dado que el objetivo central de la investigacion es el estudio

de la distribucidn del ingreso.

En el presente capitulo por tanto se pretende levantar ese supuesto tomando en cuenta el
impacto de los cambios del sector financiero sobre la firma corporativa. A partir de la
determinacion de las remuneraciones, parte fundamental para el analisis de la distribucion
del ingreso; y del analisis insumo-producto del primer capitulo, parte fundamental para
el andlisis de la produccién; se podra transitar, en un capitulo posterior, hacia la
construccién de un modelo dinamico de crecimiento y distribucion del ingreso que
contemple la existencia del sector financiero y de accionistas, managers y trabajadores.
Como argumenta Pasinetti (1993), esta metodologia permite pasar de un andlisis
interindustrial, que se refiere al estado de la economia en un punto especifico del tiempo,
a un analisis dindmico que describa la evolucion a traves del tiempo de la misma

economia, con la posibilidad de volver a la estatica interindustrial en cualquier momento.

Por lo tanto, el objetivo de este capitulo es hacer una revision de las teorias sobre la firma
corporativa, para posteriormente elaborar una sintesis analitica que logre aproximar la
determinacion de las remuneraciones de los agentes. El principal dilema para desarrollar
este objetivo es la existencia de teorias que reflejan periodos historicos especificos, como
la teoria del capitalismo gerencial, desarrollada principalmente por Marris (1963,1964)

y que no considera los cambios en el sector financiero de la época reciente; o las teorias
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que toman en cuenta la época actual sin cuestionarse sobre la estructura de la firma
corporativa de épocas pasadas, como las teorias contemporaneas desprendidas de la teoria
de contratos y que se desarrollan a partir de las contribuciones de Holmstrom (1979) y
Hart (1995). O teorias que, aunque si evidencian cambios historicos, dada su
simplificacion pueden omitir elementos necesarios para explicar el impacto de los
cambios del sector financiero en la firma corporativa, por ejemplo, el impacto que tienen
las remuneraciones de los managers sobre las de los accionistas y trabajadores. Estas
teorias se desprenden de los modelos graficos de Stockhammer (2004) y Dallery y van
Treeck (2011).

La ventaja a este dilema radica en que las contribuciones de la teoria francesa de la
regulacion [Lipietz (1994), Boyer (2000), Aglietta y Reberioux (2005)] se han centrado
especificamente en evaluar e interpretar los cambios historicos de lo que llaman
regimenes de acumulacion a través de su estudio de las relaciones de poder y lo que
Ilaman las formas institucionales, por lo que esta teoria puede ayudar a tender puentes
entre las teorias del capitalismo gerencial con las teorias contemporaneas. Su analisis
permitira distinguir los cambios en el balance de poder de los actores de la firma

corporativa que dieron paso de un régimen fordista, a un régimen finance-led.

El capitulo se divide en tres secciones, la primera reflexiona sobre las remuneraciones del
manager, cuyo cambio de composicion y crecimiento ha representado uno de los aspectos
principales de la evidencia empirica reciente. La segunda seccion plantea una revision de
la literatura que reflexiona sobre el riesgo moral en la firma corporativa, esta seccion trata
de identificar los conflictos de interés entre el manager y los accionistas. La tercera
seccién se divide en tres modelos analiticos. EI primer modelo trata de conciliar y
sintetizar las posturas de las tres teorias antes mencionadas y revisadas en un modelo de
riesgo moral, conflicto distributivo y cambio institucional, este modelo centra su atencién
sobre el cambio en la composicion de las remuneraciones del manager, ya que recibe dos

tipos, un salario y stock-options.

El segundo modelo analiza el grado de valorizacion que el manager busque de sus stock-
options en un régimen de acumulacion del tipo finance-led. Este modelo evalla que tanto
son compatibles los intereses de los accionistas con los del manager, la brecha entre estos
intereses determinara si el manager funge Unicamente como un representante de los

accionistas ante los trabajadores, 0 es quien rige estas relaciones. Dado que se muestra
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que el manager tiene intereses particulares en la firma, como la eleccion de un riesgo
esperado para el rendimiento de las acciones superior al que esperan los accionistas y el
uso de los costos laborales para valorizar sus compensaciones, el tercer modelo concibe
el proceso de renegociacion de las remuneraciones como un proceso secuencial de
negociacion gque gira en torno al manager. Este Gltimo modelo determina la renegociacion
de las remuneraciones de los accionistas, manager y trabajadores a traves de un juego-
matching de negociacion secuencial. La Ultima seccion ofrece las conclusiones del

capitulo.

Por altimo, el capitulo proporciona un apéndice (B). En este apéndice se ofrece un modelo
analitico y se construye un indice que captura aspectos de la organizacién industrial del
mercado de activos financieros. EI modelo demuestra que dicha organizacion industrial
afecta las relaciones de poder entre el manager y los accionistas. En especifico, se muestra
analiticamente que la innovacion financiera, interpretada como un aumento en la variedad
de activos financieros, reduce el riesgo [diversificable] de los portafolios de inversion,
pero sube su rentabilidad esperada, el dividendo esperado y la volatilidad en las tenencias
de acciones lo que funge como una fuente de poder para los accionistas.

El indice construido en el apéndice B, llamado indice de Lerner financiero ponderado,
captura tres elementos del mercado de activos financieros: el grado de volatilidad, el
grado de variedad y el grado de concentracion en las tenencias de activos. Este indice a
su vez depende positivamente de dos indices adicionales: un indice de Herfindahl
financiero que captura los cambios en la concentracion de las tenencias de activos
financieros, es decir, el grado de dispersion de los accionistas. A su vez, el indice
ponderado contiene un indice de Lerner financiero no ponderado que mide el grado de

variedad de los activos financieros, es decir, captura la innovacion financiera.

El resultado fundamental de este capitulo es el siguiente: se demuestra la existencia y
unicidad de un equilibrio de distribucion en la firma corporativa. Este equilibrio es
interpretado a través de un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos para el pago de las
remuneraciones de los trabajadores, del manager y de los accionistas. Se concluye que el
salario de equilibrio secuencial es una funcién que depende del poder de negociacion de
los trabajadores, y de su productividad. Por otro lado, el monto de dividendos dptimos
depende positivamente de la innovacion financiera y de la concentracion en la tenencia

de activos, pero negativamente del poder de negociacion de los trabajadores. Por ultimo,
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la remuneracion de equilibrio secuencial para el manager dependera negativamente de la
innovacion financiera y de la concentracion en la tenencia de acciones, y negativamente

del poder de negociacién de los trabajadores.

1. El cambio, las remuneraciones de los managers

Piketty (2014) muestra una regularidad empirica reciente que es relevante para cualquier
analisis que se proponga como objetivo de estudio la distribucion del ingreso: alrededor
del 65% de la poblacion que compone el 1% de més altos ingresos en los Estados Unidos
son principalmente top managers, en contraposicion con las llamadas “superestrellas”
(atletas, actores y artistas de todo tipo), que solo componen el 5% del top uno. También
argumenta que los cambios ocurridos después de los afios setenta, como la desregulacién
y la innovacion financiera han ocasionado que los ingresos del one-percent se hayan
incrementado. Ademas, Piketty sospecha que los managers tienen el poder para fijar sus
propias remuneraciones asumiendo que su remuneracion es equivalente a un salario y por

lo tanto su crecimiento debe depender de su productividad.

Por otro lado, la evidencia empirica reciente [véase Mishel y Schieder (2016), Lazonick
(2016), Tirole (2006) y Aglietta y Reberioux (2005)] muestra que los indicadores de
valoracion de las acciones de las firmas corporativas, los dividendos y las remuneraciones
de los managers se han incrementado notablemente desde los afios ochenta. Se muestra
también que la composicion de las remuneraciones de los managers ha cambiado de una
situacion donde el mayor peso proporcional correspondia a la parte salarial, a una donde
la parte no salarial 0 més precisamente sus stock-options forman la mayor parte de su
compensacion. Como ejemplo, en el 2017 el salario que recibié el CEO de Netflix fue de
850 mil ddlares, 50 mil délares menos respecto del salario que recibié en el 2016; por
otro lado, recibio 23.5 millones de dblares en stock-options, esta compensacion subio
aproximadamente un millén respecto del afio anterior. EI CFO de Netflix, el director de
contenido y el director creativo obtuvieron composiciones similares del pago a sus
compensaciones (Business insider, 2018). Tirole (2006) argumenta que, para el caso de
Europa, el incremento de los stock-options puede ser mas dramatico con relacion al caso
de Estados Unidos al menos hasta el afio 2002. En contraste, Jensen et al. (2004) muestran
que estas remuneraciones representaban alrededor del uno por cierto de la remuneracion

de un CEO en 1970 para el caso de los Estados Unidos.
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Ante esta evidencia las sospechas de Piketty se vuelven limitadas por dos motivos, en
primer lugar, considerar que los managers pueden fijar su propia remuneracion asume
que el manager tiene un poder casi absoluto en la firma y por lo tanto no recibe presion
por parte de lacomunidad de accionistas, argumento dificil de aceptar, ademas, no explica
el ejemplo anterior que muestra que el salario de un manager puede bajar; en segundo
lugar, considerar la compensacion del manager como un salario y asumir que esta debe
provenir de su productividad desestima la evidencia respecto a los stock-options, los
cuales son instrumentos financieros muy similares a una compensacion al capital y no

una remuneracion al trabajo.

Los stock-options son instrumentos que tienen valor Unicamente si el manager logra
incrementar el valor de las acciones de la firma, si el manager no logra elevar el valor de
la accion o este cae, esta parte de su remuneracion sera igual a cero. Entonces, estas
compensaciones tienen como fin incentivar al manager para cumplir con un objetivo
vinculado al interés de la comunidad de accionistas, por esto su crecimiento debe estar
ligado necesariamente al desempefio de los indicadores bursatiles. Se observa en
consecuencia que existe una estrecha relacién entre los cambios que han experimentado
las remuneraciones de los managers, con la expansién y la innovacion del sector
financiero. Dado que este mecanismo de remuneracion ha sido escasamente estudiado en
los andlisis de la distribucion del ingreso, su estudio puede ser fundamental para la
determinacion de las remuneraciones en la firma ya que puede evidenciar que los cambios
de prioridades de gestion en la firma se relacionan con cambios en las remuneraciones de
los trabajadores y accionistas dado que el manager es quien gestiona el pago de salarios
y dividendos. Centrarse sobre el objetivo de gestidn de la firma corporativa puede ayudar

a analizar estas relaciones y las tendencias recientes en la distribucion del ingreso.

La siguiente seccion por tanto pretende evaluar como la literatura ha abordado el objetivo
prioritario de la gestion de una firma corporativa, ya que esta literatura no ofrece una
descripcion homogénea sobre este punto y sus construcciones analiticas asumen a priori
distintos balances en las relaciones de poder entre el manager y los accionistas. Por
ejemplo, las teorias del capitalismo gerencial sugieren que el objetivo de la firma es la de
maximizar su tasa de crecimiento sujeto a una restriccion que representa los intereses de
los accionistas, esto plantea que el manager tiene mas poder que los primeros. Por otro
lado, el modelo candnico de agente-principal asume que el objetivo de la firma es

maximizar el rendimiento esperado de las acciones, siendo los intereses del manager una
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restriccion para lograr dicho objetivo. Esto sugiere que los accionistas poseen mas poder

que el manager.

No obstante, ambas teorias son coincidentes en dos aspectos, por un lado, ambas
argumentan que los accionistas priorizan la rentabilidad esperada de sus acciones
mientras que el manager prioriza el crecimiento de la firma't. Por otro lado, ambas
sefialan que el crecimiento puede resultar ineficiente o costoso en su gestion ya sea porque
las expansiones se tornen dispendiosas por gastos en lujosas oficinas, jets privados o un
equipo gerencial arbitrariamente elevado; o por el surgimiento de deseconomias de escala
en el equipo gerencial, esto significa simplemente que una gerencia pequefia es mas
sencilla de controlar y por lo tanto menos costosa proporcionalmente que una gerencia de
mayor escala. Entonces existiran puntos en los que el crecimiento de la firma reduce su
rentabilidad. Estos dos aspectos son los que provocan los conflictos de interés o el riesgo
moral en la firma corporativa. En consecuencia, ademas de reflexionar estas
coincidencias, y para no tomar a priori el objetivo de una firma corporativa, se plantea
hacer una revision con mayor profundidad sobre los intereses del manager y de los
accionistas analizando los balances en sus relaciones de poder y hasta qué punto los stock-

options logran reducir los conflictos de interés entre ambos.

2. El riesgo moral en la literatura de la firma corporativa

El estudio tedrico de la firma corporativa requiere necesariamente retirar el supuesto de
conocimiento perfecto de los agentes. En efecto, la separacion de la propiedad con
respecto al control genera un problema de riesgo moral entre el manager y los accionistas
porque ambos pueden perseguir distintos intereses y expresarlo en un objetivo prioritario
de la firma dado el grado de poder y de informacién que posean. La teoria pionera en
reflexionar el riesgo moral en la firma corporativa fue el capitalismo gerencial
desarrollado principalmente por Marris (1963,1964), quien argumenta que, ademas de los

pecuniarios, la gerencia de una corporacion puede tener incentivos no observables y no

11 Cabe mencionar que ambas teorias reconocen la posibilidad donde tanto accionistas como managers
puedan tener intereses simultaneos, pero explican que solo pretenden interpretar el grado de intensidad de
dichos intereses. El analisis aqui hecho busca precisamente esa ordinalidad, es decir, solo se busca conocer
que actor de la firma corporativa tiene mayor interés que otro por la rentabilidad o el crecimiento, pero
siempre reconociendo que ambos pueden tener intereses coincidentes, aunque no con el mismo grado de
intensidad. Por ejemplo, puede ser que tanto los accionistas como el manager tengan intereses por el
crecimiento, pero la posicion de gestion del manager y los dividendos de los accionistas hacen que incluso
en esa situacién existan conflictos de interés sobre el grado que se busca en el crecimiento de la firma y,
por ende, este repercute en el grado de rentabilidad buscado por ambos agentes.
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pecuniarios provenientes de consideraciones sobre la conducta humana emanados de las
teorias de la psicologia y la sociologia. En general, Marris menciona que un top manager,
por motivos psicoldgicos individuales, persigue no solo intereses monetarios al dirigir
una corporacion, sino intereses como el prestigio, el poder, el ego, etc. Estos elementos
estan asociados al cambio en la escala de la firma que dirija, por lo tanto, mientras esta
crezca, mayor sera el poder que tenga y mayor el prestigio que le genera. Por motivos
socioldgicos, Marris plantea que el ser la cabeza de una corporacién otorga al manager
satisfaccion por sentirse superior a sus subordinados; por lo mismo, al aumentar la escala
de la firma, tendrd mas subordinados a los que dirigir y por lo tanto sentird mas poder.
Esto es valido para todo el equipo gerencial. Por lo tanto, para el autor, ademas de los
monetarios, aspectos no monetarios generan incentivos para dirigir la firma, y estos

incentivos estan asociados con la escala y el grado de crecimiento de la corporacion.

Para Marris el manager va a incentivar el crecimiento de la firma dadas sus motivaciones
intrinsecas no materiales. Este objetivo contrasta con los intereses de los accionistas,
quienes argumenta, priorizan la rentabilidad esperada de la firma. Esto es asi dado que en
su teoria el crecimiento entra Unicamente en la utilidad esperada de los managers y los
dividendos Unicamente en la utilidad esperada de los accionistas, existiendo la posibilidad
donde si la primera cae, la segunda se incrementa. EI riesgo moral en esta teoria por tanto
radica en asumir que el conflicto de intereses se da porque los accionistas buscan mejorar
los indicadores de valoracion de la firma, que a su vez se traduce en mayores dividendos,
en contraposicién con los intereses del manager que es la de maximizar el crecimiento de
la firma. Ciertamente el crecimiento trae rentabilidad y la rentabilidad puede provenir de
una cierta escala, pero como Marris plantea, existe la posibilidad donde un elevado
crecimiento implica una caida en la rentabilidad esperada y viceversa, por eso asume que
el principal mediador entre crecimiento y rentabilidad es la organizacion industrial, es
decir, la capacidad que posee el manager para afectar los precios a través de su capacidad

para modificar la elasticidad-precio de la demanda del mercado.

El argumento sobre el trade-off entre crecimiento y rentabilidad en la teoria de Marris
proviene de asumir deseconomias de escala para la firma corporativa por los costos
gerenciales, esto implica que aunque se presenten economias de alcance y de escala dada
la competencia imperfecta y las diversificaciones de productos, las expansiones de la
firma hacen que los equipos gerenciales se tornen mas ineficientes o caros porque el

control de la firma se torna mas complejo, por lo que las expansiones se tornan mas
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costosas proporcionalmente que en escalas bajas. Entonces a los accionistas no les
conviene que la firma se expanda demasiado, 0, matizando, los accionistas preferiran
crecer en una menor escala que el manager. Dicho de otra forma, el manager debe crecer
a tasas que garanticen una rentabilidad necesaria para que no peligre la seguridad de su

puesto dado el poder y los intereses de la comunidad de accionistas®?.

Por lo tanto, el manager se puede encontrar en una situacion en la cual para aumentar la
escala de la firma debe descuidar la rentabilidad demandada por los accionistas lo que
podria ocasionar un conflicto explicito o implicito entre ambos. En efecto, Marris
argumenta que debe existir un umbral minimo de rentabilidad que asegure que no se
generard una adquisicion hostil, es decir, una oferta pablica de adquisicion que hace que
accionistas externos a la firma lleguen al control del consejo de administracion
provocando el despido del manager ademas de modificar las relaciones internas de poder
entre los propietarios. Es evidente entonces que tanto los accionistas internos a la firma y
que tienen poder en el consejo de administracion (en adelante, insiders mayoritarios) y
los managers son adversos al riesgo ante una adquisicion hostil, por lo que los primeros
presionaran para evitarlas y los segundos garantizaran una rentabilidad minima para no
caer en una. Por otro lado, las fusiones entre firmas que llevan a ganancias y pérdidas de
poder entre managers de diferentes firmas, y que a su vez generan una reestructuracion
del consejo de administracion, pueden regularse si se vigila la posicion de poder de la

firma en el mercado.

Estos dos mecanismos, las fusiones que provienen del mercado de bienes y las
adquisiciones hostiles que provienen del mercado de activos financieros, provocan que el
manager vigile los cambios en el mercado financiero y regule la organizacion industrial
de su mercado no solo para mejorar la rentabilidad mientras la firma crece, sino también
para mantener su puesto y su posicion de poder. Entonces, el manager reducira la
desutilidad que le da la estructura del mercado cuanto menos eléstica sea la demanda
después de tomar el puesto, esto es lo que Marris (1964) llama la condicion de

diversificacion, ya que, dado su motivacion de elevar el crecimiento de la firma, la

12 a asuncion de un trade-off entre rentabilidad y crecimiento esta explicitamente sefialado en los modelos
gréaficos de Stockhammer (2004) y Dallery y van Treeck (2011), que a su vez estan inspirados en las teorias
del capitalismo gerencial.
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seguridad de su puesto y la senda de crecimiento solo se puede mantener por la capacidad

del manager para afectar la competencia del mercado.

Por otro lado, la condicion minima de rentabilidad implica que tanto el grado de
concentracion de los tenedores de acciones como la competencia en el mercado de activos
financieros afecta la utilidad del manager dado que sus cambios implican
respectivamente, cambios en la presion para demandar mayores dividendos o en la
frecuencia de las adquisiciones hostiles. En la seccién 2 del apéndice B se muestra que
mientras mas concentrados se encentren los tenedores de acciones o la demanda de
activos financieros se torne mas elastica, los accionistas ganarian poder relativo frente al
manager para presionar por aumentos en los dividendos lo que haré incrementar el umbral
minimo de rentabilidad. Por lo tanto, aumentos en la concentracion de accionistas o en la
variedad de activos financieros afectaran negativamente la utilidad esperada del manager
dado que aumenta el riesgo para mantener su puesto al incrementarse el riesgo de entrar

en conflicto con los insiders mayoritarios o de caer en una adquisicion.

El contexto historico en el que Marris (1964) desarrollé su teoria hace que concluya que
el principal componente que reduce el riesgo moral en la firma corporativa sea la
organizacion industrial. Esto se basa principalmente en cuatro elementos que Marris
asume, el primero es asumir que la distribucion del ingreso se mantiene constante y en
consecuencia no se consideren los ajustes en los salarios y en los empleos como vias para
elevar el valor de las acciones, entonces Marris asume que el poder de negociacion de los
trabajadores se asume elevado y constante. El segundo elemento es solo considerar
relevante la remuneracion salarial del manager y desestimar el peso de sus
remuneraciones no salariales ya que a su época Marris observa que fungian Gnicamente
como propinas o0 premios esporadicos, entonces en su teoria el manager mantiene su
motivacion intrinseca por lograr el crecimiento de la firma frente a la posibilidad de seguir

incentivos monetarios para perseguir la rentabilidad.

El tercer elemento es considerar a priori que los accionistas tienen poco poder frente al
manager. Esto esta explicito en dos argumentos de Marris, el primero sefiala que pueden
existir situaciones donde la firma pueda tener un nivel relativamente bajo de pago de
dividendos sin que exista presion para subirlos, y otro donde se afirma que los accionistas
no pueden aspirar a obtener la maxima rentabilidad esperada de la firma, Gnicamente se

puede obtener una relativamente cercana a la maxima y que corresponde con la
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rentabilidad minima necesaria para no caer en una adquisicion hostil, en este punto se
alcanza el méximo crecimiento global restringido del problema de optimizacion de
Marris. Esta Gltima consideracion quedaba implicita al considerar que los intereses de los
accionistas son una restriccion en ese marco analitico, entonces en esta teoria los
accionistas tienen cierto grado de dispersion en el sentido que existe un elevado nimero
de tenedores de acciones pero de manera individual cada tenedor tiene relativamente una
fraccion infima del total de las mismas, esta dispersion ya la habian evidenciado Berle y
Means (1932)*2 y lleva a pensar que en la teoria de Marris solo existan dos tipos de
accionistas, los insiders mayoritarios, que tienen cierto poder en el consejo de
administracion y son adversos a las adquisiciones hostiles; y los minoritarios que
promueven estas adquisiciones hostiles, no tienen poder en el consejo de administracion
y Unicamente buscan el mejor rendimiento de su cartera de inversion, por lo que sus

acciones son mas volatiles y son propensos a venderlas en dichas adquisiciones.

Este elemento también esta limitado histéricamente dada la aparicién de los accionistas
institucionales que son los fondos de pensiones u otras holdings financieras, estas cuentan
con un cumulo considerable de acciones y fungen como un tipo de accionistas
mayoritarios que pueden tener comportamientos hibridos respecto a los dos tipos de
accionistas anteriores, es decir, pueden ser adversos a las adquisiciones hostiles para las
firmas en las que poseen acciones, pero también pueden promover dichas adquisiciones
para las firmas en las que no poseen acciones. El Gltimo elemento es acerca de los cambios
en el sector financiero, principalmente en la innovacion financiera aqui interpretada como
un crecimiento de la variedad de activos financieros en el mercado, dichos cambios
pudieron alterar la elasticidad precio de la demanda de activos financieros y con ello la
dinamica y frecuencia de las adquisiciones hostiles modificando los balances de poder
entre los accionistas y el manager. El apéndice B ofrece un andlisis sobre como la
innovacion financiera y el surgimiento de los accionistas institucionales cambian las
relaciones de poder entre el manager y el conjunto de los accionistas, aspectos necesarios

para la sintesis tedrica que se construye més adelante.

13 No hay analisis de la teorfa de las finanzas corporativas que no haga mencion a este seminal articulo, que
documenta histéricamente la separacion del control de la propiedad en Estados Unidos. Berle y Means
(1932) muestran, a partir de un anélisis que combina economia y ciencia juridica, que la dispersién de
accionistas fomenta la dominancia y discrecionalidad en el actuar del manager.
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Estos cuatro elementos de cambio histérico dificultan ocupar Unicamente el marco
analitico del capitalismo gerencial si se pretende construir una sintesis tedrica que
interprete el cambio institucional en la firma corporativa. El punto relevante que notar
son los cambios en las relaciones de poder que pudieron dar paso a los cambios
institucionales que transformaron el régimen de crecimiento fordista en el régimen
finance-led como argumenta la teoria francesa de la regulacién. En efecto, Boyer (2000)
y Aglietta y Reberioux (2005) explican que los cambios en las relaciones de poder entre
accionistas, managers y trabajadores trajeron cambios institucionales que explican el
cambio de régimen. Es evidente entonces que el capitalismo gerencial es una teoria
construida en un contexto de crecimiento fordista, su revision por tanto representa solo la
primera de dos fotografias que analizar, por lo tanto, la siguiente seccion se plantea hacer
una revision de la fotografia faltante, el modelo canonico de agente-principal que

representa la teoria contemporanea sobre la firma corporativa.
2.1. El modelo canoénico de agente-principal

Las compensaciones de incentivo reducen el riesgo moral en la firma corporativa. Esa es
la principal conclusion de la teoria de contratos y en particular del modelo candnico de
agente-principal. En general esta teoria trata de evaluar el disefio de los contratos y como
los esquemas de compensacién impactan en los conflictos de interés [Holmstrom (1979),
Hart (1989), Hart y Holmstrom (2016)]. Tomando los mismos argumentos que el
capitalismo gerencial, esta literatura explica que el manager o agente puede perseguir
incentivos no monetarios y que estan en contra de los intereses de la comunidad de
accionistas o el principal, como la construccion de imperios ineficientes o el uso de los
ingresos de la firma para obtener ciertas ventajas (perks) como lujosas oficinas, el uso de
jets privados o la eleccidn de un equipo gerencial arbitrariamente elevado. Matizando el
argumento, el principal preferira, con mayor grado de intensidad, intereses que para el
agente tengan menor grado de prioridad, esto implica la ordinalidad de los intereses y, a
menos que se asuma que los intereses tienen exactamente el mismo orden de prioridad y
el mismo grado de intensidad para los accionistas y el manager, existira un problema de

agente-principal incluso asumiendo intereses coincidentes.

El modelo candnico de agente-principal asume que el objetivo de la firma corporativa es
maximizar el rendimiento esperado de las acciones y coloca como restriccion para

lograrlo los intereses del manager. Se especifican dos restricciones, la condicion de
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participacion, que evalla bajo que condicién el manager firmara su contrato de trabajo,
esta restriccion determina los niveles de su remuneracion; y la restriccion de incentivo,
que evalla que tanto las remuneraciones no salariales logran reducir el riesgo moral entre
agente y principal, esta restriccion determina la composicion de sus remuneraciones entre
salarial y de incentivo. La solucion del problema de optimizacion arroja como conclusién
que el riesgo moral en la firma se reduce Unicamente cuando las remuneraciones de
incentivo son superiores que las remuneraciones fijas. Caso contrario el modelo muestra
que los accionistas terminan pagando las expansiones “caras” y los perks del manager.
Lo mismo ocurre si se le otorga un salario mas elevado con relacién a su remuneracion
de incentivo. En este caso el manager valora mas su motivacion o su incentivo inmaterial
frente a su incentivo monetario. Solo en una composicion donde se le otorgue una mayor
remuneracion de incentivo frente a una salarial el manager absorbera el riesgo de lograr

los intereses del principal ya que de eso depende la valorizacion de sus stock-options.

Al combinar la ciencia juridica esta teoria tiene la doble funcion de utilizarse tanto desde
el punto de vista normativo como positivo, aqui se pretende hacer un contraste desde el
punto de vista positivo. Como se coment6 con anterioridad, este modelo asume a priori
la funcion objetivo de la firma corporativa, esto implica que los accionistas tienen mas
poder que el manager tal vez de una menor dispersion o de un mercado financiero mas
competitivo con relacion al caso del capitalismo gerencial. Otro punto relevante es que
esta teoria asume que existen expansiones ineficientes por los mismos motivos que la
teoria de Marris, estos son, por deseconomias de escala para los costos gerenciales, 0 por
el uso de los ingresos de la firma para obtener ventajas de su gestion. Ademas, se asume
implicitamente que la brecha de intereses entre accionistas y el manager se va a cerrar
mas con los incentivos que con las amenazas de adquisicion, esto significa que si el
manager valoriza su remuneracién de incentivo no tendra riesgo alguno de caer en una
adquisicion hostil. Un supuesto mas es, al igual que Marris y el capitalismo gerencial, el
poder de negociacion de los trabajadores constaste, este elemento puede tener

repercusiones sobre el analisis de agente-principal que se tienden a omitir.

Como ultimo punto, el modelo concluye que el riesgo moral se reduce porque los
accionistas logran traspasar al manager el riesgo del rendimiento esperado en el sentido
en que es este quien con su esfuerzo permite obtener los aumentos en el valor de las
acciones. Sin embargo, esto no considera dos posibilidades. La primera radica en que el

manager pueda transferir ese riesgo a los trabajadores o a la sociedad en general. En
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efecto, los primeros podrian pagar los aumentos en el valor de las acciones a travées de
reducciones en los costos laborales; los segundos a través de aumentos en las estrategias
riesgosas elegidas por el manager que pueden desencadenar en quiebras e inestabilidad
sistematica. La segunda posibilidad comprende el hecho donde el manager se arriesgue
mas de lo que estan dispuestos a aceptar los accionistas, esto se reflejaria en el grado de
valorizacion de sus stock-options dado que el manager es libre de lograr el valor que sea
a costa de tomar riesgos elevados o traspasarlos a otros actores.

Por lo tanto, el modelo candnico de agente-principal ofrece respuestas a los cambios
recientes en la composicion de las remuneraciones de los managers y en los indicadores
de valoracién de las firmas corporativas. Esto evidencia que la teoria describe un régimen
finance-led y, por ende, captura aspectos que no son considerados por el capitalismo
gerencial. Sin embargo, esta teoria no es capaz de interpretar esos cambios al solo analizar
las relaciones de poder entre accionistas y managers, pasando por alto las relaciones de
poder entre el manager y los trabajadores. No evaluar la distribucion del ingreso en su
conjunto puede oscurecer aspectos como la trasferencia de riesgos o el grado en que el
manager se va a arriesgar por valorizar sus remuneraciones de incentivo. Ademas, se
acepta que mientras el manager valorice sus stock-options no correra riesgos por las
adquisiciones, ergo los cambios en el sector financiero como la concentracion en las
tenencias de acciones o en la innovacion financiera no son capturados por el modelo.
Entonces, antes de poder determinar las remuneraciones de los agentes en un contexto
finance-led, hay que interpretar el cambio en la composicion de las remuneraciones del
manager Yy evaluar el grado de riesgo elegido para valorizarlas, ya que son dos aspectos
centrales de la determinacion de su remuneracién, ademéas que de eso dependera las

renegociaciones de los salarios, de sus compensaciones y la reparticion de dividendos.

3. Hacia la construccion de una sintesis tedrica

Hasta este punto se ha hecho una reflexion de los principales aspectos de dos teorias
construidas en periodos de tiempo estructuralmente distintos. La evaluacién de ambas
teorias permite notar que la determinacion de las remuneraciones del manager tiene tres
componentes, el primero es la composicion de su paquete de remuneracion, el segundo
es el grado de valor que puede obtener de sus stock-options, y el tercero es la
renegociaciéon o crecimiento de su compensacién. También se muestra que la

composicidn entre stock-options y el salario del manager afecta la gestion de la firma
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corporativa y puede mostrar distintos balances en las relaciones de poder con los
accionistas y trabajadores, y, ademas, que los cambios en el sector financiero pueden
capturar las relaciones de poder entre el manager y los accionistas. El cuadro 2.1 resume
los principales supuestos y resultados de la evaluacion al modelo candnico de agente-

principal y a la teoria del capitalismo gerencial.

Cuadro 2.1
Principales supuestos y resultados de la literatura revisada
. . Relacion
Teoria Remuneraciones Seguridad Problema de ogeica(;u?nsiggs
del manager en el puesto | optimizacion P .
por la teoria
Mixtas, mayor S Manager tiene
. o, Maximizacion . .
Capitalismo proporcién de Adverso al S mas poder relativo
; . . del crecimiento
gerencial salariales vs no riesgo . frente a los
- de la firma L
salariales accionistas
Mixtas, mayor Maximizacion o
Modelo - Y del Accionistas tienen
.. proporcion de no . S ) .
canénico de . Risk-neutral rendimiento mas poder relativo
. salariales vs
agente-principal larial esperado de las | frente al manager
salariales acciones

El cuadro muestra que la composicién de las remuneraciones del manager, el balance en
las relaciones de poder con los accionistas y su prioridad en la firma distinguen las
principales diferencias entre las dos teorias revisadas. Por lo tanto, si se pretende construir
una sintesis tedrica que explique el cambio institucional debe contemplarse una
construccion analitica distinta al que ambas teorias utilizan y que no asuma a priori las
relaciones de poder entre el manager y los accionistas ni el objetivo de la firma. Entonces
debe tenerse en consideracion una funcion objetivo de la firma mas primigenia que pueda
capturar los cambios en el balance de las relaciones de poder. También, ya que ambas
teorias asumen constante la distribucion del ingreso y este aspecto es fundamental para
explicar los cambios de régimen como plantea la teoria francesa de la regulacion, deben
considerarse parametros explicitos del conflicto distributivo. Al tomar en cuenta estos
elementos se podra avanzar sobre los dos primeros componentes de la determinacion de
la remuneracion del manager y construir un desarrollo analitico que permita determinar

las deméas remuneraciones. Por lo tanto, estas consideraciones seran el eje que guie, en la
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siguiente seccién, un modelo de riesgo moral y conflicto distributivo que contemplé

cambios de regimenes de crecimiento.

3.1. La composicion de la remuneracion del manager: un modelo de riesgo moral,

conflicto distributivo y cambio institucional

En esta seccion se intentara trazar un modelo que intente dar una interpretacion a los
cambios en la composicién del paquete de remuneracion del manager. Para tal cometido
sera util definir una linea de tiempo légico-secuencial para identificar en qué momento se

encuentra la construccidn analitica que se pretende desarrollar. Este se muestra en el

diagrama 2.1.
Diagrama 2.1
Timing 1 de la sintesis tedrica propuesta

Seleccidén Riesgo
adversa Moral

* Se busca al * Se le ofrece un

director de la firma contrato al manager

corporativa ante y este evalla tomar

incertidumbre el puesto

* Si toma el puesto,
determinaré el
objetivo que va a
priorizar al dirigir la
firma

-Se determina la
composicién de la
remuneracion del
manager

Cada punto de la linea horizontal del diagrama representa un periodo de tiempo, los
asteriscos sefialan las acciones especificas que se desarrollan en el periodo y los guiones
indican una sintesis con relacion a la determinacion de las remuneraciones. Si existe mas
de un asterisco dentro de un periodo implica que las acciones se desarrollan de manera
simultanea o de forma secuencial ya sea instantaneamente o en un periodo de tiempo
relativamente muy corto, este método permitird descomponer l6gicamente cada una de
las fases por las que transita la determinacion de las remuneraciones dentro de la firma

corporativa.
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Dicho lo anterior, el diagrama 2.1 muestra los primeros supuestos generales del modelo.
En efecto, se considera un entorno de incertidumbre en la firma corporativa, en particular
un entorno de seleccién adversa y riesgo moral por parte de la comunidad de accionistas
hacia el manager. Entonces, los accionistas, previo al establecimiento de un contrato con
el manager, se enfrentan al problema de encontrar al candidato o6ptimo para dirigir la
firma ante informacioén asimétrica, esto asegura que no se asuma un “mercado de
managers” perfectamente competitivo. Por otro lado, el manager va a evaluar tomar el
puesto con base en la utilidad esperada que le daria tomar el puesto y la utilidad que le da
el no aceptarlo. Debido a que estos aspectos no son relevantes para el objetivo de esta
seccion, se omiten para pasar directamente hasta el punto temporal donde ya se encontro
al candidato requerido, este aceptd el puesto y con base en la estructura de sus
remuneraciones, sus motivaciones y los balances en las relaciones de poder decidira el

rumbo que seguira la firma a su cargo.

El riesgo moral proviene de asumir aversion al riesgo por parte de los accionistas y
motivaciones intrinsecas e incentivos no pecuniarios por parte del manager. La aversion
al riesgo plantea que, ya que estos no observan el actuar del manager en la direccion de
la empresa, para tratar de alinear los intereses le proporcionan stock-options ademas de
un salario, esto para que tenga el incentivo de elevar el rendimiento esperado de las
acciones. La aversion al riesgo implica que la funcion de utilidad esperada de los
accionistas sea estrictamente cuasi-concava y creciente para sus dividendos y riqueza en
general4. De otra forma, al asumir riesgo neutral, implicaria que los accionistas no temen
que los rendimientos de sus acciones no sean los esperados o que estan de acuerdo en
aceptar perdidas, por lo que no les preocuparia el actuar del manager en la direccién de
la empresa, esto también sugiere que el manager posea un poder absoluto en la firma o
que no se le otorga una compensacién de incentivos. Por otro lado, la consideracién sobre
las motivaciones intrinsecas en el manager proviene de los argumentos de las dos teorias
revisadas e implica que este obtendra utilidad por fomentar el crecimiento de la firma.

Los incentivos no pecuniarios versan sobre los argumentos de Marris (1964) sobre los

4 Por lo tanto, la utilidad esperada de la suma de los eventos de probabilidad que incrementan los
dividendos y su riqueza neta en general debe ser mayor que la utilidad que efectivamente estan
consiguiendo de los dividendos y de su acumulacién de riqueza, entonces E[u,(Div, W,)] > u,(Div, W,),
donde Divy W, son los dividendos y riqueza de los accionistas respectivamente.
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riesgos que tanto el mercado de bienes como el mercado de activos financieros afectan la

estabilidad del puesto del manager por la fusiones y adquisiciones.

Ya que se defini6 un entorno de riesgo moral en la firma y la existencia de
compensaciones de incentivo, se plantea establecer una construccion analitica alternativa
a las teorias del capitalismo gerencial y del modelo canénico de agente-principal para
que no se tome a priori las relaciones de poder en la firma corporativa. Desde un punto
de vista objetivo, el manager es quien gestiona el destino de los recursos de la firma, pero
esta gestion estd vinculada al poder de negociacion de los trabajadores y de los
accionistas. Entonces el objetivo primigenio de una firma corporativa serd maximizar la
utilidad esperada del manager sujeto a las relaciones de poder de los demas actores. Con
este planteamiento alternativo se asume que el manager tiene un grado de poder en la
firma, pero este poder interactia con el de los trabajadores y accionistas dando la
posibilidad de considerar distintos balances entre los tres, distintas composiciones en las
remuneraciones del manager y distintas prioridades en la gestion de la firma. En
consecuencia, se plantea establecer un problema de optimizacion donde se maximice la
utilidad esperada del manager sujeto a la restriccion presupuestaria de la firma
corporativa, donde las variables de eleccion seran el gasto que el manager realiza en cada
rubro y que depende del peso del poder de negociacion de los trabajadores y accionistas.
Para definir esta restriccion se hace uso del cuadro MC.2 del marco contable, tomando la
cuenta de flujos corrientes de las firmas o, especificamente la ecuacion [MC.6], se podra

especificar una ecuacion mas general y bajo una dimension microeconémica:

Zk + WkLk + W;«(n + (067 + Din + T[IIE + ika = kak [21]

donde:

n
Ly = Z piZ;
i=1

Los sub[super]indices con k representan a la firma corporativa k y los subindices con i

representan a la rama industrial i*°. Z, indica el gasto tanto en inversién como en bienes

15 Esta distincion no resulta trivial. En efecto, la dimension microeconémica implica un analisis de
equilibrio parcial en este caso para una firma corporativa, a nivel sectorial implica un andlisis de equilibrio
general donde las firmas interact(ian con otras y de otros sectores. Conservar la consistencia logica de la
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intermedios que el manager puede asignar en el periodo, w; L, es la masa salarial, w¥, el
salario del manager y o, los stock-options que espera obtener, mf los beneficios
retenidos, Divy, los dividendos y i, Q, la deuda contratada con los bancos de primer nivel.
El manager decidira la cantidad de ingreso de la firma (p; Y,) que destinara a cada uno de

€s0s rubros.

Para facilitar el tratamiento analitico y en particular de las variables de eleccién en el
programa de optimizacion se dird que solo hay dos tipos de gastos que el manager realiza,
los gastos materiales de la firma, que componen los tres primeros rubros de la restriccion,
es decir los gastos en bienes intermedios y de inversion, los salarios de los trabajadores y
la parte salarial de la compensacion del manager; por otro lado, el otro tipo de gasto seran
los gastos financieros, que componen los dividendos, los beneficios retenidos, los stock-
options y el pago de interés sobre la deuda®®. Esta especificacion permitira considerar solo
dos variables de eleccion facilitando la resolucion del problema de optimizacion. Es claro
notar que los gastos materiales dependeran positivamente del poder de negociacion de los
trabajadores y los gastos financieros dependeran negativamente de este ya que reduce la
capacidad de los managers de distribuir dividendos y de incrementar su remuneracion de

incentivo.

Por lo tanto, la restriccion anterior queda simplificada de la siguiente manera:

em(d) +er(1 — ) = piYy [2.2]

donde

$€(0,1)

construccion tedrica implica, después del analisis de equilibrio parcial, generalizar los resultados al caso
del equilibrio general, mismo que se realizara en la dltima seccién.

16 Hay que notar que la restriccion planteada esta limitada temporalmente para simplificar el modelo, si se
asume el argumento dindmico se tendria

Wk]“k + ern + (087 + Divk + T[{-? + lXQk = Y,ICV + (T[?—l - Ik)

donde I, indica el gasto de inversion, Y¥ es el ingreso de la firma menos el gasto en bienes intermedios,
niR_, son las ganancias retenidas en el periodo anterior y que fungen como ingresos para el tiempo t, ¥
corresponde con el monto de estas que se retiene después de realizar el gasto de inversion. En una
trayectoria de steady growth, se tendria que mf = 0y n®_, — I, = 0, en este caso todos los beneficios se
distribuyen, si por el contrario se asume que & = 0y wk_, — I, > 0 existird una nueva emision de acciones
lo que implica que hay un aumento de los gastos materiales; si mf = 0 y n®_, — I,, < 0 implica que hay
recompra de acciones y hay un incremento de los gastos financieros. Ninguno de estos argumentos afecta
el desarrollo del modelo pues solo se busca evaluar el balance entre los dos tipos de gasto.
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donde e,, son los gastos materiales, e; los gastos financieros y ¢ representa un indicador
del poder de negociacion de los trabajadores. Se aprecia que si el indicador del poder de
negociacion de los trabajadores tiende a uno, que funge como su nivel maximo y
representa el caso donde los accionistas tienen un poder nulo en la firma, los gastos
financieros tenderian a cero y si tiende a cero, que es su nivel minimo, los gastos

materiales tenderian cero.

Una vez especificada lo que sera la restriccion al problema de optimizacién, se define
ahora la funcion objetivo que es la utilidad esperada del manager, para esto se usa una

funcién de utilidad esperada del tipo Von Neumann-Morgenstern y se especifica

E(W) = uWy,) + ulen(8i)] + ulem (W] + ulak(e)] — dle,,;, @] [2.3]
donde
en(8i) > 0; ey (wi) > 0; a(ep) > 0; ¢ (7)) > 0

Se observa que la utilidad esperada del manager se compone de la utilidad que le dan sus
rendimientos de cartera y acumulacién de riqueza (W,,), la utilidad que obtiene del
crecimiento de la firma (g;), la utilidad de sus remuneraciones fijas (wX)) y de sus stock-
options (o), y por la desutilidad (d) que obtiene de los riesgos de no lograr la rentabilidad
minima necesaria demandada por los accionistas, aqui especificada como un valor
minimo de eleccion de gastos financieros (e, . ). Esta desutilidad encapsula los riesgos
a una fusion o a los cambios en la estructura del mercado de bienes en general, y también
los riesgos a una adquisicion hostil o a un conflicto con los insiders mayoritarios ya que
como se comento con anterioridad, la organizacién industrial del mercado de bienes es

vigilada por el manager para crecer con una rentabilidad que asegure mantener su puesto.

Este valor minimo de eleccion de gastos financieros depende de la intensidad de la
competencia en el mercado de activos financieros y del grado de concentracién en las
tenencias de acciones. Para representar ambos elementos se hace uso del indice de Lerner
financiero ponderado (7j;) construido en la seccion B.2.3 del apéndice B. CoOmo se
argumenta en el apéndice, este indice logra capturar los cambios en la concentracién y en
el poder de mercado de los activos financieros, es decir, el grado de tenencia, la

volatilidad y la variedad. En consecuencia, si la demanda de activos financieros se torna
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menos elastica o la tenencia de activos se concentra, aumentara la probabilidad de una
adquisicion hostil o de un conflicto con los insiders mayoritarios por lo que cada que este

indice se incrementa, debe subir la rentabilidad minima necesaria.

Notese que los gastos materiales dependen positivamente del crecimiento de la firmay
de las remuneraciones salariales del manager, esto significa simplemente que todo
incremento en el salario del manager incrementa los gastos materiales. A su vez, todo
crecimiento de la firma lleva a un aumento de los mismos gastos, esto es asi dada la
existencia de deseconomias de escala y los perks del manager para los costos gerenciales,
esto significa que cada que la firma crece, los equipos gerenciales se hacen mas caros y
por lo tanto mayor cantidad de recursos deben destinarse al crecimiento de la firma. Por
ultimo, nétese también que los stock-options dependen positivamente de los gastos

financieros.

Dado que se plantea un problema de maximizacion, es necesario asegurarse que la
funcion de utilidad esperada del manager sea cuasi-concava (cuando menos), lo que
implica que el manager tenga cierto grado de aversion al riesgo en la direccion de la firma
o en el rendimiento esperado de su cartera de inversion, por lo que la eleccion de gastos
sera convexa y no habra soluciones de esquina. Para esto se toman supuestos sobre las
derivadas de la funcién de utilidad esperada, mismas que se muestran en el siguiente

cuadro:
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Cuadro 2.2

Derivadas de la funcién de utilidad esperada del manager

f f i
u(w,,) u(w,,) >0 u'(w,,) <0
u(g) u'(gx) >0 u’(gr) <0
u(wy) u'(wi) >0 u’(wi) =0
u(oy,) u'(og) >0 u”(o) <0

dler,... (7ip)] d'[er,,,, (D] >0 d"[e, .. (fiD] > 0

Las derivadas respecto a la inversion de cartera plantean que el manager es adverso al
riesgo para el rendimiento de su inversion como si se tratase de un accionista; por otro
lado, las derivadas con respecto a su remuneracion salarial indican que el manager es
neutral al riesgo, esto es asi dado que esta remuneracion siempre se le va a otorgar aun
cuando este no cumpla el objetivo de valoracién de sus stock-options. En cambio, las
derivadas con respecto a su remuneracion de incentivo muestran que este es adverso al
riesgo, que considera la posibilidad donde el poder de negociacion de los trabajadores
dificulte que el manager pueda valorizar su remuneracion de incentivos. En palabras
sencillas, estas derivadas indican que las remuneraciones fijas son menos riesgosas que

las variables porque siempre se van a pagar mientras se tenga el puesto.

La derivada con respecto al indice de Lerner financiero ponderado supone que esta es
estrictamente creciente, lo que plantea que, si el indice disminuye después de tomar el
puesto el manager reducira su desutilidad. La segunda derivada plantea que el manager
es adverso al riesgo a las fusiones, adquisiciones hostiles y a los conflictos explicitos con
los insiders mayoritarios, lo que implica que teme perder su empleo. Por Gltimo, las
derivadas con respecto al crecimiento suponen que el manager pueda ser neutral o
adverso al riesgo ante este, por lo que todo incremento en la escala de la firma puede ser
compatible o no con el considerado por el manager. En palabras sencillas, aumentar la

escala de la firma puede ser considerado un éxito o un fracaso.
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Las derivadas muestran que la funcion de utilidad esperada del manager sera
estrictamente cuasi-concava, siendo E"'(u) < 0, esto implica que matematicamente es
posible hallar un maximo en la funcién objetivo. Anexando la restriccion planteada el

programa de maximizacion por tanto queda especificado a continuacion:

Max

e, e; U(Wm)+ulen(g]+ ulem (W] + ulog ()] — dleg,,,,, (n)]

S.a.

em(P) + er(1 — ) = pr Yy

Este planteamiento analitico permitira obtener las elecciones dptimas que el manager
realice en cada tipo de gastos provenientes del conflicto distributivo. El balance entre los
tipos de gastos y los incentivos y motivaciones permitira determinar la composicion de
las remuneraciones del manager, la situacion de las relaciones de poder y la prioridad en

la gestion de la firma. Para resolver este problema se plantea el lagrangiano:

L =uWpy) + ulen(g)] + ulen(wi)] + uloy (e)] — dley, ., (in)]

[2.4]
— Alem(d) + es(1 — ) — pic Y]
Obteniendo las condiciones de primer orden se tiene
oL , , K ,
de, Y [em (8] + u'lem(Win)] — A4 (e (P)] = 0 [2.5]
oL , , - /
5a; = Wlawen] = d'fenyy, (70] = Aalef (1 = )] = 0 [2.6]
oL
57 = ~em(®) — (1 = ) + pieYy = 0 [2.7]

Resolviendo el sistema de ecuaciones para el multiplicador se encontrara la condicion de

equilibrio:

e eh@)
TNy 28]
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donde:
uy = u'[en (gi)] + u'[en (wie)]
ug = u'[o (ep)] — d'[eg,,;,, @]

Se aprecia que la condicion de equilibrio implica la igualdad de una relacion marginal de
sustitucion entre la motivacion del manager (uy) y su incentivo (ug), y una relacion
marginal de los gastos. Notese que la pendiente de la restriccion presupuestaria es el
balance en las relaciones de poder, por lo que incrementos en el poder de los trabajadores
girara la pendiente y cambiara las proporciones de gasto elegidas. Esto determinara el
balance entre la relacién marginal y por lo tanto la composicion de las remuneraciones
del manager y su prioridad de gestion. Nétese que si ug > uy, necesariamente implica
que ef(1—¢) > ey, () por lo que en este caso el poder de negociacion de los
trabajadores es bajo y el manager priorizara la rentabilidad frente al crecimiento siendo
sus stock-options mas relevantes que su salario y su motivacion, caso contrario cuando

Uy > Ug.

Notese también que debe cumplirse que u'[oy, (ef)] — d’[efmm(ﬁf)] > 0 que implica que
er > er, ., esto se logra si el manager decide valorizar sus remuneraciones de incentivo
ya que la amenaza de una adquisicion o conflicto con los accionistas implica que el
manager no toque un nivel minimo de rentabilidad, y el incentivo hace que sobrepase ese
minimo. Ademas, esto es estrictamente valido dada la condicion de aversion al riesgo
para el parametro fj;, esto significa que la desutilidad esperada para conseguir el nivel
minimo de rentabilidad debe ser menor que la desutilidad efectivamente recibida que en
este caso seria igual cero si nunca existio un conflicto o una adquisicién en el periodo, es
decir que d[efmin(ﬁf)] < 0. En palabras sencillas, dada las asimetrias de informacion
seria muy riesgoso para el manager tratar de acertar a la minima rentabilidad necesaria
por lo que tratara de tener una holgura, de ahi que Marris observa que las remuneraciones
de incentivo fungian como propinas esporadicas cuando su motivacion pesa mas. Por otro
lado, si el manager decide que su motivacion es mas relevante que su incentivo y decide
no valorizar este Gltimo se tendrd que u'[ag(ef)] =0 y dado que se tiene que

dler,.. (fi)] < 0 por la aversion al riesgo a jg, se llegaria al mismo resultado ef > ey .
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Dado que se asume que u’'(wk) =0, esto implica que la utilidad marginal de la
motivacion del manager es menos riesgosa con relacion a la utilidad del incentivo, por lo
que la primera sera mas concava que la segunda. Para comprender este proceso de
eleccion antes de pasar a la evaluacion de los regimenes de crecimiento seré de utilidad
graficar la condicién de equilibro y los umbrales de la relacion marginal de sustitucion.

La grafica 2.1 muestra tal proceso.
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Grafica 2.1

Cambio institucional y distribucion del ingreso en la firma corporativa

Eer A

o > wk

c A

Lagrafica 2.1 se divide en tres cuadrantes y representa el caso neutral donde las porciones
de gasto son idénticas y la compensacion del manager es igual proporcionalmente, lo que
implica que accionistas y trabajadores tienen exactamente el mismo poder y no hay

amenazas de adquisiciones por lo que también son estables las relaciones de poder entre
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los accionistas y el manager. El cuadrante | representa la eleccion de gasto del manager,
su equilibrio por tanto es la condicion encontrada al resolver el problema de optimizacion,
se observa que la curva de indiferencia del manager es convexa dado que este es adverso
al riesgo, también se observa que mientras la escala de la firma se incrementa, o sea que
la restriccion presupuestaria se desplaza a la derecha, los gastos financieros se
comportardn como un bien inferior debido a las expansiones caras o ineficientes que
describe la literatura. Notese también que la linea morada muestra la porcion minima de
gasto financiero para no caer en una adquisicién o en un conflicto con los insiders, la
brecha entre esta linea y el punto éptimo representa la porcion de gasto que el manager
puede obtener al valorizar sus stock-options, por conveniencia llamese a esta brecha el
excedente del manager. Esta linea, al estar por debajo del punto 6ptimo asegura que exista
un punto optimo interior ya que per se ningln gasto es rigido, si la linea se situa por arriba
del punto éptimo significa que ocurrio un despido o una adquisicion hostil y por lo tanto
no habré optimo. Si la linea se sitla exactamente en el dptimo significa que el manager
acertd con toda certeza a la minima rentabilidad o que decidié no valorizar su

compensacion de incentivo, en ambos casos su excedente sera a igual a cero.

El cuadrante Il muestra la descomposicion de la relacion marginal de sustitucion que
definird la composicion de la remuneracion del manager, se aprecia que la utilidad del
incentivo se incrementa a medida que los gastos financieros se incrementan debido a que
implica una mayor reparticion de dividendos, por otro lado se tiene que la utilidad de la
motivacion presenta una relacion inversa ya que a medida que los gastos financieros se
incrementan, menos recursos se tendran para que la firma se expanda. Dado que el salario
del manager no tiene riesgo porgue siempre se otorga mientras tenga el puesto, se aprecia
que la linea azul (la curva uy) es menos concava que la linea roja (la curva u,). Cuando
ambas curvas se cruzan implica que la utilidad que recibe de su incentivo es idéntica a la
utilidad que recibe de su motivacion por lo que en este caso las remuneraciones son
iguales, en este punto el manager tiene el mismo monto de recursos que destinar al
crecimiento que a la distribucion de beneficios por lo que este punto es igual al equilibrio
del cuadrante I. Arriba de la interseccion de las utilidades es un area en donde la utilidad
del incentivo es mayor que la utilidad de la motivacion por lo que en este punto los stock-
options que el manager podria obtener son mayores que su salario, caso contrario se da

abajo del punto de interseccién.
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Por ultimo, el cuadrante 111 simplemente es la gréfica utilizada en Stockhammer (2004) y
Dallery y van Treeck (2011) que representa el trade-off entre beneficios y crecimiento, el
pardmetro de posicion de esta grafica depende de la organizacion industrial, la linea
punteada representa una situacion donde la demanda se torna menos elastica lo que
implica que el manager tiene mas rango para modificar los precios. Dado los tres
cuadrantes, se observa que la pendiente de la restriccion presupuestaria y la linea de
minima rentabilidad definiran la composicion de las remuneraciones del manager y su
prioridad de gestion, lo que llevarad a un punto de alto o bajo crecimiento y de alta o baja
rentabilidad. En efecto, es el conflicto distributivo lo que explicard los cambios
institucionales en la firma corporativa por lo que es necesario evaluar los cambios en el
pardmetro ¢ y en el pardmetro 7j; que llevaran a distintos balances en las relaciones de
poder entre accionistas, managers y trabajadores que conduciran a cambios de fase o

régimen.
3.1.1. Cambio institucional: un régimen fordista y un régimen finance-led

La resolucién del problema de optimizacion ha dejado ver que la pendiente de la
restriccion presupuestaria de la firma corporativa y la linea de minima rentabilidad son el
principal eje de cambio en las elecciones del manager y la composicion de sus
remuneraciones. En efecto, el conflicto distributivo no solo va a marcar el grado de
rigidez entre las porciones de gasto, sino que al marcarlas va a cambiar la posicion de la
relacién marginal de sustitucion, lo que a su vez va a alterar la composicion de la
remuneracion del manager y el balance en el trade-off beneficios-crecimiento elegido.
Este proceso llevara a distintos regimenes de crecimiento y podra encontrar los casos de

las dos teorias revisadas.

Entonces se definiran dos tipos de regimenes con base en los pardmetros ¢ y 7j;. Se dira
que un régimen es fordista si presenta un parametro ¢ elevado mas alla del punto neutral
descrito en la grafica 2.1. y un parametro 7j; relativamente bajo e inferior a dicho punto
neutral. Este régimen por tanto implica tener unos gastos materiales relativamente méas
rigidos y unos gastos financieros flexibles. Por otro lado, se dird que un régimen es
finance-led si presenta un parametro ¢ por debajo del punto neutral y un pardmetro 7j¢
relativamente elevado. Este régimen implica unos gastos materiales flexibles y unos
gastos financieros relativamente mas rigidos. Estos dos balances simplemente sefialan

una situacion donde el poder de negociacion de los trabajadores es elevado, los mercados
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financieros son poco competitivos y los accionistas estan mas dispersos para el caso del
primer régimen; y un poder de negociacion de los trabajadores relativamente bajo con un
sector financiero mas competitivo y unos accionistas mas concentrados para el caso del

segundo régimen.

Si se evalua el régimen fordista sobre el modelo se tiene que si ¢ es elevado implicaria
que ey, (p) > ef(1 — ¢) por lo que aumentarian los gastos materiales, esto lleva a que
uy > ug por lo que se encontraria en una situacion donde la motivacion y por lo tanto el
salario del manager es mas elevado que su incentivo dado que al ser mas rigidos los gastos
materiales se le dificulta al manager aumentar la reparticion de dividendos y por lo tanto
valorizar sus stock-options, en este caso priorizard el crecimiento de la firma. Esto

tnicamente es valido si uy > u'[ay (er)] — d'[ (fi)] y dado que d< 0y d' >0

€tmin
implica que los cambios en ¢ deben ser mas pronunciados que los del parametro 7j; 0 de
lo contrario se tendria que ug > uy. EI punto 6ptimo en este régimen se encontraria por
debajo y orbitando la linea de minima rentabilidad por lo que el excedente del manager
sera relativamente estrecho. A estas alturas se podréa notar que este proceso corresponde

a la teoria de Marris y al capitalismo gerencial.

Por otro lado, en un régimen finance-led el poder de negociacion de los trabajadores es
bajo tal que e¢ (1 — &) > ey, (db), en este caso habria un aumento de los costos financieros
lo que hara que la relacion marginal de sustitucion sea u; > uy lo que a su vez girara la
estructura de las remuneraciones del manager a favor de sus stock-options por lo que en
este punto priorizara la rentabilidad por encima del crecimiento de la firma. Ya que uj >
uy, Se tendria que u'[a, (ep)] > uy + d’[efmin(ﬁf)] lo que implica que si los cambios en
el parametro ¢ son mas pronunciados que en el parametro 7, el excedente del manager
serd siempre mayor que en un régimen fordista, caso contrario se tendria que uy; > ug
volviendo al caso del capitalismo gerencial. Es obvio notar ahora que este caso obedece

al modelo canonico de agente-principal que describe la evidencia empirica reciente.

El proceso de razonamiento l6gico-deductivo del modelo permite notar que no puede
existir una situacion en la que los cambios en el pardmetro j; sean mas pronunciados que
los del parametro ¢, esto implica en términos sencillos que el poder de negociacion de
los trabajadores debe variar mas que los cambios en los mercados financieros porque este

rige el nivel de beneficios que se pueden repartir el manager y los accionistas. La grafica
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2.2 muestra intuitivamente estos dos regimenes desprendidos de cambios en el balance

de las relaciones de poder.

Gréfica 2.2

Un régimen fordista y un régimen finance-led

A
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La grafica muestra un régimen fordista en azul y un régimen finance-led en rojo. El
cuadrante | muestra que cuando el poder de los trabajadores es alto frente al poder de los
accionistas la pendiente de la restriccion rota en contra de las manecillas del reloj
haciendo que los gastos materiales se tornen mas rigidos, esto vuelve mas riesgoso para
el manager tratar de valorizar sus stock-options por lo que se movera la posicion de la
curva de indiferencia como se observa en el punto E, siempre por arriba de la linea del
pardmetro 7j¢. Este punto lleva a un punto por debajo de la interseccion de las utilidades
como se muestra en el cuadrante 11 por lo que su salario sera mayor a su remuneracion de
incentivo y su excedente sera relativamente pequefio. Por tltimo, al ser mayores los gastos
materiales que los gastos financieros esto lleva a una situacion en la que se tendra un
mayor crecimiento como se muestra en el cuadrante 11, en este caso el manager maximiza

el crecimiento dada la debilidad en el poder de los accionistas.

En un régimen finance-led la pendiente de la restriccion presupuestaria rota a favor de las
manecillas del reloj porque el poder de negociacion de los trabajadores es bajo con
relacién al de los accionistas. En esta situacion los gastos financieros se tornan mas
rigidos que los materiales por lo que la eleccién de gastos pesara a favor de estos como
se muestra en el punto F. En este punto se torna menos riesgoso para el manager valorizar
sus stock-options por lo que el punto F llevara a una situacion por encima de la
interseccion entre las utilidades del cuadrante 11, esto significa que su remuneracion de
incentivo sera mayor que su remuneracion salarial. La brecha entre este punto y la linea
fj¢ muestra como el excedente del manager es mayor en este régimen que en uno fordista.
El cuadrante 111 muestra que en este régimen se priorizara la rentabilidad de la firma a
costa de su crecimiento, esto llevara a un punto de crecimiento menor con relacion a la
situacion del capitalismo gerencial, en este caso el manager maximizara el rendimiento

de las acciones dado el aumento de poder de los accionistas®’.

Se observa entonces que se ha logrado el objetivo de la seccidn que, ademas de interpretar
el cambio institucional, se ha construido una sintesis teorica. En efecto, los cambios en
las relaciones de poder explican los cambios de regimenes tal como argumenta la teoria
francesa de la regulacidn, esto es central para pasar de una situacion que describe el
capitalismo gerencial de Marris, con altos salarios del manager, poco poder en los

accionistas y priorizando el crecimiento; a una situacion que describe el modelo canonico

17 Nétese que en el corto plazo es mas probable que existan nuevas emisiones de acciones en un régimen
fordista y recompra de acciones en un régimen finance-led.
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de agente-principal, con altos stock-options, mayor poder de los accionistas y donde se
prioriza la rentabilidad. Por lo tanto, estas tres teorias se amoldan de manera armoniosa
para concluir que la composicion de la remuneracion del manager es un aspecto
institucional en el sentido que proviene de los cambios en los balances de poder de los
actores de la firma corporativa; también se concluye que en un régimen finance-led la
composicion de la remuneracion del manager pesara a favor de sus stock-options. Una
vez abordado el primer componente de la determinacion de la remuneracion del manager,
es momento de pasar al segundo componente, el grado de valor que este elegira alcanzar

de sus stock-options.
3.2. Lavalorizacion de los stock-options: eleccidn del riesgos y especulacion

El segundo aspecto que analizar de la remuneracion del manager es el grado de valor que
busque de sus stock-options. A partir de ahora, el andlisis partird de un régimen finance-
led dado que, ademas de representar la evidencia empirica reciente, las compensaciones
de incentivo no son relevantes en un régimen fordista como se evidencio6 en el modelo de
la seccion anterior. En términos técnicos, los stock-options son derechos de compra de
acciones a futuro a un precio que usualmente es el valor de la accion al momento de
ofrecer la compensacién (lo que se conoce como el strike price), cuando se cobra la
opcion el manager valoriza esta parte de su remuneracion haciendo que el valor de la
accion supere el strike price, sin embargo, el manager es libre de buscar el valor que
decida incluso si se buscan valores que se tornen riesgosos, o pueda amortizar este riesgo

obteniendo ventaja de la caida en el poder de negociacién de los trabajadores.

Por otro lado, el modelo anterior demostro que los stock-options reducen el riesgo moral
entre accionistas y el manager, pero no logra capturar si este riesgo es eliminado por
completo de la firma, lo que implicaria que los accionistas son los que determinan las
relaciones entre el manager y los trabajadores, esto es decir que el manager funge
Unicamente como un “mayordomo” o representante de los accionistas ante los
trabajadores. Si esto es asi, la modelacion de las remuneraciones de los agentes se podria
evaluar solo como un proceso de negociacion entre los trabajadores y los accionistas y el
manager en su conjunto. Pero si el riesgo moral persiste en la firma corporativa
significaria que el manager tiene intereses particulares y su presencia es relevante para la
renegociacién o crecimiento de las remuneraciones de los trabajadores y accionistas, por

lo que la modelacidn se tendria que evaluar de manera secuencial entre los tres agentes.
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En consecuencia, al término de esta seccion se podra determinar no solo el segundo
componente de la remuneracion del manager, sino la brecha en el riesgo esperado de las
acciones elegido y considerado entre el manager y los accionistas, y la manera en cémo
se llevara a cabo la construccion analitica que determine las remuneraciones en la firma
corporativa. Para esto se extiende la linea del tiempo de la seccion anterior para considerar
la secuencia logica una vez que se determind la composicion de la remuneracion del

manager. El diagrama 2.2 ofrece tal extension.

Diagrama 2.2

Timing 2 de la sintesis tedrica propuesta

Seleccion Riesgo
adversa Moral
* Se busca al * Se le ofrece un * El manager gestiona
director de la firma contrato al manager el objetivo que va a
corporativa ante y este evalla tomar priorizar
incertidumbre el puesto
* Si toma el puesto, - Se determina el grado
determinara el de valorizacion de los
objetivo que va a stock-options
priorizar al dirigir la
firma
-Se determina la
composicion de la
remuneracion del
manager

El diagrama muestra que después de determinar el objetivo que con mayor interés
priorizara en la firma, el manager va a gestionar ese objetivo. Es decir, posterior a la
maximizacion de su utilidad esperada y tener en mente las porciones de gasto que debe
repartir dado los balances en las relaciones de poder, el manager maximizara el
rendimiento esperado de las acciones gestionado esos recursos en los proyectos que
consideré eficientes para valorizar sus remuneraciones de incentivo y hacer efectivo el
excedente que puede obtener. No solo eso, tomara sus decisiones en funcion a las
restricciones que enfrente para lograr este objetivo y que se habian condensado, en la
seccion anterior, como la condicién de minima rentabilidad necesaria. En términos mas
concretos, estas restricciones obedecen a satisfacer un nivel 6ptimo de dividendo

esperado para los insiders mayoritarios y que depende positivamente de la innovacion
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financiera (al respecto véase el modelo de la seccion B.1 del apéndice B); y los riesgos
de caer en adquisiciones hostiles promovidas por accionistas que no poseen acciones de
la firma (en adelante outsiders) y que ponen en riesgo su puesto ante la llegada de una
nueva administracion en el consejo de administracién o un cambio en el balance de poder

entre los accionistas.

Particularmente, las adquisiciones hostiles pueden suceder por un pobre desempefio del
manager en la firma, que se reflejaria en su potencial para crear valor (en el sentido
financiero) con relacion a los activos de la firma. También suceden en el lado contrario,
cuando el desempefio de la firma es satisfactorio de manera continua y por lo tanto las
acciones se tornan atractivas debido al poco riesgo que genera una continua generacion
de rentabilidad de las acciones. En consecuencia, al manager no le conviene tener buenas
o malas “rachas” de manera continua. Por otro lado, no lograr el objetivo de dividendo

optimo de los accionistas puede ocasionar un conflicto explicito con los insiders.

Por lo tanto, bajo un contexto institucional con las caracteristicas definidas en la seccion
anterior para el caso de un régimen finance-led, el manager va a maximizar el rendimiento
esperado de las acciones, esto implica que la funcion objetivo del programa de
optimizacion debe ser el valor esperado de un indicador de valoracion de la firma, aqui
definido como el valor esperado de los beneficios brutost® ante una variable aleatoria cuya
funcion de densidad es la variable de eleccion del manager. Es decir, el manager tomara
decisiones para elegir una funcion de densidad optima que maximice los beneficios
esperados de la firma, lo que implica que puede tener control sobre el rendimiento
esperado y el riesgo asumido para cada tipo de funcion de densidad elegido. Este
programa de optimizacién tendra tres restricciones: 1) la condicién de creacion de valor
para los insiders, que implica lograr un dividendo optimo, 2) la condicion de entrada del
raider, que obedece a la posibilidad de caer en adquisiciones hostiles promovidas por los
outsiders; y 3) la condicion de valoracién de los stock-options, que implica que estos
instrumentos deben tener valor al final del ejercicio. El problema de optimizacion queda

especificado entonces:

18 Esta serfa un proxy del Valor Econémico Agregado (EVA). Dado que la variable de eleccién en el
problema de maximizacion es la funcidn de densidad de la variable aleatoria, no hay distincion entre si se
ocupa la utilidad esperada de los accionistas, o el valor esperado de las acciones.
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Max

9 E(my) = me (0, €)

s.a.
1) Condicion de creaciéon de valor para los insiders
E(Divy) = Divy[m,(0)]
2) Condicion de entrada del raider (adquisicion hostil)
0o <0,(0) <o,
3) Condicion de valoracion de los stock-options
E(o) = ai [(6)]
donde
a, > 0, Divy, >0

Donde 6 indica la distribucion de probabilidad de una variable aleatoria que afecta
positivamente los beneficios esperados y que puede modificar el manager, esto significa
que elegira la funcion de densidad, pero dada incertidumbre no se descartan resultados
desfavorables. ¢ indica la posibilidad de un shock aleatorio negativo para los benéficos
esperados y que es independiente de las decisiones del manager; entonces se tiene que
Eg(m,) > 0, E¢ (1) < 0 por lo que la funcién objetivo sera estrictamente cuasi-concava

alcanzando un méaximo dadas las restricciones impuestas.

La primera restriccion sefiala que el manager debe gestionar la variable objetivo para
lograr el objetivo de los accionistas, que implica que el valor esperado de los dividendos
sea mayor o igual a un valor optimo promedio considerado por los insiders. La segunda
restriccion indica que el manager no puede elegir riesgos inferiores o superiores a cierto
nivel o de lo contrario caeria en una adquisicion hostil. Por lo tanto, la densidad de
probabilidad elegida debe tener una dispersion (o) respecto a la media que caiga sobre las
cotas de la segunda restriccion. En palabras mas simples, el riesgo que elige el manager
(o1) debe ser menor que la cota superior (o2) y mayor que la cota inferior (co). Por tltimo,
la tercera restriccion muestra que el valor esperado de los stock-options (a) debe ser

positivo, es decir, estos instrumentos deben tener valor, esto basicamente se cumpliria si
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el manager logra la primera restriccion, pero no asegura que los incentivos de los

accionistas y del manager se alineen perfectamente.

Entonces, si la primera restriccion no es vinculante en el problema de optimizacion,
tampoco lo sera la tltima porque simplemente los stock-options no tendrian valor, en este
caso el manager maximizaria el crecimiento de la firma dado que solo tendria una
remuneracion salarial. Por otro lado, si la segunda restriccion no es vinculante implicaria
que el manager elegiré riesgos excesivos 0 minimos, esto no puede sostenerse dado que
como se explica en la seccion anterior y en el apéendice B, las adquisiciones hostiles son
mas frecuentes cuando el indice de Lerner financiero ponderado es elevado. Dado estos
planteamientos, las restricciones necesariamente deben ser vinculantes al programa de

maximizacion.

Antes de pasar a la resolucion del problema planteado, hay que sefialar algunos aspectos
importantes sobre las remuneraciones de los managers y en particular de los stock-options
que ayudaran a comprender los resultados que se obtengan. En primer lugar, estos
instrumentos no se toman en la contabilidad del periodo de emision dado que solo son
cobrados si se sobrepasa el strike price, de lo contrario estos instrumentos no tienen
valor®®. En efecto, su emision no le cuesta a la firma como lo haria un costo financiero o
un salario a menos que el manager cumpla el objetivo de subir el rendimiento esperado
de las acciones. Por otro lado, estos instrumentos no son cobrados de manera inmediata,
entonces el manager tiene una holgura temporal para superar el strike price incluso si no
lo logra en el primer periodo en el que se hayan emitido; entonces, el manager puede
lograrlo en periodos subsecuentes sin que se vea comprometida su remuneracion ni su
puesto ante los insiders, pero eso no lo exime de caer en adquisiciones hostiles. También,
estos instrumentos no tienen restricciones de cobro, por lo que, si el manager sobrepasa
el rendimiento esperado por el accionista, estos instrumentos tendran mayor valor, y por

lo tanto le darian una mayor remuneracion.

Como ultimo punto, hay que sefialar que el gestionar la firma podria darle al manager la
posibilidad de elegir con cierto grado de libertad su remuneracion salarial como
argumenta Piketty. Pero debido a que esta remuneracion contablemente es un costo, esto

puede reducir la creacién potencial de valor dificultandole sobrepasar el strike price. Aqui

19 Autores como Roger (2011) llaman a estos instrumentos “acciones fantasmas”.
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simplemente se asume que la utilidad que obtendria por subir su remuneracion salarial la
perderia por los aumentos de la desutilidad del esfuerzo invertido en la creacién de valor,
0, dicho de otra forma, estos aumentos de utilidad no superan la utilidad que obtendria
por valorizar sus stock-options. En palabras simples, aumentar sus propias percepciones

salariales le dificulta al manager aumentar sus percepciones de incentivo?.

Estos aspectos permiten notar que el manager tiene cierto grado de holgura para tomar
riesgos sin que se comprometa su puesto o el valor de su remuneracién por lo que si se
resuelve el programa de optimizacién planteado centrandose sobre la tercera restriccion
y el riesgo elegido por el manager se podra evaluar la brecha de riesgo con el que

consideran los accionistas. Para tal tarea, se elabora el lagrangiano del problema:

L =1(8,€) — B1(Divi[m(6)] — E(Divy.)) — B,(01(6) — 0)

[2.9]
- ,32’(00 —0q (9)) — B3 (ak(e) - E(ak))

Obteniendo las condiciones de primer orden para la variable de eleccion del manager se

tiene:
61:_ ' (g Di «! 0 / 4 "(0
% - T[k( ,g) - Bl( 1Vy [T[k( )]) - 32(01 ) - ﬁz’(_cl ) - /33(0(1(( )) [210]
=0

oL | N 2.11
T Div; [, (6)] — E(Divy) < 0 [2.11]

oL
a_ﬁz = 0'1(6) — 0, < 0 [212]

oL
@ = 00 - 01(0) S 0 [213]
0L _ 0) — E <0 2.14
35, = °(®) —E(w) < [2.14]

20 Un argumento similar es dado por Aglietta y Reberioux (2005) al negar la posibilidad de que el manager
use a la firma para sacar ciertas ventajas de dirigirla en un régimen finance-led, como el uso de jets privados
0 costosas comidas a expensas de los ingresos de la firma.
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Donde las condiciones de primer orden con respecto a los multiplicadores se mantienen
con igualdad si las restricciones son vinculantes. Si se evalla la contribucion marginal
del riesgo elegido por el manager (o,") dada la funcién de densidad en la primera

ecuacion, y se despeja para la valoracién marginal de los stock-options, se obtiene:

(0 1 [nue,e) Ly (W) P 52,] [2.15]

T 5 7 7
01 B3 01 01

Se observa que la contribucién marginal del riesgo elegido sobre la valorizacion marginal
de los stock-options dependen de la relacion entre la holgura de la tercera restriccion (f3)
y los demas multiplicadores, de la brecha entre las cotas de riesgos y de las contribuciones
marginales que el riesgo elegido tenga sobre los beneficios esperados marginales y sobre
los dividendos Optimos. Si se asume que B; = B, = B2, = B3, €s decir, que todos los
multiplicadores tienen el mismo peso sobre el programa de optimizacion, se podra
establecer una mas clara relacion entre el riesgo elegido y la valorizacién de los stock-

options, entonces:

o (6) _m(8,8) Divi'[me(8)]

! ! !
01 P304 0,

[2.16]

La ecuacion muestra que la tasa marginal de riesgo y valorizacion depende positivamente
de la contribucién marginal que tenga el riesgo sobre los beneficios esperados marginales,
siempre que B5 # 0. También depende (negativamente) de la contribucion marginal del
riesgo sobre el dividendo marginal. Si la ecuacion anterior es igual a cero, significa que
el manager es indiferente ante un aumento del riesgo o, dicho de otra forma, cualquier
aumento de riesgo compensa exactamente cualquier cambio en la valorizacion de los
stock-options, esto implica que el manager no tiene incentivos para elevar el riesgo y en
este caso el problema de riesgo moral queda solucionado perfectamente. Si el signo es
menor a cero, implicaria que tiene incentivos para bajar el riesgo y caso contrario si el

signo es positivo.

Hay que notar que Div}'[m,(8)] > m,(6,€) no es posible dado que asume que los
insiders son risk-loving para el rendimiento esperado de sus dividendos. Es decir, tienen
mayores expectativas de rendimiento de sus dividendos que las expectativas de
crecimiento de los beneficios brutos de la firma. Por lo tanto, ), (8, €) > Div;,'[m,(8)]

indica el caso donde los insiders son adversos al riesgo, es decir, un cambio en las
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expectativas sobre los beneficios brutos es mayor que un cambio en las expectativas sobre
sus dividendos Optimos. Entonces, mientras el manager mantenga elevada las
expectativas de rentabilidad de la firma con relacion a las expectativas de dividendo
optimo, tendré incentivos para elevar el riesgo mas alla del esperado por los accionistas,
y asi obtendra una mayor remuneracion dado que sus stock-options tendrdn mayor valor.
Esto siempre y cuando el riesgo ejercido caiga entre las bandas de la adquisicion hostil.
En palabras simples, el resultado muestra que el manager elegira estrategias méas volatiles

que si los accionistas dirigieran la firma.

Con esto se ha llegado evidenciar que los stock-options resuelven el problema de riesgo
moral solo en un sentido: empatan el riesgo ejercido con el del dividendo optimo
esperado; pero el riesgo moral se agrava en sentido contrario: estos tienden a asumir mas
riesgo del que considera el principal, llevando a mayor volatilidad en la firma corporativa
y la gestion de instrumentos enfocados mas en influir sobre las expectativas que en los
valores presentes, entonces, los managers, bajo un régimen finance-led, se vuelven
gestores del riesgo y traspasan a la sociedad en general los incrementos de riesgo que

ellos ven convertidos en mayores remuneraciones en forma de stock-options?.,

Para comprender este proceso sera til utilizar el clasico anélisis media-dispersion de
Tobin-Markowitz y anexarlo con un diagrama tipo Tirole (2006) sobre los stock-options
y las distribuciones de probabilidad elegidas por el manager. Este se muestra en la Grafica
2.3.

2l En palabras de Roger (2011, p.19): “El CEO ahora tiene un incentivo claro y simple: elevar las
expectativas de desempefio futuro desde el nivel actual. No hay otra manera de aumentar el valor de su
compensacion de incentivo.”
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Grafica 2.3

Riesgo moral y eleccion del manager en un diagrama tipo Tobin-Tirole
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La primera grafica indica la relacion entre rentabilidad esperada con el riesgo ejercido, se
aprecia que las restricciones impuestas muestran las bandas entre las que el manager se
mueve en su eleccion optima, las de las adquisiciones hostiles son las bandas extremas,
y la del dividendo optimo esperado es la banda interior. La grafica inferior muestra la

funcién de densidad en espacio valorizacion de los stock-options-beneficios efectivos,
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esta grafica distingue dos funciones de probabilidad: la que el manager ejerce (rojo) y la
que elegiria si los incentivos del principal y del agente se alinearan por completo y el
riesgo moral se eliminara en la firma corporativa (morado). Se aprecia que la eleccion
ejercida es mas riesgosa que la eleccion del dividendo esperado ya que la primera aumenta
mas el valor de los stock-options y por lo tanto la remuneracion del manager que la

segunda.

Estos resultados confirman los hallazgos de Tirole (2006) con relacion a que los stock-
options pueden aumentar la probabilidad de eleccion de estrategias mas riesgosas por
parte del manager (en su modelo, Unicamente después de un choque externo), pero se
distancia de sus conclusiones ya que este modelo evidencia que mientras los stock-options
sean prioritarios para el manager versus sus percepciones salariales, siempre elegira una
estrategia mas riesgosa. En consecuencia, a decir de Tirole, aun no se ha encontrado la
combinacion perfecta en el balance y dinamica del cobro de los stock-options, este

modelo demuestra que tal combinacion no existe.

Claro esta que los managers no pueden elevar las expectativas de rendimiento de la
empresa de manera ilimitada y ademas podrian fracasar mas consistentemente ante
elecciones superiores de riesgo. La primera interrogante ya esta contestada en el primer
modelo dado que el limite lo da el poder de negociacién de los trabajadores al fijar un
grado de flexibilidad o rigidez para los gastos materiales de la firma, entonces mientras
este poder sea bajo que implica un elevado grado de flexibilidad, el manager tiene espacio
paraelevar las expectativas de rendimiento. La otra interrogante es igualmente respondida
por la flexibilidad de los gastos materiales. En efecto, dado que la flexibilidad permite
aumentar o disminuir los costos de la firma de manera instantanea, y esto a su vez permite
aumentar o disminuir las expectativas de rendimiento futuro, esto permite que el manager
pueda hacer ajustes en los mismos ante resultados adversos de sus elecciones de riesgo,
lo que los convierte en especuladores. Por ejemplo, el manager podria contratar
trabajadores eventuales o pagar salarios de eficiencia a los ya contratados para bajar las
expectativas sobre los beneficios esperados y que se espere un dividendo “bajo” para,
Ilegando el cobro de los stock-options, reducir los salarios, despedir a los trabajadores
eventuales y cobrar una remuneracion mas elevada. Otro ejemplo, en el corto plazo el
manager podria movilizar recursos destinados a la inversion simplemente a recomprar
acciones ante un inminente cobro de sus stock-options, lo que de manera instantanea eleva

el valor de las acciones.
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Diversos autores han abordado el uso de estas estrategias por parte del manager. Jolls
(1998) y Lazonick (2016) enfatizan el mecanismo de recompra de acciones, quienes
argumentan, se ha vuelto mas frecuente en afios recientes. Boyer (2000) y Pagano y
Volpin (2005) enfatizan el uso de la masa salarial como mecanismo para empatar los
beneficios esperados a los efectivos. Por ultimo, Tirole (2006) y Aglietta y Reberioux
(2005) enfatizan las elecciones en el grado de apalancamiento de la firma, Tirole (2006)
argumenta también las inversiones fisicas riesgosas. En contraste, las estrategias menos
riesgosas como el fomento de la productividad, la innovacion o las inversiones seguras
de largo plazo requieren de mayor tiempo para mover las expectativas y por lo tanto no

valorizan los stock-options como lo harian las especulativas.

Se concluye entonces que no existe una relacion de agencia o un problema de riesgo moral
con los trabajadores dado que el manager no esta interesado en gestionar valores
presentes sino la incertidumbre, la relacion con los trabajadores se centra Gnicamente,
como argumentan Pagano y Volpin (2005), en gestionar los contratos de corto y largo
plazo y los salarios para mover las expectativas segun la valoracion de sus stock-options.
Como argumenta Boyer (2000, p. 120): “bajo la presion del valor para el accionista, la
masa salarial tiene que reaccionar rapidamente ante cualquier discrepancia entre el
rendimiento real y el esperado”. Ante esto, el modelo confirma los resultados de los
autores antes mencionados en el sentido de que el poder de negociacion de los
trabajadores tiende a volver mas volatil el mercado de activos financieros en la medida
que el manager use los costos laborales para controlar las expectativas de rendimiento de
las acciones. Asi, el modelo evidencia que el riesgo de las estrategias elegidas es
transferido de los accionistas a los managers y estos a la sociedad en general y a los

trabajadores de la firma.

Con esto se ha llegado a determinar el segundo componente de la remuneracion del
manager concluyendo que este es menos adverso al riesgo que los accionistas con
respecto al rendimiento esperado de las acciones, por lo que el primero se arriesgara mas
que si los segundos dirigieran la firma y tenderan a especular obteniendo ventaja de la
caida en el poder de negociacién de los trabajadores. Esto implica que el manager es un
agente independiente de los accionistas y no solo “el mayordomo” de la firma, por lo que
debe ser considerado explicitamente en los analisis de la distribucion del ingreso y sera
pieza fundamental para determinar la renegociacion de las remuneraciones en un proceso
de negociacién secuencial.
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3.3. La renegociacion de las remuneraciones: un juego-matching de negociacion

secuencial

Hasta este punto el capitulo se ha centrado en determinar la composicion de la
remuneracion del manager, y como gestiona el objetivo que va a priorizar en la firma en
el caso particular de un régimen finance-led. Antes de establecer el objetivo y el modelo
de esta seccion, serd de utilidad sintetizar la teoria elaborada completando el diagrama

que se ha venido utilizando, el cual se muestra en el diagrama 2.3.

Diagrama 2.3

Timing completo de la sintesis tedrica propuesta

Seleccion Riesgo Interaccion
adversa Moral estratégica
P
* Se busca al * Se le ofrece un * El manager gestiona *Renegociacion de los
director de la firma contrato al manager el objetivo que va a contratos:
corporativa ante y este evalla tomar priorizar
incertidumbre el puesto *Conflicto 1: El
* Si toma el puesto, - Se determina el grado manager negocia con
determinara el de valorizacion de los los trabajadores sus
objetivo que va a stock-options remuneraciones
priorizar al dirigir la «Conflicto 2: E
firma onflicto 2: !
manager negocia el
-Se determina la paquete de sus
composicion de la remuneraciones con
remuneracion del los accionistas
manager )
- Se determinan las

remuneraciones de los
accionistas, del
manager y de los
trabajadores

El ultimo punto del diagrama obedece al objetivo de esta seccidn, que es determinar las
interacciones estratégicas o conflictos que se generan una vez que se renegocian los
contratos de remuneracion de los agentes que intervienen en la firma corporativa. Una
vez mas, se parte de un contexto finance-led. En particular, esta seccion pretende evaluar

la fijacion de la renegociacion salarial de los trabajadores, y, por otro lado, el nimero de
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stock-options otorgados al manager??, es decir, que tanta participacion de los beneficios
de la firma estan de acuerdo los accionistas a ceder para que el manager siga

maximizando el rendimiento de las acciones.

Dado que el modelo de la seccion anterior mostro que el riesgo moral sigue afectando las
decisiones en la firma, es fundamental concebir el proceso de renegociacion de las
remuneraciones como un proceso que gire en torno al manager ya que como muestra el
diagrama 2.3, en una primera etapa va a gestionar la renegociacion de las remuneraciones
con los trabajadores, para posteriormente gestionar la renegociacion de su paguete de

remuneracién con los accionistas.

Para modelar esto se propone establecer un juego secuencial de negociacion bajo el
enfoque de la teoria matching. Es decir, se elabora un juego no-cooperativo secuencial en
estrategias puras para evaluar la existencia de un equilibrio dindmico o equilibrio de Nash
perfecto en sub-juegos para posteriormente determinar el salario, el nimero de stock-
options y el monto de dividendos que maximiza ese equilibrio de Nash. La literatura de
base se desprende de los modelos desarrollados en Skillman (2016) y en Diamond et al.
(2010).

El juego asume dos jugadores, el manager y los trabajadores. EI manager tendra dos
posibles estrategias: elige si acepta una negociacion con los accionistas o renuncia a la
firma. Los trabajadores eligen si aceptan la negociacion con el manager o gestionan una
huelga. La decision de los accionistas se asume fija dado que para un régimen finance-
led ya consideraron emitir stock-options para incentivar al manager en lograr el
rendimiento de las acciones. El diagrama 2.4 muestra la forma extensiva y los pagos de
cada jugador ante cada posible estrategia.

22 Hay que aclarar que el nimero de stock-options indica la cantidad de instrumentos otorgados y no la
valorizacion de estos, que corresponde con el caso estudiado en la seccion anterior.
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Diagrama 2.4

Forma extensiva del juego secuencial de negociacion

Régimen
Accionistas finance-led
Manager Negociacion 2 Renuncia
) Negociacion 1 Negociacion 1
Trabajadores Huelga

El diagrama muestra las posibles estrategias del manager ante cada posible estrategia
elegida por los trabajadores. Se observa que se asume que los trabajadores juegan primero
y renegocian sus contratos, y posteriormente juega el manager y toma su decision ante
cada posible estrategia conjunta elegida por los trabajadores. Bajo un contexto con
informacidn completa, se aprecia en el diagrama que los casos de pago por la renuncia
del manager o huelga de los trabajadores son igual a cero, sin embargo, hay que destacar
que en un contexto con incertidumbre hay que considerar también el pago esperado
recibido después del éxito o fracaso de esas estrategias tomadas. En esos casos los pagos
esperados de cada jugador dependeran de un proceso aleatorio cuya funcion de densidad
depende de factores extraecondomicos e incluso vinculantes como las condiciones
historicas, socioldgicas, politicas o la estructura de los mercados laborales en la economia.
Este modelo no pretende analizar con mayor profundidad la posibilidad de una huelga en
la firma corporativa, o cuando al manager le ofrecen la direccion de otra firma que, dado
los riesgos y los pagos esperados, necesariamente deben ser mayores a la negociacion de
sus remuneraciones con la firma actual. En este modelo simplemente se asume que no
hay pagos esperados 0 en su caso, estos no superan a los presentes dado los riesgos que

se tendrian al evaluar irse de la firma o presionar una huelga.

Si se resuelve el juego extensivo por el algoritmo de induccidn hacia atras se obtendra el

equilibrio de Nash en sub-juego perfecto, este se encuentra donde convergen los mayores
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pagos para cada jugador, denotados con un asterisco en el diagrama. Ergo, la estrategia
elegida por el manager sera aceptar la negociacion con los accionistas; dada la eleccion
de la estrategia conjunta negociacion 1-negociacion 1 de los trabajadores?. Dado que las
negociaciones ofrecen un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos, puede maximizarse
dicho equilibrio por induccion para determinar las remuneraciones de los jugadores en la

negociacion secuencial.
3.1.1. Matching

Una vez demostrada la existencia y unicidad de un equilibrio de Nash perfecto en sub-
juegos, se resuelve el matching del modelo, es decir, se maximiza el equilibrio de
negociacion para cada remuneracion. Usando el algoritmo de induccién hacia atras, se
maximiza la negociacion de los trabajadores con el manager en primer lugar, y
posteriormente se maximiza la negociacion para el manager y los accionistas. El

programa de optimizacion para el caso de los trabajadores queda especificado:

Max

w Q1 = W L) (@) ¢ [2.17]
K

La ecuacion sefiala que los trabajadores trataran de maximizar su salario nominal w;, dado
su poder de negociacion (recuérdese que este es igual a ¢) y las remuneraciones de los
no trabajadores definidas como T, esto es, los beneficios brutos de la firma mas la
remuneracion fija del manager, esta especificacion se usd también en el capitulo I lo que
otorga consistencia conceptual a la construccion teérica. Utilizando la ecuacion [2.1] y
asumiendo que la g de Tobin es igual a uno en el largo plazo, es decir que el gasto de
inversion de la firma se financia en su totalidad con los beneficios retenidos, se tendré la

siguiente definicion para las remuneraciones de los no trabajadores:

ﬁk = Y]ICV - WkLk [218]

donde Y7 es el ingreso de la firma menos el gasto en bienes intermedios y en deuda de

corto plazo, L es la cantidad de trabajadores contratados por la firma k. Si se coloca la

23 |_a representacion matricial del juego dinamico asociado al diagrama 2.4 arroja ademas la existencia de
un equilibrio para la estrategia conjunta negociacion 1-huelga, dado que el manager elige negociacion. Sin
embargo, este equilibrio representa una amenaza no creible para el manager ya que este sabe que el pago
a los trabajadores sera nulo ante esa posibilidad.
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definicion [2.18] en el problema de optimizacion [2.17], se obtienen las condiciones de

primer orden (es decir, cuando Q7 = 0) y se despeja para la variable de eleccion, se tiene:

Y

™ [2.19]

wy =
Se observa que el salario de equilibrio secuencial en la firma corporativa es una funcién
que depende del poder relativo de los trabajadores, y de su productividad definida como
YY /L. Antes de resolver la estrategia del manager, hay que notar que el poder relativo
de los accionistas en su conjunto proviene de la estructura del mercado financiero y del
grado de concentracion de los tenedores de acciones como se discute en el apéndice B.
En consecuencia, se hace uso una vez mas del indice de Lerner financiero ponderado ()
para capturar el poder relativo de los accionistas. Teniendo esto en cuenta se plantea el

programa de optimizacion para la funcion de negociacion del manager Q,:

Max
Ay

Q, = (ag)* 7 (Divy,) " [2.20]

donde

¢ € (0,1)

Notese que el indice de Lerner financiero ponderado (el parametro 7j¢) es un término
ajustado en su escala en el sentido que esta normalizado para que no se asuman
rendimientos no constantes en la funcion objetivo, ergo el valor maximo de este indice
ajustado sera uno, mismo que representa el caso de una infinita elasticidad precio de la
demanda de activos financieros en manos de un Unico tenedor de activos, y el caso
minimo sera cero, que representa el caso extremo donde la elasticidad de la demanda
tiende a uno y existe un infinito nimero de tenedores de acciones. El rango abierto del
indice ajustado hace excluir los casos extremos lo que implica que los accionistas no
puedan tener un poder absoluto o nulo en la firma. Entonces, el manager maximizara su
remuneracion dado el indice de Lerner financiero ponderado, y el monto total de
dividendos pagados. Notese que Div, = i, — oy, €s decir, el monto de dividendos es
igual a las remuneraciones de los no trabajadores menos el monto de stock-options. Dado
el algoritmo de induccion, para empatar la solucién de eleccion de los trabajadores con la

del manager y obtener el equilibrio de Nash en sub-juego perfecto del matching, se coloca
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la remuneracion optima de los trabajadores en la definicion de 7,. Si se obtienen las
condiciones de primer orden una vez hecho lo anterior y se despeja para la variable de
eleccion, se tendré la cantidad optima de stock-options gestionados en la negociacion

secuencial:

a = (1 =91 — PYY [2.21]

Se observa que la remuneracion de equilibrio secuencial para el manager dependera
negativamente del indice de Lerner financiero ponderado, y negativamente del poder de
negociacion de los trabajadores. En consecuencia, si el poder de negociacion de estos
ultimos se incrementa y las demas variables se mantienen constantes, serd menor la
cantidad de stock-options que pueda negociar el manager. Esto confirma los resultados
de Pagano y Volpin (2005), quienes argumentan la existencia de un trade-off entre
salarios y stock-options?*. Notese también que si la innovacion financiera comienza a
crecer o la tenencia de acciones se concentra, #j se incrementara, por lo que al manager
se le dificultard gestionar un aumento de la cantidad de stock-options ya que al tornarse
mas volatil y concentrado el mercado de activos financieros, el manager tiene que elevar
el valor de la accion por los riesgos a un conflicto o adquisicion y ya no tanto por su
incentivo, ante esta situacién la Unica manera para que la renegociacion de su
remuneracién no caiga es por la via del poder de negociacion de los trabajadores. Por
ultimo, para obtener la remuneracién faltante simplemente se resuelve el programa de
optimizacion anterior para el caso de los accionistas, quedando su remuneracion de

equilibrio secuencial

Div}, = A(1 — p)Y} [2.22]

Por lo tanto, el monto de dividendos éptimos depende positivamente de la innovacion
financiera y de la concentracion en la tenencia de activos, pero negativamente del poder
de negociacion de los trabajadores. Con esto se ha llegado a determinar las tres
remuneraciones que componen a los agentes que intervienen en la distribucién del ingreso

ante un régimen finance-led.

24 Cabe sefialar que el salario del manager es simplemente un salario de eficiencia de y veces el salario de
los trabajadores.

102



La determinacion de las tres remuneraciones permite observar que tanto la estructura del
mercado financiero, el poder de negociacién de los trabajadores y la estructura de los
stock-options influyen en la distribucion del ingreso y en la gestion de la firma
corporativa. En efecto, tanto el crecimiento de la innovacion financiera como el
surgimiento de grandes holdings financieras, asi como la baja en el poder de negociacién
de los trabajadores, cambio la estructura de las remuneraciones de los managers quienes
priorizaron la rentabilidad sobre el crecimiento de la firma al ser sus stock-options
mayores que su salario. Por otro lado, la combinacion de stock-options con un bajo poder
de negociacion de los trabajadores otorga espacios para que el manager especule y
gestione la masa salarial mas alla de lo consideran los accionistas, lo que afecta a su vez
la volatilidad en el mercado de activos financieros y el crecimiento de la firma. Entonces,
al institucionalizarse el poder de los accionistas en forma de un mercado financiero
liberalizado y competitivo, hace que su regulacion sea la Unica forma de aumentar el
poder de negociacion de los trabajadores. Considérese por ejemplo que el consejo de
administracion otorga representacion a los trabajadores, en esta circunstancia estos
presionaran por aumentos salariales, pero en la medida que el mercado financiero sea
competitivo y desregulado, los accionistas amenazaran con retirar sus acciones y eso
traeria consecuencias de quiebra a la firma, por lo que el manager no podré priorizar
aumentos salariales. Por otro lado, si se regulan los esquemas de incentivos como que se
pongan limites superiores al cobro de los stock-options, o se penaliza cuando los
indicadores de valoracion caen mas alla de cierto margen antes de cobrarlos, la sintesis

construida muestra que el manager elegiria estrategias de gestion menos riesgosas.

En consecuencia, como cualquier industria mas, debe vigilarse la concentracién y el poder
de mercado que el sector financiero posea al estilo de la regulacion que se hace del
mercado de bienes y las concentraciones monopélicas. Dejar libre la concentracién de
grandes holdings financieras y el crecimiento de las innovaciones financieras tienden a
volver mas elastica la demanda del mercado de activos financieros, lo que aumenta el
poder de los accionistas, el grado de valorizacion de los stock-options, la toma de riesgos
y fomenta la especulacion por parte del manager. La masa salarial en este caso funge
como un amortiguador de las crisis ya que es la variable de ajuste entre la rentabilidad
esperada y su valor presente. Por lo tanto, en la medida que se regule este sector, ya sea
en las concentraciones e innovaciones, en el mecanismo de cobro de los stock-options o

en las recompras de acciones, no solo modificaria la distribucion del ingreso, sino que
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seria mas eficiente para la economia en la medida que se gestionarian estrategias menos
especulativas en pro de las de largo plazo como el desarrollo tecnoldgico y el crecimiento
de la firma.

3.1.2. Equilibrio secuencial en equilibrio general

Este capitulo ha hecho una introspeccién con profundidad sobre la determinacion de las
remuneraciones en la firma corporativa. Para esto se han construido modelos de equilibrio
parcial que implican la obtencidn de resultados para el caso exclusivo de una firma
corporativa en un mercado y sector determinado. El equilibrio secuencial que se obtuvo
obedece por tanto a la fijacion de las remuneraciones bajo una dimension puramente
microeconémica, pero no puede capturar aun si este equilibrio es valido para el caso del
equilibrio general ya sea bajo una dimension sectorial o, incluso, una dimension nacional
0 macroeconémica. Esta seccion por tanto plantea generalizar el equilibrio de Nash
perfecto en sub-juegos para una situacion de equilibrio general, y posteriormente elaborar
una agregacion tomando en cuenta las bases establecidas en la economia considerada que
estan descritas en el marco contable. Esta generalizacion del equilibrio secuencial resulta
sencilla por dos motivos: el primero es que la existencia y unicidad del juego de
negociacion es valido para toda firma, y segundo, puesto que en el capitulo | ya se
construyé un modelo de equilibrio general, ambos elementos aseguran que
simultaneamente existiran (y seran unicos) tantos equilibrios de negociacion como ramas
existentes en la economia. Esto significa que el juego no se ve alterado sino Unicamente

el matching del modelo cuando se transita del equilibrio parcial al equilibrio general.

Estos argumentos se verifican especificamente con el modelo lineal de produccion
conjunta del capitulo anterior. De acuerdo con este modelo se sigue que los precios a nivel
microecondémico se igualaran a los precios a nivel rama en el largo plazo, esto implica
que px/p; = 1 donde la firma k produce en la rama i. En el caso de los salarios se tendréa
que w,/w; = 1, una vez mas, el salario en la firma k pertenece a la rama i. El equilibrio
secuencial en equilibrio general bajo estas consideraciones implica resolver el matching
del modelo tomando en cuenta ademas que el valor afiadido de cada rama es igual a la
produccion bruta menos la produccion intermedia como se observa explicitamente en el
cuadro MC.3 del marco contable (el bloque de las franjas morado-rojo). En consecuencia,

las remuneraciones Optimas quedarian definidas:
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wi= o [2.23]

a = (1 -H)(1 - P)Y; [2.24]
Div; = 7s(1 — §)Y; [2.25]

donde Y; indica el ingreso producido en la rama i. La razon por la que los pardmetros ¢
y 1y permanecen inalterados es porque contienen elementos provenientes de la
competencia en sus respectivos mercados lo que los asume como pardmetros supra-
sectoriales. Asi, se observa que las remuneraciones en equilibrio parcial son analogas a
las del equilibrio general. En efecto, el equilibrio secuencial en equilibrio general implica
resolver un matching por cada rama existente en la economia lo que permite conciliar el
equilibrio general de produccion con el equilibrio de distribucion lo que, de acuerdo con
la metodologia de Pasinetti, permitird evaluar la trayectoria de ambos equilibrios porque

es posible descomponer cada punto de esa trayectoria en esos mismos equilibrios.
3.1.2.1. Agregacion

Esta ultima seccidn pretende simplificar la determinacion de las remuneraciones teniendo
en cuenta las bases descritas en la economia considerada. La ventaja al respecto radica en
que el marco contable y el modelo de produccidn conjunta son instrumentos que otorgan
la libertad de hacer agregaciones e introspecciones a nivel microeconémico como
demande la construccion tedrica. Una ventaja adicional radica en que el equilibrio de
negociacion secuencial otorga una base simple e intuitiva para generalizar o particularizar
los resultados obtenidos. Teniendo en cuenta estos tres elementos se podran determinar
las remuneraciones a un nivel mas agregado que a nivel ramal. En primera instancia
obsérvese que si el salario a nivel rama es igual que a nivel sector implicaria que se
cumple que w;/w, = 1 donde x representa al sector industrial, el salario 6ptimo de
equilibrio secuencial seria, usando el marco contable, el modelo lineal de produccién

conjunta y resolviendo el matching:

P"Yn + PecYee

2.26
ITe + 1., [2.26]

wy = ¢

donde pTy, es el producto escalar que muestra el ingreso producido en términos
nominales para las n ramas industriales y p..Y.. €s el ingreso nominal producido por la
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rama de bienes conspicuos. e indica el vector de unos transpuesto y | indica la cantidad
de empleo. Asi, el salario en el sector industrial dependera del poder de negociacién de
los trabajadores, y del cociente de la produccion industrial entre el nimero de trabajadores
en ese sector, por conveniencia Ilamese a este cociente productividad laboral del sector
industrial. Asumiendo a su vez que las remuneraciones de los managers son asimetricas
a nivel ramal, como se asume en el modelo de produccion conjunta, sus remuneraciones

a nivel del sector industrial serfan:

n+1

Gy = ) o= (1= )1 = PP"Yn + PecVed 227]

i=1
Lo que implica que a nivel sector y bajo remuneraciones asimétricas, el equilibrio
secuencial arroja una agregacion para los stock-options, es decir, la suma de cada
remuneracion para cada una de las n+l1 ramas industriales consideradas. Este
procedimiento es analogo para el monto de dividendos en el sector x. Dado que la
economia considerada en la construccion tedrica supone un salario homogéneo a través
de todo sector, se asume que wy = w;, = w” siendo b el sector bancario, esto implica que
el salario de equilibrio secuencial se determina en el sector industrial, este supuesto es
consistente con el de Panico y Pinto (2017). Con esto, las remuneraciones de los
managers y de los accionistas serian una simple agregacién tomando en cuenta también

el sector bancario, la ecuacién agregada para el caso de los managers seria:

a +op = o= (1=7)(1 = )Y [2.28]

donde Y es el ingreso producido en toda la economia en términos nominales. La ecuacién
para los dividendos es analoga. Las ecuaciones [2.26] y [2.28] seran esenciales para la
construccion del modelo dindmico de crecimiento y distribucién una vez que en esta
seccion se muestra la consistencia entre el equilibrio parcial y general del equilibrio de

negociacion secuencial.
Conclusiones

Los modelos desarrollados en este capitulo y en el apéndice B permiten demostrar la
existencia y unicidad de un equilibrio de distribucion que es interpretado como un
equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos para el pago de las remuneraciones en la firma
corporativa. Este equilibrio, aunado a la demostracion de existencia y unicidad de un

equilibrio general de produccion del capitulo I, posibilitan transitar, conforme a la
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metodologia de Pasinetti (1993), hacia el anélisis dindmico una vez demostrado que en

cada punto del tiempo existiran los dos equilibrios. No obstante, el capitulo Il ofrece

resultados particulares para cada modelo construido en la sintesis tedrica que se enlistan

a continuacion:

Primer modelo

Dependiendo del balance de las relaciones de poder entre los accionistas y
trabajadores, el grado de competencia en el mercado de activos financieros y el
grado de concentracion de los tenedores de acciones, se determinard la
composicion de las remuneraciones del manager y el objetivo que priorice en la
firma corporativa, lo que Ilevara a un régimen institucional especifico.

En particular, en un régimen fordista se tiene que la composicion de la
remuneracion del manager pesa a favor de su salario, por lo que priorizara el
crecimiento de la firma, esto por un poder de negociacion de los trabajadores
elevado, un mercado financiero poco competitivo y una baja concentracion en las
tenencias de acciones. En contraste, si el poder de negociacion de los trabajadores
es bajo, el mercado financiero es competitivo y las tenencias de acciones estan
concentradas, la remuneracion del manager pesara a favor de sus stock-options
por lo que priorizara la rentabilidad de la firma, este caso se sitda en un régimen
finance-led.

Los resultados obtenidos permiten sintetizar las teorias del capitalismo gerencial
(resultados del régimen fordista) y el modelo candnico de agente principal
(resultados del régimen finance-led) a través de cambios en los parametros
institucionales como argumenta el regulacionismo francés. Por lo tanto, el marco
analitico propuesto permite sintetizar y transitar a cada una de las teorias
revisadas.

El proceso de razonamiento l6gico-deductivo del modelo permite notar que el
poder de negociacion de los trabajadores debe variar relativamente mas que los
cambios en los mercados financieros porque este rige el nivel de beneficios que
se pueden repartir el manager y los accionistas.

El modelo muestra que el excedente del manager, es decir, la porcion de gastos
financieros que puede obtener de su remuneracion de incentivo siempre sera

mayor en un régimen finance-led que en un régimen fordista.
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= Lasintesis tedrica en su conjunto es integramente aplicable para el caso particular

de la firma corporativa financiera.

Bajo un régimen finance-led en la firma corporativa, la sintesis tedrica concluye:

Segundo modelo

= Bajo este régimen el manager se vuelve el gestor de la incertidumbre y elegira un
mayor riesgo para el rendimiento esperado de las acciones que el esperado por los
accionistas, agravando el problema de riesgo moral, consideracion no prevista en
el clasico modelo de agente-principal.

= Ser gestor de la incertidumbre le permite al manager especular con los gastos de
la firma y las expectativas de rentabilidad porque obtiene ventaja de la caida en el
poder de negociacion de los trabajadores. Dado que un bajo poder de negociacion
hace que los gastos materiales se vuelvan mas flexibles, el manager puede
moverlos con cierta discrecionalidad para elevar el valor de las acciones y asi
obtener mayor valor de sus stock-options.

= Los accionistas nunca han dejado de buscar la rentabilidad esperada de sus
acciones bajo una cierta senda de estabilidad en la firma corporativa, pero el
disefio de los stock-options permite al manager privilegiar estrategias riesgosas y
especular en caso de que estas fallen, por lo que se concluye que estos
instrumentos son perjudiciales incluso para los accionistas.

= Los resultados confirman los hallazgos de Tirole (2006) con relacion a que los
stock-options pueden aumentar la probabilidad de eleccién de estrategias mas
riesgosas por parte del manager (en su modelo, Unicamente después de un choque
externo), pero se distancia de sus conclusiones ya que el modelo evidencia que
mientras los stock-options sean mayores proporcionalmente que las percepciones
salariales del manager, siempre elegird una estrategia mas riesgosa. En
consecuencia, a decir de Tirole, aun no se ha encontrado la combinacion perfecta
en el balance y dindmica del cobro de los stock-options, el modelo demuestra que
tal combinacion no existe.

= No existe una relacion de agencia o un problema de riesgo moral con los
trabajadores dado que el manager no esta interesado en gestionar valores

presentes sino las expectativas, su relacion se centra Gnicamente en aprovechar la
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flexibilidad de los gastos materiales para mover las expectativas segun la
valoracion de sus stock-options.

El modelo muestra que es indispensable la consideracion de los managers en los
analisis de la distribucion del ingreso ya que es un agente que determina las
relaciones con los trabajadores, ergo, este agente no es el “mayordomo” de los

accionistas.

Tercer modelo

Se demuestra la existencia de un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos para
las remuneraciones en la firma corporativa. A su vez, se verifica la consistencia
de este equilibrio para una situacion de equilibrio general.

Los resultados indican que el salario de equilibrio secuencial es una funcion que
depende del poder relativo de los trabajadores, y de su productividad.

La remuneracion de equilibrio secuencial para el manager dependera
negativamente de la innovacion financiera y de la concentracion en la tenencia de
acciones (aspectos capturados en una propuesta de indice de Lerner financiero
ponderado), y negativamente del poder de negociacién de los trabajadores.

El monto de dividendos Optimos depende positivamente de la innovacion
financieray de la concentracion en la tenencia de activos, pero negativamente del
poder de negociacion de los trabajadores.

Los tres modelos en su conjunto permiten concluir que la regulacién financiera es
el eje fundamental para modificar la distribucion del ingreso, las elecciones de
riesgo y la especulacion en la firma corporativa. En efecto, en la medida que se
regulen las concentraciones e innovaciones financieras, el mecanismo de cobro de
los stock-options (o las recompras de acciones para el caso del corto plazo), no
solo modificaria la distribucién del ingreso, sino que seria mas eficiente para la
economia en la medida que se gestionarian estrategias no especulativas en pro de
las de largo plazo como el desarrollo tecnologico y el crecimiento.

Por ultimo, las conclusiones que se desprenden del apéndice B son las siguientes:

Se muestra analiticamente que la innovacién financiera, interpretada como un
aumento en la variedad de activos financieros, reduce el riesgo [diversificable] de

los portafolios de inversion, pero sube su rentabilidad esperada, el dividendo
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esperado y la volatilidad en las tenencias de acciones lo que funge como una
fuente de poder para los accionistas.

Se propone un indice de Lerner financiero ponderado como medida para capturar
tres elementos del mercado de activos financieros: el grado de volatilidad, el grado
de variedad y el grado de concentracion en las tenencias de activos. Este indice a
su vez depende positivamente de dos indices adicionales: un indice de Herfindahl
financiero que captura los cambios en la concentracion de las tenencias de activos
financieros, es decir, el grado de dispersion de los accionistas. A su vez, el indice
ponderado contiene un indice de Lerner financiero no ponderado que mide el
grado de variedad de los activos financieros, es decir, captura la innovacion
financiera.

Se muestra que el indice de Lerner financiero ponderado logra capturar las
relaciones de poder entre el manager y los accionistas. En efecto, tanto la
innovacion financiera como las concentraciones de grandes holdings financieras

hacen que aumente el poder de los accionistas frente al manager.
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Capitulo 111
CONCLUSIONES INTERMEDIAS

La produccion bancaria y el mercado de acciones: unificando los analisis

Este capitulo plantea unificar los analisis del capitulo I con los del capitulo 1l para que las
conclusiones obtenidas de su analisis conjunto sirvan como hipdtesis de comportamiento
en la elaboracion del modelo dindmico de crecimiento y distribucion. En efecto, las
conclusiones con respecto a la distribucion y el crecimiento han pesado a favor de la
produccion bancaria y el mercado de deuda para el caso del capitulo I, y las conclusiones
del capitulo 11 han pesado a favor de la firma corporativa y el mercado de acciones. Por
lo tanto, este capitulo presentara dos puntos que unen las conclusiones del capitulo 1 y el

apéndice A, con las del capitulo Iy el apéndice B.

El primer punto que hay que notar es que un bajo poder de negociacion de los trabajadores
ocasiona que el rendimiento esperado de los créditos se torne mas riesgoso que el
rendimiento esperado de las acciones, por lo que este indicador funge como un regulador
del riesgo entre ambos mercados. Para explicar claramente esta relacion hay que recordar
brevemente las conclusiones obtenidas en el apéndice Ay en el capitulo II. El apéndice
mostré que la rentabilidad esperada de los créditos otorgados a los trabajadores depende
negativamente del riesgo de los impagos por muerte o despido de los trabajadores (la
variable ox). Por otro lado, el anlisis del capitulo anterior mostré que un bajo poder de
negociacion hace que los gastos materiales de la firma corporativa se tornen mas flexibles,
esto ocasiona que el manager pueda reducir los costos laborales con cierta facilidad para

elevar el valor de las acciones y asi obtener un mayor valor de sus stock-options.

Uniendo ambas conclusiones se tendrd que un bajo poder de negociacion, al hacer méas
flexibles los costos laborales, ocasiona que la deuda de los trabajadores se torne mas
riesgosa en la medida que el manager pueda hacer ajustes en la masa salarial, asi el riesgo
de impago de sus préstamos se incrementard y con ello caera el valor presente de los
ingresos de los bancos de segundo nivel. Entonces el riesgo entre estos dos mercados es
mediado por el poder de negociacion de los trabajadores; cuando éste es escaso, el
mercado de deuda se tornara mas riesgoso que el mercado de acciones dado que depende

directamente de la estabilidad de los ingresos de los trabajadores. Si existe un elevado
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poder de negociacion en un contexto de elevada competencia en el mercado financiero,
el mercado de acciones se tornard mas riesgoso que el mercado de deuda dado que los
trabajadores tendran mayor probabilidad de pago y el manager tendrd menor espacio para
subir la rentabilidad esperada de las acciones a través de la disminucion de los costos
laborales, en este caso la unica eleccion que le queda al manager son las estrategias

especulativas®.

Por lo tanto, esta primera conclusion implica que el poder de negociacién de los
trabajadores afecta directamente la volatilidad de los mercados financieros. En términos
empiricos se ha encontrado evidencia que indica que los mercados de deuda son mas
riesgosos que los mercados de acciones [véase Chandrasekhar y Ghosh (2018)]. Pagano
y Volpin (2005) muestran, interpretando el poder de negociacion de los trabajadores como
flexibilidad o proteccidn laboral, que existe una relacion entre la flexibilidad laboral y, en

particular, la volatilidad del mercado de acciones.

El segundo punto que destacar es la relacion entre la produccién bancaria, la innovacion
financiera y las compensaciones de los managers. Para reflexionar esta relacion una vez
mas se recuerdan brevemente las conclusiones del apéndice A, el apéndice B y el capitulo
I1. En el apéndice A se muestra que para que se incremente la oferta de créditos deben
incrementarse los pasivos de los bancos de segundo nivel, es decir, debe aumentar la
demanda de los depositos de largo plazo (que en esta tesis se definen como bonos) o la
demanda de swaps ofrecidos por la autoridad monetaria. Si se mantienen constantes las
preferencias de los bancos de segundo nivel y por tanto su aversion al riesgo, se tendra
que la Unica manera para mantener el crecimiento en la oferta de créditos es por medio
de una caida en la tasa de refinanciacion del banco central o por un incremento de la
elasticidad precio de la demanda de los activos financieros, lo que haria méas atractiva la
demanda de bonos dado que su rendimiento se incrementara. Dado que un incremento en
la elasticidad precio de la demanda proviene de un aumento en la variedad de activos
financieros, se observa que la presencia de innovacion financiera, la caida en la tasa de
refinanciacion o ambas, aumentan la produccion bancaria, de otra forma no se tendran
pasivos suficientes para aumentar la oferta de créditos o su incremento tenderia a

fomentar costos crecientes para los bancos ya que la proporcion swaps-bonos comenzara

%5 Siempre y cuando la emision de stock-options sobrepase el salario del manager, de lo contrario este
preferira estrategias de largo plazo ante incrementos en el poder de negociacion de los trabajadores.
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a pesar en favor de los swaps y ya que estos instrumentos son mas costosos que los bonos,
el crecimiento de los préstamos a los trabajadores comenzaria a reducir la rentabilidad de

€S0S activos.

Por otro lado, en el apéndice B se muestra que la innovacion financiera reduce el riesgo
de los portafolios de inversion de los accionistas y aumenta su rendimiento esperado. Por
esta razon, el capitulo 11 concluye que la innovacion financiera afecta negativamente los
stock-options del manager. Uniendo estas tres conclusiones se podra notar que la
innovacion financiera tiene el mismo efecto en la eleccion de cartera de los bancos que
en la de los accionistas: reduce los riesgos de impago y aumenta la rentabilidad esperada
de los créditos, ergo la produccion bancaria necesariamente debe acompafarse de
innovacion financiera o de lo contrario cambiarian las preferencias hacia el riesgo. En
efecto, los bancos no pueden aumentar los créditos sin tratar de reducir el riesgo de
impago dado que el crecimiento llegaria a puntos donde estos se tornarian neutrales o

amantes al riesgo.

Por lo tanto, ante aversion al riesgo, la Unica manera de reducir el riesgo de impago ante
incrementos en la produccion de activos financieros es aumentando las variedades o tipos
de activos financieros para hacer mas convexa la curva de indiferencia del portafolio de
los bancos por lo que, necesariamente, la innovacién financiera debe crecer ante un
incremento de la produccion bancaria®®. Se observa en consecuencia que esta conclusion
proviene de un proceso de razonamiento l6gico-deductivo y no de la construccién de una
teoria sobre la innovacion financiera, por lo que, si estos resultados no fueran validos,
ello implicaria que los apéndices carecen de consistencia logica. No obstante, esta
conclusién es coherente con la teoria de la innovacion financiera de Minsky (1957) ya
que argumenta que la innovacion en el sector se produce para capturar mayores
beneficios, esto implica que el crecimiento de la produccion bancaria debe asegurar
economias de escala o costos decrecientes para las firmas financieras o de lo contrario su
crecimiento implicaria la obtencion de menores beneficios. En términos empiricos se ha

mostrado la existencia de una correlacion entre el crecimiento de la produccion bancaria

%6 Nétese que en el corto plazo un canal para que se incrementen los créditos a los trabajadores es por la via
de una reduccion de la inversion fisica de las firmas, es decir, por la via de la recompra de acciones. La
recompra de acciones es una forma de remuneracion a los accionistas que Unicamente moviliza recursos
del mercado de acciones al mercado de deuda, siempre que sus propensiones de gasto en inversién en
activos fisicos (los z descritos en el capitulo I) sean menores a uno. Entonces este mecanismo Unicamente
hace que los accionistas sustituyan la tenencia de una accién por la tenencia de un bono [véase la evidencia
de esta relacion en Gruber y Kamin (2017)].
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y la innovacion financiera [véase Panico y Pinto (2017)]. Por lo tanto, ya que todo
crecimiento de la produccion bancaria necesariamente esta acompafado de innovacion
financiera, esto hace que el poder relativo de los accionistas frente al manager se
incremente, lo que hara que sus stock-options se reduzcan o que se ejerza mayor presion

por reducir los costos laborales.

Estas dos conclusiones conjuntas que se desprenden de los modelos de comportamiento
presentados con anterioridad, ademé&s de resaltar relaciones empiricas que deben ser
estudiadas con mayor profundidad, seran de utilidad para explicar las relaciones
macroeconomicas o procesos de ajuste dinamico que surjan del modelo que se

desarrollara en el siguiente capitulo.
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Capitulo IV
LA DINAMICA

Dos sectores, crecimiento desbalanceado y distribucion del ingreso

Introduccion

La recta final de la presente tesis se enfocara en la construccion de un modelo dinamico
de crecimiento desbalanceado. En efecto, ya que en el primer capitulo se mostrd que en
un punto especifico del tiempo existe una unica solucion significativa, es decir, no
negativa, para un modelo lineal de produccién conjunta en una economia con banca y
corporaciones, y ya que en el segundo capitulo se mostr6 que en un punto especifico del
tiempo existe un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos para la determinacion de las
remuneraciones, es momento de analizar las trayectorias dinamicas de ambos equilibrios

de acuerdo con el enfoque de la dinamica estructural de Pasinetti (1993).

Dado que el objetivo es centrarse sobre las relaciones entre el sector financiero y la
distribucion del ingreso, no hay que perder de vista los resultados obtenidos en los
capitulos anteriores y que permitirdn determinar como se abordara la dindmica. Por un
lado, el capitulo | centrd su andlisis sobre las relaciones entre el sector financiero y la
distribucion tomando en consideracién algunos servicios de deuda producidos por el
sector bancario, el cual se caracteriz6 como una industria mas. Se mostrd que, si el
crecimiento del endeudamiento de los trabajadores es mayor al crecimiento de la
economia, lo que implica que exista un crecimiento desbalanceado a favor del sector
financiero, la participacion de los beneficios en el ingreso aumentard, reduciendo la

participacion de los salarios.

En tanto, el capitulo Il centrd su analisis en las relaciones entre el mercado de acciones y
sus efectos en la distribucion y el crecimiento de la firma corporativa. Interpretando la
competencia en el mercado de activos financieros como aquella del sector industrial, el
capitulo concluye que tanto la concentracion de grandes holdings financieras como el
aumento en la variedad de activos financieros, definicion usada para la innovacion
financiera, fungen como una fuente de poder para los accionistas que tiende a aumentar
sus percepciones. Estos dos elementos del mercado de activos financieros, asi como el

poder de negociacion de los trabajadores, se concluye que determinan las remuneraciones
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de los managers, de los accionistas y de los trabajadores en la firma corporativa. Se trata
ahora, en esta Gltima parte de la tesis, de integrar los analisis de los capitulos anteriores,
evaluando si las interacciones entre los mercados de deuda y de acciones pueden también

influir en la distribucion del ingreso y en el crecimiento de la economia.

Asimismo, en el capitulo 11l se identificaron dos conclusiones conjuntas que serviran
como hipdtesis de comportamiento para el modelo dindmico que se pretende construir.
La primera es: el poder de negociacion de los trabajadores afecta directamente la
volatilidad entre el mercado de deuda y el mercado de acciones. La segunda es: no puede
existir un aumento de la produccion bancaria sin un aumento de la variedad de activos
financieros pues los bancos se tornarian amantes al riesgo, o bien, sus costos se tornarian
crecientes dada la sustitucion de bonos por swaps, por lo tanto, todo aumento en la
variedad de activos financieros esta ligado al crecimiento de la produccion bancaria.

Por lo tanto, el reto de este Ultimo capitulo sera desarrollar un modelo de crecimiento y
distribucion que evalle la dinamica entre estos dos mercados y las elecciones de los
managers, accionistas y trabajadores que afectan la distribucion del ingreso y el
crecimiento. Ante esto, parece ser un supuesto restrictivo el asumir un crecimiento
balanceado entre el sector industrial y el financiero, por lo que sera crucial contrastar los
casos donde ambos crecen a la misma tasa o cuando uno crece mas que otro. Este enfoque
de crecimiento desbalanceado, abordado por Baumol (1967), Pasinetti (1993), Panico y
Pinto (2017), Storm (2017) y por la tradicion estructuralista latinoamericana como
Prebisch (1949) y Noyola (1956)’, puede ayudar a desprender conclusiones que con un
enfoque de crecimiento proporcional a un solo sector seria imposible capturar y, sobre
todo, este enfoque se hace necesario cuando dos capitulos atrds se obtuvieron
conclusiones donde se expone que el crecimiento desbalanceado del sector financiero

respecto del sector industrial afecta la distribucion del ingreso.

El capitulo se divide en dos secciones. La primera seccién plantea un modelo dinamico
de crecimiento desbalanceado alternativo a los de la literatura de este tipo, mismo que
desprende conclusiones sobre la dindmica entre el crecimiento de los stock-options del

manager, con el crecimiento de la produccion bancaria, asi como sus impactos tanto en

2" |a teoria del deterioro de los términos de intercambio de Prebisch planteaba un desequilibrio en el
crecimiento de los sectores agricola e industrial tanto en el centro como en la periferia. Por otro lado, la
teoria de la inflacion de Noyola versaba sobre el crecimiento desequilibrado entre el sector externo y el
sector agricola.

116



la participacion de los salarios en el ingreso como en el crecimiento de la economia. La

segunda seccion sintetiza los resultados obtenidos y concluye.

Se concluye en términos generales que una situacion de altas remuneraciones a los
managers y creciente endeudamiento de los trabajadores (o crecimiento desbalanceado a
favor del sector financiero), genera una situacion de alta desigualdad con lento
crecimiento. En particular, se produce una caida en el wage-share, la aceleracion en la
innovacion financiera y un lento, mas no nulo, crecimiento proveniente del mismo
endeudamiento de los trabajadores. Esta situacion tiende a ser transitoria pero prolongada
por la existencia de una senda inestable generada por la elevada concentracion del ingreso
en los managers, por lo que los efectos de la caida en el wage-share y el incremento en

la innovacidn financiera seran relativamente méas pronunciados.

Los resultados obtenidos implican que la distribucion y el crecimiento son enddgenos a
los mercados financieros. En efecto, los mercados de crédito aseguran que el crecimiento
no sea nulo al fomentar la demanda efectiva, pero los mercados de acciones hacen que
sea lento porque los stock-options del manager lo frenan, esto es asi dado que los gastos
financieros de la firma se incrementan, y al ser relativamente mas rigidos que los gastos
materiales, menos recursos se tienen para destinar al gasto de inversion. Por otro lado, el
mercado de deuda aumenta la desigualdad por el cambio en la estructura productiva a
favor del sector financiero, en tanto que el crecimiento del mercado de acciones fomenta
la concentracién del ingreso en los managers por el aumento de sus remuneraciones de
incentivo. Se podra notar que estos resultados, que tienen similitudes con los de Panico
et. al. (2012) y Panico y Pinto (2017), se distancian de aquellos de Piketty (2014), quien
no considera al sector financiero relevante para la determinacion de la desigualdad y el

crecimiento de la economia.

1. Un modelo dindmico de crecimiento desbalanceado

Gran parte del desarrollo analitico del modelo de esta seccién proviene de los capitulos
previos, por ello su construccion resultard relativamente sencilla. Lo que se pretende
hacer es establecer un sistema dinamico de dos ecuaciones, una que describa la evolucion
de la remuneracion variable del manager, y otra ecuacion que describa el crecimiento de
la produccidén bancaria, en este caso el crecimiento de los créditos a los trabajadores ya

que es la Unica produccion de servicios financieros finales que ha sido especificada en la
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construccion teorica de la tesis. En particular se tomara la tasa de crecimiento de la
participacion bancaria en el ingreso producido por lo que los resultados obtenidos son
validos incluso si se considera una industria bancaria que produzca diferentes tipos de

servicios financieros ademas de la deuda de los trabajadores.

Con ambas ecuaciones se define un steady-state donde se hace estacionario el crecimiento
de los stock-options y el crecimiento del banking-share, esto implica que las
remuneraciones del manager permanezcan constantes en el tiempo y ademas existe un
crecimiento balanceado entre el sector industrial y el financiero. Con la asuncién de este
equilibrio dindmico de largo plazo se podran evaluar los efectos que tanto el crecimiento
del mercado de acciones como el de deuda tienen sobre la participacion de los salarios en
el ingreso y sobre la tasa de crecimiento de la economia. Ademas, la evaluacion de la
estabilidad del sistema permitird extraer conclusiones sobre la interaccion de estas
variables en el tiempo y las trayectorias que se recorren cuando se estd fuera del

equilibrio.

Para especificar la primera ecuacion se toma el monto éptimo de stock-options () que
resulta del equilibrio de negociacion secuencial del capitulo Il, especificamente la
ecuacion [2.28]. Si se dinamiza la ecuacion, es decir, si se obtienen las tasas de
crecimiento de las variables mediante la aplicacion de logaritmos y sus respectivas
derivaciones con respecto al tiempo se tendrd que la tasa de crecimiento de los stock-

options es:
a Uk 0
T —g—e, A _ e X 3.1
o Eg— €1 ~—6€ b [3.1]
donde:
. flg
L1
€ — L
2 1— (I)

las variables con un punto arriba indican la derivada con respecto al tiempo. g indica la
tasa de crecimiento de la economia en términos nominales, 7j; es el indice de Lerner

financiero ponderado construido en el apéndice B que captura los cambios tanto en la
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variedad de activos financieros como en la concentracion de sus tenencias; ¢ representa
el poder de negociacion de los trabajadores; €, indica el balance de las relaciones de poder
entre los trabajadores y el manager y €; el balance de las relaciones de poder entre el
manager y los accionistas. Tomando las conclusiones del capitulo I, para un régimen
finance-led se tendra que €, > €; > 0 lo que implica que los cambios en el poder de
negociacion de los trabajadores impactan mas la tasa de crecimiento de los stock-options
que los cambios en la innovacion o concentracion financiera. Si se define el wage-share

(w) en términos de los dos sectores se tendra

[3.2]

w'L  _(YeLy Y,Ly\7"
=y Y (L_x L L_bT)

donde Y indica el nivel de produccion en términos nominales, L la cantidad de empleo,
los subindices x representan al sector industrial y los subindices b al sector bancario; w*
es el salario de equilibrio secuencial que se obtuvo del capitulo anterior y que depende
positivamente del poder de negociacion de los trabajadores. En especifico, w*
corresponde con la ecuacion [2.26] del capitulo 1l que asume que los salarios se

determinan en el sector industrial como Panico y Pinto (2017). Entonces w* seria igual a

Y

Si se reemplaza [3.3] en [3.2], se obtienen las tasas de crecimiento asumiendo que L, /L
y L, /L son fijos, lo que implica que no hay movilidad de empleo del sector industrial al

sector bancario y viceversa, y por Gltimo se despeja para ¢/ ¢ se tendra

% = 8o —Yo(¥Vx — ¥p) [3.4]

donde y indica la tasa de crecimiento de la productividad laboral en el sector respectivo,

yp, indica la participacion bancaria en el ingreso y g, la tasa de crecimiento del wage-
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share?®, Si se sustituye [3.4] en [3.1] se obtendra una medida méas concreta para la tasa de

crecimiento de los stock-options, de modo que se tiene:

g: 8—51%— Ez(gw —Yb(]’x—)/b)) [3.5]

La ecuacion [3.5] muestra que la tasa de crecimiento del wage-share tiene un efecto
negativo sobre la tasa de crecimiento de los stock-options lo que implica que existe una
correlacion consistente con la evidencia empirica reciente. Notese ademas que la tasa de
crecimiento de la remuneracion del manager depende de los desbalances sectoriales en
las tasas de crecimiento de la productividad laboral. Por ejemplo, si se asume que y, >
¥, Se tendra que la tasa de crecimiento de la productividad laboral del sector industrial es
mayor que la del sector bancario lo que implica que existe un crecimiento desbalanceado
a favor del sector industrial. En esta situacion y asumiendo que g, < y,(¥x —¥p) S€
tendra un aumento en la tasa de crecimiento de los stock-options, esto implica que las
ganancias de productividad de los trabajadores industriales son absorbidas por el
manager. Por otro lado, si y;, > y, se tendrd un crecimiento desbalanceado a favor del
sector bancario lo que bajara la tasa de crecimiento de la remuneracién del manager a
menos que el wage-share esté decreciendo o lo que es lo mismo, que en esta situacion el
manager pueda ejercer mayor presion por reducir los costos laborales para evitar la caida

de su remuneracion.

28 En realidad, el supuesto sobre la movilidad del empleo entre sectores no es esencial y los resultados de
la ecuacién [3.4] se mantienen incluso considerando que los trabajadores del sector industrial puedan
cambiar su empleo a uno del sector bancario y viceversa, pero el supuesto ayuda a simplificar y sobre todo
se adelanta al hecho de considerar los cambios en el empleo como pardmetros en el consecuente desarrollo
del modelo. Si se asume libre movilidad del empleo la ecuacion [3.4] quedaria:

$= 8o = Yo (¥x = ¥b) =¥ <[‘x _;_xb] - Lb)

donde ¢ representa la tasa de crecimiento de la participacion del empleo en el sector respectivo sobre el
total. Entonces, se observa que la ecuacion resultante afiade ademas un crecimiento desbalanceado entre el
empleo industrial y el bancario en el mismo sentido que las tasas de crecimiento de las productividades,
por lo que los desbhalances en el crecimiento de las productividades son anélogos a los desbalances en el
crecimiento de las participaciones del empleo.
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La ecuacion [3.5] también muestra que la remuneracion del manager se ve afectada
negativamente por la tasa de crecimiento del indice de Lerner financiero ponderado?. De

acuerdo con el apéndice B notese que 7¢/7; s igual a

|=

= ng + gO'f [36]

=>

f

lo que implica que se compone tanto de las tasas de crecimiento del indice de Herfindahl

financiero (gy,) como del indice de Lerner financiero no ponderado (g,,). Esto significa

simplemente que si 77¢ > 0, la tasa de crecimiento de la innovacion financiera es positiva,
0 bien que la tasa de crecimiento de la concentracidn de las tenencias de activos lo es, 0
ambas. Notese que 7y se diferencia de y;, porque los aumentos en la tasa de crecimiento
de la productividad del sector bancario hacen que aumente el volumen de produccion de
un mismo tipo de activo financiero, pero no puede indicar si ese aumento refleja cambios
en la produccion de los tipos de activos financieros en el mercado, mismo que si logra
capturar el indice de Lerner ponderado. Si se asume una trayectoria de equilibrio
dindmico para la variacién en el tiempo de los stock-options, es decir, haciendo su

crecimiento estacionario o asumiendo que & = 0, se llega a la siguiente expresion:

ul
Bw = g_a+Yb(yx_Yb) [3.7]

La ecuacion [3.7] asume que €; = €, = 1 en aras de mantener una sencilla interpretacion
dado que €, y €, son parametros de proporcionalidad cuya normalizacién no produce
ninguna perdida de generalidad, pero si se obtienen ganancias en la comprension. Se
observa que aun cuando el crecimiento de los stock-options permanezca constante en el
tiempo, la tasa de crecimiento del wage-share caerd si el indice de Lerner financiero crece
méas que la tasa de crecimiento de la economia. Notese también que si existe un
crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario de manera que y; > y,, el wage-
share caerad en una magnitud equivalente al nivel del banking-share de la economia si

v (¥x — ¥p) > g, de lo contrario este efecto solo reducira el crecimiento en el wage-

29 Hay que aclarar que la remuneracion del manager no es per se una innovacion financiera puesto que no
existe un mercado de stock-options. En efecto, su emision no afecta el nimero de variedades de activos
financieros en el mercado y por lo tanto son instrumentos que no se consideran dentro del indice de Lerner
financiero ponderado.
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share. Este resultado no es evidente en los modelos de crecimiento proporcional de una
sola mercancia ya que asumen y, = y;, lo que hace que este efecto sea nulo. Incluso si se
asume igual a cero la tasa de crecimiento del indice de Lerner financiero, que implica que
se tornen estacionarias las remuneraciones de los accionistas, la tasa de crecimiento del
wage-share caera por el desequilibrio en las tasas de productividad a favor del sector
bancario. Entonces aun si se mantienen constantes las tasas de remuneracion, el wage-

share caeré por el efecto intersectorial.

La ecuacion [3.7] es la primera de dos ecuaciones que permite establecer el equilibrio
dindmico de largo plazo y sintetiza el comportamiento de la distribucion. Para la segunda
ecuacion, que debe sintetizar el comportamiento dindmico de la produccion y su
composicion sectorial o, especificamente, el crecimiento equilibrado o desequilibrado de
los sectores industrial y bancario, se utiliza una version dinamica de la definicion del
banking-share dado que logra capturar los determinantes de su crecimiento. Hay que

notar que la participacién del sector bancario en el ingreso se define como:

Yp

o =<2 [3.8]

Aplicando logaritmos y diferenciando con respecto al tiempo se tiene:

; d
= ¢ (108(1)) = log(V)) [3.9]

o0 lo que es lo mismo:

Vo = (8 — )Y» [3.10]

donde g, indica la tasa de crecimiento de la produccién bancaria. Se observa que siempre
que la produccion bancaria crezca mas que la tasa de crecimiento de la economia, lo que
implica la existencia de un crecimiento desbalanceado entre el sector industrial y el sector
bancario a favor de este Gltimo, la tasa de crecimiento del banking-share se incrementara.
Si se asume una trayectoria de equilibrio dindmico donde la composicion sectorial de la
economia permanezca constante en el tiempo, es decir, asumiendo y;, = 0 en [3.10], la

ecuacion de equilibrio resultante sera:
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g8 =8 [3.11]

donde se observa gque un crecimiento equilibrado implica que la produccién bancaria 'y la

economia crezcan a la misma tasa.

Las ecuaciones [3.5] y [3.10] constituyen un sistema dinamico de ecuaciones cuyas
iséclinas de crecimiento cero (nullclines) que son las ecuaciones [3.7] y [3.11] pueden
utilizarse para evaluar las interacciones entre ambas asi como las trayectorias y la
estabilidad del sistema, ya que aun no se ha evaluado como es el movimiento
crecimiento-distribucion en un contexto de crecimiento desbalanceado a favor del sector
financiero combinado, por ejemplo, con un elevado crecimiento de los stock-options.
Tampoco se ha determinado si existe estabilidad en el sistema lo que plantearia que la
economia siempre se encuentra en un crecimiento equilibrado entre sectores. Un reto mas
es analizar con mayor profundidad qué ocurre con el crecimiento de la economia mas alla
de los cambios en la distribucidn. Todos estos aspectos seran analizados en la siguiente

seccion.

1.1. Ecuaciones de comportamiento, trayectorias de equilibrio y analisis de la
estabilidad

Esta seccion pretende desarrollar los aspectos técnicos del sistema dindmico definido en
la seccion anterior. En particular se plantea desarrollar un analisis de la estabilidad para
evaluar las trayectorias que sigan los campos de direcciones fuera del equilibrio, y un
analisis cualitativo para obtener el diagrama de fase del sistema. Ambos analisis van a
reflejar como son los movimientos en el crecimiento y la distribucion cuando cambian e
interacttan en el tiempo las variables del sector financiero. Antes de dicha tarea, se
definen dos hipotesis de comportamiento, mismas que se obtienen de los capitulos
anteriores. Primeramente, en el capitulo I, se mostré que el manager va a fomentar el
crecimiento de la firma y, por lo tanto, la acumulacion de capital si su salario es mayor

que sus stock-options, la ecuacion de comportamiento por lo tanto sera

g=Y1+ i (wp — ) [3.12]

donde

123



Y, >0,9,>0

Y, es un parametro exdgeno de crecimiento que indica los aumentos en la demanda
efectiva. Notese que si el nivel de los stock-options () es mayor que la remuneracion
salarial del manager (w,,), ¥,(w,, — a) serd negativo por lo que el crecimiento se

reduciria tal y como se demostro en el capitulo 11.

La segunda ecuacion de comportamiento es referente a la innovacion financiera, y al
andlisis hecho en la Gltima parte del capitulo 111 donde se expone que no puede existir un
aumento de la produccion bancaria sin un aumento de la variedad de activos financieros
pues los bancos se tornarian amantes al riesgo, o bien, sus costos se tornarian crecientes
dada la sustitucion de bonos por swaps, por lo tanto, todo aumento en la variedad de
activos financieros hace que aumente el banking-share®®. En términos generales esto
significa que el mercado de acciones no puede permanecer invariante ante cambios en el

banking-share, de modo que la segunda ecuacion de comportamiento sera

Vb = A1 + Az8o; [3.13]
donde
A, >0

Recuérdese que oy es la parte del indice de Lerner financiero ponderado que captura la
innovacion financiera. La ecuacion muestra que el banking-share depende positivamente
del grado de aceleracion en la innovacion, mas otros efectos exdgenos que son capturados
por el pardmetro A,. Despejando la ecuacién [3.13] e introduciéndola en [3.6], colocando

el resultado en [3.5] y normalizando €; = €, = 1 se tiene:

&= (—Ya+yplyy — (vp + 1/A2)] + a)a [3.14]

donde

30 En realidad, la innovacidn financiera tenderia a crecer mas con los aumentos en el banking-share en una
situacion de crecimiento desequilibrado que con un aumento de la produccion bancaria en una situacion de
crecimiento balanceado. Si se asume este Gltimo, los impactos serian idénticos.
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Ay
a=¢1+¢2Wm+A__ng_gm
2

Si se introduce la ecuacién [3.12] también en [3.10]:

Vb = (Y — by, [3.15]

donde

b=+ Powm) — gp

El sistema de ecuaciones presenta equilibrios multiples dada la no linealidad de la
ecuacion [3.14]. Si se obtienen las iséclinas de crecimiento cero para las ecuaciones
[3.14] y [3.15] de forma que se tenga y,, = 0y & = 0 se podra notar que el sistema arroja
al menos una solucion positiva si se tiene que b # 0, si b = 0 se tendrian dos soluciones
lo que implica que en una a = 0 y y, podria tomar cualquier valor (incluido valores
negativos), y en otra se tendria y;, = 0 por lo que existiran dos equilibrios con un nivel
de stock-options o de banking-share iguales a cero. Tomando en cuenta las ecuaciones
[3.5], [3.11] y [3.12] se podra establecer la siguiente condicion:

gr <Y1+ Po(wy,) [3.16]

La desigualdad plantea que la tasa de crecimiento de la produccion bancaria debe ser
menor que la tasa de crecimiento de la economia en una situacion donde solo se le otorga
al manager una compensacion salarial, que cuando se le otorga una compensacion mixta.
La condicion [3.16] asegura que b > 0, si se asume que b = 0 ello implicaria que la
remuneracion del manager es insensible ante cambios en la produccién bancaria, pero
esto no puede sostenerse dada la ecuacion [3.5] y las conclusiones del capitulo I11. Si se
asume que b < 0 implicaria que la tasa de crecimiento de la economia es insensible ante
cambios en la remuneracion del manager, lo que viola la definicion [3.12], o bien
implicaria que en el equilibrio no se satisface [3.11]. Por lo tanto, necesariamente debe
cumplirse que b > 0 en [3.16] lo que asegura que el sistema dindmico tendra al menos

una solucion positiva.

Si se obtiene el locus de equilibrios en [3.14] cuando se hace estacionario el crecimiento
de la remuneracion del manager se tendra o« = 0 y también:
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_a+yplye — (rp + 1/A5)]
o=
2

[3.17]

Notese que ¥, # 0 lo que implica que la dimension de la firma corporativa no puede
permanecer constante. Obsérvese también que si y, —y, = 0 se tendria una relacion
inversa entre los stock-options y la participacion de la produccion bancaria en el ingreso,
lo mismo ocurre si y;, > v, y también si 1/A, >y, —y, > 0. Solo en el caso donde se
cumpla y, —y, > 1/A, > 0 la productividad del sector industrial debe crecer mas que
la del sector bancario y que la innovacion financiera. Dado que solo en uno de los cuatro
casos se tendria una relacion positiva entre las remuneraciones del manager y el banking-
share, se asume que los tres primeros casos son mas probables que el Ultimo, esto
permitira definir una relacion negativa entre ambas variables. Por otro lado, para que
[3.17] se situé en el cuadrante positivo y por lo tanto a > 0 necesariamente debe

cumplirse que a > 0 dado que ¥, > 0. Para que a sea positivo debe cumplirse que

Y1+ YoWy > gy, — ﬁ_: *+ 8w [3.18]
Si la desigualdad [3.18] no se cumple entonces se tendria que todos los valores de a serian
negativos. La desigualdad simplemente indica que la tasa de crecimiento de la economia
en una situacién donde solo se le otorgue al manager una compensacion salarial debe ser
mayor que los cambios en el indice de Herfindahl financiero, en la innovacién financiera
y en el wage-share. Tomando en cuenta la ecuacién [3.17] y las condiciones [3.16] y
[3.18], la solucion del sistema dinamico tendra los siguientes tres puntos criticos:

(yp, a”) = (0,0) [3.19]
a
(yp, @) = (0@) [3.20]
(Vp, ") = ( ba ,ﬁ) [3.21]
Yo — (rp + 1/A2) P

Notese que en [3.21] debe cumplirse que a > b dado que y, — (v, + 1/A,) < 0o delo
contrario se tendria que y; < 0. Los tres puntos criticos son comparables porque todos

corresponden a soluciones no negativas, es decir, son economicamente significativos. El
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aspecto mas relevante que evaluar es la estabilidad de cada punto de equilibrio para
conocer cual equilibrio seguira la economia en el largo plazo, es decir, que punto sera un
atractor y que punto ser& un repulsor o punto de silla. Para tal cometido y dado que el

sistema es no lineal, se especifica la matriz jacobiana del sistema dindmico:

L(yp,a) 2(yp o)
(. &) = ayy Jda
IYbia - aa

ayb Vp, & da Vp, &

Si se obtienen las derivadas parciales de [3.14] y [3.15] y se evalUa en los puntos criticos

se tendra:
.y [ "= b Y2¥h
](YDI a) - [ Ca* _2,"[)2(1* + Cy;; + a [323]
donde:
c=yx— (p+1/7;)
Obteniendo el determinante de [3.23]:
Det(J) = (20" — b)(—=29p,a" + cyp, + a) — [(ca”) (Y2y})] [3.24]

Dado que se tienen tres puntos criticos es necesario obtener las condiciones de estabilidad

para cada solucién. Resolviendo el determinante para la solucién [3.19] se tiene:

Det(J) = (=b)(a) < 0 [3.25]

lo que implica que los autovalores del sistema son reales y tienen distinto signo, esto
significa que se tendra un punto de silla. Resolviendo el determinante para la solucién
[3.20]:

Det(J) = (a—b)(—2a+a) <0 [3.26]

Lo que implica que la solucion es un punto de silla ya que a > b. Por ultimo, resolviendo

para el punto critico [3.21] se tiene el determinante:
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Det(J) = —(b(b —a)) > 0 [3.27]

Dado que su signo es positivo se tendran raices complejas, es decir, un foco. Para saber
si es estable o inestable debe evaluarse el signo de la traza, la cual queda especificada y

evaluada en el punto critico:

Tr(J) = —b < 0 [3.28]

Con un determinante positivo y una traza negativa los autovalores de la solucion [3.21]
seran complejos conjugados con parte real negativa por lo que el punto fijo sera
asintéticamente estable. Por lo tanto, el sistema dinamico compuesto por las ecuaciones
[3.14] y [3.15] tendré& dos puntos de silla y un foco estable. En efecto, un equilibrio
dindmico de largo plazo que asuma un crecimiento balanceado entre sectores y stock-
options estacionarios arrojara tres equilibrios, dos puntos de silla para soluciones con

valores nulos y una solucién estable para valores positivos.
1.1.1. Diagrama de fase

Una vez asegurada la existencia de un equilibrio con al menos una solucion positiva, y ya
que se obtuvieron resultados sobre la estabilidad local, es posible interpretar el sistema
dindmico mediante un diagrama de fase que permita examinar con mayor facilidad y
profundidad las trayectorias que sigan en cada region las variables del sector financiero,
asi como sus interacciones con el crecimiento y la distribucién. Para tal cometido
simplemente se grafican las ecuaciones de equilibrio del sistema [3.14] y [3.15] en un
plano a-y» tomando en cuenta las condiciones establecidas en la seccion anterior. Sera de
utilidad recordar y sintetizar el sistema con tales condiciones, el cual queda especificado

a continuacion:

&= (—Ya+yplyy — (vp + 1/A2)] + ) [3.14]
Vo = (Y — by, [3.15]
donde:

a>b>0;9, >0,y — (yp +1/A;) <0
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El primer locus de equilibrios (cuando & = 0) arroja una relacion inversa entre los stock-
options y la participacion de la produccion bancaria en el ingreso dado que y, —
(yp +1/A;) <0, por lo que la ecuacion resultante tendra pendiente negativa en el
espacio a-yp (vease la ecuacion [3.17]). Para el segundo locus de equilibrios (cuando y, =
0) se obtendra una lineca completamente horizontal para oo dado que no dependera de yp.

La grafica 3.1 presenta el diagrama de fase del sistema dinamico.

Grafica 3.1

Trayectoria de equilibrio: una dinamica Lotka-Volterra con crecimiento
restringido

yp =0

v

El diagrama presenta una dinamica evolutiva del tipo presa-depredador a la Locka-
Volterra. En efecto, el sistema [3.14] y [3.15] tiene la forma candnica de una particular
extension al modelo que se denomina de Locka-Volterra con crecimiento restringido o
con recursos limitados. Esta extension al modelo clésico de presa-depredador permite la
capacidad de extincidn de una especie y la capacidad de carga de otra, es decir, un valor
limite para su evolucion. Sin embargo, a cambio, el modelo pierde la periodicidad o

ciclicidad que lo caracteriza por una trayectoria asintotica y estable, pero con oscilaciones
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cuasiperiodicas. Sera de utilidad hacer un simil con la dindmica presa-depredador para

comprender intuitivamente el modelo construido.

Primeramente, notese que la grafica presenta tres equilibrios, dos puntos de silla'y un foco
estable tal y como se obtuvo por el andlisis de la estabilidad. EI equilibrio E1 obedece a
la solucion [3.19] y es una silla. EI mismo caso presenta el equilibrio E2 proveniente de
la solucion [3.20]. La solucion [3.21] es el foco estable y en el diagrama se representa
mediante el equilibrio Es. NOtese que a la izquierda de la linea con pendiente negativa los
stock-options aumentan y a la derecha caen. Por otro lado, arriba de la linea horizontal
existe un crecimiento desequilibrado a favor del sector bancario, por lo que el banking-
share comienza a crecer. Lo contrario pasa debajo de la linea horizontal, es decir, existe
un crecimiento desequilibrado a favor del sector industrial por lo que el banking-share

comenzara a caer.

Con la gréfica 3.1 es posible interpretar la dinamica del modelo. En efecto, el punto E;
muestra que el mercado de acciones, y mas precisamente los stock-options, aseguran la
evolucion de los mercados de deuda, especificamente del banking-share. Para
comprender intuitivamente este argumento simplemente hay que situarse en un punto
arbitrario del eje de las abscisas y asumir que el nivel de stock-options es igual a cero,
que implica la inexistencia del mercado de acciones, en esta situacion se tendra un
crecimiento desbalanceado a favor del sector industrial tendiendo a desaparecer por
completo el sector bancario, dando la misma conclusién que obtuvo Baumol (1967). Asi,
al prescindir de elementos institucionales que estan encapsulados en la ecuacion [3.14],
los resultados obtenidos llevan a concluir que en una situacion donde el sector industrial
esté creciendo a una tasa mayor que el sector bancario, este Gltimo desaparecera.
Obsérvese que no ocurre lo mismo en el caso que se asuma la inexistencia del mercado
de deuda o un banking-share igual a cero. Al situarse en el eje de las ordenadas se podra

notar que los stock-options aumentan hasta un umbral definido por el punto Eo.

Por lo tanto, los resultados del modelo hacen notar que los mercados de acciones pueden
crecer independientemente de los mercados de deuda, pero los mercados de deuda
requieren de la existencia del mercado de acciones o los desequilibrios en las tasas de
crecimiento y productividad terminaran por desaparecer al sector bancario. Dicho en
términos de la dindmica presa-depredador, se observa que en el eje de las abscisas se

encuentran los depredadores porque se tienden a extinguir cuando el nivel de las presas
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es cero, proceso que describe el equilibrio E1. Por otro lado, cuando la poblacion de
depredadores es nula, las presas llegan a un limite de evolucién o capacidad de carga que

estd determinado en el diagrama por el cociente a /iy, y obedece al equilibrio E>.

El punto Es extiende los resultados anteriores. En efecto, la senda inestable del punto de
silla en E2 muestra que el banking-share puede tornar inestables las remuneraciones del
manager, lo que profundizara el crecimiento de la participacion bancaria. Véase por
ejemplo el cuadrante Il donde el mercado de acciones y el de deuda estan creciendo,
notese que si el banking-share es nulo en esta region los stock-options alcanzan un valor
limite en E> porque cruzan por la senda estable del punto de silla. Pero si el banking-share
es positivo, la trayectoria termina pasando por la senda inestable lo que ocasiona que el
banking-share acelere y las remuneraciones del manager pasen de crecer a caer. Esto se
aprecia en el cuadrante 111, en este cuadrante converge tanto la senda inestable del punto
E2, como la dinamica estable del punto Es, lo que da como resultado una trayectoria
peculiar donde se prolonga la transicion del cuadrante 1ll al cuadrante 1V, los stock-
options descienden lentamente ante cada aumento en el banking-share, y este ultimo
alcanza un valor de transicion mayor al que se obtendria si Unicamente existiera el

equilibrio Ea.

La dindmica de transicion hacia el foco estable dependera de los parametros a, b, Y, y
¥x — (v + 1/A,). En efecto, dado que a > b, entre mas amplia sea esta brecha, que
implica una mayor capacidad de carga de los stock-options respecto de la capacidad de
extinciéon del banking-share, el proceso de convergencia al equilibrio tendra mayor
periodicidad lo que implica mayor fluctuacién respecto al punto fijo Es. Esto significa
que cualquier trayectoria fuera del equilibrio con y;,, > 0 y a > 0 tendra mayor nimero
de oscilaciones que un foco estable convencional, lo que produce un cuasi-ciclo. El
mismo proceso ocurre con los parametros de interaccion entre las variables endogenas,
es decir, de y,— (yp +1/A;) que indica la brecha en el crecimiento de las
productividades y la innovacién financiera, y de ¥, que indica el impacto que tiene la
remuneracion del manager sobre la tasa de crecimiento. Si |y, — (v, + 1/A5)| > i, ello
implica una rapida transicion hacia Es. Si por el contrario ¥, > |y, — (v, + 1/A5)|

implicaria una transicién prolongada.

Entonces, ya sea que el valor de a —b > 0 sea elevado o que se cumpla que ¥, >

lyx — (v, + 1/A)|, 0 ambas, el modelo construido se asemeja al de Locka-Volterra. En
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efecto, la transicion es tan prolongada por lo horizontal de la pendiente de la senda
inestable E> que la trayectoria hacia el equilibrio estable termina pasando por todas las
regiones un mayor nimero de veces provocando fluctuaciones. Recurriendo una vez méas
a la dindmica de especies, se puede decir que en la region 111 los depredadores consumen
lentamente a las presas, en este caso, los mercados de deuda se expanden a costa de los
mercados de acciones, pero como las presas son abundantes, la aceleracion en el banking-
share termina afectando poco la caida en los stock-options. Al irse agotando el insumo de
expansion del banking-share, este se comienza a reducir lentamente dandole espacio al
crecimiento del mercado de acciones. Este proceso ocurre periddicamente hasta alcanzar

un equilibrio.

En consecuencia, los equilibrios maltiples del sistema tienen implicaciones para la
estabilidad del sector financiero en su conjunto, los resultados evidencian que existe
estabilidad asintética para un nivel de banking-share y stock-options positivos, siendo
este equilibrio el atractor del sistema. Sin embargo, la transicion al valor de equilibrio en
los cuadrantes 111 'y IV se prolonga dada la inestabilidad generada por la interaccion del
crecimiento en los mercados de deuda y de acciones, lo que permite acelerar y profundizar
el crecimiento desequilibrado del sector bancario con respecto al sector industrial y hacer

menos sensible la caida en las remuneraciones del manager.

Por lo tanto, la interaccion de dos trayectorias entorno a los equilibrios E2 y Es refleja dos
conclusiones relevantes: la primera es que una elevada concentracion del ingreso en los
managers acelera y profundiza el crecimiento de la dimension del sector bancario, por lo
que se concluye que, en términos generales, el mercado de acciones determina la
evolucion del mercado de deuda. La segunda es que, entre mayor capacidad de
supervivencia autbnoma tengan los mercados de acciones respecto a los de deuda, o bien,
si los impactos que tiene la remuneracion del manager sobre la tasa de crecimiento son
mayores que la brecha entre las tasas de crecimiento de las productividades sectoriales y
la innovacion financiera, el proceso de transicion hacia equilibrio estable sera fluctuante.
Ante esta particular dindmica de transicidn se hace necesario realizar una evaluacion con
mayor profundidad de cada region de la grafica 3.1 ya que reflejard distintos
comportamientos e interacciones entre la tasa de crecimiento del wage-share, la tasa de
crecimiento de la economiay el crecimiento de la innovacion financiera. Esto se presenta

en la siguiente seccion.
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1.1.2. La dinamica de la distribucién y el crecimiento

Cada region del diagrama de fase que se desprende del sistema [3.14] y [3.15] ofrece
resultados en términos de la dindmica de la distribucion y el crecimiento. Haciendo una
recapitulacion del contenido de las ecuaciones del sistema, se tiene que las
remuneraciones de los managers tienen impactos negativos para la tasa de crecimiento
de la economia y se relacionan negativamente tanto con el wage-share como con la
innovacion financiera. Por otro lado, el crecimiento desbalanceado a favor del sector
bancario tiene impactos negativos en el wage-share. Esto implica que en las regiones
donde las remuneraciones de los managers sean crecientes, el crecimiento de la economia
sera menor que en las zonas donde estas remuneraciones caigan. También, cuando las
remuneraciones sean crecientes, dada la caida en la tasa de crecimiento de la economia
que estas generan, se tendra que los aumentos en los stock-options provendran de caidas

en la innovacion financiera o en el wage-share.

Véase por ejemplo el cuadrante Il el cual es una regidn de altos stock-options y creciente
endeudamiento de los trabajadores, esta zona sera una de bajo crecimiento dado que el
manager no lo va a priorizar ademas que sera una region de alta desigualdad o de un bajo
wage-share dado que la deuda crecera mas que la economia, lo que bajara el share. En el
cuadrante Ill se tiene una regién donde el endeudamiento de los trabajares sigue
acelerando, pero existe una caida en el de pago de stock-options a los managers, esta area
puede ser una de bajo o alto crecimiento dependiendo si el valor de los stock-options en
la region negativa de su nivel estacionario sigan siendo mayor a su salario, de lo contrario
el crecimiento sera bajo, lo que es mas probable dado que en esta regidn la expansion del
sector financiero comienza a absorber al sector industrial. Esta region también sera de
bajo wage-share dado que este comienza a caer cada vez que aumenta el crecimiento de
la produccién bancaria mas alla del crecimiento de la economia. Dada la interaccién de
dos tipos de trayectorias de equilibrio en el cuadrante Il se puede concluir que la caida
en el wage-share sera relativamente mas pronunciada y el crecimiento de la economia
sera lento, es decir, el wage-share caerd mas que los aumentos en la tasa de crecimiento.

Las regiones restantes del diagrama quedan resumidas en el cuadro siguiente:
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Cuadro 3.1

Principales resultados de las regiones del sistema dinamico

Cuadrante | Stock options Tipo de palgnce enel Cr_ecw_nlen_tp y
crecimiento distribucion
Crecimiento desbalanceado | Bajo crecimiento y baja
| Altos ! ) .
a favor del sector industrial desigualdad
Crecimiento desbalanceado | Bajo crecimiento y alta
1] Altos . .
a favor del sector bancario desigualdad
. Crecimiento desbalanceado | Alto crecimiento y alta
i Bajos - .
a favor del sector bancario desigualdad
) Crecimiento desbalanceado | Alto crecimiento y baja
v Bajos i ) i
a favor del sector industrial desigualdad

La razon de considerar un bajo crecimiento en lugar de un crecimiento cero 0 negativo
radica en la composicion de la funcion de crecimiento. NGtese que este punto contrasta
con la conclusion de Baumol (1967) que predecia que la tasa de crecimiento llegaria a
cero, esto no puede ser asi por dos motivos: en primer lugar, los tipos de bienes de ambos
sectores no son sustitutos, como Baumol asume, sino complementarios dado que la deuda
de los trabajadores es utilizada para comprar bienes del sector industrial, por lo que
necesariamente los aumentos de créditos deben aumentar el componente de la demanda
efectiva de la funcion de crecimiento. La segunda razon radica en la asuncién de Baumol
acerca de las elasticidades precio e ingreso de la demanda de los productos de ambos
sectores, dejando a un lado su supuesto de inelasticidad en precios, el punto relevante es
que la elasticidad ingreso de la demanda de créditos es negativa puesto que a menores
niveles de ingreso se demandard mas deuda, al contrario de la elasticidad ingreso de los
productos industriales que es positiva, entonces una caida en los ingresos sube la demanda
de deuda, lo que incrementa los fondos para adquirir bienes materiales, ese aumento hace
gue suba la demanda del sector industrial. En consecuencia, el sector financiero no puede
absorber en su totalidad al industrial y la tasa de crecimiento no puede ser cero ante

aumentos en el banking-share.
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Es asi como se distinguen dos efectos en la tasa de crecimiento de la economia
provenientes de los mercados financieros analizados. Por un lado, un efecto positivo en
la demanda efectiva via el mercado de deuda, y otro negativo por la via del mercado de
acciones y la reduccion de la inversion que hace el manager ante aumentos en los gastos
financieros de la firma corporativa. Por lo tanto, si se considera que ¥, en la ecuacién
[3.12] puede subir por los aumentos en el endeudamiento de los trabajadores, entonces se
tendré que si ¥, es mayor que ¥, (w,, — o) Y esta Ultima es negativa por el balance en
las remuneraciones del manager, la tasa de crecimiento sera baja, pero positiva por el
efecto del endeudamiento en la demanda efectiva. El balance entre ambos pardmetros
definira el tipo de régimen de crecimiento que tenga cada region. Por ejemplo, en el
cuadrante 11, dado que ¥, (w,, — a) es negativa pero menor a iy, se tendria un régimen
de crecimiento del tipo wage-led growth, y mas precisamente un régimen debt-led growth
ya que es la demanda efectiva por la expansion de la deuda la que sostiene el bajo
crecimiento, este sera bajo por el componente de los stock-options del manager. Por otro
lado, si ¥, (w,, — a) es positiva y mayor a iy, se tendra un régimen del tipo profit-led
growth ya que las utilidades retenidas de la firma se traduciran en inversion dado que el
manager lo priorizara si es bajo el nivel de stock-options que posea. Los casos restantes

y de cada region se describen en el cuadro 3.2.
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Cuadro 3.2

Tipos de regimenes de crecimiento segn cuadrante

Ecuacion de crecimiento L i Aqti
Cuadrante Condicion Tipo de regimen de
g=1y; +P(wy, —a) crecimiento
Y, > 0;
! ' Y1 >, wage-led

lpZ(Wm - OL) <0

Y, >0,
L Y <Y, debt-led
lpZ(Wm - O() <0
P, > 0; Y1 > P, debt-led
i
Yo (Wm — ) >0 P <Y, profit-led
P, > 0; Y1 > P, wage-led
v
Yo (Wm — ) >0 Yy <Y, profit-led

Por ultimo, el cuadro 3.3 presenta los ajustes dinamicos en el wage-share, la innovacion
financiera y el crecimiento de la economia que se dan en cada region del diagrama. Este
cuadro justifica, por ejemplo, los resultados de la region | donde existe un crecimiento en
el wage-share y aceleradas remuneraciones del manager, esto es asi dado que en esta
zona la innovacion financiera esta cayendo, por lo que el crecimiento de la remuneracién
del manager proviene de ajustes en la distribucion con los accionistas y no con los
trabajadores. Lo contrario ocurre en el cuadrante 1l donde las crecientes remuneraciones
de los managers provienen de la caida en el wage-share dado que en esta zona la
innovacion financiera estd acelerando. En el cuadrante Il las remuneraciones del
manager caen a pesar de que en esta zona esté cayendo el wage-share, esto es asi porque
la innovacién financiera esta acelerando por lo que los ajustes distributivos entre el
manager Y los accionistas favorecen las percepciones de los Gltimos. Los casos restantes

quedan resumidos en el cuadro 3.3.
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Cuadro 3.3

Ajustes dinamicos segun cuadrante

Innovacion .
Cuadrante financiera Wage-share Crecimiento
(80) (g)
(A2)
1] 1 | )

Si se interpreta el modelo dindmico desde un punto de vista ontol6gico, se puede concluir
que la region 11 resume la evidencia empirica hasta el momento. En efecto, una situacién
de altas remuneraciones a los managers y creciente endeudamiento de los trabajadores (o
crecimiento desbalanceado a favor del sector financiero), ocasiona una situacion de alta
desigualdad con lento crecimiento. En particular esta situacion genera una caida en el
wage-share, la aceleracién en la innovacién financiera y un lento, mas no nulo,
crecimiento proveniente del endeudamiento de los trabajadores. Esta situacion tiende a
ser transitoria pero prolongada por la existencia de una senda inestable generada por la
elevada concentracion del ingreso en los managers, por lo que los efectos de la caida en
el wage-share y el incremento en la innovacion financiera seran relativamente mas

pronunciados.

Mas alla de lo prolongado 0 momentaneo que sea la trayectoria hacia el equilibrio estable,
lo evidente es que la distribucion del ingreso y la tasa de crecimiento de la economia se
ajustan para mantener estables a los mercados financieros en el largo plazo. Como
resultado, la innovacién financiera, el wage-share y las decisiones de inversion del
manager permitirdn que la interaccion de dos mercados financieros llegue a un punto
estacionario. Es asi como se concluye que la distribucion y el crecimiento son endogenos

a los mercados financieros. En efecto, la retroalimentacion en el tiempo de los mercados

137




de acciones y de deuda hacen que tanto la distribucion del ingreso como la tasa de
crecimiento de la economia se ajuste a su evolucion. Por ejemplo, los mercados de crédito
aseguran que el crecimiento no sea nulo al fomentar la demanda efectiva, pero los
mercados de acciones hacen que sea lento porque los stock-options del manager lo frenan.
Por otro lado, el mercado de deuda aumenta la desigualdad por el cambio en la estructura
productiva a favor del sector financiero, en tanto que el crecimiento del mercado de
acciones fomenta la concentracion del ingreso en los managers por el aumento de sus
remuneraciones de incentivo. Se podra notar que estos resultados, que concuerdan con
algunos de Panico et. al. (2012) y Panico y Pinto (2017), se distancian de aquellos dados
por Piketty (2014), quien no considera al sector financiero relevante para la determinacion
de la desigualdad y el crecimiento de la economia.

1.1.3. Estatica comparativa

Esta Gltima seccion pretende evaluar la estatica comparativa que puede desprenderse del
equilibrio estable E3. Dado que en el sistema dindmico existe un equilibrio de punto de
silla en E> que es sensible a cambios en los pardmetros, al contrario del equilibrio en el
origen Es, cualquier cambio exdgeno asumido afectara no solo el equilibrio estable, sino
el equilibrio de punto de silla, esto implica que el cambio en los parametros también puede
modificar y deformar las trayectorias en torno al equilibrio estable, aumentando o
disminuyendo el nimero de oscilaciones en torno a ese punto fijo. Entonces, la evaluacién
de la estatica comparativa de esta seccién no solo versara sobre los cambios en la
distribucion y el crecimiento, sino también en los cambios en las fluctuaciones en torno

al equilibrio.

Considérese en primer lugar lo que ocurre con un aumento exdgeno en el salario del
manager (w,,). No es necesario definir una proporcion especifica respecto a su
remuneracion no salarial, simplemente deben mantenerse las condiciones [3.16] y [3.18].
En efecto, un aumento en la remuneracion salarial del manager va a reducir el impacto
que los stock-options tengan sobre la tasa de crecimiento de la economia, por lo que en
términos generales esta tasa serd mayor. El aumento en la tasa de crecimiento de la
economia creara un desajuste en el crecimiento de los sectores bancario e industrial en
favor del industrial, esto tendera a reducir la participacion bancaria en el ingreso y la
innovacion financiera. Esta situacién permitira que los beneficios de un crecimiento

desbalanceado a favor del sector industrial sean absorbidos tanto por los trabajadores
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como por los managers por lo que el wage-share y los stock-options aumentaran hasta
alcanzar un nuevo equilibrio de crecimiento balanceado. Las relaciones del conflicto
distributivo entre el manager y los trabajadores determinarén los cambios en los niveles

del wage-share y de los stock-options bajo el nuevo equilibrio (el peso del parametro €,).

Para comprender este proceso simplemente hay que evaluar los parametros a y b en las
ecuaciones de equilibrio. Recuerdese que ambos parametros dependen positivamente de
W, por lo que todo aumento en el salario del manager aumentara estos parametros. En
la ecuacion [3.17] se aprecia que todo aumento en a desplazara a la derecha la linea con
pendiente negativa en el diagrama de fase. Esto a su vez modificara tanto el equilibrio E
como el equilibrio Ez como lo muestran las soluciones [3.20] y [3.21] si se derivan
respecto a a. Por otro lado, un aumento en el pardmetro b desplazara la linea horizontal
hacia arriba. Esto implica que el equilibrio Ez cambiard. La grafica 3.2 presenta el

diagrama de fase con la estatica comparativa asumida.

Gréfica 3.2

Un aumento en el salario del manager

a 4B
E,
YD, =0
yp =0
0 Yb
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La gréfica muestra que un aumento en el salario del manager va a incrementar sus stock-
options y va a mantener sin cambios el banking-share como se observa en el equilibrio
Es' respecto del Es. En cambio, en los equilibrios E>' y E> se aprecia que el aumento en
w,, Se interpreta como un aumento en la capacidad de carga de los stock-options, es
decir, un aumento en el limite a su maxima evolucién. Nétese que cuando la linea con
pendiente positiva se desplaza a la derecha, el banking-share se encuentra en una posicion
de desequilibrio en la linea y, = 0, en esta situacion esta creciendo mas el sector
industrial que el sector bancario por lo que hay que desplazarse a lo largo de la pendiente

de &' = 0 para llegar a una nueva posicion de equilibrio en Ez'.

El efecto final que tiene el salario del manager sobre el banking-share termina siendo
nulo. La razon se debe a que los efectos positivos en el aumento del salario son
compensados perfectamente por los efectos negativos. Esto se ve claramente si en la
solucion [3.21] se sustituyen los valores de los parametros a y b del numerador, lo que

da como resultado la siguiente ecuacion:

A

——g [3.29]

b—a=ng+gm—A2

La ecuacion muestra que el numerador de la solucion para y;, en [3.21] no depende de la
remuneracion salarial del manager lo que implica que el valor de y;, permanece inalterado
ante un aumento en w,,. Notese que por [3.29] se puede deducir que a —b >0 no
depende de w,, por lo que implica que la trayectoria hacia el equilibrio estable
permanecera inalterada aun si se modificd en escala el equilibrio de punto de silla. En

efecto, no se deformaran las trayectorias en torno al equilibrio Ez'".

Por lo tanto, se puede concluir que el aumento en el salario del manager va a aumentar la
capacidad de crecimiento autdnomo o la capacidad de carga de los stock-options, pero
va a reducir la capacidad de supervivencia autonoma del banking-share en el mismo
sentido. Es decir, tornara méas independiente a los mercados de acciones, pero mas
dependientes a los mercados de deuda. En el nuevo equilibrio se producirdn mejoras en
la distribucion para los managers y trabajadores, pero tendera a perjudicar a los
accionistas dado que se produce un desequilibrio a favor del sector industrial que es
aprovechado por trabajadores y managers hasta retornar al equilibrio de crecimiento

balanceado.
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Consideérese ahora una caida de la concentracion en las tenencias de activos, es decir, una
caida en el indice de Herfindahl financiero construido en el apéndice B. Esto significa
que su tasa de crecimiento sera negativa en las ecuaciones de equilibrio (g, < 0). Este
cambio solo afectara de manera positiva el parametro a por lo que la curva con pendiente
negativa en el diagrama de fase se desplazara hacia la derecha como en el caso anterior.
El resultado final serd un cambio en los equilibrios E2 y Ez y un valor mas elevado del

banking-share. En la grafica 3.3 muestra la estatica comparativa.

Grafica 3.3

Una caida en la concentracion de las tenencias de activos

yp =0

La grafica muestra que, ante una caida en la concentracion de las holdings financieras, la
economia se dirigira hacia un nuevo equilibrio estable en E3”. En este nuevo equilibrio se
mantendra sin cambios el nivel de las remuneraciones del manager lo que implica que
los ajustes en la distribucion versaran entre los accionistas y los trabajadores. En efecto,
al incrementarse la capacidad de crecimiento autbnomo de los mercados de acciones

condensada en el parametro a y en el equilibrio E2, el mercado de deuda tiene mayor
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capacidad de expansion dado que depende de las interacciones entre ambos mercados, de

ahi el aumento en el nivel del banking-share.

Al contrario del primer caso de estatica comparativa donde los ajustes en la distribucion
eran producto de un desequilibrio en las tasas de crecimiento de los sectores, es decir,
provenian de la composicion estructural de la economia, en este caso los ajustes en la
distribucion seran a través de la composicion institucional dado que el crecimiento se
mantiene en equilibrio balanceado. Por lo tanto, en este caso el wage-share se elevara si
la caida en el indice de Herfindahl financiero es méas pronunciada que el aumento en la
innovacion financiera, de lo contrario la caida en la concentracion financiera mantendra
sin cambios el share. En consecuencia, solo cuando la caida en el nimero de holdings
financieras supere los aumentos en el nimero de activos financieros en el mercado, habra

ajustes en la distribucion en favor de los trabajadores.

Por altimo, notese que el pardmetro a se ve incrementado en la solucién del equilibrio
[3.21] pero el pardmetro b permanece sin cambios, esto implicaque a — b > 0 se reducira
por lo que la caida en la concentracion financiera logra disminuir el ndmero de
oscilaciones en torno al equilibrio estable. Es decir, habra menos fluctuaciones fuera del

atractor.
Conclusiones

La construccion de un modelo dindmico de crecimiento desbalanceado entre un sector
industrial y un sector bancario con la presencia de un mercado de acciones permite
distinguir una conclusion general y un set de conclusiones particulares para este capitulo.

La conclusion general que se desprende es:

= Una situacidn de altas remuneraciones a los managers y creciente endeudamiento
de los trabajadores (o crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario),
ocasiona una situacion de alta desigualdad con lento crecimiento. En particular se
produce una caida en el wage-share, la aceleracion en la innovacion financiera y
un lento, mas no nulo, crecimiento proveniente del mismo endeudamiento de los
trabajadores lo que origina un régimen de crecimiento del tipo debt-led. Esta
situacion tiende a ser transitoria pero fluctuante por la existencia de una senda
inestable generada por la elevada concentracion del ingreso en los managers, por

lo que los efectos de la caida en el wage-share y el incremento en la innovacion
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financiera seran relativamente mas pronunciados y oscilantes en torno al atractor

del sistema.
A su vez, se desprenden las siguientes conclusiones particulares:

= Se demuestra analiticamente la existencia de un trade-off entre la tasa de
crecimiento de los stock-options y la tasa de crecimiento del wage-share, por lo
que esta conclusion responde una de las tres preguntas de investigacion planteadas
en la tesis.

= Los resultados del modelo indican que incluso si se mantiene constante el
crecimiento de la remuneracion del manager, el wage-share caera si hay un
desequilibrio entre la tasa de crecimiento de la economia, y la tasa de crecimiento
en el indice de Lerner financiero en favor de este ltimo. En efecto, ya sea que la
tasa de crecimiento de la innovacion financiera sea mayor a la de la economia, o
bien que la tasa de crecimiento de la concentracion de holdings financieras lo sea,
0 ambas, el wage-share caera.

= Asuvez, si se mantienen constantes el crecimiento de la economiay las tasas de
crecimiento de las remuneraciones, el wage-share caera si la tasa de crecimiento
de la productividad laboral en el sector bancario es mayor a la tasa de crecimiento
de la productividad laboral en el sector industrial.

»= El modelo construido concluye que un equilibrio dindmico de largo plazo que
asume un crecimiento balanceado entre sectores y stock-options estacionarios
arrojara equilibrios multiples, dos puntos de silla para soluciones con valores no-
negativos y una solucion estable para valores positivos. Este tipo de equilibrios
multiples corresponde con una dindmica evolutiva del tipo presa-depredador a la
Locka-Volterra con crecimiento restringido, el cual produce trayectorias cuasi-
ciclicas en torno al equilibrio estable.

» La dindmica del modelo permite concluir que una elevada concentracion del
ingreso en los managers acelera y profundiza el crecimiento de la dimension del
sector bancario, esto significa que el mercado de acciones va a determinar la
evolucion del mercado de deuda.

= Las trayectorias en torno al atractor del sistema tendran mayor o menor grado de
cuasi-ciclicidad mientras mayor grado de independencia tengan ambos mercados
financieros, o bien, si los impactos que tiene la remuneracion del manager sobre
la tasa de crecimiento son mayores que la brecha entre las tasas de crecimiento de

143



las productividades sectoriales y la innovacion financiera. EI mayor grado de
cuasi-ciclicidad implica que los impactos en la distribucion del ingreso y en la
tasa de crecimiento serdn mas sensibles y fluctuantes cuando co-evolucionan los
mercados financieros.

Los resultados de la estatica comparativa del modelo cuando se asume un aumento
en el salario del manager muestran que este cambio va a producir un aumento en
la tasa de crecimiento de la economia, esto creard un desajuste en el crecimiento
de los sectores bancario e industrial a favor del industrial. Esta situacion permitira
que los beneficios de un crecimiento desbalanceado a favor del sector industrial
sean absorbidos tanto por los trabajadores como por los managers por lo que el
wage-share y los stock-options aumentaran hasta alcanzar un nuevo equilibrio de
crecimiento balanceado.

Por dltimo, cuando se asume una caida en la concentracion de las holdings
financieras se produciran ajustes al alza en el wage-share solo si la caida en el
namero de holdings supera los aumentos en el nimero de activos financieros en
el mercado, de lo contrario la distribucion se mantendra sin cambios en el nuevo

equilibrio de crecimiento balanceado.
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CONCLUSIONES

La construccion tedrica elaborada en las lineas superiores logrd superar problemas
epistémicos relevantes como las demostraciones de existencia y unicidad de un equilibrio
general de produccion y un equilibrio de negociacion secuencial que representan la parte
medular y puramente tedrica de los capitulos | y Il respectivamente. En si mismo la
resolucion de estos problemas tuvieron como fin la elaboracion de un modelo de
crecimiento y distribucién que interpreta, desde un punto de vista ontoldgico, los hechos
estilizados permitiendo contrastar la hipdtesis de trabajo planteada. También, los
apéndices y el capitulo Il lograron establecer limites l6gicos que la literatura habia
pasado por alto. No solo eso, se logré construir una nueva forma de interpretar la
organizacion industrial en el mercado de activos financieros lo que permitié construir una
nueva teoria sobre la innovacion financiera si se toma la definicion de teoria como un

sistema l6gico-deductivo en un determinado contexto histérico-empirico.

Asi, la tesis ofrece armdnicamente un balance entre una dimension ontoldgica o empirica,
y una dimension epistemoldgica o puramente tedrica. Este balance en si mismo representa
una contribucion pues permite evitar rigideces epistémicas propias de corrientes que se
enfocan en la dimension ontoldgica, pero omiten o mantienen constante los elementos
tedricos, este es el caso de la literatura “critica”. También permite evitar rigideces
ontoldgicas propias de corrientes que, al poner énfasis en la dimension epistemoldgica,
omiten o mantienen sin cambios elementos empiricos de un contexto histérico especifico,
este el caso de la literatura “no critica”. Este balance hace dudar bajo que corriente
pertenece la construccion tedrica, pero la busqueda de una respuesta resulta trivial. En
efecto, la consistencia contable, analitica, l6gica y conceptual de la construccion permite
que sea juzgada simplemente como un cumulo de modelos que guardan una cierta
coherencia, 0 como un nuevo método teoérico que logra sintetizar herramientas y teorias

de distintas corrientes de pensamiento.

El lector que ha seguido atento las lineas escritas aqui podra notar que la dimension
normativa nunca fue considerada a lo largo de la tesis. Este hecho fue deliberado. En
efecto, la filosofia moral y el disefio de politica que puede desprenderse de las
conclusiones aqui desarrolladas sera una encomienda de trabajo para nuevas
investigaciones que tengan intereses particulares por ofrecer una solucion de politica para

cada tipo de fin normativo que se busque con relacion a cada uno de los resultados
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obtenidos. Una encomienda mas radica en poner a prueba los resultados de la

construccion tedrica, es decir, probar empiricamente los resultados obtenidos, si se tienen

intereses ontoldgicos o, probar las condiciones logicas que sostienen a la construccion, si

se tienen intereses epistemoldgicos.

Teniendo en cuenta estas reflexiones sobre la filosofia de la ciencia de la construccién

tedrica desarrollada, a continuacion, se ofrece la conclusion fundamental de la tesis, que

se desprende del modelo dindmico de crecimiento desbalanceado y que logra contestar

las preguntas de investigacion y verifica la hipotesis de trabajo:

Una situacion de altas remuneraciones a los managers y creciente endeudamiento
de los trabajadores (o crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario),
ocasiona una situacion de alta desigualdad con lento crecimiento. En particular se
produce una caida en el wage-share, la aceleracion en la innovacion financiera y
un lento, mas no nulo, crecimiento proveniente del mismo endeudamiento de los
trabajadores lo que origina un régimen de crecimiento del tipo debt-led. Esta
situacion tiende a ser transitoria pero fluctuante por la existencia de una senda
inestable generada por la elevada concentracion del ingreso en los managers, por
lo que los efectos de la caida en el wage-share y el incremento en la innovacion
financiera seran relativamente mas pronunciados y oscilantes en torno al atractor
del sistema. Por lo tanto, se concluye que los mercados de crédito aseguran que el
crecimiento no sea nulo al fomentar la demanda efectiva, pero los mercados de
acciones hacen que sea lento porgue los stock-options del manager lo frenan al
reducir el gasto en inversion de la firma corporativa. Por otro lado, el mercado de
deuda aumenta la desigualdad por el cambio en la estructura productiva a favor
del sector financiero, en tanto que el crecimiento del mercado de acciones fomenta
la concentracion del ingreso en los CEO’s por el aumento de sus remuneraciones

de incentivo.

Por ultimo, se presentan todos los resultados particulares obtenidos en cada capitulo y

apéndice en especifico, mismas que versan tanto desde la dimensién ontoldgica como

desde la dimensién epistemoldgica:

Capitulo I:
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Se demuestra la existencia y unicidad de un equilibrio general de produccion bajo
los postulados descritos en la economia considerada de la construccion tedrica. Es
decir, se demuestra la existencia de una Unica solucion positiva de precios y
cantidades en un modelo lineal de produccion conjunta de capital fijo y activos
financieros, con una economia compuesta de dos tipos de bancos y un banco
central, corporaciones y que opera en un entorno de incertidumbre y competencia
imperfecta. La existencia de un equilibrio general asegura las bases necesarias
para desprender andlisis de equilibrio parcial y dinamico.

La extension del modelo de Panico et. al. (2012) hace mas generales los resultados
de aquel documento. En efecto, la conclusion obtenida muestra que, si el
crecimiento del endeudamiento de los trabajadores es mayor al crecimiento de la
economia, la participacion de los beneficios en el ingreso aumentara, reduciendo
la participacion de los salarios.

La nociodn de crecimiento desbalanceado implica que un sector esta creciendo en
mayor o menor grado que la economia, o, también, que un sector esta creciendo
relativamente mas que otro. Por lo tanto, las conclusiones de este capitulo
implican la existencia de un crecimiento desbalanceado entre el sector bancario y
el sector industrial. En efecto, los resultados obtenidos muestran que cuando hay
un crecimiento desbalanceado a favor del sector bancario, que implica que la
produccién bancaria estd creciendo mas que la economia y que la produccion

industrial, se genera una caida en el wage-share.

Apéndice A:

Se concluye que la produccion Optima de créditos a los trabajadores depende
positivamente de la rentabilidad esperada de los préstamos, pero negativamente
del riesgo de impago por la muerte o el despido de los trabajadores. Esta
conclusién otorga limites l6gicos al crecimiento de los préstamos. En efecto, los
bancos no pueden aumentar la oferta de créditos sin tratar de reducir el riesgo de
impago pues cambiarian las preferencias hacia el riesgo.

Se muestra que para que se incremente la oferta de créditos, manteniendo
constante las preferencias hacia el riesgo y el mismo nivel de rentabilidad
esperada, debe reducirse la tasa de cobro de los pasivos del banco central, o la tasa
de cobro por los depdsitos (bonos), o ambas. Dado que ambas tasas estan
relacionadas entre si pues de lo contrario, el apéndice explica, no habria oferta o
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demanda de bonos, la Gnica manera para aumentar la oferta de préstamos es a
través de un incremento de la elasticidad precio de la demanda de los activos

financieros, es decir, un aumento en la variedad de activos financieros.

Capitulo I1:

Dependiendo del balance de las relaciones de poder entre los accionistas y
trabajadores, el grado de competencia en el mercado de activos financieros y el
grado de concentracion de los tenedores de acciones, se determinard la
composicion de las remuneraciones del manager y el objetivo que priorice en la
firma corporativa, lo que llevara a un régimen institucional especifico.

En particular, en un régimen fordista se tiene que la composicion de la
remuneracion del manager pesa a favor de su salario, por lo que priorizara el
crecimiento de la firma, esto por un poder de negociacion de los trabajadores
elevado, un mercado financiero poco competitivo y una baja concentracion en las
tenencias de acciones. En contraste, si el poder de negociacion de los trabajadores
es bajo, el mercado financiero es competitivo y las tenencias de acciones estan
concentradas, la remuneracion del manager pesara a favor de sus stock-options
por lo que priorizara la rentabilidad de la firma, este caso se sitla en un régimen
finance-led.

Los resultados obtenidos permiten sintetizar las teorias del capitalismo gerencial
(resultados del régimen fordista) y el modelo candnico de agente principal
(resultados del régimen finance-led) a través de cambios en los parametros
institucionales como argumenta el regulacionismo francés. Por lo tanto, el marco
analitico propuesto permite sintetizar y transitar a cada una de las teorias
revisadas.

El proceso de razonamiento l6gico-deductivo del modelo permite notar que el
poder de negociacion de los trabajadores debe variar relativamente mas que los
cambios en los mercados financieros porque este rige el nivel de beneficios que
se pueden repartir el manager y los accionistas.

El modelo muestra que el excedente del manager, es decir, la porcion de gastos
financieros que puede obtener de su remuneracion de incentivo siempre sera
mayor en un régimen finance-led que en un régimen fordista.

La sintesis tedrica propuesta es integramente aplicable para el caso particular de

la firma corporativa financiera.
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Bajo un régimen institucional finance-led en la firma corporativa, la sintesis tedrica

concluye:

= Bajo este régimen el manager se vuelve el gestor de la incertidumbre y elegira un
mayor riesgo para el rendimiento esperado de las acciones que el esperado por los
accionistas, agravando el problema de riesgo moral, consideracion no prevista en
el clasico modelo de agente-principal.

= Ser gestor de la incertidumbre le permite al manager especular con los gastos de
la firma y las expectativas de rentabilidad porque obtiene ventaja de la caida en el
poder de negociacion de los trabajadores. Dado que un bajo poder de negociacion
hace que los gastos materiales se vuelvan mas flexibles, el manager puede
moverlos con cierta discrecionalidad para elevar el valor de las acciones y asi
obtener mayor valor de sus stock-options.

= Los accionistas nunca han dejado de buscar la rentabilidad esperada de sus
acciones bajo una cierta senda de estabilidad en la firma corporativa, pero el
disefio de los stock-options permite al manager privilegiar estrategias riesgosas y
especular en caso de que estas fallen, por lo que se concluye que estos
instrumentos son perjudiciales incluso para los accionistas.

= Los resultados confirman los hallazgos de Tirole (2006) con relacion a que los
stock-options pueden aumentar la probabilidad de eleccion de estrategias mas
riesgosas por parte del manager (en su modelo, Unicamente después de un choque
externo), pero se distancia de sus conclusiones ya que el modelo evidencia que
mientras los stock-options sean mayores proporcionalmente que las percepciones
salariales del manager, siempre elegird una estrategia mas riesgosa. En
consecuencia, a decir de Tirole, aun no se ha encontrado la combinacion perfecta
en el balance y dindmica del cobro de los stock-options, el modelo demuestra que
tal combinacion no existe.

= No existe una relacion de agencia o un problema de riesgo moral con los
trabajadores dado que el manager no esta interesado en gestionar valores
presentes sino las expectativas, su relacion se centra Unicamente en aprovechar la
flexibilidad de los gastos materiales para mover las expectativas segun la
valoracion de sus stock-options.

» EI modelo muestra que es indispensable la consideracion de los managers en los

analisis de la distribucién del ingreso ya que es un agente que determina las
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relaciones con los trabajadores, ergo, este agente no es el “mayordomo” de los
accionistas.

Se demuestra la existencia de un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos para
las remuneraciones en la firma corporativa. A su vez, se verifica la consistencia
de este equilibrio para una situacion de equilibrio general.

Los resultados indican que el salario de equilibrio secuencial es una funcién que
depende del poder relativo de los trabajadores, y de su productividad.

La remuneracion de equilibrio secuencial para el manager dependera
negativamente de la innovacion financiera y de la concentracion en la tenencia de
acciones (aspectos capturados en una propuesta de indice de Lerner financiero
ponderado), y negativamente del poder de negociacién de los trabajadores.

El monto de dividendos Optimos depende positivamente de la innovacion
financiera y de la concentracion en la tenencia de activos, pero negativamente del
poder de negociacion de los trabajadores.

Los tres modelos en su conjunto permiten concluir que la regulacion financiera es
el eje fundamental para modificar la distribucion del ingreso, las elecciones de
riesgo y la especulacion en la firma corporativa. En efecto, en la medida que se
regulen las concentraciones e innovaciones financieras, el mecanismo de cobro de
los stock-options (o las recompras de acciones para el caso del corto plazo), no
solo modificaria la distribucién del ingreso, sino que seria mas eficiente para la
economia en la medida que se gestionarian estrategias no especulativas en pro de

las de largo plazo como el desarrollo tecnoldgico y el crecimiento.

Apéndice B:

Se muestra analiticamente que la innovacion financiera, interpretada como un
aumento en la variedad de activos financieros, reduce el riesgo [diversificable] de
los portafolios de inversion, pero sube su rentabilidad esperada, el dividendo
esperado y la volatilidad en las tenencias de acciones lo que funge como una
fuente de poder para los accionistas.

Se propone un indice de Lerner financiero ponderado como medida para capturar
tres elementos del mercado de activos financieros: el grado de volatilidad, el grado
de variedad y el grado de concentracion en las tenencias de activos. Este indice a

su vez depende positivamente de dos indices adicionales: un indice de Herfindahl
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financiero que captura los cambios en la concentracion de las tenencias de activos
financieros, es decir, el grado de dispersion de los accionistas. A su vez, el indice
ponderado contiene un indice de Lerner financiero no ponderado que mide el
grado de variedad de los activos financieros, es decir, captura la innovacién
financiera.

Se muestra que el indice de Lerner financiero ponderado logra capturar las
relaciones de poder entre el manager y los accionistas. En efecto, tanto la
innovacion financiera como las concentraciones de grandes holdings financieras

hacen que aumente el poder de los accionistas frente al manager.

Capitulo I11:

Un bajo poder de negociacion de los trabajadores ocasiona que el rendimiento
esperado de los créditos se torne mas riesgoso que el rendimiento esperado de las
acciones, por lo que este indicador funge como un regulador del riesgo entre
ambos mercados. En consecuencia y de manera general, implica que el poder de
negociacion de los trabajadores afecta directamente la volatilidad de los mercados
financieros.

La innovacion financiera tiene el mismo efecto en la eleccion de cartera de los
bancos que en la de los accionistas: reduce los riesgos de impago y aumenta la
rentabilidad esperada de los créditos, ergo la produccion bancaria necesariamente
debe acompafiarse de innovacion financiera o de lo contrario los bancos se
tornarian amantes al riesgo, o bien, sus costos se tornarian crecientes dada la

sustitucion entre sus pasivos.

Capitulo IV:

Se demuestra analiticamente la existencia de un trade-off entre la tasa de
crecimiento de los stock-options y la tasa de crecimiento del wage-share, por lo
que esta conclusion responde una de las tres preguntas de investigacion planteadas
en la tesis.

Los resultados del modelo indican que incluso si se mantiene constante el
crecimiento de la remuneracion del manager, el wage-share caerd si hay un
desequilibrio entre la tasa de crecimiento de la economia, y la tasa de crecimiento

en el indice de Lerner financiero en favor de este dltimo. En efecto, ya sea que la

151



tasa de crecimiento de la innovacion financiera sea mayor a la de la economia, o
bien que la tasa de crecimiento de la concentracion de holdings financieras lo sea,
0 ambas, el wage-share caera.

A su vez, si se mantienen constantes el crecimiento de la economia y las tasas de
crecimiento de las remuneraciones, el wage-share caera si la tasa de crecimiento
de la productividad laboral en el sector bancario es mayor a la tasa de crecimiento
de la productividad laboral en el sector industrial.

El modelo construido concluye que un equilibrio dinamico de largo plazo que
asume un crecimiento balanceado entre sectores y stock-options estacionarios
arrojara equilibrios maltiples, dos puntos de silla para soluciones con valores no-
negativos y una solucion estable para valores positivos. Este tipo de equilibrios
maultiples corresponde con una dinamica evolutiva del tipo presa-depredador a la
Locka-Volterra con crecimiento restringido, el cual produce trayectorias cuasi-
ciclicas en torno al equilibrio estable.

La dinamica del modelo permite concluir que una elevada concentracion del
ingreso en los managers acelera y profundiza el crecimiento de la dimensiéon del
sector bancario, esto significa que el mercado de acciones va a determinar la
evolucion del mercado de deuda.

Las trayectorias en torno al atractor del sistema tendran mayor o menor grado de
cuasi-ciclicidad mientras mayor grado de independencia tengan ambos mercados
financieros, o bien, si los impactos que tiene la remuneracion del manager sobre
la tasa de crecimiento son mayores que la brecha entre las tasas de crecimiento de
las productividades sectoriales y la innovacion financiera. EI mayor grado de
cuasi-ciclicidad implica que los impactos en la distribucion del ingreso y en la
tasa de crecimiento seran mas sensibles y fluctuantes cuando co-evolucionan los
mercados financieros.

Los resultados de la estatica comparativa del modelo cuando se asume un aumento
en el salario del manager muestran que este cambio va a producir un aumento en
la tasa de crecimiento de la economia, esto creara un desajuste en el crecimiento
de los sectores bancario e industrial a favor del industrial. Esta situacion permitira
que los beneficios de un crecimiento desbalanceado a favor del sector industrial
sean absorbidos tanto por los trabajadores como por los managers por lo que el
wage-share y los stock-options aumentaran hasta alcanzar un nuevo equilibrio de

crecimiento balanceado.
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= Por ultimo, cuando se asume una caida en la concentracion de las holdings
financieras se produciran ajustes al alza en el wage-share solo si la caida en el
namero de holdings supera los aumentos en el nimero de activos financieros en
el mercado, de lo contrario la distribucion se mantendra sin cambios en el nuevo

equilibrio de crecimiento balanceado.
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APENDICES
Apéndice A

Microfundamentos de comportamiento en los bancos de segundo nivel

A.1. Un modelo Tobin-Markowitz de eleccién de cartera

La intencion del apéndice es proporcionar microfundamentos analiticos a los principales
supuestos establecidos para el banco de segundo nivel. En general, la eleccidn optima de
sus activos y pasivos dependera del grado de riesgo y de la evaluacion del rendimiento
esperado que le dard esa eleccion. Por lo tanto, se propone un modelo de eleccion de
cartera tipo Tobin-Markowitz para determinar la eleccion optima entre los créditos
otorgados a los trabajadores, y los bonos que compran accionistas y managers. La
literatura de base para el modelo se desprende principalmente de los modelos de Tobin
(1958), Baltensperger y Milde (1976), Triplett, J. y Bosworth, B. (2004) y Freixas y
Rochet (2008).

Se comienza suponiendo que el banco de segundo nivel se enfrenta a una eleccion sobre
sus activos (los créditos) y pasivos (los bonos) dado el rendimiento esperado y el grado
de riesgo de esta cartera. La brecha entre bonos (D) y créditos (Qw) corresponde con los
costos esperados de la escasez de liquidez que puede enfrentar y que compensa el banco
central con la venta de swaps (B) a una tasa de refinanciacion (ip). Entonces, los bancos
de segundo nivel tendran una alternativa de liquidez en caso de que los créditos que
proporcionaron al final del periodo sean mayores a los bonos que captaron. Esto asume
que los activos sin riesgo en la cartera de los bancos, las reservas bancarias, sean nulas o

fijas.

La principal fuente de riesgo proviene de la probabilidad de incumplimiento en el pago
de créditos por la defuncion de los trabajadores. Se asume por tanto que la cantidad
proporcional de créditos pagados es una variable aleatoria X con una funcion de densidad
definida como f(x), cuyas cotas superior e inferior son 1y 0 del monto total de créditos
otorgados, es decir, la funcién de densidad muestra qué probabilidad de pago se efectia
en relacion con la oferta de créditos. Para mantener el analisis general, no es necesario
hacer a priori algun supuesto sobre el tipo de funcion de densidad. Si se define R como

el retorno de los activos con riesgo de los bancos de segundo nivel, se tiene:
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R=1i,0,X [A.1]

donde
Prl0 < X <1] =f f(x)dx
0

y iwes la tasa de interés que se cobra por los créditos. La ecuacion muestra que el retorno
del banco corresponde con la proporcion de créditos pagados dado un proceso aleatorio.

Aplicando la esperanza a [A.1] se obtendra el retorno esperado:

E(R) = iy,Qw - EX) [A2]

En consecuencia, el retorno esperado de los activos con riesgo del banco corresponde con
la proporcion media de pagos efectivos dada una funcion de densidad. Debido a que existe
un riesgo en la emision de estos activos, es necesario obtener el segundo momento central
que definira el grado de dispersion respecto a la media, que en los modelos de eleccion
de cartera corresponde con el grado de riesgo que tiene un activo. Por lo tanto, se define

la varianza de R:

o2 = E[R — E(R)]? [A3]

Si se colocan las ecuaciones [A.1] y [A.2] en [A.3], y se simplifica en términos de la

desviacion tipica del retorno (or), Se tiene:

Or = iw Qw Ox [A4]
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Donde ox indica la dispersion de la variable aleatoria, es decir, el grado de riesgo que tiene

el pago proporcional de créditos®. Si se despeja para el activo:

_ _Or [A.5]
QW inX
Colocando la definicion [A.5] en [A.2] se obtendra un locus de combinaciones factibles

entre el riesgo de la cartera y su rendimiento esperado:

E(R) = oy X [A.6]
Ox

Entonces, el retorno esperado dependera de la relacion del valor promedio de pago de
créditos (ux), con el grado de riesgo de impago por muerte; y de su impacto sobre el riesgo
del retorno. La ecuacion [A.6] puede ofrecer una frontera de combinaciones factibles
entre el retorno esperado y el riesgo de la cartera de los bancos de segundo nivel. Esto
implica que se puede considerar como una restriccion en un problema de eleccion del
banquero, por conveniencia lldmese restriccion de incertidumbre de Tobin. Faltaria
definir una funcién de utilidad esperada que concentre los intereses de eleccion de quien
dirige las decisiones de cartera de los bancos. Esencialmente y para mantener la
generalidad en el andlisis, la funcion de utilidad esperada dependera del retorno, de la
media y la desviacion de ese retorno, mismas que seran las variables de eleccién. Por lo

tanto, se define el siguiente programa de optimizacion:

Max

Up, O E(u) = u(R, pg, or) [A.7]

S.a.

31 Especificamente, la ecuacion [A.4] se obtiene de la siguiente manera:

o7 = i3,03 [[E1X?] - 2uxEluy] + B3]
entonces
of = i, Q5 [[E[X?] = 2uxux + u3]]
ya que E[X?] — u2 = o, por lo tanto:
of = 030}
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Hr = OR at

Ox
El programa de optimizacion indica que el banquero elegira el grado de riesgo y el
rendimiento esperado de su cartera para maximizar su utilidad esperada sujeto a la
restriccion de incertidumbre. Notese que no se han tomado adn supuestos sobre el grado
de convexidad o concavidad de la funcion puesto que no es necesario ya que la condicion
de equilibrio definira la validez matematica del problema de maximizacion. Si se define

el lagrangiano del problema se tiene:

U .
L = u(R, ug,og) —/1<URO__X_MR> [A.8]
X

Obteniendo las condiciones de primer orden de [A.8]:

oL [A.9]
—=u,()+1=0
Oug s
oL , Ux
E—uo()—l<a> =0
BL_ Ux —0
('M_URO'X Hr =

Si se resuelve el sistema de ecuaciones para el multiplicador se encontrara la condicion

de equilibrio:

Cu () oy [A.10]
ug () B Ox

Notese que el lado derecho de la condicion simplemente es la pendiente de la restriccion
de incertidumbre. El lado izquierdo corresponde con una relacion marginal de sustitucién
esperada donde el banquero es indiferente entre su eleccion de riesgo y el rendimiento
esperado. Debido el signo de la pendiente de la restriccion de Tobin y la relacion
marginal, la Gnica forma que la condicién de equilibrio sea valida es si se asume que

u, () > 0y ug(-) < 0. Laprimera derivada es siempre valida, por otro lado, la segunda

implica que el banquero sera averso al riesgo, de otro modo seria risk-lover en el sentido

157



de Tobin. Por lo tanto, la Unica forma que la condicion de equilibrio arroje un resultado
matematicamente posible y la funcion de utilidad sea estrictamente cuasi-concava es
asumiendo aversion al riesgo en el banquero, caso contrario este se podria arriesgar
infinitamente (risk-lover) o consideraria certidumbre perfecta (risk-neutral). Despejando
[A.10] y sustituyendo en la restriccion de incertidumbre se encontrara el riesgo éptimo

elegido por el banquero®, entonces:

. (uL) [A.11]
Og = u_’ UR
ag

La expresion sefiala que el riesgo 6ptimo depende de la relacion marginal de sustitucion
esperada y del rendimiento esperado. En efecto, el banquero elegiré el nivel de riesgo que
maximiza su utilidad esperada dada la valoracion subjetiva que tenga de su cartera de
inversion y del rendimiento esperado dado un proceso aleatorio. Colocando [A.11] en

[A.5] se obtendra la oferta dptima de créditos de los bancos:

w

0; = <%>M_R [A.12]

uér in-X

Por lo tanto, la oferta de créditos dependera de la contribucidn que la tasa de interés y el
riesgo de impago tengan sobre la rentabilidad esperada, y de la relacién marginal de
sustitucion esperada. La grafica A.1 muestra el equilibrio en la eleccion de cartera del
banco en el espacio pr-or. Del lado derecho de la gréfica se aprecia el equilibrio del
proceso de maximizacion de la utilidad esperada sujeta a la restriccion de Tobin, nétese
que el punto de interseccion entre las curvas de indiferencia y dicha restriccion es la
condicion de equilibrio descrita por la ecuacion [A.10]. Estas curvas tienen pendiente
positiva al asumir aversion al riesgo, esto implica que existe un componente en la utilidad
esperada que resta utilidad, en este caso el riesgo. Este equilibrio definird el grado de
riesgo asumido por el banco y el nivel del rendimiento esperado elegido, lo que llevara a
elegir de manera 6ptima el nivel de créditos otorgados a los trabajadores, mismo que se
aprecia del lado izquierdo de la grafica en espacio ur-Qw Yy que se desprende de la

ecuacion [A.12].

32 El proceso para obtener la otra variable de eleccion optima, en este caso el rendimiento esperado, es
analogo.
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Grafica A.1

Oferta optima de créditos en un diagrama tipo Tobin
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El anélisis realizado condensado en la grafica A.1 justifica la eleccion 6ptima de un banco
en relacion con sus activos riesgosos, dandole sustento a los supuestos del capitulo I3,
Sin embargo, aun no se han llegado a obtener las demandas Optimas de sus insumos
principales, los bonos y los swaps del banco central. Es por esto por lo que en la siguiente
seccion del apéndice se desarrolla un analisis para obtener, a partir de la oferta Optima de

créditos, las demandas de pasivos que satisfacen esa oferta.
A.2. Riesgo, costos de liquidez y demanda 6ptima de pasivos

Hasta este punto es evidente sefialar que la composicion de la cartera de los bancos no
solo contiene sus activos riesgosos, también contiene los pasivos que respaldan esa
emision. En efecto, los bancos tienen dos alternativas de financiamiento para emitir los
préstamos que maximizaran su retorno esperado: los bonos que adquieren los managers
y accionistas, y los swaps que proporciona el banco central. Por otro lado, es claro notar

que la compensacion de recursos por parte del banco central es un proceso aleatorio una

33 Nétese que, dado que no se tomaron supuestos para la definicion de la variable aleatoria X, la probabilidad
de pago puede expresar también los impagos por el despido de los trabajadores y los resultados se mantienen
constantes.
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vez que el banco de segundo nivel desconoce con certeza que cantidad de swaps
necesitarda al final del periodo. En consecuencia, el objetivo de esta seccion es determinar
la eleccion 6ptima del monto de pasivos dependiendo de la relacion entre la tasa de bonos

y la tasa de refinanciacion ante estas consideraciones®,

Resultard conveniente especificar un problema de minimizacion de costos, ya que implica
obtener las demandas éptimas de los insumos para cada nivel de produccion elegido, en
este caso el nivel 6ptimo que se halld en el andlisis de la seccion anterior. Para especificar
la funcion de costos totales de los bancos se omite por simplicidad la existencia de sus
costos materiales [0 costos operativos en el sentido de Triplett y Bosworth (2004)] y se
toman Unicamente los costos financieros o sus pasivos, es decir, inicamente los bonos y
los swaps. Se define # como una variable aleatoria que representa la demanda total de
liquidez de los bancos que satisface su produccion optima de créditos (Qu "), esta variable
aleatoria tiene una funcion de densidad f(y) que corre de D hasta Q. Una vez mas, no es
necesario definir un tipo especifico de funcion de densidad, solo se requiere que sea

diferenciable. EI programa de minimizacion de costos queda definido, por tanto:

YN = ipD +i,E(B) AL3]
donde:
Qv
E(B) = : (v —D)f (»)dy

La ecuacién de costos plantea la suma de los valores esperados de los bonos y de los
swaps requeridos al final del periodo. N6tese que el valor esperado de los swaps se define
como la brecha entre el valor realizado de la variable aleatoria (y) y la emision de bonos.
Si el valor realizado es menor o igual a los bonos, la demanda de swaps sera nula, por lo
que estos costos seran igual a cero. Si el valor realizado supera la emision de bonos,
implicaria que existe una demanda de swaps siendo estos costos positivos. Entonces, el

banco de segundo nivel tendrd un insumo cuya eleccion dependera de una probabilidad

34 Cabe mencionar que ante competencia imperfecta en el mercado de activos financieros los bancos de
segundo nivel pueden fijar la tasa de bonos tomando en cuenta la elasticidad de la demanda de los activos
financieros, pero por el momento sera de utilidad tomar los precios como dados. Las conclusiones del
modelo arrojan resultados respecto a como los bancos deben fijar la tasa de bonos en relacion con la tasa
de refinanciacion.
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de desajuste entre bonos y préstamos y que representa los costos de la escasez de liquidez.

Si se obtienen las condiciones de primer orden de [A.13]:

ac (W [A.14]
-] f()dy =0

Despejando para la variable de eleccion se tiene:

Ip [A.15]

donde:

Qi
Pr[D<y<qQul=| f(dy
D

La ecuacion muestra que la probabilidad optima de escasez de liquidez elegida por el
banco, o, dicho de otro modo, la demanda 6ptima de swaps es igual a la relacion entre la
tasa de interés de los bonos (ip), y la tasa de refinanciacidn. Entonces, ajustes a la baja en
la tasa de refinanciacién fomentaran un alza en la toma de riesgo por parte del banco, lo
que aumentara la probabilidad de caer en escasez de liquidez y demandar mas swaps y en
caso contrario con variaciones en la tasa de bonos. Nétese que, si estas tasas son iguales,
el banco sera indiferente entre su eleccidn de bonos y swaps, por lo tanto, la probabilidad
Optima de escasez de liquidez sera la unidad puesto que para el banco resulta igual
financiarse con bonos o con swaps. En palabras mas simples, existird una probabilidad

del cien por ciento de utilizar la liquidez que le provee la autoridad monetaria.

Por lo tanto, la condicidn [A.15] implicara el grado de riesgo que, dado el nivel éptimo
de créditos otorgados, tendra el banco en relacion con la separacion de su brecha bonos-
créditos. Esto significa que entre valores cercanos a uno el riesgo de caer en escasez de
liquidez es alto, lo que implica que la demanda de swaps es mas probable, mientras que
valores cercanos a cero, el riesgo es minimo y la probabilidad de demandar swaps es
reducida. Entonces, el nivel de riesgo resultante dada la relacién entre las tasas de
refinanciacion y la de bonos determinara la demanda 6ptima de bonos y de swaps al final

del periodo.

161



Hay que notar que la tasa de refinanciacion es un parametro exdégenamente determinado
por el banco central; por otro lado, la tasa de bonos es determinada tomando en cuenta el
mercado de activos financieros ya que, dada la competencia entre acciones, bienes
conspicuos y bonos, los rendimientos de dichos activos deben considerar la elasticidad
precio de la demanda de ese mercado Yy ser atractivos para que los accionistas y managers
los adquieran. Notese también que la tasa de bonos no puede sobrepasar a la tasa de
refinanciacion ya que simplemente no habria oferta de bonos, en otras palabras, seria mas
costoso para el banco y solo usaria como insumos los recursos del banco central, entonces
la tasa de bonos debe ser competitiva en el mercado de activos, pero no sobrepasar la tasa

de refinanciacion.

La grafica A.2 muestra el equilibrio entre la probabilidad 6ptima de caer en escasez de
liquidez, y la cantidad de bonos demandada por accionistas y managers dada la fijacion
de una tasa de refinanciacion exdgena. Los cuadrantes (1) y (II) muestran la condicion
[A.15] en el espacio Pr-ip y Pr-ip respectivamente. Si i," indica la tasa fijada por el banco
central, entonces esta sera el tope para la fijacion de la tasa de bonos, ya que ip = ip es
inviable dado que no habria oferta de bonos, se tendria que ip < ip, por lo tanto, la tasa de
refinanciacion servird de guia para la fijacion de la tasa de bonos y a su vez para la
determinacion del punto dptimo del riesgo de caer en escasez de liquidez, este seria
consistente con el punto Pr”, este punto determinara el grado de apertura de la brecha de

bonos a préstamos y por lo tanto la demanda de swaps optima.

El cuadrante (111) muestra la demanda de bonos por parte de accionistas y managers, esta
gréafica indica que a mayor tasa de bonos, habrd mayor demanda por que implica una
mayor rentabilidad, esta demanda sera relativamente eléstica ya que se asume que hay
acciones y bienes conspicuos en la cartera de inversion de los tenedores de activos. Por
lo tanto, el banco de segundo nivel tiene un margen para minimizar sus costos fijando una
tasa de bonos menor a la tasa de refinanciacion, pero debe ser consistente con la
elasticidad precio de la demanda del mercado de activos financieros, de lo contrario la
tasa no sera atractiva y simplemente no habria demanda de bonos. El establecimiento de
esta tasa, que esta en funcion a la tasa de refinanciacion, determinara el nivel de riesgo de
iliquidez del banco (Pr") y la cantidad de bonos optima (D) que satisfacen la oferta de

créditos determinada en la seccion anterior.
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Por lo tanto, la tasa de refinanciacidn puede interpretarse como una tasa de penalizacion
puesto que siempre serd menor a la tasa de bonos. Obsérvese también que, por el proceso
de razonamiento légico-deductivo del modelo, la tasa de bonos necesariamente debe ser
una funcion que dependa de la tasa de refinanciacion y de la elasticidad precio de la
demanda del mercado de activos financieros. Si, por el contrario, se asume que la tasa de
refinanciacion se fija expost a la tasa de bonos (0 sea es enddgena y la exdgena es la de
bonos), por los mismos motivos, esta tasa debe depender necesariamente de la tasa de

bonos, dando exactamente el mismo resultado descrito en la grafica A.2.

Grafica A.2

Demanda optima de pasivos en los bancos de segundo nivel
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Apéndice B
Aspectos de la organizacion industrial en el mercado de activos financieros

El presente apéndice tiene como fin construir un indice de Lerner financiero ponderado
como un indicador que logre capturar tres elementos del mercado de activos financieros.
Estos son, el grado de volatilidad, el grado de variedad y el grado de concentracién en las
tenencias de activos. Este indice se utiliza en los modelos del capitulo 1l y es esencial
para interpretar las relaciones de poder entre el manager y los accionistas. Para su
construccién se utilizan las conclusiones de Berle y Means (1932) que implica que
mientras las cuotas de las tenencias de acciones se vuelvan mas dispersas, es decir,
pequefias cuotas en manos de gran cantidad de tenedores, los managers ganaran poder
frente a los accionistas. Dado que los balances de poder en la firma provienen ademas de
la organizacion industrial del mercado de activos financieros, se toma como hipotesis de
trabajo que la presencia de innovacion financiera, interpretada como un aumento en la
variedad de activos financieros, sube la rentabilidad esperada de los portafolios de
inversion, el dividendo esperado y la volatilidad en las tenencias de acciones lo que funge
como una fuente de poder para los accionistas. El apéndice muestra analiticamente que

efectivamente se cumple esta hipotesis.

Por lo tanto, se propone en la primera seccién un modelo de eleccion de cartera para el
caso de los accionistas que determina el dividendo optimo esperado de su cartera de
inversion. El analisis asume un cambio en la innovacion financiera y concluye que esta
incrementa la rentabilidad esperada del portafolio y el dividendo esperado lo que refleja
que no solo la concentracion en la tenencia de acciones eleva el poder de los accionistas
frente al manager. Posteriormente en la segunda seccion del apéndice se construye un
indice de Herfindahl financiero y un indice de Lerner financiero no ponderado para, en la
ultima seccion, unirlos en el indice ponderado propuesto. EI primer indice mide el grado
de dispersion o concentracion de los tenedores de activos financieros mientras que el
segundo logra capturar lo que por conveniencia se denominara el poder de mercado de
los activos financieros, este se define como la brecha entre el rendimiento esperado de las
acciones y el de un activo libre de riesgo ponderado por el riesgo del mercado financiero.
Este indice también permite capturar la sensibilidad con la que los accionistas podrian
vender sus acciones ante caidas en el precio. Este grado de respuesta, que esta

estrechamente ligado a la variedad de activos financieros en el mercado, se muestra que
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le resta o le suma poder al manager con respecto al poder de los accionistas. La tltima
seccion simplemente pondera el indice de Herfindahl financiero por el indice de Lerner
financiero para capturar los efectos de ambos indices.

B.1. Dividendo esperado y eleccién de cartera de los accionistas

Para el desarrollo del modelo de eleccion de cartera de esta seccion se hara uso del
esqueleto y de las bases tedricas del modelo de la seccion A.1 dado que esencialmente es
el mismo enfoque. Por lo tanto, se propone un anélisis tipo Tobin-Markowitz para
describir la eleccion de cartera optima de los accionistas. En particular se asume un
entorno de incertidumbre donde los accionistas son aversos al riesgo y por lo tanto tienen
preferencias convexas para su portafolio de inversion y una funcién de utilidad esperada
estrictamente concava, se asumen dos tipos de activos que generan rendimientos: los
bonos que proporcionan los bancos y las acciones de las firmas. La funcion de utilidad

esperada de los accionistas se especifica entonces como:

E(w) = u(R, ug, og) [B.1]
donde
ug > 0;u, >0;u; <0

donde R indica la rentabilidad del portafolio, uy la rentabilidad esperada y oy el riesgo
esperado. Las primeras derivadas confirman el supuesto de aversion al riesgo por parte
de los accionistas. Ya que se asumen dos tipos de activos financieros se define la
rentabilidad esperada del portafolio en funcién a sus rentabilidades individuales:

pr = s[E(Div), E(ip)] [B.2]
donde
Spiv > 0;s;, >0

Se observa que el rendimiento esperado es una funcién s que depende del dividendo
esperado [E(Div)] y del rendimiento esperado de los bonos [E(ip)]. Por otro lado, el riesgo

de la cartera dependera de los riesgos de ambos activos, entonces se tiene:
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Or = k[UDiv; UiD] [B.3]
donde
kpiy > 05 ki >0

Que implica que el riesgo de la cartera es una funcion k del riesgo de las acciones y del
riesgo de los bonos. Dado que existen dos activos financieros en el mercado se asegura
que el portafolio de inversion de los accionistas sea estrictamente convexo, que a su vez
asegura que este diversifica el riesgo dada su aversion. Faltaria definir una restriccion de
incertidumbre para plantear el problema de optimizacion al que se enfrentan los

accionistas, si esta se define en términos generales se tendra la siguiente ecuacion:

g = h(og) [B.4]
donde
h >0

Se aprecia que el rendimiento esperado es una funcidn h estrictamente creciente del riesgo
del portafolio. Si se maximiza [B.1] sujeto a [B.4] considerando el rendimiento esperado
y el riesgo de este como las variables de eleccion se obtendran las siguientes condiciones

de primer orden de la construccion del lagrangiano:

oL ., . _ [B.5]
ﬂ—u#+l—
oL B.6
9o e AW = )
oL B.7
_al=h(UR)_ﬂR=0 [B.7]

Eliminando lamba de [B.5] y [B.6] y colocando el resultado en [B.7] se encontrara la

condicion de equilibrio:
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w1 B8]

Ug B h'(og)

El resultado de [B.8] indica que la relacion marginal de sustitucién entre el rendimiento
esperado y el riesgo de la cartera es igual a la pendiente de la restriccion de incertidumbre.
Graficando la condicion de equilibrio como en el apéndice A y considerando las
condiciones de [B.2] se podré obtener también el dividendo optimo esperado, este se

muestra en la grafica B.1.

GréficaB.1

Eleccion de cartera de los accionistas

A

R

E(Div) E(Div)" 0 or on

Se observa que el equilibrio de cartera de los accionistas determina el dividendo optimo
esperado. Nétese que la gréafica en espacio E(Div)-ur tiene un pardmetro de posicion
debido a la rentabilidad de los bonos, entonces aungue el rendimiento esperado de las
acciones sea nulo, el rendimiento de la cartera sera positivo por la existencia de otros

activos financieros.

B.1.1. Cambios en la eleccion en presencia de innovacion financiera

El marco analitico anterior permite evaluar cambios en el mercado de activos financieros

que puedan mover el equilibrio de cartera de los accionistas. En particular se asumira la
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presencia de innovacion financiera ya que se asume como hipotesis que aumenta el poder
de mercado de los activos financieros y por lo tanto aumenta el poder de los accionistas
frente al manager. Para esto simplemente se toman dos argumentos tedricos: el de
Markowitz (1952), quien muestra que si el nimero de activos financieros en el mercado
tiende a infinito, la varianza de los portafolios caera asintoticamente hasta un umbral
minimo de riesgo que no es afectado por la diversificacion. Este riesgo residual es
conocido como riesgo sistematico o no diversificable y junto con el riesgo diversificable
componen el riesgo total de una cartera®. El segundo es la especificacion de la ecuacion
de restriccion de Mossin (1966) que de manera analitica hace explicito el numero de
variedades de activos financieros para la determinacion del equilibrio de cartera del
inversor. Siguiendo la especificacion de la ecuacion [4] de Mossin (1966), que asume en
su restriccion una relacion decreciente para el nimero de activos financieros en el

mercado, se modifica la restriccion de incertidumbre [B.4] de la siguiente forma

g = h(op (™) [B.9]

donde n indica el nimero de variedades de activos financieros que existen en el mercado.
Se observa que el riesgo del portafolio es una funcion asintéticamente decreciente de la
innovacion financiera, esto implica que hay un riesgo persistente incluso si la variedad de
activos financieros tiende a infinito. Por lo tanto, cada vez que sube el niumero de
variedades de activos financieros en el mercado, el riesgo de los portafolios caera en
consecuencia. Esto no solo es consistente con los argumentos tedricos de Markowitz y
Mossin, sino también con la evidencia empirica que muestra que mientras mayor variedad
de activos existan en el mercado el riesgo no sistematico cae de manera asintética [véase
Statman (1987)]. Estos argumentos no contradicen los dados por Minsky (1957), quien
argumenta que la innovacion financiera puede aumentar el riesgo del sector, entonces el
riesgo sistematico puede incrementarse, aunque el riesgo no sistematico este cayendo
ante aumentos en la variedad de activos financieros. En realidad, considerando la
existencia de una autoridad monetaria que funge como prestamista de los productores de
activos financieros se asegura que el riesgo sistematico no se incremente o bien suba

relativamente menos que la caida en el riesgo diversificable. En consecuencia, si se

35 Ingersoll (2010) muestra que si el niimero de activos financieros tiende a infinito, el riesgo diversificable
puede ser eliminado completamente en el limite, esto lo define como un portafolio completamente
diversificado.
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optimiza teniendo en cuenta [B.9] y se obtiene la condicion de equilibrio, se podra notar
que ante la presencia de innovacion financiera, la pendiente del equilibrio de cartera girara
en contra de la manecillas del reloj, la gréfica B.2 asume precisamente un aumento

exogeno en la variedad de activos financieros (lineas en rojo).

Grafica B.2

Eleccion de cartera en presencia de innovacion financiera

A

HR

E(Siv) E(Div)™ | 0
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Al contrario de la grafica B.1, la gréfica anterior anexa el cuadrante 111 que representa la
descomposicion del riesgo entre sistematico y diversificable y su relacion con la variedad

de activos financieros, una grafica familiar para cualquier estudiante de finanzas. La linea
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morada representa el riesgo sistematico, la curva representa el riesgo diversificable y
muestra la relacién no lineal entre el riesgo y la variedad de activos financieros. Se
observa que ante un aumento de n, el riesgo diversificable se reduce. Los cuadrantes | y
Il justifican la hipdtesis planteada: la presencia de innovacion financiera hace menos
elastica la restriccion de incertidumbre, lo que implica que el rendimiento esperado es
menos sensible al riesgo. Ante esto, el riesgo se reduce, la rentabilidad esperada aumenta,
el dividendo esperado se ve incrementado y por lo tanto crece el poder de mercado de los

activos financieros.

B.2. Competencia en el mercado de activos financieros: poder de mercado y

concentracion financiera

Considerar al sector financiero como una industria y no solo como un cumulo de
intermediarios financieros permite utilizar teorias y analisis provenientes de la
organizacion industrial del mercado de bienes que pueden resultar de utilidad. En general
el operar de la competencia en el sector financiero no parece muy distinta a la del sector
industrial. Por ejemplo, Minsky (1957) argumenta que la innovacion financiera se
produce por los mismos motivos que Schumpeter (1943) da para la innovacion en el
mercado de bienes: para capturar mayores beneficios a través de ganancias en el poder de
mercado. Entonces la innovacion en ambos mercados esta relacionada con la intensidad
de la competencia y se produce para obtener mayores beneficios. Sin embargo, para el
caso de la competencia en el mercado financiero hay que resaltar algunos aspectos
relevantes que no son tomados en cuenta por las autoridades antimonopolios y la literatura
del tipo. En los analisis tedricos de la competencia en el mercado de bienes que asumen
variedades de productos diferenciados se tiende a asumir simetria en los modelos, esto
significa que se asume que cada firma produce una variedad de bienes. Este supuesto
parece simplificador y adecuado para el sector industrial, pero para el mercado financiero
parece muy restrictivo. En efecto, en el mercado financiero existe mayor variedad de
activos financieros que firmas financieras, en este caso el supuesto de simetria hace
pensar que lo que se debe regular es la concentracion de las firmas financieras, si se
levanta este supuesto la institucion antimonopolios no tendria que regular a las firmas,
sino la variedad de productos financieros que se producen en el mercado porque ahi puede
encontrarse el poder de mercado del sector. Este enfoque no simétrico que considera el
numero de activos financieros en lugar de la cantidad de firmas financieras se encuentra
en el capitulo I1'y en general en toda la tesis, esta parte del apéndice simplemente pretende
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proponer dos indicadores de concentracion y poder de mercado para el caso del sector
financiero centrdndose en la variedad de activos financieros y no tanto en el nimero de

firmas financieras.
B.2.1. Un indice de Lerner financiero

Un indice de Lerner convencional es un indicador de la intensidad de la competencia entre
firmas y a su vez refleja la sensibilidad que tiene la demanda de un bien ante variaciones
en su precio. Este indice muestra el grado de mark-up en un mercado y se iguala al inverso
de la elasticidad precio de la demanda, esta definicion permite superar el supuesto de
simetria entre el numero de variedades y el nimero de firmas. En efecto, ya que se intenta
no asumir a priori que cada firma financiera produce una variedad de activos financieros,
parece un indicador adecuado para evaluar el poder de mercado del sector. Se intentara
por tanto reflexionar y capturar dos componentes en la construccién del indice: el primero
es la relacion entre la demanda de activos financieros con el poder de negociacion de los
accionistas frente al manager, y el segundo serd proponer un mark-up de los activos
financieros definido como la brecha entre el rendimiento esperado de un activo riesgoso

y el de un activo libre de riesgo ponderado por el riesgo del mercado financiero.

En primera instancia hay que sefialar que la demanda de activos financieros es similar a
aquella de un bien Giffen dado que cada vez que su precio sube, la demanda de activos
financieros no puede caer. Si se define la demanda para el caso del mercado de acciones

se tendré:

Af = Dp,°f [B.10]
donde
of(n) > 1

Donde Ay indica la cantidad demandada de acciones y p, su precio. D es un parametro

de posicion ligado a la restriccion presupuestaria de los tenedores de acciones®®. o indica

3 Este supuesto no es esencial para el anélisis, pero permite centrarse sobre los cambios en las variables y
no en sus niveles. En realidad, bajo preferencias completas, transitivas y convexas en la eleccion de activos
se tendra homogeneidad de grado cero en la demanda para el caso de D y p, lo que implica que el nivel de
ingreso de los tenedores de activos es irrelevante para la determinacion de la demanda incluso si cambian
las participaciones en la tenencia de activos.
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la elasticidad de sustitucion entre activos financieros en el mercado, ndtese que este
depende del nimero de variedades de activos financieros y es mayor a uno debido a la
existencia de mas de un activo financiero en el mercado. Si se obtiene la elasticidad precio

de la demanda de [B.10] se tiene:

0Af pa [B.11]

— = o¢(n)

gf:EAf

Se observa que la elasticidad precio de la demanda es positiva e igual a la elasticidad de
sustitucion entre variedades de activos financieros. La ecuacién indica que si la variedad
de activos financieros se incrementa en el mercado, la demanda se hard més elastica y
caso contrario si la variedad de activos se reduce. En el primer caso, si la demanda se
torna més elastica implica que los accionistas tendrian mayor variedad de instrumentos
en los que invertir evaluando mayor posibilidad de rentabilidad y por lo tanto la demanda
de acciones reaccionaria mas rapido ante caidas en el precio, esto implica que la tenencia
de acciones se volvera mas volatil y presionara al manager a mejorar los indicadores de
valoracion de la firma dado que se volverian méas frecuentes las adquisiciones hostiles,

en este caso los accionistas ganarian poder relativo frente al manager.

Por otro lado, si la demanda del mercado se torna menos elastica significa que hay menos
variedad de instrumentos en los que invertir, en este caso los accionistas tendrian menos
opciones para movilizar su cartera de inversion y por lo tanto la tenencia de acciones se
volveria menos volatil, volviendo menos frecuentes las adquisiciones hostiles. En este
caso los accionistas tendran poco poder frente al manager para demandar mejoras en los
indicadores bursatiles. Piénsese en el caso de una demanda infinitamente elastica, si n
tiende a infinito implicaria que ante la mas minima caida en el precio de una accion, el
accionista venderia su tenencia para comprar otro tipo de activo de la infinita variedad.
Por el contrario, si n tendiera a 1, implicaria que ante caidas en el precio de una accion
los accionistas no venderian sus acciones puesto no hay otros activos en los que se pueda
refugiar. Se puede observar que este indicador funciona como uno de volatilidad, entre
mayor elasticidad implica que los activos financieros se mueven mas rapido antes
cambios en los precios, pero entre menos elastica la demanda, mas lento se movilizan los
intercambios de activos dado que la variedad se reduce. La volatilidad presiona al
manager a incrementar los gastos financieros de la firma por lo que pierde fuerza ante

estos, en cambio, si la volatilidad se reduce, tiene la fuerza para no aceptar presion de
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subidas de dividendos porque los accionistas no se pueden refugiar en otros activos

financieros.

En consecuencia, el resultado de [B.11] representa también un indicador del balance de
poder entre los accionistas y el manager, pero ain no logra capturar con precision una
definicion de poder de mercado o de un mark-up en el sector. Para tal cometido
simplemente se retoma el analisis de la seccion anterior que reveld que la innovacion
financiera funge como un elemento que aumenta el poder de mercado ya que sube la
rentabilidad esperada y el dividendo 6ptimo de los accionistas. De acuerdo con el Capital

Asset Pricing Model (CAPM), el dividendo optimo esperado seria igual a:

E(Div) = r¢ + Byn [E(rm) — 17 [B.12]

donde:
_ Cov(Div, rp,)
M Var(ry,)

Donde r¢ representa el rendimiento de un activo libre de riesgo, E(r,,) el rendimiento
esperado del mercado y B;, el riesgo que tiene una accion con respecto al riesgo del

mercado de activos financieros. Si se modifica la ecuacion [B.12] se tendré:

E(D:gv') —Ir E(r,) — 1 [B.13]

La ecuacion aproxima una medida de poder de mercado en el sector financiero y en el
mercado de acciones. En efecto, se aprecia que el lado derecho de la ecuacion es la
rentabilidad que se consigue entre el activo libre de riesgo y la del mercado, esta brecha
es el tipo de mark-up que se requeria para el mercado de activos financieros, ya que
muestra que entre mayor la rentabilidad del mercado financiero con relacion al activo
libre de riesgo implica que se obtiene mayor poder de mercado tal y como lo expresaria
un indice de Lerner convencional. El lado izquierdo de la ecuacion muestra el mark-up
en el mercado de acciones normalizado por el riesgo, obsérvese que este sefiala la brecha
entre el dividendo esperado y la rentabilidad del activo libre de riesgo ponderado por el
riesgo del mercado de acciones y de todo el mercado financiero, por lo tanto, mientras el
dividendo se vaya separando de la rentabilidad del activo sin riesgo, ceteris paribus el

riesgo del mercado, implicaria que el mercado de acciones comienza a ganar poder de
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mercado. Con esto se obtiene la parte restante del indice de Lerner financiero construido,
la del poder de mercado. Uniendo [B.11] y el lado izquierdo de la ecuacion [B.13] se
obtendré el indice propuesto:

E(Div) —rr
Bim B

aAf p_A

" pa

[B.14]

La propuesta sefiala que el poder de mercado es igual a la elasticidad precio de la demanda
del mercado de activos financieros lo que implica que entre mas elastica la demanda
mayor poder de mercado tendra el sector dado que los accionistas ganarian poder frente
al manager para presionar por aumentos en los dividendos. NGtese que si n tiende a
infinito el dividendo optimo tiende a infinito, y si sigma tiende a cero el poder de mercado
es nulo. Como ultimo punto se debe sefalar que el indice propuesto, al no provenir por
completo de un problema de optimizacion como el indice convencional, puede tener
ciertos grados de libertad entre la igualdad planteada, de manera técnica esto se soluciona
con la introduccién de un pardmetro de dispersion del error que ademas podria capturar

componentes exdgenos, pero este seria minimo por lo tanto se excluye de la ecuacion.
B.2.2. Un indice de Herfindahl financiero

Dado que pueden existir accionistas con ciertas idiosincrasias que pudieran ser
insensibles de vender sus acciones ante cualquier variacion del precio por sentir “aprecio”
a la firma, y considerando que pueden existir cambios en el tipo de tenedores de activos
financieros que pueden influir sobre los balances de poder como el caso de los accionistas
institucionales, se pretende en esta seccion construir un indice de concentracién
financiero que mida el grado de dispersion de los accionistas y que puede afectar los
balances de poder entre el manager y los accionistas tal como argumentan Berle y Means
(1932). Se define para esto un indice de Herfindahl:

[B.15]

m
— 2

l

donde
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Donde m indica el nimero de tenedores de activos financieros en el mercado y vr expresa
las cuotas de mercado que posee cada tenedor de activos del total. En otras palabras, s
muestra la proporcion de activos que posee cada accionista o0 grupo de accionistas. El
indice propuesto simplemente hace objetivo los argumentos de Berle y Means (1932). En
efecto, se dird que la concentracion financiera aumenta si el nimero de tenedores de
activos (m) se reduce o si las participaciones de mercado se vuelven menos dispersas. Es
obvio notar entonces que el surgimiento de los accionistas institucionales redujo m y
volvieron menos dispersas las tenencias de activos por lo que los accionistas en general

se concentraron ganando mayor poder sobre el manager.
B.2.3. Un indice ponderado

Teniendo un indice del poder de mercado del sector financiero, asi como también un
indice de concentracion de la tenencia de activos financieros, se propone como ultima
seccién un indice de poder de mercado ponderado por la concentracion financiera ya que
ambos influyen en las relaciones de poder en la firma corporativa e influyen en la
competencia del sector. Si se pondera [B.15] por [B.14] se tendréa un indice que contemple

ambos efectos, se tiene, por lo tanto:

fir = Hyo¢ [B.16]

El indice simplemente pondera el indice de concentracion financiera por el poder de
mercado que tenga el sector financiero, lo que une los dos indices planteados en las
secciones anteriores. Entonces tanto la innovacion financiera como las concentraciones
de grandes holdings financieras hace que aumente el poder de mercado del sector. La
regulacion de ambos elementos corresponde estrictamente a las instituciones
antimonopolios y no a las autoridades monetarias ya que estas ultimas vigilan el riesgo
del sector, pero no su poder de mercado. Por otro lado, esto no exime de su coordinacion
ya que las reducciones del riesgo tienden a elevar el poder de mercado como se concluyo

en la primera seccion.
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