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‘Financiarizacion’ en un modelo de estatica
comparativa de distribucion y crecimiento
‘postkaleckiano’ con coherencia ‘stock-flujo’

En un modelo analitico de distribucién y crecimiento postkaleckiano con coherencia stock-flujo se
han incorporado los siguientes canales de transmisién de la financiarizacién: 1) Se supone que la
financiarizacion afecta, por un lado, a la distribucién entre las empresas y los rentistas a corto pla-
zo, y por otro, a la distribucion entre el capital y el trabajo a medio plazo, mediante la determina-
cién de un margen de ganancia, elastico respecto de los dividendos, utilizado para la fijaciéon de
los precios en las empresas. 2) La inversion de las empresas esta influida via un «canal de prefe-
rencias de la direccion» y un «canal de medios internos de financiacién». 3) EI consumo esta afec-
tado por la distribucion de dividendos a corto plazo y por la reduccién en la participacion de las
rentas del trabajo a medio plazo. En el modelo que presentamos se estima el efecto total de la fi-
nanciarizacion, se endogeneiza el ratio financiacion externa/capital de las empresas, y se revisa la
estabilidad y viabilidad a medio plazo de la estructura financiera y de la acumulacion de capital.

Banaketa eta hazkuntzaren eredu postkaleckiar analitikoan, stock-fluxu oinarriarekin, finantzariza-
zioaren transmisio-kanal hauek sartu dira: 1) Ustez, finantzarizazioak enpresen eta errentadunen
epe laburrerako banaketari eragiten dio alde batetik eta, beste alde batetik, kapitalaren eta lanaren
epe ertainerako banaketari, enpresetan prezioak ezartzeko erabiltzen den irabazi-marjina (malgua
dena dibidenduei dagokienez) zehaztuz. 2) Enpresen inbertsioak «zuzendaritzaren lehentasun-kana-
laren» eta «finantziaziorako barruko bitartekoen kanalaren» eraginak ditu. 3) Kontsumoak epe labu-
rrerako dibidenduen banaketaren eta epe ertainerako lanaren errentetan duen partaidetza murriztu
izanaren eraginak ditu. Aurkeztu dugun ereduan finantzarizazioaren eragin osoa ikusten da,
kanpoko finantzazioaren eta enpresen kapitalaren arteko ratioa endogeneizatu da, eta finantza-egi-
turaren eta kapital-metaketaren epe ertainerako bideragarritasuna eta egonkortasuna berrikusi dira.

Into an analytical stock-flow consistent postkaleckian distribution and growth model the following
transmission channels of ‘financialisaton’ are integrated. 1. ‘Financialisation’ is assumed to affect
distribution between firms and rentiers in the short run, and distribution between capital and labour
through a dividend-elastic mark-up in firms’ price setting in the medium run. 2. Firms’ investment is
affected through a ‘management’s preference channel’ and an ‘internal means of finance channel’. 3.
Consumption is influenced via distribution of dividends in the short run and via a reduction in the
labour income share in the medium run. In the model the total effect of ‘financialisation’ is derived, the
development of firms’ outside finance-capital ratio is endogenised, and the medium-run stability and
viability of the financial structure and of capital accumulation is checked.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo desarrollamos un modelo
analitico simple de distribucion y crecimiento
postkaleckiano, que pretende incorporar al-
gunos efectos de la financiarizacion, la cual
puede ser entendida segun Epstein (Epstein,
2005, p. 3) como el «(...) creciente papel que
tienen las cuestiones financieras, esto es, los
mercados, los actores y las instituciones en
el funcionamiento de las economias naciona-
les e internacionales». Recientemente, se han
propuesto algunos modelos de distribucion y
crecimiento con coherencia stock-flujo en los
que se incorporan algunos aspectos relativos
a la financiarizacién.! Estos modelos, sin em-

" Quisiera agradecer a Till van Treeck sus valiosos
comentarios. Los errores que pudieran subsistir son,
obviamente, mios.

T Ver Godley/Lavoie (2007, pp. 378-444), Lavoie
(2008), Skott/Ryoo (2008a,b), Taylor (2004, pp. 272-
278), y Van Treeck (2009). Para una visién de conjunto
ver Hein/Van Treeck (2008).
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bargo, no se ocupan de estudiar con riguro-
sidad los cambios en la distribucion entre el
capital y el trabajo causados por cambios en
el régimen financiero, ni tampoco de los
efectos macroeconémicos asociados que se
producen a través del consumo y la inver-
sion. Estas investigaciones, ademas, prestan
escasa atencion a los problemas de inestabi-
lidad relacionados con la estructura financie-
ra del sector empresarial. En este trabajo
presentamos un modelo simple que aborda
algunas de estas cuestiones.

En el modelo que vamos a desarrollar se
incorporan los siguientes canales de financia-
rizacion: 1) Se supone que la financiarizacion
afecta, por un lado, a la distribucion de renta
entre las empresas y los rentistas a corto pla-
Z0, y por otro, a la distribucion entre el capital
y el trabajo a medio plazo, a través de la defi-
nicion de un margen de ganancia, elastico
respecto de los dividendos, utilizado para la
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fijacion de los precios en las empresas. 2) La
inversion de las empresas esta influida por
medio de un «canal de preferencia de la di-
reccion» y de un «canal de medios internos
de financiacion». 3) El consumo esta afecta-
do por la distribuciéon de dividendos a corto
plazo y por la reduccidon en la participacion
de la rentas del trabajo a medio plazo. Lo
mas relevante del modelo que presentamos
es que se endogeniza el ratio financiacion
externa/capital de las empresas con el objeti-
vo de verificar la estabilidad y viabilidad a
medio plazo de la estructura financiera y de
la acumulacion de capital, considerando dife-
rentes regimenes de acumulacion bajo con-
diciones de financiarizacion.

2. EL MODELO BASICO

Suponemos una economia cerrada, sin
actividad econdmica del Estado. En deter-
minadas condiciones de produccion, existe
un sdlo tipo de bien producido que puede
ser utilizado para el consumo y para la in-
version. Existe una relacion constante entre
el volumen utilizado de trabajo (L) y la pro-
duccion real (Y), esto es, no existe exceden-
te de trabajo ni cambio técnico de forma
que se puede tener un ratio trabajo-produc-
cion constante (a). También son constantes
el ratio capital / producciéon potencial (v) y el
ratio entre el stock de capital real (K) / pro-
duccion real potencial (YY). Suponemos que
el stock de capital no se deprecia. La tasa
de utilizacion de la capacidad (u) viene dada
por la relacion entre la produccién real ac-
tual y la produccion real potencial. El mode-
lo basico puede describirse mediante las si-
guientes ecuaciones:

1. Fijacion de precios y distribucion:

om
=1 , 0,—=0, 1
p [ +m(e):|wa m > P > (1)
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IT 1 oh
h=—=1-— ", Z50,
pY 1+m(e) oe

n_myy 1

r=—=———=hu—, )
pK pYY" K v

2. Financiacion del stock de capital e in-
gresos de los rentistas:

pK =B+E" +EF, (4)
:B+ER’ 6)
PK
EF
¢—p—K, (6)
n=1‘+R, 7)
R=e(E" +B), 8)

3. Ahorro, inversion y equilibrio del mer-
cado de bienes:

S T-R+s.R

=== =r—(1-sy)er,
pK PK
)
O<sp<=1,
g=L=oc+Bu+rh—eey,
pPK
(10)
o,f,t,0 20,
g=o0, (11)
8_6_8_g>o = ﬁ—B>O (12)
ou  adu %

Denominamos (w) a la tasa de salario
nominal y suponemos que las empresas fi-
jan los precios (p) de acuerdo con un mar-
gen de ganancia (m) calculado sobre unos
costes laborales unitarios constantes hasta
la plena capacidad de produccion. Siguien-
do a Kalecki (1954, pp. 17-18), el margen
viene determinado por el grado de compe-
tencia en precios en el mercado de bienes
y por la correlacion de fuerzas entre el capi-
tal y el trabajo en el mercado laboral (ecua-
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cion 1). Vamos a simplificar los pagos de
dividendos ¢ intereses a los rentistas, con-
siderando una Unica tasa de rendimiento
para los bonos y las acciones (g). La partici-
pacion de los beneficios (h), esto es, la pro-
porcion que representan los beneficios (IT)
en la produccion nominal (pY), esta deter-
minada por el margen de ganancia (ecua-
cion 2). La tasa de beneficio (1) relaciona el
flujo anual de beneficios con el stock de ca-
pital nominal (ecuacion 3).

En el modelo que proponemos, el ritmo
de acumulacion se determina por las deci-
siones de inversion de las empresas, con
independencia del ahorro, debido a que su-
ponemos gue las empresas tienen acceso a
financiacion a corto plazo (0 a financiacion
inicial) por motivos de produccién. La finan-
ciacion es proporcionada por un sector
bancario desarrollado, el cual no se especi-
fica en el modelo. Suponemos que la finan-
ciacion a largo plazo del stock de capital
estda compuesta por las ganancias retenidas
acumuladas de las empresas (£, el crédito
a largo plazo concedido por los hogares
rentistas (B), y las acciones emitidas por las
empresas y en poder de los hogares rentis-
tas (E7) (ecuacion 4). Por tanto, una parte de
los pasivos de las empresas (B+E7) esta en
manos de personas ajenas a la empresa,
esto es, en poder de los hogares rentistas,
mientras que otra parte (E") esta controlada
por personas vinculadas a la empresa, bien
por la direccion de la empresa o bien por
los propietarios de la misma.

Dado que en nuestro modelo suponemos
que los precios son constantes en los mer-
cados de bienes vy financieros —las ganan-
cias de capital estan, por tanto, excluidas del
analisis— consideramos que €l interés de los
rentistas consiste en maximizar los pagos
por dividendos e intereses a corto plazo,
mientras que el objetivo principal de la direc-
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cion de la empresa es favorecer el crecimien-
to a largo plazo de la misma?. La participa-
cion de los rentistas en el stock de capital,
esto es, el ratio financiacion externa / capital,
viene dado por vy (ecuacion 5), y ¢ denota el
ratio entre las ganancias retenidas acumula-
das vy el capital, es decir, el ratio entre la fi-
nanciacion interna / capital (ecuacion 6). Su-
ponemos que estos ratios son constantes a
corto plazo pero variables, y por tanto, deter-
minados enddgenamente, a medio plazo.

Los beneficios totales (IT) se dividen en
beneficios retenidos de las empresas (IT)
por un lado, y dividendos e intereses paga-
dos a los hogares rentistas (R) (ecuacion 7),
por otro. Los pagos de intereses a los hoga-
res rentistas (R) viene dados por €l tipo de
interés y el stock de deuda. El tipo de interés
se considera un parametro de distribucion,
que actua como una variable exdgena para
la generacion de ingresos y para la acumula-
cion de capital, y esta determinado, princi-
palmente, por las politicas monetarias y por
las evaluaciones de liquidez y riesgo que
realizan los bancos y los rentistas, en conso-
nancia con la version «horizontalista» pos-
tkeynesiana del dinero y del crédito enddge-
no®. Los pagos de dividendos, vienen dados
por la tasa de dividendos vy el stock de ac-
ciones en poder de los hogares rentistas, y
estan determinados por la correlacion de
fuerzas entre los rentistas (accionistas) y las
empresas (direccion), estando los primeros
interesados en obtener dividendos elevados
para mejorar sus ingresos, y los segundos

2 En relacion con el «conflicto propietario-gestion»
dentro de la empresa basado en un andlisis microeco-
némico del trade-off «crecimiento-beneficio», ver
Crotty (1990), Stockhammer (2005-6), y Hein/Van
Treeck (2008).

3 Ver Hein (2008a) para una revision del enfoque
postkeynesiano de la endogeneidad del dinero y su
aplicaciéon en los modelos postkeynesianos de distri-
bucion y crecimiento.
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en conseguir ganancias retenidas para au-
mentar la inversion real y el crecimiento de
las empresas. Con el fin de simplificar el
analisis, se obvia el estudio sobre los efectos
de la seleccion de cartera de los rentistas.
Dado que hemos considerado una Unica
tasa de rendimiento para los bonos y las ac-
ciones (g), ésta, junto con el stock de accio-
nes y bonos en poder de los rentistas deter-
mina el ingreso de estos Ultimos (ecuacion
8). La tasa de rendimiento de los rentistas se
determina por la correlacion de fuerzas entre
la direccion de la empresa y los rentistas,
siendo, por tanto, la variable clave para reali-
zar el andlisis de los efectos del aumento del
poder del accionista con respecto a la direc-
cion de la empresa y a los trabajadores.

Los cambios en la tasa de rendimiento
de los rentistas pueden causar un cambio
en el margen utilizado por las empresas
para fijar los precios en mercados de bienes
competitivos incompletos (ecuacion 1). Este
cambio en el margen puede producirse si
los determinantes del margen estan influidos
tanto por el aumento del poder del accionis-
ta, en particular por el grado de competen-
cia en precios en el mercado de bienes,
como por el poder relativo de trabajadores y
sindicatos en el mercado de trabajo.

Cuando se produce un aumento del po-
der del accionista, consideramos que el
margen es inelastico con respecto a los di-
videndos a corto plazo.

Sin embargo, a medio plazo, es posible
que dicho margen se vuelva elastico con
respecto a los dividendos debido a que se
producira una disminucion de la competen-
cia en precios en el mercado de bienes
como resultado de la aparicion de fusiones,
adquisiciones y las OPA hostiles en el sector
empresarial y, sobre todo, debido a un debi-
litamiento del poder de negociacion de los
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trabajadores fruto de la aplicacion de politi-
cas en forma de «ajuste de plantilla» y del
aumento del desempleo (Lazonick/O’Sullivan,
2000)*. La participacion de los beneficios
(ecuacion 2) con respecto a la tasa de rendi-
miento de los rentistas se volvera elastica.

Para simplificar el andlisis, partimos de la
hipdtesis clasica del ahorro, esto es, conside-
ramos que los trabajadores no ahorran. Por
definicion, la parte de los beneficios retenidos
se ahorra completamente. La parte de los
beneficios distribuidos a los hogares rentis-
tas, esto es, los pagos de dividendos € inte-
reses, se utiliza por los hogares en funcion de
su propension a ahorrar (sg). De esta manera,
obtenemos la tasa de ahorro (o) en la ecua-
cién (9), que relaciona el ahorro total con el
stock de capital nominal. En nuestro modelo,
consideramos solo el consumo que realizan
los rentistas con el flujo de los ingresos co-
rrientes. El aumento del precio de las accio-
nes y la subida de la riqueza (bursatil) asocia-
da con la financiarizacion reduciran la tasa de
ahorro general, especialmente si suponemos
que las familias pueden pedir préstamos con
el respaldo de ciertas garantias. Esto supon-
drfa un aumento de la deuda de las familias,
lo cual podria afectar negativamente al con-
sumod. Nuestro modelo, no obstante, no se
detiene a analizar estas cuestiones.

La tasa de acumulacion (g), que relacio-
na la inversion neta (/) con el stock de capi-
tal en la ecuacion (10), esta basada en la
funcién de inversion propuesta por Bhaduri/
Marglin (1990)6. Suponemos que las deci-

4 Ver Dumenil/Levy (2005), Epstein/Power (2003), y
Epstein/Jayadev (2005) para una revision de los resul-
tados empiricos que defienden este supuesto.

5 Ver los modelos propuestos por Bhaduri/Laski/
Riese (2006), Dutt (2005, 2006), y Palley (1994).

6 Ver Hein (2008b) para analizar otro modelo similar
con inversion que da lugar a la version «estancamientis-
ta» del modelo de distribucion y crecimiento kaleckiano,
que esta mas en linea con las ideas originales de Kalecki.
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siones de inversion de las empresas estan
influidas positivamente por la tasa de utili-
zacion de la capacidad y por la participa-
cion de los beneficios, debido a que ambas
variables aumentan la tasa (esperada) de
beneficios. Los beneficios distribuidos, esto
es, los pagos de dividendos e intereses a
los rentistas, tienen un impacto negativo
sobre la inversion ya que producen una re-
duccion de las ganancias retenidas y de los
medios propios de financiacion de las em-
presas. Esta circunstancia, ademas, y de
acuerdo con el «principio de riesgo crecien-
te» de Kalecki (1937), limita el acceso a
fondos externos en los mercados de capital
imperfectos.

Considerando que los accionistas de-
sean obtener beneficios a corto plazo —en
comparacion con el deseo de la direccion
de la empresa de lograr el crecimiento de
la misma a largo plazo— un aumento del
poder del accionista con respecto a la di-
reccion de la empresa elevara la tasa de
rendimiento de los rentistas y reducira los
fondos disponibles para el crecimiento y la
inversion real de la empresa. Por otro lado,
un aumento del poder del accionista no
s6lo afectara a los fondos internos vy, en
consecuencia, a las condiciones financie-
ras de las empresas, sino que ademas in-
fluird en las preferencias de la direccion.
Los animal spirits de la direccion de la em-
presa, reflejados en la constante o de la
funcion de inversion, disminuira e incluso
podria hacerse negativa si la direccion de
la empresa se alinea con los accionistas
mediante la suscripcion de acciones vy las
amenazas de OPA hostiles en un mercado
dinamico controlado por las empresas.
Nuestra funcién de inversion incorpora,
por tanto, los dos canales de transmision
del aumento de poder del accionista a la
inversion real: el «canal de medios internos
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de financiacion», y el «canal de preferen-
cias de la direccion»’.

El equilibrio de mercado de bienes se
determina por la igualdad entre las decisio-
nes de ahorro y las decisiones de inversion
(ecuacion 11). La condicion de estabilidad
del mercado de bienes requiere que la res-
puesta de la tasa de ahorro a los cambios
en la utilizacion de la capacidad productiva
sea mas elastica que la respuesta de la
acumulacion de capital (condicion 12).
Nuestro modelo arroja, de esa forma, los
siguientes valores de equilibrio en el merca-
do de bienes:

U*_oc+rh+ey(1—sﬂ—e)

, (13)
"op
%
h
“loa+th+ey(1-s,-0)]
r=Y - : (14)
=B
v
Q(oc +1h)+ey[|3 (1-s5)-6 h]
g =Y = (15

"p
v

En los apartados que siguen, nos referi-
remos Unicamente a los efectos del aumen-
to del poder del accionista sobre equilibrios
estables del mercado de bienes en una era
de la financiarizacion. En primer lugar, el
aumento del poder del accionista afectara
las preferencias de la direccion de la em-
presay, en consecuencia, tendra un efecto
negativo sobre los animal spirits de la direc-
cién, y, en segundo lugar, dicho poder es-
tara asociado a una mayor tasa de rendi-
miento de los rentistas.

7 En Stockhammer (2004), Orhangazi (2008), y Van
Treeck (2008a) se pueden encontrar estimaciones em-
piricas de funciones de inversién que incorporan estos
efectos del aumento del poder del accionista.
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3. EFECTOS A CORTO PLAZO
DEL AUMENTO DEL PODER
DEL ACCIONISTA

Para llevar a cabo el analisis de los efec-
tos a corto plazo del aumento del poder
del accionista, suponemos que yy ¢ es-
tan dadas y son constantes. Considera-
mos, ademas, que las empresas no son
capaces de trasladar los incrementos de
los pagos de dividendos a los precios, de-
bido a que los determinantes del margen
cambian muy lentamente. Por lo tanto, el
margen y la participacion de los beneficios
se mantendran también constantes a cor-
to plazo.

Una mejora de la percepcion del accio-
nista sobre las decisiones de inversion de
la empresa, esto es, una disminucion de
los animal spirits (tal como muestra o en la
funcion de inversiéon) tiene Unicamente
efectos negativos sobre las variables en-
dégenas. Esto es asi porque la variable
animal spirits presenta relaciones inequivo-
camente positivas con las tasas de equili-
brio de la utilizacion de la capacidad, los
beneficios y la acumulacién de capital,
como puede apreciarse en las ecuaciones
(13)a (15):

a_u >0, i >0y a_g >0
oo do. oo

Un aumento de la tasa de rendimiento
de los rentistas, por el contrario, tiene efec-
tos ambiguos. Por un lado, afecta a la in-
version de las empresas por medio de la
disponibilidad de fondos internos y a través
del recurso a la financiaciéon externa. Por
otro lado, también influye sobre los ingre-
sos de los hogares rentistas y por ende,
sobre el consumo. Suponiendo que €l ratio
financiacion externa / capital, el margen vy la
participacion de los beneficios son cons-

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

tantes a corto plazo, los efectos que resul-
tan de un cambio en la tasa de rendimiento
de los rentistas sobre las tasas de equilibrio
de la utilizacion de capacidad:

£= (1_59 _G)Y

(13a)
h
oe h_g
v
la tasa de...
h
o —(=s,-0)y
or (1=
% =Vh—’ (14a)
P
v
la tasa de...
h
1- -0 —
ag* Y[B( SF(’) V:|
o = - (15a)
B
v

Los efectos de un cambio en la tasa de
rendimiento de los rentistas pueden ser po-
sitivos 0 negativos, dependiendo de los va-
lores que tome el parametro en las funcio-
nes de ahorro y de inversion del modelo:

ou*

5 >0, si:1-s;>6, (13a’)
e

%r >0, siil1-s, >0, (14a’)
e

9”0, sii-s, >0 (152)
oe %

Suponiendo que se satisface la condi-
cion de estabilidad (12), para que se man-
tenga el equilibrio en el mercado de bienes
es preciso que la ecuacion (15a’) satisfaga
VL>1. El cuadro n.° 1 presenta los diferen-
tes casos gue se obtienen en relacion con
el equilibrio a corto plazo.

El caso «normal» supone que un aumen-
to de la tasa de rendimiento de los rentistas
tiene un impacto negativo sobre los valores
de equilibrio de las tasas de utilizacion de



‘Financiarizacion’ en un modelo de estatica comparativa de distribucion y crecimiento ‘postkaleckiano’...

Cuadron.° 1

Casos de corto plazo para un cambio en la tasa de rendimiento
de los rentistas

Caso normal Caso intermedio Caso peculiar
1-s, <0 9<1—Sﬂ<% %<1—SR
1% vp

ou

% - + +

or

% - + +

99

% - - +

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadron.° 2

Regimenes de acumulacioén a corto plazo en condiciones de
financiarizacion y de creciente poder del accionista

Régimen Régimen de beneficios | Régimen guiado por
contractivo sin inversién la financiacion
Efecto via animal spirit -~ - -
ecto via amima Spirts Débil/Fuerte Débi Débil
de la direccion
Efecto via tasa de . . .
L . Caso normal Caso intermedio Caso peculiar
rendimiento de los rentistas

Fuente: Elaboracion propia.

capacidad, beneficio y acumulaciéon de ca-
pital, esto ocurrird cuando 1-s; <6. Por lo
tanto, este caso se dara con mayor proba-
bilidad cuanto mayor sea la propension a
ahorrar de los rentistas y cuanto mayor sea
la capacidad de respuesta de la inversion
real de las empresas con respecto a los
beneficios distribuidos y por ende, con res-
pecto a los fondos internos. Con esta com-
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binacién de parametros, un aumento en la
demanda de consumo asociado a una re-
distribucion de ingresos de las empresas
en favor de los hogares rentistas no seria
suficiente para compensar los efectos ne-
gativos producidos en la inversion de las
empresas. En el caso «normal», los efectos
de un aumento en la tasa de rendimiento
de los rentistas sobre las tasas de equilibrio
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de la utilizacion de la capacidad, los benefi-
cios y la acumulacion de capital intensifican
los efectos negativos del aumento del po-
der del accionista, debido a la accién de los
animal spirits de la direccion sobre dichas
variables, y si esta situacion se mantiene,
obtendremos el régimen de acumulacion
«contractivo» (cuadro n.° 2).

En el caso «peculiar», tenemos una combi-
nacién de parametros distinta 1—s; >0 VB
Una baja propension a ahorrar de los ren-
tistas, una baja respuesta de la inversion con
respecto a los beneficios distribuidos y a
los fondos internos, y una elevada elastici-
dad con respecto a la utilizacion de la ca-
pacidad dan lugar a que un aumento de la
tasa de rendimiento de los rentistas tenga
un efecto positivo sobre las tasas de equili-
brio de la utilizacion de la capacidad, los
beneficios y la acumulacion de capital. En
este caso «peculiar», el efecto de un au-
mento de la tasa de rendimiento de los ren-
tistas sobre las tasas de equilibrio de la uti-
lizacion de la capacidad, los beneficios y la
acumulacion de capital, puede compensar
con holgura los efectos negativos del au-
mento del poder del accionista a través de
los animal spirits de la direccion. Si esta
situacion se mantiene, obtendremos un
régimen de acumulacion «guiado por la fi-
nanciacion» (Boyer, 2000), y como conse-
cuencia, el efecto total del aumento del po-
der del accionista sobre las tasas de
utilizaciéon de la capacidad, los beneficios y
la acumulacién de capital sera positivo
(cuadro n.° 2).

Finalmente, un caso «intermedio» puede
surgir si 6 <1-s, <9VL. En este caso, un
aumento en la tasa de rendimiento de los
rentistas estara acompafado por aumentos
en las tasas de utilizacion de la capacidad y
de benegficios, pero por una disminucion en
la tasa de acumulacion de capital. Este caso
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«<intermedio» requiere, por un lado, una baja
propension a ahorrar de los rentistas, lo que
impulsa la demanda de consumo ante una
redistribucion en favor de los rentistas. Tam-
bién requiere una baja capacidad de res-
puesta de la inversion de las empresas con
respecto a los beneficios distribuidos y, por
ende, a los fondos internos, lo cual limita los
efectos negativos de la citada redistribucion
sobre la inversion empresarial. Por otro lado,
el «caso intermedio» esta caracterizado por
una baja capacidad de respuesta de la in-
version con respecto a la utilizacion de la
capacidad, lo que en conjunto no resulta
suficiente para compensar con holgura los
efectos negativos de un aumento de la tasa
de rendimiento de los rentistas por medio
de los fondos internos. En el caso «interme-
dio», los efectos negativos del aumento de
poder del accionista via «canal de preferen-
cias de la direccion» (animal spirits) se com-
pensan con los efectos de un incremento
de la tasa de rendimiento de los rentistas
respecto a la utilizacion de la capacidad y a
la tasa de beneficios, pero, sin embargo, el
efecto negativo sobre la acumulaciéon de
capital se acentua. En relacion con la utiliza-
cion de la capacidad, se requiere nueva-
mente que el aumento del poder del accio-
nista esté asociado con un efecto fuerte del
aumento de la tasa de rendimiento de los
rentistas y con un efecto débil a través de
los animal spirits de la direccion. Si estas
condiciones se cumplen, obtendremos un
régimen de «beneficios sin inversion» (Cor-
donnier, 2006) (cuadro n.° 2).

4. EQUILIBRIO Y ESTABILIDAD
A MEDIO PLAZO

Para analizar el equilibrio a medio plazo
en nuestro modelo se necesita tener en
cuenta que las empresas tienen la capaci-



‘Financiarizacion’ en un modelo de estatica comparativa de distribucion y crecimiento ‘postkaleckiano’...

dad de trasladar los aumentos en la tasa de
rendimiento demandados por los rentistas
a los precios y que el margen, y, en conse-
cuencia, la participacion de los beneficios
brutos (que incluyen los pagos por dividen-
dos e intereses), puede aumentar. Por tan-
to, con un margen elastico respecto a los
dividendos tenemos Ezo, y la participa-
cién de las rentas del trabajo disminuira
ante aumentos de la tasa de rendimiento
de los rentistas.

Para el analisis a medio plazo, es preciso
considerar también los efectos que produ-
ce un cambio en la tasa de rendimiento de
los rentistas sobre el stock de deuda y de
acciones en poder de los rentistas, y por
ende, sobre los ratios entre la financiacion
externa e interna y el capital. Dado que
v+6¢ =1, resulta suficiente con analizar la
dinamica de . No vamos a considerar las
cuestiones relativas a la seleccion de carte-
ra entre bonos y acciones al que se enfren-
tarfan los hogares si se produjese un cam-
bio relativo en la tasa de dividendo y el tipo
de interés. Procedemos de esta manera
por dos razones. Por un lado, porque per-
mite simplificar el andlisis y, por otro, por-
que trabajamos con la hipétesis de que la
seleccion de cartera de los hogares esta
dominada por factores institucionales e his-
toéricos, que cambian muy lentamente en el
tiempo pese a las variaciones a corto y me-
dio plazo de la tasa de dividendos (en rela-
cién con el tipo de interés).

En nuestro modelo, de hecho, los cam-
bios en las decisiones de cartera de los
hogares solo afectan a las decisiones de
inversion de las empresas si se ven afecta-
dos los medios internos de financiaciéon de
las empresas. Sin embargo, en nuestra
funcién de inversién no se considera la
existencia de un efecto via q de Tobin o ra-
tio de evaluacion de Kaldor, a diferencia de
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lo que aparece especificado en otros enfo-
ques postkeynesianos con coherencia
stock-flujo (Skott/Ryoo, 2008a, b; Van
Treeck 2009).8

A nuestro juicio, existen dudas de que
en una era de financiarizacion pueda consi-
derarse que un aumento de la g de Tobin,
producido por factores tales como el au-
mento del poder del accionista, la recom-
pra de acciones, el aumento de los pagos
de dividendos y los cambios forzosos en
las preferencias de la direccion, provoque
un incremento de la inversion real.® Por
este motivo, parece suficiente abordar el
estudio de los efectos que los cambios en
la tasa de rendimiento de los rentistas tie-
nen sobre el ratio financiacion externa/ca-
pital, y el posterior andlisis de los efectos
asociados sobre la acumulacion de capital.

La acumulaciéon de bonos y acciones en
manos de los rentistas viene dada por los
ingresos de estos y por la propension a
ahorrar:

A(E"+B)=s.e(E"+B) (16)

En relacion con la tasa de crecimiento de la
deuda y de las acciones en manos de los
rentistas, tenemos:

A(E"* +B)
————L =58 (17)
(E"a +B)

8 Si estos modelos presentan un coeficiente eleva-
do en la g de Tobin en la funcién de inversion se gene-
ran «beneficios sin inversion» (Van Treeck, 2009) o in-
cluso regimenes de acumulacién «contractivos».
(Godley/Lavoie, 2007, pp. 378-444; Lavoie, 2008).

9 Medlen (2003) ofrece un soporte empirico a las du-
das que exponemos. De acuerdo con sus observacio-
nes, en los Estados Unidos (1968-2001) existe una co-
rrelacion positiva entre la g de Tobin, por un lado, vy la
relacion entre fusiones y la nueva inversion real, por
otro. Este es un caso exactamente opuesto a lo que la
g de Tobin sugeriria, ya un aumento en la g de Tobin
deberia estar correlacionado con una inversion real neta
mayor en relacion con las fusiones y adquisiciones.
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Si suponemos que los precios se man-
tienen constantes, lo que significa que los
margenes v la distribucion pueden cambiar
pero que no puede modificarse el nivel de
precios, entonces, las tasas de crecimiento
del ratio financiacion externa/capital depen-
deran de la tasa de crecimiento de la finan-
ciacion externa y de la tasa de crecimiento
del stock de capital real. De la ecuacion (6),
tenemos:

. A(E"+B) P .8
¥ E +5) Sge—g (18)

En el equilibrio a medio plazo, el valor de
v esté determinado enddgenamente y tiene
que ser constante, ya que se tiene que
cumplir que ¥=0. Incorporando esta condi-
cién en la ecuacion (18) y haciendo uso de
la ecuacion (15) se obtiene el siguiente valor
de equilibrio a medio plazo para el ratio fi-
nanciacion externa/capital:

sﬁe(h— B )—h(oc +1h)
v v
Y= (19)

e[ (-5.)-0"]

Este equilibrio a medio plazo sera estable
Si %<O. A partir de la ecuacién (18) y por
medio de la ecuacion (15) se obtiene:

- e|B(i-s,)-0" ]

B h
oy h_g

%

(20)

Teniendo en cuenta que estamos supo-
niendo que el equilibrio del mercado de
bienes es estable, la condicion de equilibrio
a medio plazo del ratio financiacion externa/
capital serd la siguiente:

oy . h
a—y<0 Si: B(‘I—SR)—9;>O

(207)
S1-5,>0—

vp
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La estabilidad de y requiere una baja
propension a ahorrar de los rentistas, una
baja capacidad de respuesta de la inver-
sion de las empresas respecto a los bene-
ficios distribuidos y a los fondos internos y
una alta elasticidad respecto a la utiliza-
cién de la capacidad. Esto equivale a una
relacion positiva entre la tasa de acumula-
cién de capital y el ratio de financiacion
externa/capital. De la ecuacion (15) obte-
nemos:

h
E_e[ﬁ(%sg)—ev]
o h_

, B

, (15b)

*

>0si:

h
B(1—SR)—9;>O

(15b")

S1-8,>0—

v
Es importante resaltar que la estabilidad
a medio plazo del ratio financiacién externa/
capital requiere que el efecto de un cambio
en la tasa de rendimiento de los rentistas
sobre la tasa de equilibrio a corto plazo de
la acumulacion de capital sea similar al des-
crito en el caso «peculiar», tal y como pue-

de observarse en la condicion (15a’).

5. EFECTOS A MEDIO PLAZO
DE LA ‘FINANCIARIZACION’
Y DEL AUMENTO DEL PODER
DEL ACCIONISTA

Estamos ahora en disposicion de anali-
zar los efectos a medio plazo de un aumen-
to en la tasa de rendimiento de los rentistas
y de una disminuciéon de los animal spirits
de la direccioén. De la ecuacion (19), se ob-
tienen los siguientes efectos de un cambio
en la tasa de rendimiento de los rentistas
sobre el ratio financiacion externa/capital de
equilibrio:
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ﬂZSR(C—B)—Y[BU—Sﬁ)—Gﬂ

+
de h
1-s,)-0"
p-syoy|
. S—Z& e(ey+sﬁ,)—oc—21h]

el (1-5)-07|

Para realizar una valoracion de los efec-
tos de un aumento de la tasa de rendi-
miento de los rentistas es conveniente ha-
cer una distincidn entre el caso «estable» a
medio plazo y el caso «inestable» a medio
plazo.

Respecto al caso «estable», en el que se

satisface B (1 - S, )_e — >0, obtenemos:
v

£>O
oe

si: B(1—SR)—G€>O, (19a’)

h oh 1
, S, [V— B )+aev(sﬁe—oc —-2th)
[BO—sR)—eh}—a’”e

v| odev

>

En el caso estable a medio plazo, el
efecto de un cambio en la tasa de rendi-
miento de los rentistas sobre el ratio finan-
ciacion externa/capital depende de la parti-
cipacion inicial de los rentistas en el stock
de capital.

En el caso inestable a medio plazo, tene-
mos que P (1-s;)-6 9 <0 y mediante la
ecuacion (19a) obtenemos:
ay*

de

<0

. h iRl

Si: B(1-s5)-psy,—<0, (19a”)
v
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SR(C—B)—Y[BO—SR)—GC]

oh 1
dev
(19a")
a—hle(ey +55)
dev
e >0 +2th
dev

En este caso, un cambio en la tasa de
rendimiento de los rentistas tendra un efec-
to adverso sobre el ratio financiacion exter-
na/capital de equilibrio, suponiendo que los
animal spirits (o) no son demasiado fuertes
y que el efecto de la participacion de los
beneficios sobre la inversion de las empre-
sas es débil.

Refiriéndonos a los efectos de un au-
mento de la tasa de rendimiento de los ren-
tistas sobre la tasa de la acumulacion de
capital de equilibrio a medio plazo, obtene-
mos de la ecuacioén (18), en la que se cum-
ple la condiciéon ¢ = O:

g r=sge 21)

Denominaremos g** tasa garantizada,
tasa de acumulacion de capital de equilibrio
a medio plazo y el efecto de un aumento de
la tasa de rendimiento de los rentistas so-
bre la tasa de acumulacién de capital de
equilibrio a medio plazo (dada la propension
a ahorrar de los rentistas) es necesariamen-
te positivo para todos los casos:

ag**

o (21a)

=S, >0

Este resultado se obtiene directamente
de la condicion de equilibrio a medio plazo,
que exige que v sea constante y, por ende,
que el stock de capital crezca a la misma
tasa que el total de deuda y acciones en
poder de los rentistas. Un incremento en
los pagos de dividendos (y de intereses) a
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los rentistas en relacion al stock de capital,
requiere una intensificacion del crecimiento
del stock de capital para obtener un equili-
brio a medio plazo™.

Esta tasa de acumulacion de capital de
equilibrio a medio plazo la llamamos «tasa
garantizada» (g**), porque es la tasa de
acumulacion que se requiere para mante-
ner constante el ratio financiacién/externa-
capital. Sin embargo, no se garantiza en
absoluto que la tasa de acumulacion de ca-
pital que equilibra el mercado de bienes se
ajuste a dicha tasa.

Podria decirse que nuestra «tasa garanti-
zada» de acumulacion se asimila en cierto
sentido a la «tasa de crecimiento garantiza-
da» de Harrod (1939). En nuestro caso, sin
embargo, dicha tasa no esta relacionada
con el equilibrio del mercado de bienes, ni
con la utilizaciéon de la capacidad deseada,
sino con una estructura financiera constan-
te del sector empresarial.

Como se ha mostrado anteriormente,
cuando nos encontramos en el caso «pe-
culiar» a corto plazo de la tasa de rendi-
miento creciente de los rentistas (152’), se
satisface la condicion de estabilidad para
el ratio financiacion exterior/capital de
equilibrio a medio plazo. La tasa de acu-
mulacién de capital que equilibra el merca-
do de bienes se ajustara a la «tasa garanti-
zada» cuando la tasa de rendimiento de
los rentistas aumente, y se alcanzara asi el
nuevo equilibrio a medio plazo. Este pro-
ceso de ajuste se puede alterar, pero no
evitar, debido a la influencia de los otros
dos efectos afadidos del creciente poder

10 Debido a que una creciente tasa de rendimiento
de los rentistas también afecta al valor de equilibrio del
ratio financiacion externa/capital, como se ha mostra-
do anteriormente, el aumento requerido en el stock de
capital puede no necesitar al principio ser proporcional
al aumento de la financiacion externa.
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de los accionistas que se consideran en
nuestro modelo.

En primer lugar, a corto y medio plazo,
los efectos negativos de una caida en los
animal spirits producida por un aumento
del poder del accionista reducirian el im-
pacto positivo de un incremento de la tasa
de rendimiento sobre la acumulacion de
capital. En segundo lugar, se supone que a
medio plazo el margen vy, por tanto, la parti-
cipacion de los beneficios, es elastico res-
pecto a la tasa de rendimiento de los ren-
tistas, lo cual tiene un efecto anfadido sobre
la tasa de acumulacion de capital de equili-
brio del mercado de bienes, como se de-
duce de la ecuacion (15):

99" _

de (15¢)

h{ oh1
) G‘Y[B (1—3/?)—9\/}86\/(”7—5“)

"op

v

En el segundo término del numerador de
la ecuacion (15c), se observa que el efecto
de un aumento de la participacion de los
beneficios sobre la acumulacion de capital
puede ser positivo 0 negativo, dependien-
do de la importancia relativa que la tasa de
utilizacion de la capacidad y la participa-
cion de los beneficios tengan en las deci-
siones de inversion de las empresas. Si la
acumulacion de capital esta guiada por los
beneficios, la redistribucion a medio plazo
en favor de los beneficios brutos producira
un impulso adicional a la tasa de acumula-
cion de capital de equilibrio del mercado
de bienes. Sin embargo, si la acumulacion
esta guiada por los salarios, la redistribu-
cion en favor de los beneficios brutos redu-
cira el efecto positivo a corto plazo de un
aumento de la tasa de rendimiento de los
rentistas.
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Si por alguna razon el incremento de la
capacidad de acumulacion producido por
un aumento de la tasa de rendimiento de
los rentistas no es suficiente para conseguir
el aumento de la «tasa garantizada» de la
ecuacion (21), el ratio financiacion externa/
capital crecera de acuerdo con lo dispuesto
en la ecuacion (18), y esto daré lugar a un
aumento de la tasa de acumulacion de ca-
pital de equilibrio del mercado de bienes de
acuerdo con la ecuacion (15), estabilizando
de esta manera el sistema. Por tanto, las
condiciones del caso «peculiar» de corto
plazo son suficientes para la estabilidad a
medio plazo del régimen de crecimiento
orientado a la financiacion.

En los casos «normal» e «intermedio» a
corto plazo, la acumulacion de capital dis-
minuira cuando se produzcan aumentos en
la tasa de rendimiento de los rentistas, v,
por tanto, no se alcanzara el nuevo equili-
brio. En otras palabras, la condicion de es-
tabilidad para el equilibrio a medio plazo
(20) no se satisface. El hecho de que los
casos «normal» e «intermedio» a corto pla-
z0 sean los casos que mas predominan su-
pone que el ratio financiacion externa/capi-
tal a medio plazo es inestable, y, por tanto,
podria decirse que la «tasa garantizada» de
acumulacion de capital en la ecuacion (21)
contiene una especie de inestabilidad ha-
rrodiana llamada «filo de la navaja» (Harrod,
1939). Nuestra inestabilidad, sin embargo,
no esta relacionada con la tasa de acumu-
lacion de capital vigente que equilibra el
mercado de bienes, como sucede en Ha-
rrod, sino con la tasa de acumulacion de
capital que equilibra el mercado de bienes y
con la tasa de acumulacion necesaria para
conseguir un ratio financiacion externa/ca-
pital constante. Si la tasa de acumulacion
de capital que equilibra el mercado de bie-
nes en la ecuacion (15) fuera por casualidad
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igual a la «tasa garantizada» en la ecuacion
(21), el stock de capital continuaria crecien-
do a esa tasa. Sin embargo, cualquier des-
viacion que se produjera respecto de la
«tasa garantizada» causaria una desviacion
explosiva respecto de esta tasa. Si la tasa
de acumulacion de capital que equilibra el
mercado de bienes no alcanzara la «tasa
garantizada», el ratio financiacion externa /
capital aumentaria de acuerdo con lo ex-
presado en la ecuacion (18), y esto afecta-
rla negativamente de nuevo a la acumula-
cion de capital, segun lo dispuesto en la
ecuacion (15), haciendo que la acumulacion
de capital cayera por debajo de la «tasa ga-
rantizada» y que el ratio financiacion exter-
na/capital subiera por encima de la tasa de
equilibrio. Si la tasa de acumulacion de ca-
pital de equilibrio del mercado de bienes
excediera de la «tasa garantizada», el ratio
financiacion externa/capital caeria (ecuacion
18) lo que afectaria nuevamente de forma
positiva a la acumulacion de capital (ecua-
cion 15), haciendo que ésta se alejara inclu-
so mas de la «tasa garantizada», y asi su-
cesivamente.

Por tanto, el proceso acumulativo de des-
equilibrio a medio plazo estaria caracterizado
bien por ratios crecientes de financiacion ex-
terna/capital y por ratios de acumulacion de
capital decrecientes, o bien, mostrara ratios
de financiacion externa/capital decrecientes
y tasas de acumulacion de capital crecien-
tes. De esta manera, obtenemos una «para-
doja de la financiacion externa» que nos re-
cuerda a la «paradoja de la deuda» de
Steindl (1976, pp. 113-122)". Disminucio-
nes (aumentos) en las tasas de acumulacion
del capital inducen a las empresas a reducir
(aumentar) el ratio financiacion externa/capi-

1 Sobre la «paradoja de la deuda» ver también Dutt
(1995) y Lavoie (1995).
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tal, sin embargo, los efectos macroecondmi-
cos de este comportamiento hacen que este
ratio aumente (disminuya).

En los regimenes «contractivo» y «benefi-
cios sin inversidn», un aumento en la tasa
de rendimiento de los rentistas que genere
aumentos en la «tasa garantizada» pondra
en marcha un proceso acumulativo de dis-
minucion de la tasa de acumulacion de ca-
pital de equilibrio del mercado de bienes y
un proceso acumulativo de aumento del ra-
tio financiacion externa/capital. Una dismi-
nucion de los animal spirits de la direccion
junto a un aumento del poder del accionista
contribuira a agravar este proceso. Una re-
distribucion en detrimento del trabajo pro-
vocada por cambios en el margen (elastico
respecto de los dividendos) reforzara a me-
dio plazo este proceso, siempre y cuando
la acumulacion esté «guiada por los sala-
rios» y, por el contrario debilitara dicho pro-
ceso sin remedio si la acumulacion esta
«guiada por los beneficios».

Por ultimo, quedan por examinar los
efectos que tiene una disminucion de los
animal spirits de la direccion sobre la inver-
sion real. De la ecuacion (19) obtenemos el
siguiente resultado en relacion con el efecto
de los animal spirits sobre el ratio financia-
cién externa/capital a medio plazo:

h

*

ot %
do. e[B (1-s5)-6 C]

En el caso estable a medio plazo, en el

que B (1-s;)-6 g >0, obtenemos %<O.
Una disminucién de los animal spirits aso-
ciada a un aumento del poder del accio-
nista producira un incremento del ratio fi-
nanciacion externa/capital de equilibrio.

La inestabilidad a medio plazo E;mplica
h '
[3(1—SR)—97<0 y, por ende, W>O'

(19b)
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Por tanto, la disminucién de los animal spi-
rits hara disminuir el ratio financiacion exter-
na/capital de equilibrio (inestable).

En relacion con los efectos de los animal
spirits sobre la «tasa garantizada» de acu-
mulacion de capital a medio plazo permite
obtener de la ecuacion (21).

* %

W97 o
do.

Debido a que la «tasa garantizada» de
acumulacion de capital necesaria para
mantener un ratio financiacion externa/capi-
tal constante se determina exclusivamente
por el ahorro que los rentistas atesoran de
los pagos de dividendos e intereses que re-
ciben, los cambios en los animal spirits de
la direccion no tienen efectos sobre dicha
tasa. Un cambio en los animal spirits sélo
afectara a la tasa de acumulacion de capital
de equilibrio del mercado de bienes. Como
se ha apuntado anteriormente, dicho cam-
bio sbélo agravara los procesos acumulati-
vos de desviacion de la tasa de acumula-
cion de capital de equilibrio del mercado de
bienes respecto de la «tasa garantizada» en
el caso inestable a medio plazo, y modifica-
ra, pero no evitara el proceso de ajuste en
el caso estable a medio plazo.

(21b)

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Estamos ahora en disposicion de resumir
los efectos de la financiarizacion en nuestro
modelo de distribucion y crecimiento pos-
tkaleckiano. En nuestro andlisis, la financia-
rizacion se ha entendido como un aumento
del poder del accionista frente a la direc-
cion de la empresa y a los trabajadores,
dando lugar a unos menores animal spirits
de la direcciéon en lo que se refiere a la in-
version real, a la mayor tasa de rendimiento
de los rentistas a corto plazo, y a la caida
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de la participacion de las rentas del trabajo
a medio plazo.

En el cuadro n.° 3 se resumen los princi-
pales resultados que se han obtenido. Ha-
cemos una distincion entre los efectos a
corto y a medio plazo, entre el equilibrio es-
table y el equilibrio inestable a medio plazo,
y entre los regimenes denominados «con-
tractivo», «beneficios sin inversion» y «creci-

miento orientado a la financiacion». Supo-
nemos que la condicién de equilibrio a
corto plazo se satisface en todos los casos.

En la combinacién de parametros que da
lugar al caso estable a medio plazo y al ré-
gimen de «crecimiento orientado a la finan-
ciacién», obtenemos que la caida de los
animal spirits de la direccion de la empresa
tiene un efecto negativo sobre las tasas de

Cuadron.° 3

Efectos a corto plazo de la financiarizacién y del creciente poder
del accionista

- Régimen de
- Régimen de .
Régimen - . crecimiento
. beneficios sin .
contractivo . 9 guiado por la
Inversion . L
financiacion
h
B (‘I —Sg )_ 0—
%
- +
Tasa de rendimiento
de Igg ren.t[stas, oh dy
participacion de los 8_8_ 0 0
beneficios y ratio e oe
financiacion externa/ | (corto plazo)
capital
Animal spirits y ou* Jar* dg*
equilibrio del do.  da  da + +
mercado de bienes (13, 14, 15)
Tasa de rendimiento
de los rentistas y U or*
tasas de equilibrio - + +
de la utiizacion de de de
la capacidad y de (13a, 14a)
los beneficios
Tasa de rendimiento
de los rentistas y g *
tasa de equilibrio de | —— (154) - +
la acumulacion de de
capital

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadron.° 4

Efectos a medio plazo de la financiarizacion y del creciente poder

del accionista

Régimen
contractivo

Régimen de
beneficios sin
inversiéon

Régimen de
crecimiento
guiado por la
financiacion

h
B(1_SH)_6;

Tasa de rendimiento
de los rentistas y
participacion de los
beneficios

oh
oe

(medio plazo)

Estabilidad del
equilibrio del ratio
financiacion externa/
capital

o (20)

oy

+
(inestable)

+
(inestable)

(estable)

Tasa de rendimiento
de los rentistas y
ratio financiacion
exterior/capital de
equilibrio

ay *
— (19a
ae( )

+/0/-

+/0/-

+/0/-

Tasa de rendimiento
de los rentistas y
tasa de acumulacion
de capital de
equilibrio («tasa
garantizada»)

* *

g
de

(21a)

Animal spirits y ratio
financiacion externa/
capital de equilibrio

ay*
oJo

(19b)

Animal spirits y tasa
de acumulacion de

capital de equilibrio

(tasa garantizada)

* %

a9
o

(21b)

Fuente: Elaboracién propia.

equilibrio a corto plazo de la utilizacion de la
capacidad, de los beneficios y de la acu-
mulacion de capital. Estos efectos negati-
VoS, sin embargo, se compensan sobrada-
mente con los efectos positivos de un
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aumento de la tasa de rendimiento de los
rentistas, siempre y cuando supongamos
que el aumento del poder del accionista
esta asociado con una reduccion relativa-
mente suave de los animal spirits. A medio



‘Financiarizacion’ en un modelo de estatica comparativa de distribucion y crecimiento ‘postkaleckiano’...

plazo, el margen y la participacion de los
beneficios aumentaran, y el ratio de equili-
brio financiacion externa/capital podria au-
mentar, disminuir 0 mantenerse constante
dependiendo de los valores iniciales que
tenga dicho ratio. El efecto de un aumento
de la tasa de rendimiento de los rentistas
sobre la tasa de acumulacion de capital de
equilibrio a medio plazo, esto es, sobre la
«tasa garantizada», es positivo. Y ademas,
dado que estamos considerando un ratio fi-
nanciacion externa/capital de equilibrio es-
table, la «tasa garantizada» de acumulacion
de capital tiene que ser también estable,
porque asi se desprende de la condicion
por la que el ratio financiacion externa/capi-
tal es constante. El cambio en los animal
spirits no tiene efectos a medio plazo en la
tasa de acumulacion de capital de equilibrio
(la «tasa garantizada») y solo afecta al ratio
financiacion externa/capital de equilibrio de
forma negativa, esto es, el valor de equili-
brio a medio plazo de esta ratio aumentara
ante una caida de los animal spirits de la di-
reccion de la empresa.

De aqui se desprende que un régimen de
«crecimiento guiado por la financiacion», ca-
racterizado por elevadas o crecientes tasas
de utilizacion de la capacidad, de beneficios
y de acumulacion de capital, puede ser un
régimen viable a corto plazo y también a me-
dio plazo, siempre y cuando coexistan unos
bajos animal spirits y una elevada tasa de
rendimiento de los rentistas. Sin embargo, el
régimen de «crecimiento guiado por la finan-
ciacion» y un ratio financiacion externa /capi-
tal estable a medio plazo requiere de una
combinacion especifica de parametros: baja
propension a ahorrar de los rentistas, baja
elasticidad de la inversidn con respecto a los
beneficios distribuidos y, por ende, a los fon-
dos internos, alta capacidad de respuesta de
la inversién con respecto a la utilizacion de la

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009

capacidad, y un efecto débil de un cambio
de los animal spirits sobre la inversion.

En la combinacion de parametros mas
realista, que da lugar al caso inestable a
medio plazo y a los regimenes de «benefi-
cios sin inversién» y «contractivo»'2, los
efectos negativos a corto plazo sobre el
equilibrio real de un aumento del poder del
accionista via las preferencias de la direc-
cion se ven reforzados por los efectos de
un aumento de la tasa de rendimiento de
los rentistas con respecto a la acumulacion
de capital.

Los efectos de un aumento de la tasa de
rendimiento de los rentistas sobre las tasas
de utilizacion de la capacidad y de benefi-
cios de equilibrio a corto plazo podrian ser
negativos, lo que daria lugar al caso «nor-
mal» a corto plazo y al régimen «contracti-
vo». Por otro lado, dichos efectos también
podrian ser positivos y compensar holgada-
mente el efecto negativo del aumento del
poder del accionista via los animal spirits de
la direccidn, en cuyo caso obtendriamos el
caso «intermedio» y el régimen de «benefi-
cios sin inversions.

A medio plazo con un margen creciente
y un ratio financiacion externa/capital deter-
minado enddgenamente, un aumento de la
tasa de rendimiento de los rentistas reduci-
ria el ratio financiacion externa/capital de
equilibrio, siempre y cuando los animal spi-
rits sean débiles y el efecto de los benefi-
Cios unitarios sobre la inversion no sea de-
masiado fuerte. Un aumento de la tasa de
rendimiento de los rentistas elevaria la tasa
de acumulacion de capital de equilibrio a

2 Diversos andlisis empiricos para Estados Unidos
(Van Treeck/Hein/Dinhaupt, 2007; Van Treeck, 2008b)
y estimaciones realizadas por Van Treeck (2008a) su-
gieren que Estados Unidos ha estado dominado por
un régimen de «beneficios sin inversion» desde princi-
pios de los afos ochenta.
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medio plazo, esto es, la «tasa garantizada».
El efecto depresor del aumento del poder
del accionista sobre los animal spirits refor-
zaria el efecto negativo del aumento de la
tasa de rendimiento de los rentistas sobre
el ratio financiacion externa/capital.

En el equilibrio inestable a medio plazo,
los valores de equilibrio del ratio financia-
cion externa/capital y de la tasa de acumu-
lacion de capital en los regimenes de «be-
neficios sin inversion» y «contractivo» soélo
se conseguiran por casualidad. Si por ca-
sualidad la economia se encontrara en di-
cho equilibrio, los efectos del aumento del
poder del accionista —via disminucion de
los animal spirits y aumento de la tasa de
rendimiento de los rentistas— reducirian
probablemente el equilibrio del ratio finan-
ciacion externa/capital y aumentarian segu-
ramente la tasa «garantizada» de acumula-
cion de capital. El valor del ratio financiacion
externa/capital excederia el nuevo valor de
equilibrio, mientras que la tasa de acumula-
ciéon de capital no alcanzaria la nueva «tasa
garantizada». De esta forma, nos encontra-
riamos ante un proceso de desequilibrio
con aumentos en los ratios de financiacion
externa/capital y disminuciones en las tasas
de acumulacion de capital que se refuerzan

mutuamente. El equilibrio a medio plazo
muestra, por tanto, las propiedades del «filo
de la navaja», y el proceso de desequilibrio,
por su parte, presenta la «paradoja de la fi-
nanciacion externas.

Por supuesto, esto no significa que las
economias con un régimen de «beneficios
sin inversién» o «contractivo» sean acumu-
lativamente inestables, ya que pueden exis-
tir otras fuerzas en el funcionamiento de la
economia (en particular politicas monetarias
y fiscales) que contribuyan a reducir esta
inestabilidad. No obstante, basandonos en
los resultados de nuestro modelo simple,
podriamos defender que en los regimenes
«contractivo» y de «beneficios sin inversion»
existe una considerable y sistémica inesta-
bilidad potencial a medio plazo en lo que se
refiere a la estructura financiera de la eco-
nomia y a la acumulacion de capital. Por
ello, si se produce un aumento del poder
del accionista puede aparecer, si se dan
ciertas circunstancias, un régimen de «be-
neficios sin inversion», tal como se observo
en Estados Unidos a principios de los anos
ochenta. A medio y largo plazo, no obstan-
te, la estructura financiera de este régimen
y la tasa de acumulacion de capital resulta-
ra fragil e inestable.
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