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reservado. En tales condiciones el dinero proporciona
una seguridad psicalogica frense a l1a incertidqumbre.

Los empresanos no podran kener 1a certeza de que 13
utilizacidn de capital y mano de obra requeridas para 1a
produccibn sea lo coitecto, puestoque sus expectativas
acerca de cuél sers el valor de ta demanda, para el
momento en que sus productos estén disponibles para
|la venta, pueden resultar equivecadas. De tal forma
que, Si los empresarios emplean una cantidad de
trabgjo y capital mayer, en razdon de altas expectativas
acerca de la demanda futura del producto y al final
estas resultan ser menores a las estimadas. existira
sobre ofertadel producto y por lo tanto se incrementaré
la acumulacion de inventarios. Este hecho tratsra de
corregir dicha acumulacion empleando menor cantidad
de trabajo y capital. Si por el contrano. la demanda
fulura del producio resulta ser mayor que la oferia. se
presenta un proceso de incremento de precios de los
bienes y servicios que a la larga reduce el beneficio de
los empresanos.

Solamente si la demanda de bienes y servicios
coincige con las expectativas de demanda futura
de los empresarios, |0o$s empresarios realizaran
entonces el maximo de beneficios pPosikles. Los
demandantes estaran recibiendo |a cantidad exacta
de bienes y servicios que quisieran; todo el mundo
queda satisfecho con lo que ocurre en la economia
y por lo tanto se encontrara en equilibrio. “O¢ este
modo la existencia de una tendencia de la economia
al equilitrio. depende de que exista un mecanismo
qQue pgarantice que las expectativas se realicen
siempre, situacidon por demas inalcanzabie™ {Moreno,
2007:100). Enconcreto. el apalancamiento financiero
puede considerarse cemo un factor de riesgo para fos
empresanosy el suministre de jos recursos financieros
dentro de los términos raaonables se convierte en una
varlable de alto impacto en el desarrollo del secter
empresarial, que genera expectativas en cuanto al
avance de nuevas inversiones.

2. LA INCERTIDUMBRE EN IAS
INVERSIONES

En relacion con el comportamiento de las inversiones,
la forma mas directa en que la incertidumbre del futuro
de las inversiones afecta la economia del pais, es
actuando sobre la estiuctura financiera, mediante los
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portafolios de inversidn de las empresas. compuestos
de activos financieros ¥y no finarcieros en 10s que
tieren algin control.

£1 bienesyar de la empresa deperxle por lo W@nto del
compoitamiento de los mercados financietos. en
cuanto a las condiciones de contratacidn de préstamos,
adquisicion de insumos y ventd de activos como
también la emisidn de acciones para finargiarse.

Partiendde de estas interrelaciones financieras se
determina el modo en que funciona la economia; de
esta ferma., el dineroy el sistema monetario constituyen
el punto de partida natural de la teoria. El titular por
ejemplo de un deposito bancano indirectame nte financia
ia adeuisicion de bienes de capital a un empresarie. En
oconseaencia los pasivos financieros de una empresa
dan lugar por lo general 3 flujos de efec¥ivo. que se
cubriran oon los flujos financietos de las actividades
productivas del sector empiesarial.

La demanda de dinero con fines especulativos gira en
torno a la medida en que se salicitan préstames para
financiar posiciones de bienes cuyo precio futuro esta
sujeto a varacion; tanto en las condiciones de los
préstamos en dinero como en |0S precios esperados
de los bienes constituyen |os determinantes
de ta demanda especulativa de dinero. El rasgo
verdaderamente novedoso en |a formulacion de
Keynes, es la vinculacién de |la demanda especulativa
de dinero a ias tasas de interés y a los precios de los
bienes de capi®l. (Keynes, 2000. 76. 77).

La formutacion tednca de 13 inversibn de Keynes parte
de la base de que e mundo en que vivimos es un
mundo incierto y capitalista en que las empresas
tienen proyectos de de inversidn, bienes y obligaciones
que incorperan criterios del pasado y al mismo tiempo
reciben y cemprometen ingresos actuales y futuros y
per |@ tanto enun mundo de incertidumipre, |a inversidn
€S un Proceso necesariamente especulativo.

Ce lo anterior se desprende gue la relacidn entre la
tasa de interés y el precio de los bienes de capital,
se expresa en {&rminos de dos mercados claramente
definidos. unoen el cual estan determinadas las sasas
de interés y otro en dorde estan ded¥iminados los
precios de los bienes de capital. Estas relaciones son
secuenciales en el sentido de que los desequilibrios
o los cambios en un mercado afectan al otro mercado
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teniende cada mercado su intervale de ajuste. Las
ideas de recesidn y agotamiento de |as inversiones
se imponen en @erspectivas ciclicas en que la
inversion, |1a posesidn de activos y |as estructuras de
las obligaciones estan guiadas por consideraciones
especulativas.

Enlas funciones de costo de las empresas, contenidas
en 1a teoria de precio convencional, es conveniente
resaltar que la curva de costes variables promedio
no toma en cuenta el consumo de capital o casto de
oportunidad; aunque este no Sea propiamente un
costo, en realidad determina el ingrese bruto minimo
para cada volumen de produccidn, que induciria a la
empresa a usar sus bienes de capital en lugar de
dejarlos eCiosas.

En esta parte, la diferencia entre ingresas brutas y
pago de intereses de finaiiciamiento determina las
utilidades brutas antes de impuestos. Si el esquema
de financiamiente especifica |la amortizacion del
principal, entonces las necesidades de efectivo seran
mayores a la pura carga por intereses y de acuerdo
con los montas establecides para ia amertizacion
del préstama bancario de la deuda. Podemos ver
por lo tanto que el esquema de financiamiento
obliga a la empresa a usar parte de sus utilidades
brutas antes del pago de impuestas, para soiventar
en parte los compromisos financieros. Si estos,
son sufiCientemente altos y de corto plazo. pueden
Ssuperar en algin momento Ias ingresos totales y la
empresaentra de esta manera en pérdida, reduciendo
e patimonio de los accionistas.

s ingresos brutos pueden entonces considerarse
un flujo de efectivo independiente del ambiente
financiero en el cual se desenvuelve la empresa.
En un mercado perfecto de capitales en que la
incertidumbre y la liquidez ne afectan la evaluacien
de los bienes, la estructura de endeudamienta no
afectaria |a evaluacion de la empresa. Sin embarge,
para propesitos de evaluacion de la liquidez en un
contexto ciclico de tasas de interés, el concepto
de flujo de efectivo para una empresa debe tomar
en cuenta las cargas financieras y las obligacianes
fiscales.

Silas cargas de financiamiento son altas en razdn de
mayores tasas de interés, entonces el velumen de

preduccion corriente de esos bienes se vera afectade
por el precio corriente. Asimisma, por lo que toca al
capital instrumental, si el ingreso disminuye a medida
que aumenta la acumulacien de capital, el precio
de este debe bajar para que la tasa de rendimiento
sea igual a la tasa de liquidez del dinera. “La
interpretacion de Minsky es que Keynes esboza aqui
un proceso de acumulacidn inestable que se frena y
acaba per detenerse. Pero los auges acerca de |es
cuales escribe Keynes, terminan con el estallido de
una crisis™. {(Minsky, 1975: 94 a 36).

Ladecisien especulativa fundamental de unaeconemia
capitalista gira entonces en torno al hecho de que
parte del flujo de efectivo previsto proveniente de
operaciones nermales, una empresa 0 una institucion
financiera, debe destinarlo al pago de interés vy
amortizaciones del capital de su deuda. Todas y cada
una de las empresas especulan al adquirir diches
compromisas. Al hacerlo, ta empresa considera tanto
las condiciones en que se realizaran los pagos, como
olras en que no pueden cumplirse o que SoOlo se
pueden cumplir a un caosto elevada. Cuando acepta
obligaciones financieras para adquirir activos, ia
empresa apuesta entonces a que la situacion vigente
en el futura permitira cumplir los cempremisos de pago
de efectivo. De acuerdo con la estructura financiera
de la empresa, existen obligaciones propias y su
habilidad para cumplir con ellas depende del flujo de
efectivo que recibe #e abligaciones de otras empresas
con quienes tiene relaciones comerciales.

El sector seal de la economia proporciona para
la toma de decisiones de inversien, dos tipos de
informacién; por un tado el rendimiento probable
a futuro producto de las nuevas inversiones (Tasa
Interna de Retorno TIR}, y por el ovo, el precie de
los bienes de capital que confarman la inversion.
Como la inversidn fluctGa y uno de sus componentes
basicos de analisis es la curva de oferta de bienes de
inversion y teniendo en cuenta que esta es una funcién
estable, las fluctuaciones entonces deben obedecer
necesariamente a variaciones de los rendimientos
probables, segin los determinen, tanto la generacion
del flujo de caja libre come las estimaciones de |as
variables financieras que se tengan sabre el futura.

Por lo tanto, los flujes de caja libre esperados sobre
la produccien de los bienes de capital y |es niveles de
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generalmente basados sobre previsiones futuras de
su flujo de caja; el riesgo del prestatario en la practica
es un punte focal de incertidumbre y de sarpresa de
una situacion faverable e desfavorable a future.

Per su parte el riesgo del prestamista toma la forma
de mayaores exigencias de fluje de efectivo en Ia
contratacion de deudas, a medida que aumenta la
relacidon de deudas a actives tetales. El riesge del
prestamista aparece en los contratos bgjo diferentes
formas: las tasas de intereses mayores, plazos de
vencimientes meneres, |a exigencia en cempremeter
en garant'a celateral bienes especificos, ademas de
la restriccidn al pago de dividendes y la adquisicidon de
nueves préstames.

Las empresas, entences, necesitan refinanciar sus
deudas a medida que vencen Sus contratos; para
algunas puede llegar a ser tan pesada la carga de 10s
compremisos financieres de efectivo, que ante bajas
expectativas de rendimientos futuros, se vean ebtigadas
avender o eomprometer bienes de capital para eonseguir
el efectivo y satisfacer les compremisos financieros
por las deudas contraidas. En el mercade de actives.
mientras haya preponderancia de |0S vendedores sobre
los compradores, podrdn venderse los actives ante la
necesidad de legrar posicidn con esta venta, pere cuande
la depresiobn econdbmica es muy generalizada, los precios
de los activos pueden desplomarse abruptamente; al
caer |@s precios de los activos incluyendo |as acciones,
también se desploma I3 tasa interna de retemo de las
nuevas inversiones, |0 cual conduce a una eontraccion
generalizada de las inversienes.

Otro elemento fundamental en la teorta de |as
inversiones que merece ser resaltado, es el impacte
de las instituciones financieras y la estabilidad del
sistema financiero. Les bancos comerciales y la
banca de inversidon {banca de segunde piso), financian
y actian como intermediarios financieros para |a
adquisicion de bienes de capital de |las empresas, los
bancos financian les actives reales y colocan en el
mercado a su vez la adquisicion de activos financieros.
en particular la banca de inversion administra la
distribucion y les bances comerciales financian |a
propiedad de |as acciones.

Los bancos también viven la misma atmoésfera de

expectativas que les administradores de bienes
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de capital reales, de accienes Yy otros activos
f:nancieros. El grade en que el apalancamiente de las
inversiones se realiee con financiamiento bancario,
no sele depende de las expectativas de |las empresas
inversionistas, sino también de 13 voluntad de los
banqueros, para acerdar diche apalancamiento;
es por tanto una realidad, la serie de balances
relacienades entre si de las diversas empresas. Las
partidas de balance crean flujos de efective cemo
producto del resultado de un sistema de ingresos y
gastos que incluye salarigs, impuestos y ganancias
brutas corperativas no financieras, ¢omo también
gastos financieros relacionados cen |3 estructura
financiera de la empresa, que esta integrada por
intereses, dividendes, rentas y pago sobre préstamos
y el producto de la negociacibn o comercie con bienes
de capital e instrumentos financieros. Al afectarse la
estabilidad de las empresas, a su vez se afectan les
bancos y tede el sistema financiero es afectade. Se
presentaentonces unacadenade acontecimientes que
conduce 3 la crisis financiera sistémica y recesion.

Por otra parte. el estado de confianza que les
sectores preductivos tienen en las institucienes de
crédito con las cuales obtienen préstames, estado
que a menude se describe como el estado del crédito.
es un factor determinante del nesgo financiere por
apalancamiente de las nuevas inversiones. Una baja
violenta en el precio de los valores de renta variamle,
que tenga reaccienes Sobre la rentabilidad interna
de las inversiones, puede obedecer al debilitamiento
de |la confianza especulativa o del estado del crédito:
cste estade rcfleja la opinidn que les bances tienen
sobre les deudores. Los banqueres financian a la vez
actives reales y actives financieres de los accienistas.
La revisidn que hacen les banqueres de los Criterios
de apeyo per el uso del financiamiento de bienes de
capital, puede tener fuerte impacto en el precie de 1os
titules y valores. Este ocurre porque |a erganizacion de
los mercados bursatiles, esta hecha para facilitar las
transaccienes de valores, le que da lugar a un enorme
volumen de inversienes indirectas, y a una constante
fiuctuacion de su precio de mercado. Cuando faltanlos
mercados de valeres, ne tiene objeto intentar revaluar
una inversibn en 1a cual nes hemos cemprometido.
Pere la existencia del mercade de valores permite
revaluar muchas inversiones todos los dias y estas
reevaluaclones dan frecuentes epertunidades de
financiamienta.
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