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ResumeEN

Tomando como nticleo del andlisis un modelo dindmico de los flujos y stocks de
una economia tedrica, se estudian los efectos, a corto y a largo plazo, de cambios en
precios, preferencias y politica econémica, sobre, por un lado, la estructura financie-
ra de los agentes econdmicos, esto es, sobre los niveles de deuda, la cobertura de los
pagos de intereses y amortizaciones y la riqueza nominal y real de los agentes, y, por
otro lado, sobre la accesibilidad a la vivienda de los trabajadores. El estudio aborda
lo financiero desde la perspectiva de la crisis, y, en este sentido, se plantea la posibi-
lidad futura de impago generalizado de las hipotecas y, por consiguiente, del colapso
del mercado de la vivienda.
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I. INnTrRODUCCION

En este articulo se representan los flujos circulatorios del dinero a través de un
modelo de los flujos (de ingresos y gastos) y de los stocks (de deudas y de vivien-
das) de una economia tedrica y se estudia, dentro de este marco completamente defi-
nido, como evoluciona la deuda hipotecaria de las familias en el tiempo y qué para-
metros la afectan para bien o para mal. Donde el modelo de flujos y stocks de
dinero, deudas y capital, que empleemos serd conforme al método por el que Dos
Santos (2004) aboga para el andlisis formal de las crisis financieras minskianas.
Hyman P. Minsky es el teérico de la hipotesis de la fragilidad financiera de las eco-
nomias capitalistas, y sus ideas nos sirven de guia en esta investigacion. Los mode-
los stocks-flujos de Tobin (1980), Godley (1999) y Moudud (1998) son los tres refe-
rentes o antecedentes mas inmediatos del que aqui se propone. Si bien, a diferencia
de éstos, preocupados en la dindmica de la deuda y del capital de las empresas, el
que ahora presentamos se centrard en las hipotecas y la estrutura financiera de los
trabajadores; por eso, la aternativa a la produccion de bienes de consumo que con-
sideramos en nuestro modelo no es el capital productivo sino la construccién de
viviendas. No en balde el crecimiento econdmico espafiol reciente se basa en la
construccion y en unas hipotecas tan elevadas que podrian llegar a ser un grave pro-
blema para todos si en un futuro mas o menos proximo llegara a suceder que de un
modo general sdlo con los salarios no es ya posible pagarlas. Una hipdtesis pesi-
mista que no es descabellada en las circunstancias actuales: elevadisimo endeuda-
miento con tipos de interés al alza.

El articulo se desarrolla de acuerdo al siguiente guién. En la seccidn II, se define
la economia tedrica a partir de su contabilidad social. En ella se presenta de modo
explicito la informacién bdsica respecto a los agentes econémicos que la componen
asi como la de los mercados que la constituyen. Muy importante es, ademas de lo
anterior, que en ella se recoge los balances de los distintos sectores de la economia,
mostrandose su interdependencia. En la seccién 111, se da un modelo matemadtico que
cierra de un modo concreto el conjunto de relaciones entre las variable econémicas
que de un modo abierto e indefinido se establecieron por la contabilidad social de la
seccién II. En dicho modelo, el precio del bien de consumo depende de un modo
directo del salario, mientras que el de la vivienda dependerd del crédito hipotecario y
el gasto agregado en vivienda. Termina el articulo con la simulacién de la dindmica
del modelo de la seccién 111, y el posterior analisis de los resultados numeéricos obte-
nidos de las variaciones de las variables exdgenas del mismo.
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II. La ContaBIiLIDAD SociAL

Recogemos todo lo relativo a los balances y flujos de rentas de los distintos sec-
tores econémicos, trabajo, gobierno, banco central, bancos y empresas, en la matriz de
contabilidad social de la economia tedrica; representada en la tabla 1. En la parte supe-
rior de la misma estdn los balances; en la parte central estdn los flujos de rentas; y en
la parte inferior los cambios que se producen en los balances, variaciones éstas, las de
los stocks (de los balances), que tienen su origen en lo que suceda en el nivel de los
flujos (en el de la renta). Relacion ésta entre flujos y stocks que es reciproca, pues la
situacion de los balances en cada periodo afectard a su vez a los flujos de renta.

Leyendo la matriz por columnas, hallaremos la informacién propia de cada sec-
tor de la economia para cada uno de los tres aspectos indicados, el del balance o de
los stocks, el de la renta o de ingresos y gastos, y el tercero de variacién de los stocks.
En las celdas, si la magnitud tiene un signo positivo indicard un activo o un ingreso,
y si es negativo un pasivo o un gasto. De tal modo que la suma de las columnas en
cada uno de sus tres niveles nos daran, empezando por el superior, la situaciéon de
riqueza, de déficit o superdvit y de variacién de la riqueza, de cada sector de la eco-
nomia.

Leyendo por filas, tendremos una idea precisa de la interdependencia de los
balances y de los flujos de renta de las distintos sectores. A saber, que todo activo
financiero de un sector es un pasivo de algin otro; y que todo ingreso en la caja de
un sector es un gasto de la de otro. Por eso, al sumar las filas correspondientes a los
stocks de activos y pasivos financieros de la economia o las de ingresos y gastos de
renta se obtienen ceros. Como resultado de lo cual se obtiene una identidad contable
fundamental: que la suma de los déficits de todos los sectores de la economia es cero.

De la matriz de contabilidad social se obtienen ademds las ecuaciones que expli-
can, a la manera de Kalecki (1954) y Levi (1983), los beneficios de empresas y ban-
cos en funcién de los déficits de familias y gobierno, asi como del gasto en consumo
y vivienda de empresas y bancos mismos. Seguidamente pasamos a explicar esta con-
cepcidn del origen de los beneficios de la economia.
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Tabla 1. Contabilidad Social

BALANCE Trabajo Gobierno | Bco. Central Bancos Empresas
Reservas -H +H 0
Avances +A -A 0
Crédito +L -L 0
Hipotecas -Z +Z 0
Depdsitos +Me# -M +Mf 0
Bonos -B +Bb +Bf 0
Viviendas +QW +Qf +Qf Q
Riqueza
neta EV E¢ EBC E Ef E
RENTA
Consumo - L ¢ - L + % 0
1+, 1+, 14, 1+,
Vivienda - lt‘:y +YSW - fﬁy + Yf;gf YEV 0
identidad I= v + e -YSV
L+t L+t

Salarios +W -W 0
Impuestos w L oT ok or b

1+t ¢ 14, 1+t

-Yv. Y 4T _yf Y

14t ! 1+,

intereses ~Zi -Bi +Al, Hb.i, - A%, +Bli; 0
-Hiy |+Bhi+Z+ L -L

Déficits DV =SW-yW4ysW D¢ DBC Db Df 0
VARIACION 0
Reservas -AH +AH 0
Avances +AA -AA 0
Crédito +AL -AL 0
Hipoteca -AZ=DV-X +AZ 0
Depdsito +AMe -AM +AMf 0
Bonos -AB +ABP +AB' 0




HIPOTECA, SALARIOS Y CRISIS FINANCIERA 105

Tabla 1. Contabilidad Social (continuacion)

Vivivenda +YRY, APy +YRe +YRC, APy YR
W i
. Y APy Y APy +
]+ty + Ye 1'Hy \'C
1+, 1+t
-Ysw Y
_ysw
Riqueza AEY AE: AEBC AE? AE! AE

Sea CP el gasto agregado en consumo incluido impuestos, YP el gasto agregado
en vivienda incluido impuestos e YSV las ventas de viviendas de segunda mano rea-
lizadas por las familias, el producto interior bruto de la economia, indicado por T,
mas impuestos, indicado por T, sera:

C+T=CP+YP_YSW, (1)

Dado que el producto interior se reparte en beneficios para las empresas de con-
sumo y vivienda —indicado por la variable Fi- y salarios para los trabajadores, esto es,
I' = Ff + W, si sustituimos esta expresion de distribucién de la renta agregada en la
ec. (1) del producto nacional, y le sumamos y restamos a dicha ecuacién los pagos de
intereses (recogidos en la pentiltima fila de la seccién «Renta» de la matriz de conta-
bilidad social), llegaremos a la ecuacién de beneficios a las que nos referiamos ante-
riormente.

F+P+FC=CV+YV+Z-W)+(C'+Y '+ L)+
+CP+(CE+YeE+BS-T)-YSW )

Como podemos observar en esta ultima ecuacion esta implicito el déficit de los
trabajadores, dado que por definicion DY =S¥ - YW + YSW = (W - CV - Z) - YWV + Y5V,
y el del gobierno, que es por definicién D& = T + FBC — C& —Y¢ — B;; si bien habre-
mos de expresarlo ahora por D& + B," — FB¢ =T — C¢ —Y& - B, esto es, como déficit
publico antes del pago del interés de los bonos a las empresas y sin tener en cuenta
el beneficio del banco central, que suponemos se lo queda el gobierno, para asi faci-
litar su insercién en la ec. (2). La cual quedard en su version mas simplificada del
siguiente modo:

F-FBC= -DWV4(Cl+Y™+L,)+CP-(De+Bi). 3)
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Esta ecuacién nos dice que el beneficio agregado que hay en la economia, desig-
nado por la variable F, desconténdole el beneficio del banco central (FE®), depende
positivamente del déficit de los trabajadores, del déficit publico antes del pago de
intereses a las empresas, del gasto en consumo de la banca y del gasto en consumo y
vivienda de las empresas mas el pago de intereses de las empresas a los bancos.
Encontramos, pues, desde el principio de nuestro andlisis una relacién directa entre
el déficit de las familias, el cual es causado por la compra de vivienda y que se con-
vierte posteriormente en endeudamiento y mds hipoteca, y los beneficios de empre-
sas y bancos. Es decir, ceteris paribus, cuanto mds deuda e hipotecas soporten las
familias mayores serdn los beneficios de nuestras empresas y bancos desde este pun-
to de vista. La deuda puede ser juzgada como algo perjudicial relativamente, pero no
en si misma, puesto que hay sectores de la economia que se benefician de ella —aque-
llos que resulten acreedores-; en el caso de las hipotecas, como hemos comprobado,
es debido a su existencia que empresas y bancos obtienen una parte importante de sus
beneficios.

III. UN MODELO DE FLUJOS Y STOCKS

Para definir con precisién de qué depende el valor y las variaciones de las varia-
bles stocks y flujos recogidas en la matriz de la contabilidad social de la economia
tedrica, se hace necesario determinar mediante ecuaciones tanto el comportamiento
de los sectores econdmicos respecto al gasto y al balance como el modo en que los
mercados y la produccién se realizan. La manera por la que mediante un conjunto de
ecuaciones damos con una expresion explicita y cerrada del modo en que las varia-
bles flujos y stocks recogidas en la matriz de contabilidad social son interdependien-
tes y se determinan es lo que constituye un modelo stock-flujo de la economia. Ni
que decir tiene que no hay un modo de cerrar un modelo asi a partir de la contabili-
dad social de la economia, sino muchos. Hallar uno vélido es la mayor dificultad de
este tipo de modelizaciones.

A continuacién presentaremos todas las ecuaciones que definen nuestro modelo
stock-flujo de la economia definida por la contabilidad social de la seccién II.
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1II.1.  Del comportamiento de los sectores

III.1.1. Trabajadores

El gasto total por consumo de los trabajadores (CWV), que incluye los impuestos,
es un porcentaje (c,,) de los salarios obtenidos en el periodo (W).
CV=c, - W 4)
El gasto total en vivienda de los trabajadores (YW) es el valor presente en t de par-
te de los salarios que se supone los trabajadores ganardn en los cinco periodos
siguientes a t; donde t es una variable discreta y acotada superiormente, esto es, t =1,
2, ...., 50,y tanto el nimero de periodos futuros para la amotizacién de la deuda hipo-
tecaria como cual sea el dltimo periodo de tiempo en la simulacién son valores arbi-
trarios. Los trabajadores efectivamente empleados, por consiguiente, invierten todas
sus rentas futuras en vivienda. Se trata de un caso extremo, pero que tiene relacién
con la situacion presente de Espafia, donde los trabajadores muestran un orden de
preferencias lexicografico sobre el activo real vivienda: frente a cualquier otra forma
de invertir su riqueza, la cantidad de vivienda (o, como se dice popularmente, el ladri-
llo) siempre ocupa el primer lugar a la hora de valorar cualquier par de posibles «ces-
tas de inversién». El gasto total en vivienda lo podemos expresar, por tanto, como un
porcentaje (au(t)) del valor presente de los salarios futuros que correspondan al pleno
empleo (a(t)); donde at) serd precisamente el nivel de empleo actual de la econo-
mia, esto es, nos indicard cuanto del mdximo potencial de la masa presente salarial,
la que corresponde al pleno empleo, se ha hecho efectiva en el presente t.

YV(t) = at) -A(t). ()

Determinaremos la masa presente de salarios futuros, supuesto pleno
empleo, A(t), a partir del valor hipotecario de 1 euro ganado en el presente t, que
designaremos por 7i(t); le decimos hipotecario porque nos indica cuanta deuda hipo-
tecaria es capaz de producir hoy 1 euro ganado en forma de salarios, y, por consi-
guiente, cuanto gasto en vivienda es capaz de generar un euro que paguen hoy las
empresas a los trabajadores. El valor hipotecario de 1 euro en t cambia en relacion a
su valor en el periodo t-1 si varia la cantidad ofrecida de trabajo de pleno empleo (N*)
o el salario de la unidad de trabajo (w) entre esos dos periodos. Debido a lo cual
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expresaremos, tal y como recoge la ec. (6), el valor presente de la masa salarial de
pleno empleo en t como una nueva valoracién de la masa salarial de pleno empleo de
t-1, esto es, aquella que corresponde a darle a 1 euro de dicha masa salarial anterior
un nuevo valor hipotecario, un nuevo valor que llamaremos el valor hipotecario de 1
euro en t —go(t)—.

A = 1(t) - N¥(t = 1) - w(t— 1) >0 (6)

El célculo de mi(t), debido a su complejidad y dada su naturaleza de técnica finan-
ciera, lo hemos tratado en la parte correspondiente a las caracterizaciones de las téc-
nicas de produccidn, en este caso, de servicios financieros.

El modo ordinario de cubrir los gastos de consumo y pagos debidos a la hipote-
ca, que son los intereses y las amortizaciones —indicados, respectivamente, por las
variables Z, y X—, son los salarios ganados en el periodo. Que los pagos vencidos de
las familias puedan o no puedan ser cubiertos por sus ingresos ordinarios, que son los
salarios, es importante. Pues, precisamente, una crisis financiera no es otra cosa que
el recurso generalizado de los agentes econémicos a fuentes extraordinarias de dine-
ro, esto es, venta de sus activos financieros o reales, para satisfacer sus deudas. Si el
ahorro de las familias es negativo, por ejemplo, incapaz de cubrir el pago de intere-
ses de la hipoteca, o tan bajo que no puede hacer frente a las amortizaciones, enton-
ces habrd que recurrir al uso de fuentes extraordinarias de dinero en este caso, ven-
der viviendas. Hecho que recogemos en la ec. (7).

ISW-7]  siSW-X<0

SW _
Y =10 i SW - X >0. 0

IlI.1.2. Empresas

Suponemos que hay una parte de la poblacién que consume gracias a los ingre-
sos de las empresas. O que los salarios no son el tinico origen del consumo en la eco-
nomia. Lo que nos permite dar un significado al gasto en consumo del sector empre-
sas, aunque ese consumo lo realicen familias, que podran ser trabajadores o no. El
consumo de las empresas —indicado por la variable C'— viene definido en la ec. (8)
en relacion al gasto en consumo de los trabajadores.

Cl(1) = c(v) - N*(0) - ery (1) - P(0), ®)
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donde cr,, es el consumo real de una unidad de trabajo! y P, es el precio monetario
del bien de consumo (que se explicard mds adelante en la seccién del mercado de
bienes). Por consiguiente, en esta ecuacion, el consumo de las familias debido a los
ingresos de las empresas se explicard como una proporcién c' del gasto en consumo
que realizarian los salarios en pleno empleo. Esto admite dos interpretaciones: bien
que una parte del total de trabajo existente en la economia, que cobra salarios, recibe
un consumo extra de las empresas; o bien que hay una clase de individuos que no
cobra salarios y cuyo consumo se explicaria por los beneficios de las empresas.

De forma andloga al gasto en consumo de las empresas consideraremos un gasto
de las empresas en vivienda, es decir, en tanto que el origen financiero del mismo es
el beneficio de este sector de la economia. Si bien, para el caso de la vivienda, a dife-
rencia del consumo, tiene sentido pensar que sea un bien ttil para la empresa por si
mismo —en tanto que elemento necesario en la produccién de bienes y servicios—.
Suponemos que el gasto en vivienda en un period t, como se recoge en la ec. (9), pro-
viene del deseo de las empresas de desprenderse de parte de la liquidez obtenida en
el periodo anterior, esto es, del deseo de materializar una parte y, del superdvit obte-
nido en t-1, el cual las empresas invierten inicialmente en activos financieros liqui-
dos, como dinero bancario y bonos del Estado, en viviendas.

Yi(t) = y(t) - Di(t - 1) > 0. 9)

De la parte de los superavits que las empresas vayan obteniendo a lo largo del
tiempo y que hayan decidido no convertir en viviendas —de acuerdo a la ec. (9)— se
ird formando una riqueza de las empresas en forma de activos financieros liquidos,
indicada por la variable Qfp,(t), donde los subindices B y M hacen referencia a las
dos formas de activos de esta clase de la economia tedrica, respectivamente, bonos
del Estado y dinero bancario. Hemos supuesto, tal y como recogen las ecuaciones
(10) y (11), para simplicidad del andlisis, que la riqueza financiera de las empresas se
distribuye proporcionalmente entre bonos y dinero, de acuerdo a un coeficiente bf que

! Dada la propensién marginal a consumir del trabajo c,,, €l tipo impositivo sobre el con-
sumo t,, la productividad del trabajo y el mark-up sobre salarios en la industria de consumo,
respectivamente, U, y T, el consumo real del trabajo vendrd dado por la ecuacidn:

Cy W Cy * Uy

Cr. = = .
YTP (4t (4t - (14t
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indica el porcentaje que las empresas desean mantener de su riqueza financiera en
forma de bonos del Estado. Sujeto a la restriccién de que el total de bonos demanda-
dos por las empresas no puede ser superior a los ofrecidos por el gobierno. Cémo sélo
hay dos activos financieros, se ha de entender que la parte de la riqueza financiera que
no se concreta en bonos lo haré en dinero, que es lo que recoge la ec. (11).

Bi(t) = b(t) - [Q\(D] = B(), (10)
Mf = Qf,, — Bf. an

En caso de que las empresas tengan pérdidas y la riqueza financiera sea insufi-
ciente para cubrirlas, aquellas tendran que financiarse mediante créditos bancarios.
Situacién que recogemos en la siguiente ec. (12).

Lf, 1 (0) = ~(Qgy(t — 1) + D) + Li(t = 1) > 0; si Qg (t) =0,
donde Qf5,(t — 1) + D(t) < 0. (12)

1I1.1.3. Bancos

De igual modo y por las mismas razones que hemos considerado una funcién de
consumo del sector empresa, hay una funcién de consumo para los bancos.

Cy() = cy(ON * (1) - cry(t) - P(0). (13)

Los bancos ofrecerdn una cantidad de crédito hipotecario a las familias, que
designaremos por la variable I1(t), de acuerdo a su deseo de hacer efectivo un por-
centaje, representado por la variable A(t), del crédito hipotecario mdximo correspon-
diente a la situacién de pleno empleo, dado por la variable A(t).

TI(t) = M¢) - A(b). (14)

La demanda de bonos de los bancos es una demanda residual, es decir, que acep-
tardn en sus carteras todos los bonos que no deseen las empresas, de tal modo que
aseguren el equilibrio de este mercado. Actuardn, por consiguiente, como el presta-
mista de dltimo recurso del Estado.
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BY(t) = B(t) — B(¢). (15)

[II.1.4. Gobierno

La funcién de consumo del gobierno tiene el mismo significado que las que
hemos definido para empresas y bancos, esto es, explicaria el consumo de las fami-
lias cuyo origen no son los salarios; si bien en este caso, y a diferencia de las dos ante-
riores, la del gobierno estd en relacidn con el nivel de desempleo de la economia. Con
ello queremos sefalar que el gobierno asegurard un nivel de consumo a las unidades
de trabajo que no estén empleadas y no puedan ganarse un salario.

CE() = c,(1) - (1 — D)) - N*(D) - cr (1) - P (D). (16)

El gobierno realizard una parte del gasto en vivienda de manera auténoma, inde-
pendiente del nivel de dinero bancario que pudiese tener —gasto auténomo repre-
sentado por la variable y*,—; mientras que el otro componente del gasto en vivien-
da serd inducido; esto es, que, al igual que sucedia con el gasto en vivenda de las
empresas, serd el resultado de la transformacién de un porcentaje (y,) de los supera-
vits del gobierno del periodo anterior en vivienda; los superavits del gobierno en caso
de no materializarse en vivienda continuarian expresados en forma de dinero banca-
rio.

Yo(D) - Dt = 1) + y*,()  siD(t-1)>0
Ye(t) = | y*,(0) siDg(t—1) <0. (17)
Por ultimo, el déficit del gobierno se financia mediante la emisién de bonos que

pagan un tipo de interés i,.

AB =-D¢ siD2<O. (18)
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I11.2.  Mercados: precios y niveles de empleo

IlI.2.1 . De bienes de consumo y de vivienda
El precio del bien de consumo, P, serd un tanto por ciento (o mark-up represen-
tado por la variable t,) superior al coste variable medio de produccidn, siendo el fac-

tor variable el trabajo.

_(I+T)-w
we

P

C

(19)

El nivel de empleo de trabajo en el sector de la produccién de bienes de consu-
mo (N(), dado el nivel efectivo de empleo de la economia a, serd aquel que produz-
ca exactamente una oferta de bienes que satisfaga a la demanda real de bienes de con-
sumo de toda la economia, es decir, tanto la que se explica por el gasto directo de los
salarios en consumo como por aquellos otros gastos de consumo que realizan el
gobierno, los bancos y las empresas. Esta condicién de equilibrio del mercado de
bienes de consumo viene dada por:

N*.cr, - (a+c, +c,-(1-a)+c
Nc = w bM g ) +e) . (20)

Condicién de equilibrio de oferta y demanda reales en el mercado de bienes que
en términos de ingresos y gastos nominales expresamos como:

CP=CV+C'+Ct+Ce=CS=N_-u. P - (1 +t). (21)

El precio de la vivienda, descontando el impuesto t, que el gobierno le carga, es
funcidn del gasto total en vivienda en relacion con el total de vivienda ofrecida en el
mercado, lo que incluye tanto la de nueva produccién de las empresas como la del
stock que sea puesta en venta por las familias. Cuanto mayor sea la demanda de
vivienda, entendida como cantidad de dinero que los agentes estdn dispuestos a gas-
tar en ella, y menor sea la produccion de nueva vivienda y menor las ventas de las de
segunda mano, mayores seran los precios. Lo que viene expresado en la siguiente
ecuacion:



HIPOTECA, SALARIOS Y CRISIS FINANCIERA 113

YP-YSW . (1 +1)

. 22
(I+t)-u, - Ny 22)

Py =

La demanda de trabajo en el sector de la vivienda es residual, es decir, dado el
nivel efectivo de empleo de la economia a, todo el que no sea empleado por el sec-
tor de la produccién de bienes de consumo, serd empleado en la produccién de
viviendas.

N, =o - N¥-N,. 23)

El mercado de vivienda estara en equilibrio cuando el total de lo gastado por su
demanda sea igual al valor en dinero de lo que alli se vende.

YO =YW+ Y 4+ YE=YS = (N -y - P+ YSY) - (1 +t). 24)

El nivel de empleo efectivo de la economia, representado por la variable a,
dependera de la oferta de crédito bancario a los trabajadores para la compra de
vivienda. De tal modo que la demanda de crédito de los trabajadores se ajustard a la
oferta de crédito que les hacen los bancos mediante cambios en el nivel de empleo de
la economia. Porque dado que la demanda de crédito serd efectiva sélo para los tra-
bajadores efectivamente empleados, y ésta ha de ser igual a la oferta de crédito de los
bancos, tendremos que si la oferta de crédito de los bancos IT es menor que la deman-
da de crédito correspondiente a pleno empleo A, entonces el nivel de empleo de la
economia bajara lo suficiente hasta que la demanda de crédito que hagan los trabaja-
dores en verdad empleados, y que obtengan salarios, se ajuste a la oferta de crédito
hipotecario disponible. Esto es, son las condiciones financieras o de liquidez de la
economia las que determinan su nivel de empleo agregado.

_ o

a(t) = AD

(25)

En relacion a la dindmica de la oferta de trabajo de la economia (N*), hemos
supuesto que puede experimentar un crecimiento auténomo (n,) —como el que se
debe a la entrada de inmigrantes— o inducido (n,) —el que se debe al nacimiento de
nuevos miembros a partir de los ya existentes—. Como se recoge en la siguiente
ecuacion:
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N*() = n, +n, - N¥(t - 1). (26)

111.3. Produccion
III1.3.1. De bienes

Tanto la produccién de bienes de consumo como de vivienda dependerd de los
niveles de empleo de trabajo de cada sector, indicados respectivamente por las varia-
bles N, y Ny, que estardn multiplicados por la productividad media del trabajo, repre-
sentadas por las variables u, y uy, que suponemos son constantes.

Qc = Nc “ W, 27)

Q, =N, u, (28)

1I1.3.2. De servicios financieros

El valor hipotecario de 1 euro, indicado por =, es la cantidad de hipoteca para
comprar vivienda que un trabajador podria obtener por cada euro de su salario. Por
consiguiente, nos permitird calcular la cantidad de hipoteca que se podria obtener de
una masa de salarios, por ejemplo, la de pleno empleo tal y como recoge la ec. (6).
Su célculo viene explicado por la ec. (29), si bien algunos elementos de ésta se deta-
llan en (30), (31), (32), (33) y (35).

El primer sumatorio de la ecuacion es el valor actual de la corriente, que dura
cuatro periodos futuros contemplados desde t-1, de las partes de un euro que se pue-
den dedicar al pago de deudas que se produzcan en t%. En la ec. (30), encontramos
como se calcula esta parte neta de 1 euro futuro actualizable y convertible en deuda
en t (y, por tanto, también en t-1): conocidas en t la parte de 1 euro del salario que se
consume y la parte que se guarda por motivo de seguridad (o precaucién) y no se gas-
ta, respectivamente representadas por las variables c (t) y s,(t), la parte de un euro

2 En la simulacién de posibles dindmicas de la economia del modelo, hemos supuesto que
las hipotecas se amortizan en los cinco periodos siguientes a su constitucion.
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que en un momento futuro puede dedicarse al pago de intereses y amortizacion de la
deuda (y puede, por tanto, convertirse en un valor presente) serd 1-c,,(t)-s,(t). La pau-
ta que en el presente siguen los trabajadores respecto al consumo y al margen de
seguridad que desean mantener entre sus ingresos y sus pagos suponemos que se
mantendrd en el futuro inmediato.

Para el célculo del valor hipotecario de 1 euro es necesario tener en cuenta que,
en el transcurso del tiempo, hay un solapamiento de los horizontes futuros que pro-
gresivamente se van contemplando a medida que el presente se deplaza del momen-
to t al t+1, y asi sucesivamente. Esto implica que, cuando hablamos de un horizonte
futuro de cinco periodos visto desde t, cuatro de ellos ya se han visto desde el pasa-
do, y, ademads, los tres més cercanos varias veces; 1o que en términos de actualizacién
de ingresos futuros quiere decir que una parte de los ingresos futuros ya se actuali-
zaron en uno o varios momentos del pasado, y, por consiguiente, que a esos euros
futuros, al calcular su valor presente, habrd que descontarles no sélo la parte que se
gastard en consumo o se guardard por precuacién sino también aquella parte de los
mismos que ya en el pasado se comprometié para el pago de intereses y amortiza-
ciones de deudas generadas entonces a su cargo. De este aspecto del célculo se ocu-
pa la suma de sumatorios que en la ec. (29) se recoge entre un paréntesis. Donde estas
partes del euro futuro comprometidas en el pago de deudas pasadas estin representa-
das por la variable z*i(t), cuya definicién se dara en la ec. (37).

El siguiente sumando de la ecuacién es el valor presente del ingreso de 1 euro
neto de gastos de consumo y de la parte guardada por seguridad del quinto periodo
futuro contemplado desde t; desde el momento en que este es el inico momento futu-
ro que no se ha visto con anterioridad, nada hay en él comprometido desde el pasa-
do para pagar deudas. Esto es, este ingreso le pertenece integro a t.

Los dos tdltimos sumandos de la ec. (29) estan explicados en (31) y (32).

ni(t) = \ ntﬂ(t—_]) —o(t—1) 5Zztﬂ'(t -+ 5Zz‘ﬂ'(t -2)+
& (1+it—1)y £ £
+ iz‘ﬂ(t =3)+z%(t-4)| + _TRm + 7(t) + () =
=4 (I +i,0)

) = (1 —c () —s,(0);  j=1,2,3,4,5. (30)
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Existen dos casos en los que desde t, en relacién con los periodos de tiempo pre-
cedentes, habria que contemplar la existencia de flujos futuros de dinero nuevo, en el
sentido de que no han sido visto antes: (a) cuando aumenta el nimero de unidades de
trabajo (porque crece la poblacién), y (b) cuando aumenta el salario. Este nuevo dine-
ro, libre de hipotecas, ha de recibir un tratamiento idéntico al que hemos dado para
el quinto momento futuro desde t en la ec. (29); esto es, que el valor actual de esos
flujos de dinero futuro no sufra descuento alguno por amortizaciones o intereses de
deudas, puesto que ninguna se ha podido realizar anteriormente a su cargo. El valor
presente de los nuevos flujos futuros de dinero lo designaremos por la variable ¥,

- R 0)
que serd igual al sumatorio: Zm La ec. (31) calcula el aumento del valor
= z
hipotecario de 1 euro de la masa salarial del periodo t-1 cuando se le imputa el
aumento del valor hipotecario de la masa salarial en t debida a un incremento de la
oferta de trabajo. La ec. (32) nos da el aumento del valor hipotecario de 1 euro del
salario ganado en el periodo t-1 cuando le sumamos el incremento que experimenta
el valor hipotecario del salario en t debido a un incremento del salario. La suma de
estas dos ecuaciones habra que interpretarlas, pues, como una variacién en el valor
hipotecario de 1 euro de la masa salarial entre periodos. Y, por tanto, el valor hipote-
cario del euro que se recoge en la ec. (29) lo entenderemos como el nuevo valor hipo-
tecario del euro (ya incrementado, ya disminuido) en la masa salarial del periodo pre-
cedente; de tal manera que, tal y como recoge la ec. (6), al multiplicar éste por la
masa salarial del periodo precedente, obtendremos el nuevo valor hipotecario de la
masa salarial del periodo t.
(N*(0) — N*(t — 1)) - w(p) - (D)

npy |
w0 N (- D) -wit-1) G1)

() = (w(t) —w(t— 1)) - () ' 31)
w(t—1)

La ec. (33) nos muestra cémo se obtiene el factor de amortizacién del valor hipo-
tecario de 1 euro en los periodos futuros durante los cuales se ird amortizando esta
hipoteca que hemos llamado el valor hipotecario del euro. No obstante, para facilitar
el calculo de los coeficientes de amortizacidén, usaremos como aproximacién al valor
hipotecario de 1 euro —tal y como se calcula en la ec. (29)— el valor hipotecario
simplificado, esto es, aquel que estd libre de amortizaciones, que designamos por la
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variable 7t*. Lo que exigimos a estos coeficientes de amortizacion x*?(t) es que cum-
plan la siguiente restriccién financiera: que llegado el momento t+p, dicho coeficien-
te de amortizacién en t+p del valor hipotecario del euro ganado en t (x*P(t)) sea tal
que el euro futuro que se ingrese por los trabajadores en t+p, y con cargo al cual se
generd parte de esa hipoteca en t, una vez que se le descuenta la parte que se consu-
me maés la que se guarda como margen de seguridad mas la debida al pago de intere-
ses por la parte de dicho valor hipotecario ain no amortizado, sea suficiente para
hacer frente a la amortizacién que vence; esto es, a x**(t). Lo que se expresa analiti-
camente del siguiente modo:

r

-1
wr() - ((1 = Sx0) - w0 - 100

j=1

XP(t) = (L) (33)

J'EH'I(t) . _
0N i,() p=1

L

Otro modo de calcular el valor hipotecario del euro en el momento t es como
cociente del total de hipoteca generado en el momento t, dado por la variable A*Z(t)
= —~(DW(t) — X(t)) = 0, dividido por el total de la masa salarial del periodo t; lo desig-
naremos por z(t) y su calculo se recoge en la ec. (34). Los valores z(t) y mi(t) si bien
corresponden a un mismo concepto financiero se diferencian en que mientras el pri-
mero es un valor ex—post, calculado con el total de hipoteca efectivamente produci-
do en el periodo t, el segundo es un valor ex—ante, esto es, calculado a partir de los
valores actuales a priori de un flujo de dineros futuros. Asf,

AYZ(1)

z(t) = W

(34)

A partir del valor hipotecario ex—post de un euro en el momento t podemos gene-
rar el flujo de sus amortizaciones mediante el producto de este valor por el coeficiente
de amortizacién que corresponda a cada plazo (y tal y como se ha calculado en la ec.
(33)). Lo que recogemos en la ec. (35). Estos valores de amortizacién forman parte
de la ec. (29).

Z9i(t) = x"i(t) - z(t); j=1,2,3,4,5. (35)
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De igual modo que se ha ido calculando el flujo de amortizaciones correspon-
dientes a la deuda hipotecaria que produce un euro ganado en t por los trabajadores,
se determinara el flujo de amortizaciones X" para un total de hipoteca del periodo t:
XH(t) = xH(H)AYZ(Y), j= 1, 2, 3, 4, 5. Siendo el total de amortizacién que vence en el
periodo t la suma de todas las amortizaciones que en el pasado se han ido generando
para ese momento. Lo que recogemos en la ecuacién que sigue.

X(t) = Xt = 1) + X*2(t = 2) + XH(t - 3) + Xt - 4) + XH(t-5).  (36)

IV. RESULTADOS DEL MODELO

Como se puede decir de cualquier modelo econdmico, la utilidad del nuestro resi-
de en determinar relaciones causales entre dos conjuntos de variables econdmicas.
Unas, las causas, son el conjunto de variables exdgenas, y, otras, los efectos, son las
variables enddgenas. En nuestro sistema, si bien el nimero de variabes exdgenas es
limitado: veintiséis, de las cuales cuatro son condiciones iniciales y el resto paradme-
tros, el nimero de variables enddgenas es excesivamente elevado y heterogéneo
como para disponer de una imagen simple de lo que sucede en la economia tedrica
cuando alguna de las variables ex6genas se altera. Es por ello que en la seccién IV.1
explicamos cémo hemos reducido el conjunto de variables enddgenas a diecisiete,
donde sdlo una de ellas es original del modelo, tal y como se ha formulado en las
ecuaciones de la seccidn III, y el resto son cocientes que muestran la proporcién que
guardan distintas variables originales entre si.

Una vez hemos introducido en un programa de célculo las férmulas con las ope-
raciones que transforman los valores numéricos de las variables exdgenas en otros
nuevos para las endégenas, hemos realizado una recopilacién exhaustiva de las varia-
ciones que experimentan las variables endégenas del sistema ante variaciones de los
parametros del sistema.

Téngase en cuenta que como lo que se simula es la dindmica de una economia en
el tiempo, cuando hablamos de variable endégena ha de entenderse un vector de esa
variable, esto es, un conjunto de valores de la variable a lo largo del tiempo; en nues-
tro estudio, por ejemplo, serdn cincuenta valores para cada una de las variables endo6-
genas del modelo, porque ese es el nimero de intervalos de tiempo que dura la dina-
mica de la economia estudiada. Por esto, en el analisis consideraremos efectos a corto
plazo y a largo plazo. Corto plazo se refiere al cambio presente o inmediato de las
variables end6genas, se sobrentiende que es en ese mismo pesente en el que se pro-
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duce el cambio de las variables ex6gena del modelo. Largo plazo se refiere al cam-
bio de las variables endégenas en el tltimo periodo de tiempo cuando el cambio de
las variables exdgenas se ha producido en el periodo cero de la dindmica ecénomica.
Para los anélisis de corto plazo en la simulacién, hemos elegido arbitrariamente como
momento t en que se produce el cambio de las variables exdgenas el periodo cinco y
se ha estudiado sus efectos en el periodo cinco y en el siguiente; supuesto que para
la economia, como si de un ser vivo se tratara, hay un momento inicial donde nace y
a partir del cual comenzamos a contar el tiempo hasta que este acaba.

IV.1. Variables endogenas

De acuerdo con la teoria de la fragilidad financiera de Minsky (1957), las
variables enddgenas relevantes en la explicacién de una crisis financiera son aque-
llas que dan cuenta de la estructura financiera de los distinos sectores de la econo-
mia. No obstante, y, dado que nuestra investigacion se centra en el endeudamiento
de las familas, el nimero de variables que usaremos para representar la situacién
financiera de las familias incluye mas aspectos que el de aquellos que estrictamen-
te definen su estructura financiera; mientras que para empresas, bancos y gobierno,
el nimero de variables endégenas escogidas da una imagen parcial de su estructu-
ra financiera en el tiempo; asi y todo, y dada la naturaleza y objetivo del modelo,
serd suficiente.

IV.2.  Variables endogenas de los trabajadores
IV.2.1. De la estructura financiera

La estructura financiera debe, en general, dar cuenta de la dependencia de una
unidad econémica de las fuentes extraordinarias de dinero a su alcance para validar
los compromisos de pago que recogen sus deudas, asi como del riesgo que corre en
caso de que haga uso efectivo de la misma, esto es, de la probabilidad de que esa
fuente resulte inutil para los propdsitos iniciales del agente econémico. Un fracaso
generalizado, inesperado y no deseado, en el uso de dichas fuentes no ordinarias de
dinero, cuando un gran nimero de unidades econdémicas experimentan al unisono
este tipo de fracaso, es justamente la crisis financiera. Son fuentes extraordinarias
todas aquellas formas de obtener dinero del agente econémico que no sean ordinarias
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para él, esto es, que no procedan de las ventas habituales en los mercados de factores
de produccion o del cobro de intereses u otras formas de rentas generadas por activos
reales o financieros de su propiedad. En la economia real, para los trabajadores, por
ejemplo, son fuentes extraordinarias de dinero, entre otras, la venta de viviendas o la
refinanciacién de la deuda —emitir nueva deuda para cancelar la antigua-. Y son ordi-
narias los salarios. De las variables enddgenas, dos de ellas, que denominamos cober-
tura y balance, representaran la estructura financiera de los trabajadores. Las cuales
explicamos a continuacion.

Por cobertura nos referimos al grado en que los salarios cubren el pago de inte-
reses y amortizaciones. Cuanto menor sea el porcentaje de salarios dedicado al pago
de la deuda, més fuerte serd la estructura financiera de las familias, y menor riesgo
tendrd la economia de padecer una crisis financiera. Hemos estudiado la cobertura

Z.
distinguiendo el pago de intereses, mediante el cociente W—l, de la suma total de los

. S . . . Z,+X
pagos que incluye ademads la amortizacion del principal, mediante el cociente ————.
w

Distincién que parte del supuesto de que, en el pago de la deuda, lo primero que ha
cubrirse son los intereses (Z,) y después la amortizacion (X). Por consiguiente, el gra-
do de inestabilidad sistémica que implica no cubrir los intereses de modo ordinario
es mucho mayor que cuando lo que no se cubre con los salarios es la amortizacién
del principal. Porque en el primer caso, habria que emitir deuda para pagar los inte-
reses, una practica que en caso de instituciones financieras que la practiquen a con-
ciencia, y no por circuntancias ajenas a su voluntad, es fraudulenta, por lo que toma
su nombre del timador norteamericano Ponzi; lo que sucede con la finanza ponzi es
que en ella la deuda, por si y en si misma e independiente de toda realidad externa,
crece indefinidamente, en cuyo caso nunca se podrd pagar — si damos al término
pagar un sentido no engafioso-. Esto no sucede en el segundo caso, donde lo que pasa
es que la deuda vencida se mantendria viva, sin mermar pero constante en el tiempo;
y de este modo mientras no cambien las circunstancias que lo provoca, el pago de la
misma se aplaza en el tiempo. Minsky llama a esta prictica financiera especulativa;
puesto que el aplazamiento, en la mayor parte de los casos, viene justificado por el
hecho especulativo de que se espera una revalorizacién de los activos poseidos con
deuda en un futuro no tan lejano.

La variable de estructura financiera que llamamos balance da cuenta de la efecti-
vidad de vender viviendas para cancelar deudas vencidas o por vencer del agente eco-
némico cuando con la misma trata de resolver una situaciéon de impago por falta de
ingresos corrientes sobrevenida. En nuestro andlisis para los trabajadores la repre-
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QW
sentaremos mediante el cociente — que indica el dinero en forma de viviendas que

tienen los trabajadores por cada euro de hipoteca que deben a los bancos. Pensemos
que, en el caso de que este ratio fuese menor que uno, ni vendiendo todas las vivien-
das propiedad de las familias se podria eliminar su deuda hipotecaria con los bancos.
Cuanto mayor sea el cociente, por otro lado, mayor serd también la riqueza de las
familias, esto es, mayor nimero de viviendas han sido ya liberadas de las hipotecas
que pesaban sobre ellas, y menor serd la fragilidad de la estructura financiera familiar.

IV.2.2. Otras variables financieras

El gasto en vivienda de las familias a partir de sus salarios lo mediremos ex—ante

por el valor hipotecario de un euro del salario, medido por la variable original del
YW(t

modelo ya definida &, y ex—post por el cociente , que calcula el gasto en vivienda

por cada euro de la masa salarial en t. En caso de que la oferta de trabajo permanez-
ca constante en el tiempo ambas magnitudes coinciden.
Los excedentes de las familias hacen referencia al ahorro y al déficit de las fami-

w DW
lias puestos en relacién con la masa salarial en t. Esto es, a los cocientes W y W

En relacién con ellos, definimos el ratio SY de financiacién interna de la vivienda
w

como: %; que mide el nivel de gasto de vivienda en t que se paga con los sala-
Y

rios de t. El signo de SY es importante desde la perspectiva de la estructura financie-
ra de las familias, porque, en caso de que sea negativo, la familia pasa a estar en un
posicion especulativa o ponzi, es decir, asume riesgos porque ha de acudir a fuentes
extraordinarias de dinero, venta de vivienda o refinanciacién de la deuda, para cum-
plir con los pagos de la deuda.

El coste real de la vivienda para las familias, definido como la cantidad de uni-
dades de trabajo que pagan por obtener una unidad real de vivienda, vendr4 dada por

) Py . . .. .
el cociente - al poner en relacién el precio de la vivienda con el salario damos una

medida de la asequibilidad de la vivienda. En Espafa, por ejemplo, no dejamos de
quedarnos perplejos cuando medimos el precio de la vivienda en términos del nime-
ro de afios que habria de trabajar un joven para pagarla; es decir, cuando se piensa en
su coste real; si ese joven es un mileuristas, categoria de aquellos que viven con 1000
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euros mensuales, el coste real de la vivieda puede incluso superarar la mitad de su
vida laboral, unos 30 afios.

1V.3.  Variables de las finanzas de los otros sectores
IV.3.1. De las empresas

Los beneficios de los sectores de produccion de bienes de consumo y de vivien-
da se presentardn por separado y como un porcentaje del beneficio agregado de la
economia (F). Por tanto, manejamos la idea de que hay un beneficio total que se
reparte entre empresas y bancos, de tal modo que cuanto mayor sea el porcentaje de
participacion de un sector determinado en el reparto del total de beneficios F mejor
serd su posicién financiera en la economia: mds sélida su estructura financiera. Para
sacar conclusiones respecto a lo que sucede con las magnitudes absolutas de benefi-
cios de cada sector a partir de su posicién relativa en el reparto de F, hemos de mirar
lo que sucede con el beneficio agregado. Respecto a cualquier posicidn inicial con la
que se compare, damos informacion sobre la variacién porcentual del beneficio agre-

AF
gado (F), esto es, — donde F es el valor inicial de F, y AF es F'-F.
F

Por el balance de las empresas nos referiremos al tamafio de su activo, en parti-
cular, al poder de compra de la riqueza financiera de las empresas, cantidad de bonos

y dinero bancario, en términos del producto interior bruto de la economia; esto es, por
Qf
. BM
el ratio

. Para sacar conclusiones respecto a lo que sucede con los valores abso-

lutos de esta parte del activo de las empresas a partir de este valor relativo, habremos

. o AT .
de obsevar los cambios porcentuales del producto interior bruto (—0), y mas con-
T

cretamente poner en relacién a este valor efectivo con la variacién porcentual hipo-
tética que seria necesaria para que se produjese un aumento de la riqueza financiera
en términos absolutos; este valor hipotético lo daremos en la tabla 2 debajo de la
variacion efectiva del PIB, y la distinguiremos de ella porque lleva un asterisco.
Siempre que el valor con asterisco sea menor que el efectivo, independientemente del
poder de compra de la riqueza financiera en términos de PIB, la riqueza financiera de
las empresas en términos absolutos aumenta.
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IV.3.2. De la banca

Los beneficios de la banca se expresan, como los de las empresas, por el porcen-
taje que le corresponde dentro del beneficio agregado de la economia.

Repecto al balance de la banca lo representaremos por la riqueza como porcen-
taje del activo de su balance; a saber, como E*% = —Eb . Si es negativo,

H+B*+Z+L

significard que los bancos han tenido pérdidas durante los periodos de tiempo ante-
riores al que se da este valor. Por consiguiente, que todo el pasivo exigible de su
balance, en la economia teérica podemos identificarlo con el dinero bancario M, no
s6lo estd financiando a su activo sino a las pérdidas corrientes de los bancos. No hay
valor en el activo suficiente para hacer frente a sus obligaciones por el dinero emiti-
do. Si este valor es positivo, y proximo a la unidad, el andlisis y el juicio que habria
que hacer es todo lo contrario al anterior: el balance de la banca es muy sélido.

IV.3.3.  Del gobierno

Sus finanzas estan resumidas en una sola variable, implicada por su estructura finan-
ciera, a saber, la cobertura de sus ingresos ordinarios sobre los pagos contractuales de
la deuda; que mide, en este caso, la capacidad de los impuestos para pagar los intereses
de la deuda publica. Lo que ya se ha dicho a este respecto de la estructura financiera de
las familias, que podrian alcanzar formas ponzi o especulativas de financiacién, segin
sea su cobertura de los intereses y amortizaciones en las hipotecas, siendo ambas formas
fuentes de inestabilidad sistémica, vale ahora para las finanzas del gobierno.

IV.4.  Simulaciones: resultados numéricos y andlisis

Dado unos valores numéricos arbitrarios iniciales de los veintidds pardmetros del
modelo, que se recogen en la parte superior de la tabla 2, y de las cuatro condiciones
iniciales®, procedemos al estudio de los efectos, sobre la estructura financiera de los
distintos sectores, de las variaciones de los mismos.

3 Relativas a los valores iniciales de los anticipos del banco central a los bancos, deuda
publica, gasto en vivienda de las empresas y oferta de trabajo: A(0) =1000 u.m., B(0)=2000
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Los resultados niméricos de las simulaciones se recogen en la tabla 2. Las tres
primeras filas recogen, leyendo de arriba abajo, los resultados obtenidos en tres
momentos distintos del tiempo, a saber, en el dltimo periodo, en el periodo cinco, y
en el periodo seis, cuando los valores numéricos de los pardmetros del sistema son
los iniciales. La cuarta fila recoge los resultados de largo plazo, esto es, en el dltimo
periodo, cuando la oferta de trabajo (N*) es constante —n,=n,=0—. Esta estructura
de presentacidn de resultados en cuatro filas se repite a lo largo de toda la tabla para
cada uno de los nuevos valores que damos, ceteris paribus, a los pardmetros. Si se
produce un aumento del valor de una variable respecto al correspondiente en la situa-
cion inicial con el que se compara, aparece en negrita. Si hay una disminucién, se
escribe en cursiva. Y si no hubiese ningin cambio en el valor se indica por un cero.
Para los valores numéricos de las variables enddgenas en el tltimo periodo, con y sin
crecimiento de poblacion, se indica debajo del mismo su variacién respecto al pendl-
timo periodo. Si ésta es cero, el valor de la variable es de equilibrio a largo plazo, es
decir, un resultado que se repite en el tiempo una vez se alcanza. En caso de que, para
algin sector de la economia, la participacion en el beneficio agregado fuese cero, se
indica el valor absoluto de las pérdidas del sector en la parte inferior de la celda.

IV.4.1. Pardmetros que afectan directamente
a la estructura financiera de las familias

La estabilidad financiera de las familias esta ligada basicamente a cuatro de los
parametros del sistema. Dos de ellos son, precisamente, los precios de esos mercados
donde los trabajadores compran las dos clases de dinero subyacentes en el concepto
mismo de estructura financiera: el dinero ordinario con que pagan sus hipotecas y el
cual compran en el mercado de trabajo, y el dinero deuda para gastar en vivienda, el
cual compran en el mercado hipotecario. Nos referimos, por consiguiente, al salario
w y al tipo de interés de las hipotecas i,. Los otros dos pardmetros de los que habla-
mos tienen que ver con la conducta econdémica de los trabajadores respecto a la asig-
nacion de su salario entre consumo y ahorro por precaucién y seguridad. Nos referi-
mos aqui, por tanto, a la propensién a consumir c¢,, y al margen de seguridad s,

u.m., Y’(0)=1000 u.m. y N*(0) =1000 u.t; (u.m. es unidades monetaias y u.t es unidades de tra-
bajo).
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Presentamos a continuacién los efectos de estos cuatro pardmetros no solo sobre la
estructura financiera de las familias sino también sobre el resto de variable endége-
nas del sistema ya descritas.

IV4.1.1. «El salario»

Si se reduce el salario w (de valor inicial 4 u.m.) un 25%, la estructura financie-
ra de las familias empeora a corto y a largo plazo, pero s6lo porque hay un efecto
balance negativo generalizado; pues, en lo que respecto a la cobertura, mientras a
corto plazo es también adverso el resultado, sin embargo, a largo plazo es neutral y
no le afecta en absoluto —esta neutralidad de largo plazo del salario se da también
sobre el resto de variables financieras de la familias, a saber, las de gastos de vivien-
da, excedentes y financiacion interna. Y, por el contrario, en el momento en que se
produce la caida del salario*, el menor salario si que afecta a esas variables del
siguiente modo: (a) negativamente al valor hipotecario del euro (), dado que la dife-
rencia positiva del salario del pasado respecto al presente ha de verse como un flujo
de dinero futuro existente que se actualizaba periodo tras periodo y generaba hipote-
cas, bajar el salario significa la desaparicion de ese dinero futuro y de sus hipotecas
correspondientes, y es esa menor capacidad de generar hipotecas de los trabajadores
lo que recoge esta caida de m (véanse las ecuaciones 29 y 32 del modelo a este res-
pecto); (b) negativamente también al gasto relativo en vivienda ex-post; lo que signi-
fica que la caida de &, que acabamos de explicar, arrastra consigo una disminucién en
el gasto absoluto de los trabajadores en vivienda (YWV) que es mayor (en valor abso-
luto) que la disminucién de la masa salarial (W) que se haya producido —que en la
simulacién recordemos es del 25%—; (c) negativamente al ahorro de los trabajado-
res debido al empeoramiento de la cobertura; es decir, que si bien la masa salarial (W)

4 Lo que sucede cinco periodos después del momento inicial o cero de la dindmica de la
economia tedrica. En la tabla 2, estos resultados son los que se indican como los correspon-
dientes a t=5; estdn situados inmediatamente debajo de la fila donde se dan los resultados de
largo plazo. A su vez, debajo de los resultados de este periodo 5, se encuentran los resultados,
también de corto plazo, que corresponden al periodo siguiente al que suceden los cambios de
pardmetros, esto es, t=06.
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disminuye necesariamente al bajar el salario (w), los pagos de intereses y amortiza-
ciones del presente no tienen por qué hacerlo, puesto que €stos vienen explicados por
las hipotecas, las cuales, a su vez, han sido generadas en el pasado y por otras condi-
ciones, mas favorables, de salarios; de ahi que la diferencia entre una masa de sala-
rios después del gasto en consumo menor y los intereses de la hipoteca que perma-
necen inalterados —diferencia que define el ahorro de los trabajadores— disminuya;
(d) negativamente a la financiacion interna de la vivienda, lo que significa que los
ahorros caen relativamente mas que lo que lo hace el gasto en vivienda; cada euro
gastado en vivienda implica ahora una mayor hipoteca en términos relativos, si bien,
como se gastan menos euros, habra finalmente menos hipoteca en el balance de las
familias; como ya hemos sefialado, si el valor de esta variable disminuyese tanto que
tuviese signo negativo, las familias podrian verse obligadas a vender sus casas para
cubrir los pagos de la deuda, con el consiguiente riesgo de provocar una crisis finan-
ciera, que en este caso se originaria a partir del desplome del precio de la vivienda;
(e) positivamente al déficit de las familias; lo que implica que si bien disminuye el
ahorro, el gasto en vivienda atin disminuye m4s. No obstante, esta manera de mejo-
rar el déficit de los trabajadores no estd exenta de riesgos. Asi, por ejemplo, con una
caida del salario a 2,2 u.m., los trabajadores convierten un déficit del 16,4% de la
masa salarial en un superavit del 28,3% de la masa salarial, pero se ha de reducir tan-
to la masa salarial que ya no es posible cubrir con ella las amortizaciones de la deu-
da y han de vender la vivienda o refinanciar la deuda si no quieren incumplir con sus
pagos. Es decir, nos encontrariamos con un superdvit preocupante, ya que generaria
inestabilidad financiera en el sistema.

Respecto al efecto sobre el coste real de la vivienda, si bien a corto plazo baja,
este abaratamiento real de la vivienda no se sostiene, y finalmente aumenta en el
tiempo. Es decir, en el corto plazo, sucede que el precio de la vivienda baja en mayor
poporcion que el salario, mientras que a largo plazo lo hace en menor proporcién. No
obstante, el abaratamiento de corto plazo de la vivienda, y la consiguiente mayor
compra real de vivienda, no viene acompafiada de ninguna mejora inmediata en las
finanzas para los trabajadores; todo lo contrario: porque, junto al explicado empeo-
ramiento de la cobertura, esta mayor compra de nueva vivienda es incapaz de con-
trarrestar el mal causado por la caida del precio de la vivienda cuando afecta al stock
de viviendas heredado y que se adquiri6 a precios superiores; lo que finalmente pro-
vocara el empeoramiento del balance de los trabajadores.

La reduccién de los salarios es, por consiguiente, a corto plazo causa de inesta-
bilidad financiera preocupante cuando afecta a una poblacion de trabajadores con
niveles elevados de deuda hipotecaria en sus balances, como es el caso de Espafia en
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estos momentos. Si bien, a largo plazo, los trabajadores ajustarian su estructura finan-
ciera al menor salario lo que mantendria la estabilidad del sistema financiero intacta;
eso si, habrian de reducir la cantidad real de vivienda que hubiesen tenido con mayor
salario y empeorar con ello sus balances, aparte de trabajar mds para conseguir lo
mismo. Por tanto, si lo que preocupa es la estabilidad financiera a corto plazo (cuan-
do la deuda hipotecaria es elevada) y la accesibilidad de la vivienda a largo plazo
habremos de preferir salarios mayores a menores.

IV.4.1.2. «El tipo de interés de la hipoteca»

Nuestra siguiente simulacidn eleva el tipo de interés de la hipoteca (i,) de la eco-
nomia del 5% al 9%, y, a diferencia de la disminucién del salario, cuyos efectos,
como acabamos de ver, son negativos para los trabajadores de un modo absoluto, ésta
tiene, paradéjicamente, un claro efecto beneficioso para ellos; pero, eso si, a largo
plazo. Como era de esperar, no obstante, para llegar a ese resultado habrian de enfren-
tarse a dificultades financieras a corto plazo.

La estructura financiera de las familias de largo plazo, después de subir los tipos
de interés, es mas sélida tanto por razén de cobertura como por el balance. Porque si
bien la cobertura empeora en lo que respecta al pago de intereses, que al aumentar
quedan peor cubiertos por la masa salarial, mejora en lo que respecta a las amortiza-
ciones, que al disminuir las hipotecas de las familias disminuyen. Y como se da que
el efecto positivo de la disminucién de las amortizaciones es de mayor magnitud que
el negativo del aumento de los intereses, sucede que el efecto total de una subida de
tipos de interés sobre la cobertura de la suma de intereses y amortizaciones por la
masa salarial es favorable para los trabajadores a largo plazo. El balance mejora a lar-
go plazo porque, a pesar de que los precios de la vivienda son mas bajos, mejora la
accebilidad de los trabajadores a las viviendas (o baja el coste real de las mismas), lo
que aumenta su stock , y ademads ha disminuido el volumen de las hipotecas.

Este efecto positivo del tipo de interés sucede porque es capaz de disminuir el
valor hipotecario del euro sin tener que afectar por ello a la masa salarial de los tra-
bajadores; y por lo cual es posible: (a) una caida del gasto en vivienda y por ello en
su precio tal que, al revés de lo que sucedia con las bajas de salarios, no se ve perju-
dicado el stock de viviendas de los trabajadores (esto es, que a largo plazo no aumen-
ta sino que disminuye el coste real de las mismas); y , sobre todo, (b) una disminu-
cion del volumen de hipoteca tal que la reduccién de la amortizacién compensa el
empeoramiento del ahorro del trabajador debido al aumento de la carga de intereses,
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y de ahi que mejore la financiacién interna de la vivienda y el déficit de las familias.

A corto plazo, en el momento que sigue a la subida de tipos>, la estructura finan-
ciera de los trabajadores empeora. La razén de ello es que, a diferencia de a largo,
empeora la cobertura de las amortizaciones de la deuda y el balance; lo que es debi-
do a que las viviendas compradas en el pasado a tipos mas bajos constituyen practi-
camente todo el stock que hay en el balance presente; y, por tanto, sus hipotecas y sus
amortizaciones constituyen respectivamente la mayor parte de la hipoteca atn viva y
del total de amortizaciones que vencen en el presente en curso; y esas amortizacio-
nes, que no se calcularon pequefias pensando que el pago de intereses aumentaria,
caen en el momento de su vencimiento efectivo demasiado grandes. Lo mismo suce-
de con la caida del precio de la vivienda, que, como afecta a esta parte muy grande
del stock de viviendas heredado, causa en €l una pérdida de valor tal que no puede
ser contrarrestada por el aumento del stock que se esta produciendo a corto gracias a
una compra mayor de vivienda nueva (pues el coste real ha caido con la subida de los
tipos e incentiva la compra de mas vivienda). Es este mayor peso del pasado el que
explica que a corto empeore la estructura financiera si suben los tipos de interés, lo
que no sucede a largo donde no hay pasado que pese. Sin embargo, aunque la estruc-
tura financiera de los trabajadores sea peor, la financiacién interna (SY) mejora, por
lo que se hace menos probable la necesidad de vender viviendas para cubrir intereses
0 amortizacion y de ahi que el riesgo de crisis financiera finalmente disminuya inclu-
so a corto plazo.

IV.4.1.3. «La propension al consumo»

Si disminuye la propensién al consumo del salario (c,,), en la simulacién en 0.1,
se produce un aumento directo del valor hipotecario del euro (;t). Cémo este se logra
mediante una disminucién del consumo en términos nominales (CV) y reales (cr,,),
pese a que la carga de los intereses sobre la masa salarial aumenta, es posible que el
gasto en vivienda y el ahorro de los trabajadores aumenten simultdneamente; expre-

3> Lo que en la simulacién sucede en el periodo t=6, que es el siguiente a aquel en que se
produce la subida de tipos, esto es, después de t=5.
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w w
sados respectivamente en términos relativos por (W) y (W) No obstante, el

aumento de la carga de las amortizaciones —si el gasto en vivienda es elevado ird
acompafiado de una cantidad de hipoteca en el balance también elevada- contrarres-
ta esta mejora del ahorro de tal modo que finalmente la financiacién interna del gas-
to en vivienda empeora. Y de ahi que también empeore finalmente el déficit de los
trabajadores. Sucede, por consiguiente, que cuando los trabajadores disminuyen el
consumo para gastar mas en vivienda no consiguen cubrir mas holgadamente el pago
de la deuda con su masa salarial. Ahorrar mas consumiendo menos empeora la cober-
tura tanto en lo que se refiere al pago de intereses como al de amortizacién. Lo que
sucede en el corto y en el largo plazo.

En lo que respecta al balance, el efecto de consumir menos es distinto segin que
el pasado mas reciente del momento que se analiza haya sido afectado o no por esta
circunstancia. Asi, a corto plazo, como la subida del precio de la vivienda afecta a un
stock constituido en su mayor parte por vivendas compradas en el pasado a precios
mas bajos que los del presente, su revalorizacién supone un beneficio para sus pro-
pietarios, quienes ven mejorado su balance (hay, pues, un efecto riqueza positivo).
Sin embargo, a largo, como la subida de precios es también un aumento del coste real
de la vivienda, el stock de viviendas disminuye, y el efecto final de estas dos fuerzas
contradictorias (esto es, que sube el precio pero baja la cantidad) sobre el valor nomi-
nal de la riqueza en viviendas de los trabajadores no es lo suficientemente bueno
como para contrarrestar el aumento de las hipotecas en el pasivo; con el consiguien-
te empeoramiento del balance en el largo plazo. Tengamos en cuenta que este aumen-
to del precio de la vivienda se produce a pesar de que, al disminuir el consumo real
de las familias, aumenta el empleo de trabajo en el sector vivienda, y que éste, al
aumentar la oferta de viviendas, favoreceria una disminucién del precio de la vivien-
da; si bien comprobamos que este ultimo efecto, en el caso analizado, es insuficien-
te para contrarrestar la subida del precio de la vivienda que se debe al aumento en el
gasto®. Curiosamente esta subida del precio por razones de demanda tiene idéntico
origen al de su bajada por razones de oferta: la disminucién del consumo.

6 Sin embargo, si la oferta de trabajo (N*) permaneciera constante en el tiempo, el coste
real de la vivienda disminuiria a largo plazo al diminuir el consumo de las familias. Siendo la
unica diferencia observada entre ambas modalidades de dindmica a largo plazo en las finanzas
de los trabajadores. Véase en la tabla 2 la fila correspondiente a este caso: con la baja de la pro-
pensioén a consumir, el coste real ha bajado de 1,18 u.t a 1,06 u.t.
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IV4.1.4. «Margenes de seguridad y precaucion»

Una reduccién del margen de seguridad (S,,), en la simulacién de 0.1, tiene un
efecto sobre el valor hipotecario del euro idéntico al que hemos visto causa la dismi-
nucioén de la propension a consumir; a saber, que lo aumenta directamente. Pero, a
diferencia de aquella variacién, como en esta no hay una disminucién del consumo
de los trabajadores, el aumento del gasto en vivienda si que implica ahora un empe-
oramiento del ahorro de los trabajadores. Y es por ello que el efecto negativo, por el
empeoramiento de la cobertura, sobre la financiacién interna es mas acentuado; y asi,
por ejemplo, a largo plazo, la disminucién de SY es negativa. Esto es, la cobertura
empeora tanto que en un tiempo futuro los trabajadores tendrdn que acudir a fuentes
extraordinarias de dinero, venta de viviendas y refinanciacién de la deuda, para com-
plementar a la masa salarial en el pago de los intereses y las amortizaciones de la
hipoteca.

Y es esta venta de vivienda lo que explica otra diferencia significativa con el caso
anterior, hablamos de la disminucién del coste real de la vivienda a largo plazo. Por-
que como la oferta de vivienda aumenta con la entrada en el mercado de las vivien-
das de segunda mano, el precio tiende a bajar —véase ec. (22)—. Por tanto, en este
caso, no cabe interpretar la caida de largo plazo del coste real de la vivienda como
una mejora de su accesibilidad y un aumento significativo del stock real de viviendas
de los trabajadores, sino como lo que es, un resultado del problema de pago de la deu-
da al que se enfrentan los trabajadores por un empeoramiento de la cobertura de inte-
reses y amortizaciones. Se entiende asi que, a diferencia del aumento en el tipo de
interés de la hipoteca, la disminucién de este coste real no suponga ahora una mejo-
ra del balance de los trabajadores.

Este efecto pernicioso de la reduccién de los margenes de seguridad sobre la
estructura financiera de los trabajadores es coherente con el proceso que describe
Minsky en su hipdtesis de la fragilidad financiera. Porque si, atendiendo al espiritu
de la hipdtesis minskiana pero traida a un contexto nuevo como el de las hipotecas,
decimos que el crecimiento capitalista se sostiene sobre un creciente gasto en vivien-
da, que no se explica por una disminucién del consumo y un aumento del ahorro, sino
sobre una reduccién de los margenes de seguridad y de precaucién de los trabajado-
res, entonces, a largo plazo, este proceso es inestable, dado que aumenta la fragilidad
de la estructura financiera de las familias y aumenta el riesgo de crisis financiera.
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IV.4.2. Pardmetros bajo el control del gobierno

Los pardmetros que asociamos a la politica econémica del gobierno son los
impuestos, el gasto publico y los intereses de su deuda. Como explicaremos a conti-
nuacién, no van a tener efecto alguno sobre la cobertura de los pagos de la deuda de
los trabajadores, sino tan solo sobre su balance al alterar el coste real de la vivienda.
Sobre el resto de variables financieras de las familias serdn también neutrales. Su
efecto principal recae sobre el beneficio agregado (F) y su reparto entre los sectores
de la economia.

IV4.2.1. «Impuestos»

Subimos 0.1 el tipo impositivo sobre el gasto en consumo y el gasto en vivienda.
El efecto de ambas variaciones sobre las finanzas de las familias es idéntico: baja el
coste real de la vivienda tanto en el corto como en el largo plazo y mejora el balance
s6lo a largo plazo. Este efecto positivo de los impuestos sobre la estructura financie-
ra de los trabajadores se debe a la disminucién del precio de la vivienda; el cual se
explica por una disminucién del gasto auténomo en vivienda -aquel que no procede
de los salarios-, y en el caso del aumento del impuesto sobre el consumo (t,) habria
de sumar a la disminucién de la demanda de vivienda un aumento de la oferta. La
demanda agregada de vivienda cae porque si bien el gobierno, como consecuencia del
superdvit presupuestario que logra gracias a la subida de impuestos, aumenta el gas-
to en vivienda, la desaparicién del déficit publico causa una disminucién tal de los
beneficios de las empresas que provoca finalmente una caida del gasto en vivienda de
las empresas que anula el aumento de demanda del gobierno. El aumento de la ofer-
ta, en el caso del impuesto de consumo, se produce porque disminuye el consumo real
de las familias, y esto provoca un desplazamiento del empleo del sector de produc-
cion de bienes de consumo al sector de produccién de viviendas.

Un caso ilustrativo que explica la naturaleza de las ecuaciones (2) y (3) sobre los
determinantes de los beneficios de las empresas es el del incremento del impuesto
sobre la vivienda. Porque, a largo plazo, el superdvit del gobierno que se logra con
dicho aumento de impuestos es sustituido por un déficit en el sector de viviendas de
igual magnitud, de tal modo que el beneficio agregado de la economia (F) no se alte-
ra; y tampoco se ve afectada la distribucion relativa del mismo entre las empresas de
consumo y los bancos. Al superavit del gobierno contribuye tanto el aumento de los
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ingresos publico como el ahorro de intereses al disminuir la deuda publica. Este
ejemplo pone de manifiesto el papel que juega el déficit y el supéravit publico en la
generacién de los beneficios o pérdidas de la empresas, en este caso, en las dedica-
das a la produccién de viviendas.

IV.4.2.2. «Gasto publico»

La reduccién del gasto auténomo en vivienda (yg*), en la simulacién en un 50%,
tiene el mismo efecto sobre la estructura financiera de los trabajadores que el aumen-
to de impuestos. En lo que respecta al efecto de un reduccién del gasto piblico en
consumo (cg), en la simulacidn C, baja en 0.1, es igual en todo al anterior excepto en
que a largo plazo, lo mismo que ya sucedia a corto plazo, el balance de las familias
empeora; no obstante, esta excepcion estd relacionada con la magnitud de la baja en
el pardmetro, pues si ¢, bajara en 0.4 se lograria una caida del precio de la vivienda
suficiente para aumentar el stock de vivienda en tal magnitud que el balance de los
trabajadores mejorase.

1IV.4.2.3. «Intereses»

Un aumento del tipo de interés de los bonos, en la simulacién Ai,=0.02, mejora,
a largo plazo, el superdvit de las empresas; el origen de ello estd tanto en un aumen-
to del tipo de interés de los bonos que ya se tenian como en la entrada de nuevos
bonos a la cartera de las empresas debido al aumento de la deuda publica provocado
por la subida del tipo de interés, esto es, los ingresos procedentes del gobierno a las
empresas por pago de intereses de la dueda publica aumentan. Esto, a su vez, tiene
un efecto positivo sobre el gasto en vivienda de las empresas y, por consiguiente,
aumenta el precio de la misma. Lo cual tiene dos consecuenicas: (a) mejora el balan-
ce de los trabajadores —no hay efectos sobre la cobertura y resto de variables finan-
cieras de las familias—; y (b) manteniéndose constante el beneficio agregado de la
economia (F), el déficit ptblico sustituye a las pérdidas de las empresas de construc-
cién de viviendas como fuente de dicho beneficio agregado; las pérdidas en el sector
de la vivienda, como hemos explicado, disminuyen gracias al aumento del precio de
la vivienda.

A corto plazo, el unico efecto del aumento del tipo de interés de los bonos es la
mejora en la riqueza financiera de las empresas, debido s6lo al aumento de los ingre-
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sos por los bonos heredados del pasado. Este aumento del superavit de las empresas,
no obstante, no se deja notar todavia en el resto de variables. Habria que afiadir el
aumento de la deuda publica atn imperceptible como un factor adicional que contri-
buyen a esta ausencia de resultados de la subida del tipo de interés de los bonos a cor-
to plazo.

IV.4.3. Bancos

Aparte del tipo de interés de la hipoteca, analizado ya en la seccién 4.1.2, los ban-
cos disponen de otro medio por el cual afectar directamente a la estructura financie-
ra de las familias, la oferta de crédito hipotecario —en la economia tedrica esta repre-
sentado por el pardmetro A—.

IV.4.3.1. «El crédito hipotecario»

Cuando los bancos conceden mds crédito hipotecario a los trabajadores —en la
simulacién, AA=0.1— mejora la cobertura de modo general, y el balance a largo pla-
zo. La razén estriba en que el aumento de la oferta de crédito bancario a las familias
tiene un efecto positivo inmediato sobre los niveles de empleo. En la simulacién, por
ejemplo, con este aumento del crédito la economia tedrica alcanza el pleno empleo.

Cuanto mayor es el empleo de trabajo en la economia, mayor es el gasto en
vivienda y mayor también la produccién, pues el empleo concreto en este sector cre-
ce con el empleo general. El precio de la vivienda, por consiguiente, tiende, por el
lado de la demanda, a subir y, por el lado de la oferta, a bajar. Si finalmente baja,
como sucede en la simulacién, ha de ser porque la fuerza depresiva sobre el precio de
la oferta es superior a la fuerza alcista de la demada. Téngase en cuenta que el aumen-
to del gasto en vivienda de las familias se ve contrarrestado en parte por una dismi-
nucion del gasto en vivienda de las empresas; pues los beneficios totales del sector
empresa caen cuando las pérdidas del sector de la vivienda, debidas a la baja del pre-
cio de la vivienda, aumentdn mds (en valor absoluto) que lo que aumenta el benefi-
cio del sector de consumo al aumentar el empleo general de la economia y, por tan-
to, su produccién-. Y lo mismo sucede con el stock real de viviendas: aumenta el de
las familias porque el coste real de la vivenda baja pero disminuye el de las empre-
sas.
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IV.4.5. Empresas

En esta seccién nos ocuparemos del conjunto de variables causales relacionadas
directamente bien con la oferta de bienes de consumo y vivienda bien con los supe-
ravits de las empresas, a saber, el margen de beneficios aplicado sobre el coste varia-
ble medio (mark-up) del sector de consumo, los gastos del sector empresa en consu-
mo y vivienda, su inversién en bonos del gobierno y las productividades del trabajo
en la produccioén.

IV.4.5.1. «El margen de beneficios (mark-up) sobre salarios»

El aumento del mark-up de la indutria de consumo, en la simulacién At =0.1,
baja el precio de la vivienda y esto afecta al balance de las familias, que empeora en
el corto y en el largo plazo.

Las empresas del sector de consumo, cuando aumentan el magen de beneficios
(t,.), aumentan su beneficio en té€rminos absolutos, pero a costa de provocar una pér-
dida en el sector de produccién de viviendas de igual magnitud. Y, por consiguiente,
como un todo, el sector empresa no logra aumentar sus beneficios en términos abso-
lutos. Y aunque estas pérdidas del sector vivienda aumenten el beneficio agregado de
la economia —AF>0—, los déficits o superavits en términos absolutos del resto de
sectores, familias, bancos y gobierno, quedan inalterados.

Esto sucede porque si sube el mark-up sube de inmediato el precio del bien de
consumo, y esto, cuando no es acompafiado de una subida proporcional del salario,
disminuye el salario real y el consumo real. Esta disminucién de la demanda de bienes
de consumo de los trabajadores afecta a la asignacidon del empleo entre el sector de
consumo, donde disminuye, y el sector de la vivienda, donde aumenta. El aumento
de la oferta de vivienda, por este aumento del empleo del sector, es lo que provoca
finalmente la disminucién del precio de la vivienda. El juego de suma cero en que se
convierte este modo de generar y repartir el beneficio agregado entre las empresas se
hace explicito en la forma en que precios y cantidades del mercado del bien de con-
sumo y del mercado de la vivienda se ajustan y contraponen: sucede que el producto
interior bruto de la economia teérica permanece inalterado a pesar de los cambios en
los precios y las cantidades producidas del bien de consumo y el de vivienda.
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IV.4.5.2. «Gastos de las empresas en vivienda y consumo»

(Qué sucede en nuestra economia si las empresas no gastan nada de su superavit
en vivienda sino que lo acumulan totalmente periodo tras periodo en activos finan-
cieros? Se vio, en las ecuaciones (2) y (3), que este gasto de las empresas genera
beneficios para las propias empresas y los bancos. Por tanto, ;Se pierde el beneficio
que para la economia en su conjunto provenia de ese gasto en vivienda? El modelo
responde afirmativamente a la cuestiéon y concreta del siguiente modo lo que sucede.
El beneficio agregado que se pierde es exactamente igual al ahorro de las empresas y
es para la economia en su conjunto una pérdida, la cual (en valor absoluto) se repar-
te entre los distintos sectores de la economia; en nuestro ejemplo en concreto, entre
dos: un 98% de este aumento de pérdida agregada serd para el sector de viviendas y
un 2% sera para el gobierno.

De un modo andlogo, podemos preguntarnos por cémo afecta al beneficio agre-
gado de la economia (F) el aumento del gasto de las empresas en consumo, Ac=0.1
en la simulacién, que al igual que el gasto en vivienda es un determinante de F. Y,
sobre todo, como se repartird el aumento de beneficios entre empresas, bancos y
gobierno. En nuestro ejemplo, este aumento del gasto de las empresas aumenta F; Y,
a largo plazo, se repartira entre los sectores de la economia del siguiente modo: un
50% para el sector de producciéon de bienes de consumo, un 46% para el de cons-
truccién de viviendas y un 4% se convierte en una disminucién del déficit publico.

Veamos el mecanismo por €l cual esta variable de gasto afecta los beneficios o
déficits de empresas, bancos y gobierno. El efecto inmediato de este aumento de la
demanda de bienes de consumo es el aumento del empleo de trabajo en este merca-
do; y, como consecuencia, la disminucién del empleo en el de construccién de vivien-
das. Esto ultimo provoca una caida de la oferta de viviendas y, dado que al aumen-
tar los beneficios de las empresas también lo hace su gasto en vivienda y, por
consiguiente, aumenta la demanda de viviendas, ambas circunstancias fuerzan una
elevacion del precio de la vivienda. Lo que eleva el beneficio de las empresas cons-
tructoras.

Y todo esto: (a) empeora la accesibilidad a la vivienda de los trabajadores, de
modo tal que su stock real de viviendas y su balance se verdn perjudicados; (b) el
beneficio en el sector de consumo aumenta sin mas porque aumenta la demanda de
mercado y, por consiguiente, las ventas, puesto que el precio del bien de consumo
permanece constante; y (c) el déficit publico disminuye porque aumentan los impues-
tos totales, dado que se recauda mas impuestos por consumo al haber mas gasto en el
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mercado y la recaudacién en vivienda permanecer inalterada, y porque al diminuir el
déficit publico disminuye la deuda publica y el gobierno ahorra en el pago de intere-
ses de la misma.

1IV.4.5.3. «Productividades»

Un aumento en la productividad del trabajo en la construccién en viviendas —en
la simulacion Auyz-O.S— afecta sélo al balance de las familias a corto plazo, cuando
la subida de precios de la vivienda, a causa de la reduccion de la oferta, afecta al stock
de viviendas heredado del pasado. A largo plazo, sin embargo, este efecto riqueza
desaparece. Porque, como no aumenta el gasto en vivienda de los trabajadores pro-
porcionalmente al aumento del precio de la vivienda, la cantidad real de viviendas en
el stock de los trabajadores caera con el tiempo. Esto es, todo el aumento del precio
de la vivienda serd contrarrestado a largo plazo por una disminucién proporcional del
stock real de viviendas.

En el caso de variaciones en la productividad del trabajo en la produccién de
bienes de consumo, el efecto es nulo sobre cualquiera de las variables enddgenas
escogidas del modelo. Asi, por ejemplo, sucede que el aumento del precio de los
bienes de consumo a raiz de la caida de productividad del trabajo, en la simulacién
Ap=-0.5, disminuye proporcionalmente el consumo real de los trabajadores, de tal
manera que la demanda de mercado se ajuta a la oferta y no se ve afectado la distri-
bucidn del trabajo entre la produccién de bienes de consumo y la de vivienda. Al no
desplazar de modo inmediato trabajadores de un sector de la economia a otro, el pro-
ceso de transmision al resto de los mercados de los efectos de una disminucién de la
productividad del trabajo queda interrumpido desde el inicio.

V. CONCLUSIONES

V.1. El juicio que sobre el endeudamiento de los trabajadores se vaya a hacer no
ha de ser de caricter absoluto sino relativo, pues no estamos aqui ante un fenémeno
aislado o un algo en si de la economia sino, por el contrario, ante una realidad mas
compleja y superior que al menos deberia abarcar a los beneficios empresariales y de
la banca, y también al déficit publico.

V.1.2 Si la fuente principal del beneficio de las empresas y del superavit piblico
de un pais son las hipotecas y, por tanto el gasto y la construccién en viviendas,
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hemos de ser conscientes de que nos encontramos ante una realidad que necesaria-
mente desborda lo estrictamente econdmico e invade los terrenos estéticos y politicos
del mundo. La construccién de viviendas es arquitectura, cuyo fin dltimo no es la
construccién de muchos espacios privados desconexos y sinsentido sino la sintesis
que haga posible el espacio publico de la convivencia y el buen gusto. Por eso, la con-
cepcién moderna por la cual el beneficio generado gracias a la produccién de vivien-
das es un asunto estrictamente privado, por consiguiente, econémico, es criticable; y
la prueba del error estd en la corrupciéon del gobernante, quien a titulo privado se
constituye en una de las partes entre las que se reparte el beneficio agregado de la
economia; porque estd impregnado de la sinrazén de no saberse lo que es, sujeto
publico, e identificarse con lo que no es, individuo privado, al percatarse de hasta que
punto €l es necesario para que tales beneficios sean reales concluye que, como autor
esencial de los mismos, tiene derecho a su parte.

V.2. Toda deuda es promesa que hemos de cumplir a tiempo y en forma. En las
deudas econdémicas hay dos modos de cumplimiento: uno ordinario ligado al trabajo
y a la produccion, y otro extraordinario ligado a las ventas de activos reales y finan-
cieros. La posibilidad de que esta segunda forma de cumplimiento de las promesas
econdmicas se generalice en la poblacién puede provocar una crisis financiera, que,
a su vez, puede abrir una dindmica que termine en el colapso de la actividad normal
de la economia: el trabajo y la produccién.

V.2.1. El tiempo, por consiguiente, cuenta, y pesa especificamente en una econo-
mia con deudas y capital. Asi, por ejemplo, las variaciones en los precios de merca-
do que directamente afectan a la estructura financiera de los trabajadores, esto es, el
salario y el tipo de interés, no afectan a un intervalo aislado y abstracto de tiempo,
sino a un presente concreto en tanto que heredero de un pasado especifico; ese pasa-
do en el presente se materializa en formas econémicas esenciales como la cobertura
de los pagos de de las hipotecas y la riqueza nominal y real de los trabajadores.

V.2.2 La politica econdmica debe buscar la estabilidad financiera a corto plazo y
la accesibilidad de la vivienda a largo plazo. En su caso, hemos de saber si un obje-
tivo deseable a largo plazo implica una conducta presente que favorece la inestabili-
dad financiera y aumenta el riesgo de padecer una crisis financiera. En este sentido,
cuanto mas peso tenga el pasado en el presente, esto es, en el corto plazo, més afec-
tada se verd la estructura finaciera de los agentes ante cambios adversos en sus nive-
les de cobertura. Sin embargo, a largo plazo, la estabilidad financiera del sistema es
un asunto menos importante, puesto que con el paso del tiempo los agentes modifi-
can las posiciones de deuda heredadas y se ajustan a las nuevas circunstancias sin tan-
tos problemas. Una subida de los tipos de interés de la hipoteca, como la que ahora
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propugna el Banco Central Europeo esta justificada por razones de accesibilidad a
largo plazo a la vivienda de la poblacién pero se olvida subrayar que es una medida
peligrosa desde la perspectiva de la estabilidad financiera a corto plazo.

V.3 Las conductas microeconémicas que las familias siguen para sostener gastos
elevados en vivienda son causa de inestabilidad financiera a nivel sistémico: (a) si
consumen menos y ahorran mds para adquirir vivienda su estructura financiera se
hace mads fragil, y (b) si reducen los margenes de seguridad con que los salarios
cubren los pagos de la deuda, intereses y amortizaciones, la inestabilidad financiera
a largo plazo se hace un suceso mas probable.
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