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El enfoque monetario a la Schumpeter: una aplicacién a la modelacién multi-

agentes

Resumen. Este trabajo es una reflexién sobre la construccién de modelos multi-agentes
dUnicamente a partir de fenémenos monetarios, conforme al enfoque monetario a la
Schumpeter en su forma ideal. Se elaboran principios generales para formalizar una
poblacién de agentes que interactdan en forma descentralizada, utilizando solamen-
te fenémenos monetarios; y después se implementan estos principios. E1 modelo
resultante es un sistema dindmico no deterministico, cuyas simulaciones numéricas
reproducen hechos estilizados en macroeconomia. El modelo se puede extender
para ampliar su poder descriptivo y usarlo para diversas investigaciones econémicas.

Palabras claves: economia computacional; enfoque monetario; modelos multi-agentes;

Schumpeter; sistemas complejos; JEL: C63, E40, E42.

The monetary approach ala Schumpeter: an application to multi-agent modeling

Abstract. This paper is a discussion of the creation of agent-based models from the
exclusive perspective of monetary phenomena. These correspond to Schumpeter’s
monetary analysis in its ideal version. A set of general principles formalizes a po-
pulation of agents interacting in a decentralized way on the sole basis of monetary
phenomena. We make use of these principles, and the subsequent agent-based
model is a dynamic, non-deterministic system, whose numerical simulations are
able to mimic stylized facts in macroeconomics. Further extensions of the model
make possible the expansion its descriptive power, and its use in economic research.

Keywords: Computational economics; monetary analysis; agent-based models;
Schumpeter; complex systems; JEL: C63, E40, E42.

A abordagem monetiria a Schumpeter: uma aplica¢iao a modelagem multiagente

Resumo. Este trabalho ¢ uma reflexdo sobre a constru¢io de modelos multiagentes
apenas a partir de fendmenos monetdrios, de acordo com a abordagem monetdria a
Schumpeter em sua forma ideal. Principios gerais sdo desenvolvidos para formalizar
uma populagio de agentes que interagem de maneira descentralizada, usando ape-
nas fendmenos monetdrios; e entdo esses principios sdo implementados. O modelo
resultante é um sistema dindmico ndo deterministico, cujas simula¢gdes numéricas
reproduzem fatos estilizados em macroeconomia. O modelo pode ser estendido para
expandir seu poder descritivo e usd-lo em vdrias investigagées econdmicas.

Palavras-chave: economia computacional; abordagem monetaria; modelos multi-a-
gente; Schumpeter; sistemas complexos; JEL: C63, E40, E42.
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oseph A. Schumpeter fue uno de los economistas mds influyen-

tes del siglo pasado. Sus trabajos son una referencia obligada en
a teorizacién de la dindmica del capitalismo, y con respecto a la
innovacién, la figura del enzrepreneur, las estructuras de mercado y
el crédito bancario (ver Andersen, 2012). Es menos conocido que
en su Historia del andlisis econdmico sistematizé dos paradigmas
fundamentales:

1. El enfoque real (o “anilisis” real) parte del principio de que una
economia se puede concebir a partir de las mercancias y los fenéme-
nos relacionados (dotaciones de mercancias, preferencias, técnicas de
produccion, precios relativos, etc.), y da poca o ninguna importancia
tedrica a la moneda ni a los fenémenos relacionados (pagos, deudas,
saldos monetarios, modalidades de creacién monetaria, etc.).

2. El enfoque monetario parte del principio contrario: una economia
puede concebirse a partir de la moneda y los fenémenos relacionados,
y da poca o ninguna importancia tedrica a las mercancias ni a los
fenémenos relacionados.

Puesto que ambos enfoques son zipos ideales,1a mayor parte de las
teorias y modelos en economia no se inscriben exclusivamente en uno
u otro’. Pero la oposicién “real vs. monetario” subraya que las teorias
y los modelos privilegian los fenémenos “reales” en detrimento de los
fenémenos “monetarios” o viceversa (Ulgen, 2003).

Este trabajo estudia cémo construir modelos multi-agentes basa-
dos en el enfoque monetario en su forma ideal, o sea, considerando
unicamente fenémenos monetarios. Un agente es una unidad auténo-
ma que toma decisiones con una racionalidad limitada, y un modelo
multi-agentes es un sistema complejo que hace interactuar agentes, es
decir, las decisiones de un agente tienen efectos sobre otros agentes y
sus decisiones. LLa programacién del modelo permite ejecutarlo y hacer
experimentos para analizar cémo se modifica el comportamiento de
una variable que caracteriza el estado de la economia (produccion,
desempleo, ahorro, etc.), dependiendo de los cambios en una o varias
variables que determinan el complejo de decisiones e interacciones
(Testatsion, 2002; Larrosa, 2016). Los modelos multi-agentes se
utilizan cada vez mds porque son una alternativa a los modelos de
equilibrio general (Lengnick, 2013). Pese a esto, en la literatura no
existen modelos multi-agentes derivados del enfoque monetario en su
forma ideal. Las variables y parametros de los modelos multi-agentes

! “El contraste practico entre ambos [enfoques] es menos tajante que el
que nosotros hemos de trazar” (Schumpeter, 2015, p. 324, n. 2).
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existentes se refieren tanto a fenémenos reales como a fenémenos
monetarios®. Asi, parten de un enfoque intermedio.

Este articulo propone un nuevo tipo de modelos multi-agentes,
donde el sistema de variables que representa las decisiones e interac-
ciones se deriva exclusivamente de fenémenos monetarios®. Dicho
sistema no es similar al de un modelo multi-agentes que considera
fenémenos monetarios y reales, e implica que los efectos reciprocos
entre las variables en cuestién, su influencia mutua y el estado de la
economia sean diferentes. El propésito de un modelo multi-agentes
basado en el enfoque monetario en su forma ideal es explorar la ca-
pacidad de los fenémenos monetarios para generar conocimientos a
través de la perspectiva multi-agentes. En consecuencia, el articulo
propone lineamientos metodolégicos para dar una explicacién “mo-
netaria” de diversos temas. Dicha explicacién es una alternativa a las
que se derivan de una combinacién de fenémenos reales y monetarios,
y puede ayudar a entender mejor ciertos aspectos de la economia. Por
ello, un prerrequisito es que el modelo multi-agentes propuesto pue-
da describir economias concretas, aunque represente una economia
artificial (Delli-Gatti et al., 2008).

La primera seccién del articulo muestra de qué manera Schum-
peter sistematizé la oposicién “real vs. monetario” y cémo se ubica
el enfoque monetario en la literatura contemporanea. La segunda
elabora principios generales para guiar la construccién de modelos
multi-agentes a partir exclusivamente de fenémenos monetarios. La
tercera da un ejemplo del modelo construido a partir de tales prin-
cipios. La dltima discute la capacidad del modelo para reproducir
hechos macroeconémicos estilizados.

EL ENFOQUE MONETARIO DESDE SCHUMPETER HASTA HOY

Schumpeter sistematiza la oposicién entre enfoque real y enfoque
monetario en el sexto capitulo (“Valor y dinero”) de la segunda parte
de la Historia del andlisis econdmico (2015). Al inicio del capitulo, dice
que el enfoque monetario “ha vuelto a la carga en nuestra misma épo-

2 Ver, p. ¢€j., Deissenberg et al. (2008), Delli Gatti et al. (2003, 2007, 2008,
2010, 2011), Cincotti et al. (2010), Lengnick (2013), Dosi et al. (2013,
2015), Riccetti et al. (2013, 2016), Caiani et al. (2016) y D’Orazio (2019).

3 Formalizar las decisiones e interacciones a partir de este enfoque mone-
tario no significa que el modelo correspondiente no sea complejo. Por cons-
truccién, un modelo multi-agentes es complejo pues infiere el estado de la
economia de las interacciones descentralizadas de una poblacién de agentes
heterogéneos y no de agentes representativos (Colander et al., 2008; Dosi
et al., 2015).
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ca” (p. 323) y se refiere al pensamiento keynesiano como “el principal
sistema de andlisis monetario” de esos dias (p. 325, n. 4). Después de
definir ambos enfoques, Schumpeter se centra en el enfoque mo-
netario y aporta precisiones sobre tres temas: 1) el vinculo entre ese
enfoque y las variables agregadas, 2) el papel de los flujos monetarios
y el ahorro respecto a las fluctuaciones econémicas, y 3) la necesidad
de precios altos o bajos para generar prosperidad econémica. Ademas,
presenta autores que promovieron el enfoque monetario entre 1600 y
1760 —Becher, Boisguillebert y Quesnay—y explica que fue rechazado
en diferentes épocas de la historia del pensamiento econémico, por
su proximidad a concepciones pre-analiticas que podian considerarse
erréneas a priori.

Schumpeter trata la oposicién “real vs. monetario” en la seccién 1
de dicho capitulo, y en la seccién 2 introduce una segunda oposicién,
“metalismo vs. nominalismo”:

— El metalismo zedrico sostiene que la moneda toma necesaria-
mente la forma de una mercancia (tipicamente oro o plata) y obtiene
su poder adquisitivo del valor de dicha mercancia. E1 metalismo
prdctico sostiene que se debe definir una equivalencia entre la unidad
monetaria y cierta cantidad de una mercancia, para que la moneda
se intercambie libremente contra dicha cantidad.

— El nominalismo rechaza el metalismo (teérico o prictico).

Al considerar simultineamente las oposiciones “real vs. monetario”
y “metalismo vs. nominalismo”, Schumpeter no dice expresamente que
el enfoque real se relaciona con el metalismo y el enfoque monetario
con el nominalismo. Solo ilustra cémo se concibieron el metalismo y
el nominalismo en la historia del pensamiento econémico (ver Dele-
place, 2003). El resto del capitulo discute varios temas, relaciondndolos
con esas dos oposiciones: valor y precios; la teoria cuantitativa; crédito
y banco; capital, ahorro e inversién; y el interés.

Schumpeter no acepté totalmente la aplicacién keynesiana del en-
foque monetario (2015, p.327,n.6). Pero eso no le impidié considerar
que los fenémenos monetarios son indispensables para entender las
actividades econémicas (Lakomski, 2016). En particular, los concep-
tualizé como base de su teoria evolucionista del capitalismo (Festré
y Nasica, 2009; Ulgen, 2013), y pensaba que el enfoque monetario
seria el paradigma universalmente compartido por los economistas
modernos (Schumpeter, 2015, p. 325).

No obstante, el pensamiento mainstream tiende a adoptar el en-
foque real. Los modelos de equilibro general dindmico estocdstico

(DSGE), hoy dominantes en macroeconomia (Blanchard, 2016),
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ilustran esa tendencia (para una presentacién de esos modelos, ver
Slanicay, 2014). En tales modelos, la moneda solo mejora el bien-
estar eliminando las “fricciones” del trueque. Desde esta 6ptica, los
modelos DSGE integran la moneda tomando su cantidad como un
argumento entre varios en la funcién de utilidad de los consumidores,
o como argumento de una restriccién cash-in-advance (Bhattacharjee
y Thoenissen, 2007). El contenido restante de dichos modelos gira
alrededor de fenémenos reales, y solo consideran la moneda para
estudiar en qué medida sus choques de oferta o demanda influyen en
la produccioén, el empleo o los precios (Caraiani, 2016; Stiglitz, 2018).

A pesar del predominio del enfoque real, existen trabajos que
proponen restituir la importancia de los fenémenos monetarios en
la elaboracién de teorias y modelos, no solo con base en Schumpeter,
sino en otros autores que han defendido el enfoque monetario, como
Keynes, Kaldor, Kalecki o Minsky. Por ejemplo:

— Cartelier (2018) propone una teorizacién general de la economia
de mercado a partir del enfoque monetario, y fundamenta una pro-
posicién clave de Keynes: una economia puede estar en situacién de
desempleo involuntario a pesar de encontrarse en un estado estable
(“equilibrio”). Este resultado se basa en la asimetria entre empresa-
rios y asalariados en el acceso a la creacién de medios de pago (ver
también Tricou, 2013).

— Godley y Lavoie (2012) proponen una serie de modelos “stock-
flujo consistentes” (para una presentacién, ver Caverzasi y Godin,
2015), donde el crédito bancario contribuye decisivamente a la dind-
mica de la produccién, conforme a la idea keynesiana de “economia
monetaria de produccién”. Esta conceptualizacién de la banca se
encuentra también en las tradiciones del circuito monetario y de la
moneda enddgena (ver Arena y Salvadori, 2003; Rochon y Seccareccia,
2013; Rochon y Rossi, 2017).

— Hein (2008) reitera que el principio keynesiano de demanda
efectiva estd ligado al enfoque monetario, y elabora un modelo ba-
sado en ese principio para determinar el crecimiento, la inversion, el
ingreso y su distribucién. Su modelo atribuye un papel significativo
a dos variables monetarias: el endeudamiento y la tasa de interés (ver
también Hein, 2014).

Pero esos trabajos no aplican el enfoque monetario a la modela-
cién multi-agentes. Por ello, este articulo se propone llenar ese vacio
y estudia el disefio de modelos multi-agentes aplicando el enfoque
seflalado. Existen modelos multi-agentes que estudian temas con una
dimensién monetaria predominante: la politica monetaria, el sistema
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bancario, el endeudamiento de los hogares o el acelerador financiero®.
Pero el estudio de esos temas no implica, desde el punto de vista légico,
que los modelos se construyan exclusivamente a partir de fenémenos
monetarios. De modo que proponer lineamientos metodolégicos
para aplicar el enfoque monetario en su forma ideal a la modelacién
multi-agentes es una tarea pendiente que se aborda aqui.

PRINCIPIOS GENERALES PARA LA MODELACION MULTI-AGENTES SEGUN EL
ENFOQUE MONETARIO

Conforme a la observacién de las actividades econémicas diarias y a
una perspectiva institucionalista e histérica (Théret, 2008; Ingham,
2012), dos componentes fundamentales definen la “institucién”
moneda: 1) la unidad abstracta (peso, euro, délar, etc.) en la que se
miden precios, salarios, deudas, y cualquier otra magnitud econémica
(capital, produccién, consumo, etc.); y 2) los medios de pago, es de-
cir, los instrumentos denominados en unidades monetarias (billetes,
“monedas” y depésitos bancarios) que sirven para hacer los pagos
asociados a magnitudes econémicas (ver Cartelier, 2018). Partimos
entonces de estos dos componentes fundamentales para representar
las interacciones entre agentes, y deducir principios generales para
construir modelos multi-agentes segin el enfoque monetario.

Primero, la representacién de las interacciones no se basa en el
intercambio de mercancias, sino en la red de pagos entre agentes en el
marco de una economia monetaria. Dos agentes 4 y B interactian si
Ale paga a B o viceversa, haciendo abstraccién de las mercancias, las
cantidades y los precios que podrian asociarse a esos pagos (Benetti
y Cartelier, 1980). Un agente no se identifica por sus dotaciones de
mercancias, sus preferencias (consumidores) ni sus técnicas de pro-
duccién (productores), sino por una cuenta que registra los pagos
realizados y recibidos (Taouil, 2001). La red de pagos implica entonces
una coordinacién previa de los agentes sobre la unidad monetaria y
la forma de los medios de pagos (Cartelier, 2018). En consecuencia,
el primer principio general es: partir de una tipologia de pagos que los
agentes de una economia artificial realizan, para luego determinar cada
uno de los pagos que entran en esa tipologia.

Segundo, cada vez que un agente hace un pago, debe previamen-
te disponer de medios de pago por un monto equivalente. Algunos
pagos se podrin financiar con medios de pago recibidos en pagos

* Ademais, ciertos modelos multi-agentes toman en cuenta el pensamiento
de Schumpeter omitiendo su reflexién sobre la oposicién “real vs. moneta-
rio”, en particular la innovacién. Ver, p. ej., Dosi et al. (2013, 2015).
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anteriores, pero no siempre. Pues los agentes pueden solicitar medios
de pago a través de deudas. En este sentido, un tercer agente C puede
prestar medios de pago a A4 para que A le pague a B. Por tanto, 4
debera pagarle a C'y devolver asi los medios de pago que C le prestoé.
El total que A pague a C no serd igual a la suma prestada sino mayor,
debido a los intereses. Al final, las interacciones entre agentes no solo
son captadas por la red de pagos, sino también por la ffnanciacion de
cada pago dentro de la red, incluida la financiacién por deuda. En
consecuencia, el segundo principio general es: determinar como los
agentes financian sus pagos y las deudas correspondientes; y determinar
los pagos realizados para cancelar las deudas, los cuales deben hacer parte
de la tipologia inicial de pagos.

Tercero, entre las diferentes formas de endeudarse, el crédito
bancario tiene un papel especifico en las economias contemporaneas,
porque es la principal manera de crear medios de pago, a saber, los
depdsitos bancarios. Un banco no necesita colectar ahorros previos
para crear un depésito, cuyo débito/crédito permite realizar/recibir
pagos. Puede crear un depésito solo inscribiéndolo en la cuenta de
un cliente’, quien luego deberd devolverlo con intereses (Sardoni,
2017). En consecuencia, el tercer principio general es: incluir el cre-
dito bancario como tipo de endeudamiento si los medios de pago toman la
Jforma de depositos en la economia artificial del modelo multi-agentes que
se estd construyendo.

Cuarto, cada agente registra periédicamente un saldo monetario,
calculado como la diferencia entre a) el total de entradas de liquidez
mediante los pagos recibidos y las sumas recibidas mediante deudas;
y b) el total de salidas, es decir, los pagos realizados, incluidos los pa-
gos para cancelar deudas. Un saldo deficitario es un exceso de salidas
respecto de las entradas. El agente que registra un saldo deficitario
debe cubrir el exceso correspondiente consiguiendo medios de pago
de alguna manera: por ejemplo, con una nueva deuda o la venta de
algunos activos. Si el saldo es excedentario, el agente tiene una “reserva’
de medios de pago, que le permite no endeudarse mds o tomar una
decisién analoga. De lo contrario, esa reserva puede financiar nuevos
pagos e incluso remplazar una deuda (Taouil, 2001). En consecuencia,
el cuarto principio general es: calcular los saldos y establecer como los
agentes solucionan sus saldos negativos y utilizan sus saldos positivos, lo
que influye en la determinacion de los pagos y la manera de financiarlos.

> Esto no significa que un banco no tenga ninguna restriccién para crear
depésitos mediante sus créditos. Ver Mishkin (2014, cap. 9).
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Quinto, se debe precisar como se determinan los pagos y las deudas
-y, por tanto, los saldos— tal como se plantea en los cuatro primeros
principios. Aqui proponemos el ultimo principio general: distribuir
los pagos de la tipologia inicial entre diferentes subconjuntos, para luego
determinar los pagos de cada subconjunto segiin una base comiin. En este
contexto, los pagos pertenecientes a uno de estos subconjuntos tienen
similitudes (tipo de agente que hace los pagos, periodo, motivo de los
pagos, etc.) que justifican que se determinen de la misma manera®.
Definimos un esquema de pagos como un procedimiento formal que
determina los pagos de un subconjunto de la tipologia inicial (Stellian
y Danna, 2017). Se pueden definir diferentes tipos de esquemas de
pagos. Si x es una suma en unidades monetarias:

— Un esquema de pagos con restriccion previa por x determina los
pagos bajo la condicién de que su total no supere x. En este esquema,
es el monto mdximo que se puede pagar y puede incluir medios de
pago obtenidos mediante endeudamiento.

— Un esquema de pagos con restriccion final por x, determina los
pagos de modo que su total sea igual a y, sin que el(los) agente(s)
tenga(n) la certeza previa de tener medios de pago por un valor x para
realizarlos. Este esquema se suele aplicar a los pagos para cancelar
deudas. En efecto, estos pagos son determinados al endeudarse, y se
realizan posteriormente, sin garantia de que el agente endeudado
tenga capacidad para financiarlos.

— Un esquema de pagos con determinacion de y, fija los pagos de
modo que su total sea igual a i, sin que x sea una restriccién de finan-
ciacién previa o final. Este esquema se aplica a empresas que acceden
a créditos bancarios que se ajustan a los pagos que deberin realizar
(ausencia de restriccién cuantitativa), en vez de ajustar esos pagos a
un crédito bancario fijado previamente.

Asi, un esquema de pagos expresa, mediante la variable x que lo
define, cémo se financian los pagos correspondientes, diferenciando
tres restricciones de financiacién: una restriccién ex ante (restricciéon
previa por x), una restriccién ex post (restriccién final por x) o la au-
sencia de restricciéon (determinacién de x). Para construir un modelo
multi-agentes segin el enfoque monetario en su forma ideal, los esquemas
de pagos no deben basarse en variables reales, sino iinicamente en variables
monetarias. En particular, los saldos hacen parte de las variables mo-

¢ Légicamente, cada pago debe hacer parte de un conjunto (distribucién
exhaustiva) para que no quede indeterminado; y cada pago debe hacer parte
de un unico conjunto (distribucién disjunta) para evitar problemas de so-
bre determinacién.
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netarias relevantes para construir un esquema, lo que permite tener en
cuenta efectos retroactivos de los saldos sobre los pagos y las deudas
(cuarto principio). Igualmente, los pagos determinados mediante
un esquema pueden contribuir a determinar pagos pertenecientes a
otros esquemas.

IMPLEMENTACION DE LOS PRINCIPIOS GENERALES: UNA ILUSTRACION

Esta seccién propone un ejemplo de modelo multi-agentes cons-
truido segun los cinco principios generales. En la economia artificial
del ejemplo, la poblacién inicial de agentes incluye J empresas, W
asalariados que trabajan para las empresas y un banco, cuyos créditos
crean los depésitos que luego sirven como medios de pago (no hay
monedas ni billetes). Una empresa se identifica mediante un indice
de 1 a /,y un asalariado mediante un indice de 1 a .

Definicion de los pagos y de los esquemas de pagos

La tipologia de los pagos es la siguiente:

— d,, es el pago de la empresa i a una empresa j en el periodo £,
con i, 7 E{1;2;...; 3y r€{0; 15 2; ...;7}. ,,= 0 porque un agente
no puede ser simultineamente pagador y al que se paga.

— W, , es el pago de la empresa i al asalariado £ en 7, con £ € {1;
2; .3 W}

—c,;, es el pago del asalariado 4 a la empresa i en 2.

—e,, es el pago de la empresa 7 al banco en 7 para reembolsar cré-
ditos previos.

— /., es el pago del asalariado % al banco en # para reembolsar
créditos previos.

Cada pago es un niamero real positivo. Para expresarlos, se asume
que los agentes utilizan una unidad monetaria tinica. Dicha tipologia
implica que los bancos no hacen pagos a los otros agentes, lo que es
una simplificacién.

Se definen los diferentes subconjuntos de pagos para construir
esquemas de cada uno:

- Qi,t={dil,t; Ay dyy Wy pw, ;e W3 € R 77 es el conjunto
de pagos realizados por 7 en ¢ para producir ciertas cantidades de
mercancias.

— Ql.’t={ei’t}6 R, es el conjunto compuesto inicamente por el pago
realizado por 7 en # para reembolsar créditos previos otorgados a i
por el banco.
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- ka,t:{ckl,t; Cop s - ck],)} € R es el conjunto de pagos realizados
por % en £ para consumir ciertas cantidades de mercancias.

- ‘IA’N={JQ’[} € R, es un conjunto compuesto Unicamente por el
pago realizado por £ en ¢ para reembolsar créditos previos otorgados
a % por el banco.

Como sintetiza el cuadro 1, cada tipo de subconjunto es especifico
al agente pagador y a los agentes pagados. Ademads, cada subconjunto
contiene pagos de un unico periodo (aunque se pueden definir sub-
conjuntos que incluyan pagos de varios periodos). Ademads, precisa
el tipo correspondiente de cada esquema (con restriccién inicial,
restricciéon final o determinacién).

Cuadro 1
Criterios de especificacién de cada subconjunto de pagos

Agente pagador Agente(s) pagado(s) Tipo de esquema
Q,, Empresa Otras empresas y asalariados Determinacién
(All.’t Empresa Banco Restriccién final
v, Asalariado Empresas Restriccién inicial
w Asalariado Banco Restriccién final

kt

Fuente: elaboracién propia.

A continuacién se construyen los cuatro esquemas, considerando
Unicamente fenédmenos monetarios.

Esquema de pagos empresa —> empresas y asalariados

Con respecto al esquema de @;, se parte del principio de que no
interactia con otros agentes en caso de haber quebrado. F/C {1;2; ...
; JJ denota el conjunto de empresas que han quebrado hasta #

Fy = @ (ninguna quiebra en el periodo inicial) (1)
t=1i€F_1=>dj;=wy,=0Vjk

Determinamos F, para cualquier ¢>1 mediante el esquema de &;;

(ver el apartado siguiente). En caso de no haber quebrado hasta t -1,
lo que es el caso en t = 0, se parte del principio de que i solo interac-
tda con ciertas empresas y ciertos asalariados en t. o}, € {1;2;-;J}\ {i}
denota el conjunto de empresas con las que i interactda en t. Este
conjunto serd diferente dependiendo de ¢ para incluir la posibilidad
de que algunas empresas quiebren y por tanto no puedan seguir inte-
ractuando con i. w? € {1;2;--; W} denota el conjunto de asalariados con
los que i interactia. w? no se indexa por t, a diferencia de wj; asi se
asume que w? serd igual para cualquier t. Denotando Y;, € R, el total
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que i pagard en t, i pagard a los agentes que pertenecen a w}, y w?
segin una distribucién uniforme de v;,:

Yi t
Sij € w!, entonces d;;;, = ———— sinod;;; =0
] it gt Ty i1t # Lz ijt
Si k € w? ent = 714’5 i =0 @
i w? entonces w; sino w;
i ik,t # il,t # Lz ik,t

Debido a la férmula (2), es necesario determinar: a) cémo pertenece
una empresa a w}; b) cémo pertenece un asalariado a wf; y c) el valor
de v;;. A continuacién se hacen estas tres tareas. El contenido de a)l-l't
se determina de la siguiente manera. En t =0 atn no ha quebrado
ninguna empresa. Todas son candidatas para interactuar con i. @},
incluye a € {1;2;-;] — 1} empresas entre las J — 1 diferentes de i:

1. La primera empresa que pertenece a w}, se denota Jji;0. Cada
empresa diferente de i tiene igual probabilidad de ser jy ;0.

2. La segunda empresa que pertenece a w}, se denota Jzi0. Cada
empresa diferente de { y Jji,i0 tiene igual probabilidad de ser Jjz,o.

3. La tercera empresa que pertenece a w}, se denota j,;,. Cada
empresa diferente de i, ji,i0, ¥ J2u0 tiene igual probabilidad de ser j ;.

Se sigue asi hasta que i escoja una Gltima empresa Jjoi0 para inte-
ractuar. Cada empresa diferente de i y jii,0:J240 " Ja-1,40 tiene la misma
probabilidad de ser j,;,. De manera formal:

Sit = 0 entonces wl-llt = {jl,i,t;jz,i,t; ;ja‘i‘t} c{1;2;-;]}y:

1
PU=ie) = =7 1 € Wiz I\ 0

1
P(j = J2it) “J-2 €L 25 I\ G i)

: ®)
P = Jaie) = =5 ) € 2 I\ (B aci oe)

1
PU =Jaie) = 7= 1) € W23 B\ (B friei Jaiei i Ja-vic)
Para simplificar, « no se indexa por i, de modo que cada empresa
interactia con el mismo nimero de empresas.
En los periodos (t=1) existen dos posibilidades. En la primera,
menos de « empresas diferentes de i siguen activas. Por tanto, w},
incluira todas esas empresas sobrevivientes:

Sit>1y]—F,_; < aentonces: 0}, = {j;j € F;_;} con 0 < #w}, < a (4)

Revista pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 22, N.° 42, PRIMER SEMESTRE/2020, PP. 153-186
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



E1L ENFOQUE MONETARIO A LA SCHUMPETER 165

En la segunda, mds de a empresas diferentes de i sobreviven
en t—1.i remplaza las empresas que pertenecen a w},_; y que
quebraron, hasta que o}, incluya nuevamente a empresas. Siendo
a(i;t) € {0;1;2;-+;a} el namero de nuevas empresas en w{, , a saber,
a(i;t) = #wl  NF_y:

1. La primera nueva empresa que incorpora o}, se denota Jji.
Cada empresa, entre las diferentes de i y las sobrevivientes en @},
tiene igual probabilidad de ser jy ;.

2. La segunda nueva empresa que incorpora w;, se denota Jjzit.
Cada empresa, entre las diferentes de i,j,;, y las sobrevivientes en
wit_1, tiene igual probabilidad de ser Jji;.

3.La tercera nueva empresa que incorpora }, se denota jz;;. Cada
empresa, entre las diferentes de i,j1,.J2.¢ y las sobrevivientes en wf,_4,
tiene igual probabilidad de ser js;,.

Asi se sigue hasta que i elijala tltima nueva empresa jqe)ic. Cada
empresa diferente de i,de jiiej2i0 " Ja@n-1ic y de las sobrevivientes en
wi._1, tiene igual probabilidad de ser jage)ic- En términos formales:

Sit 21y ] — #F,_; = a entonces:

wil,t = {h,i,tijz,i,ti Fja(i;t),i,t} U [wil,t—1 \ (wil,t—l n Ft—1)]

a(i;t) = #ouiilt_1 NF_, €{0;1;2;-;a}; #w}'t =qa

conj € {1;2;; 3\ {i} U (w},_y NF_y) %)

. o 1
vy € {2;3;;a(i 03P = jyie) =m

conj € {1; 2 I\ {isjuiei Joies s Jy-1ie) U (@h—g N Fey)

i 1
J _]l,i,t) _]—1—a(l, t)

En el caso de f se aplica el mismo proceso que en el de wf,, asu-
miendo que ; seleccionara o' € {1;2;--; W} asalariados para interactuar:

w? = {ky g ky; 1 kot i} € {12, WY #wf = o
P(k = ky;) =3y ke {12, w3

1
Pk =kpi) = sk € {12 Wi\ {ky )

1
P(k =ks;) = =7 kEL 2 WIN (ki3 o}

(6)

. :
P(k=ke ;)= Tt sk € {12 WIN {kog ks s kar_1}

Para simplificar, o' no se indexa por ;, de manera que cada empresa
interactda con el mismo nimero de asalariados.
Para determinar Yi: introducimos las siguientes variables:
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1. R;; € R, representa el total de pagos que i pronostica recibir en ¢.

2.1;; €R es el saldo monetario de i en t.

3.1 es el promedio actualizado de M;;_q,M; 3, -, 11—y, calculado
con la tasa de descuento # € [0;1],y con v € N periodos o menos si hasta
t—1 aun no terminaron v periodos:

= Zg‘:ir(l)(v;t_l)(l — W' 1y )
me(v;t—l)(l _ [i)u

u=0

| Y

u y v no se indexan por j, pues se asume que cualquier empresa utiliza
esos pardmetros. Siendo (i 4i2) € Ri.:

Yio = Ai1Rip .
vVt > 1: Yi,t = AilRi,t + max {Aizﬁi,t—l; 0} ( )

Y,t es proporcional a g, segtn el coeficiente 1;;;a partir de ¢t = 1,a esta
proporcioén se afiade la de T;—; ponderado por 4, siIl;,_, es positivo:

— La primera proporcién actia como principio de demanda efectiva
(Pasinetti,2001). i realiza pagos a otras empresas para adquirir inputs
y asi producir mercancias cuya venta debe proporcionar el total de
pagos pronosticado por ;.

— La segunda proporcién actia como principio de acumulacion de
capital (Tricou,2013). Si 1;,_, es positivo, significa que i ha tendido a
acumular excedentes monetarios. Por tanto, ; realiza pagos para man-
tener esa tendencia. Si T;,_, es negativo, ; determina Y,, inicamente
con base en R;,.

La férmula (8) requiere determinar R;, y cada I, utilizado para
calcular 1i;,_;.. Con respecto a Ry, , introducimos las siguientes va-
riables:

1. Q;: € R, representa los pagos que i recibe efectivamente en t,
es decir:

J w
Qi = Z djie + Z Ckijt C))
= k=1

Este esquema permite determinar cada d; cada ¢, se calculard a
q p Jit > y kit
través del esquema de .
2. g, es€l prome_dio actualizado de Q;;_1,Q;¢_5 ,Qi—n calculado
de igual manera que I;;—s:
min(v;t_l)(l - H)uQi,t—l—u

int_l === min(v;t—1) u
X 1-w

u=0

(10)

Siendo §; € [0;1] y x; > 0:
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1
P(Rio = x | x € {1;2;-+;1000}) = 350 an

R, = max{é'iéi_t_l + (1= 6)R;t_1 + KB\ /Ry 151} con By ;~N(0; 1)

El total de pagos que i pronostica recibir inicialmente se representa
como un numero entero aleatorio entre 1y 1.000, donde cada nimero
tiene igual probabilidad de ser seleccionado por i como pronéstico
inicial de ingresos. R;, se calcula como G, , + (1 - 6,)R;,_, antes
de ajustar ese término por una perturbacién estocastica dada por
KiBit\/Rir-1:

1.Eltérmino &Q;,_, + (1 — 8;)R;,, resultade calcular Ri¢ ajustando el
prondstico anterior, R;;—;, a la tendencia efectiva de los pagos recibidos
en periodos pasados, Q1.

1.1. Si 6, =0,i ignora dicha tendencia y ajusta completamente
Rit@Rit1; 0 sea, i mantiene en t su prondstico de t — 1.

1.2.Si 6;=1,i ajusta completamente R, a Qi;—; e ignora su pro-
ndstico anterior, Rit-1.

1.3.Todo valor intermedio de §; representa una situacién interme-
dia, en la que ambas variables contribuyen al calculo de R;,. Un valor
mayor de § da mas peso a §;,_, en detrimento de R;,_,, y viceversa.

2. El término 6;Q;¢—1 + (1 = 8)R;;—1 determina R;; con base en un
mecanismo adaptativo (Stellian et al., 2018). Para que R;, no sea
calculado dnicamente en relacién con lo que sucedié en el pasado,
tal como lo representan las variables Ri;—1 y @;,_;, introducimos la
perturbacién estocastica dada por x;B;,./R;;_;:

2.1. Segun este término, el célculo 6;Q;¢—1 + (1 — 8)R;¢—1 serd revisa-
do por i, disminuyéndolo o aumentandolo segtin B;, proporcional a
Kiy/Rit—1, €s decir, segiin un nimero aleatorio que sigue una distribucién
normal estdndar, antes de multiplicarlo por la raiz de R;;_; ponderada
por ;.

2.2. Los indices i y t en B;, subrayan que B;, es especifico a cada
empresa y cada periodo. La ponderacién de B;; por k;\/R;:-; se toma
del proceso mean-reverting square-root, que se usa en la literatura para
conceptualizar procesos estocisticos (Recchioni y Sun, 2016).

2.3. La perturbacién estocdstica puede dar 6;Q;;—; + (1 —8)R;;—1 +
KkiBi¢\/Rit-1 < 0, 1o que no seria consistente, porque { pronostica en el
peor de los casos ningtin pago (R;, > 0). EEn este caso, segtin la férmula
(11), Ri¢ = 1. Esto permite, ademads, que /R;;—1 siempre se pueda cal-
cular (lo que no se podria si R;;_; <0).

La determinacién de cada IN;,, que sirve para calcular 1i;,_,, se hard
mediante el esquema de Q;, (ver el apartado siguiente). Antes de tratar
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este punto, la finalizacién del esquema de Q;, requiere determinar
la financiacién de Y;;. Se asume que el banco no aplica restricciones
cuantitativas a las empresas que han estado activas hasta la solicitud
de un crédito bancario, de modo que i siempre podra financiar Y,
sin necesidad de revisar algunos pagos al interior del total Y;, Asi, el
esquema de Q;; se conceptualiza como un esquema con determina-
cién. Ademds, se asume que i utilizard un saldo monetario positivo
registrado previamente —es decir, I;,_, > 0— para financiar ¥;, antes de
solicitar un crédito; y si este saldo monetario permite financiar to-
talmente Y;;, i no solicitard ningun crédito bancario en t. También se
asume que el crédito permite solucionar un saldo monetario negativo,
o sea, el banco presta a i una suma que le permite cubrir su exceso
de salidas con respecto a las entradas en su cuenta. Denotando L;, el
crédito bancario otorgado a i en t,y ®;, la parte del saldo monetario
anterior que no sera utilizado por i en t para financiar v;,:
Li,o =Yi0:Pip= 0

Sill;;—y >Y;,entoncesL;y =0; ®; g =1l;,_1 — Y,
vt>1:{SiI0<1Il;;_y <Y, entoncesL;; =Y, —Il;s_y ; &;, =0 (12)

Sill;¢—; < Oentonces L;; = Y;; + |l'[i,t_1|; P, =0

En el periodo inicial, L;, = ¥, o, porque ningtun saldo monetario positivo
hace parte de los atributos de las empresas; por tanto, el crédito ban-
cario financia la totalidad de Y. Ademas, ®;, = 0, pues las empresas
no tienen una reserva de medios de pago al iniciar sus interacciones.
Asimismo, la férmula (12) determina cémo se tratan los saldos mo-
netarios registrados por las empresas, conforme al cuarto principio.
El diagrama 1 sintetiza el contenido del esquema.

Diagrama 1
Esquema de pagos empresa — empresas y asalariados

Quiebras pasadas

Seleccion de las empresas
F —>>| y agentes asalariados para
(Fe-1) interactuar (Cu}‘E y wf

(3,4,5,6)

Promedio de pagos
previamente recibidos

@ie-1) Estimacion de los pagos \ (1)
Estimacién previa de a recibir (Ryy) @
S i,

los pagos a recibir 11)
2
(Rig-1) @
Saldo monetario Total de pagos hacia

promedio del periodo empresas y agentes
anterior (Tl;¢—1) asalariados (¥;)

Saldo monetario del ®

periodo anterior > Préstamo (Lie)

(M e-1) 12)

Y

Nota: los nimeros hacen referencia a las férmulas.
Fuente: elaboracién propia.
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Esquema de pagos empresa —> banco

Este esquema determina e;;. Siendo M;, los intereses aplicados a L;,
y pEN.:

eio = (Lio +Mio)/p

ein = (Lo + Mio)/p + (Lix + Mi1)/p

ez = (Lio + Mio)/p + (Lin + My1)/p + (Lip + M) /p

: t
1
e == (Liu + Mi)

u=max{0;t—p+1}

(13)

Se debe devolver cada suma prestada y los interés correspondientes
en p partes iguales. Cada parte se paga en un periodo, empezando
en t y terminando en t+p—1. Con las sumas prestadas en el pasado
se puede calcular e;..

Elbanco calcula M;, de la siguiente manera. Siendo (Tip; Ti1; Tiz; 7i3) € R:

Mo = TioLiﬁ _
vt > L {Si Il;,—; = 0 entonces M;, = max{rioLi,t =T poq; ‘L'iZLi‘t} (14)
~(Sino My = tioLi + Tis| ey

Los intereses son proporcionales a la suma prestada segin el
coeficiente Tj. Si en el periodo anterior i tendié a acumular saldos
monetarios positivos, es decir 1;,_; > 0, la proporcién ,,L;, se reduce
segun la proporcién ;;11;,_s, sin que los intereses resulten menores a
una proporcion 7, de L;,. En efecto, la tendencia a acumular saldos
monetarios positivos significa que los pagos realizados por i, inc/uso
los que i debe hacer para reembolsar al banco, no tienden a exceder las
entradas de dinero en la cuenta de i. Por ello, el nivel de riesgo de
los créditos otorgados a i es menor, de modo que los intereses son
menores, y viceversa si I;;_; <0, lo que resulta en un aumento de los
intereses, segin una proporcion 7 de |M;;_4].

El esquema de 0;, ={e;,} debe incluir la financiacién de ¢;,. Para
ello, calculamos el saldo monetario I;,. Reportando todas las entradas
y salidas en la cuenta de i y teniendo en cuenta la férmula (12), se
puede escribir:

Mg =Qio+ Py +Lip— (Yi,o + ei,t) = Qo+ Pir— e

15
Vel =M +0Qip + Py + Ly — (Yi,t + ei,t) =Qit+ Py —eyt (15

El saldo monetario de i en t se calcula como la diferencia entre: a)
los pagos recibidos por i (en t)yla posible parte del saldo monetario
positivo anterior no utilizado; y b) lo que se debe pagar al banco. Asi,
el saldo monetario representa la capacidad de i para financiar e;,. Si

RevisTa pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 22, N.© 42, PRIMER SEMESTRE/2020, PP. 153-186
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



170 Rémi Stellian y Jenny Paola Danna-Buitrago

M;; >0, i puede pagar en su totalidad y a tiempo lo que le debe al banco
en t;y viceversa si I;, < 0. Un saldo monetario negativo corresponde
a la parte de e, que i no puede pagar al banco. El esquema de Q;; es,
entonces, de restriccién final.

Mediante la férmula (12), un saldo monetario negativo se solucio-
na mediante un crédito bancario, y la férmula (15) indica que dicho
saldo corresponde a una obligacién financiera incumplida. Por ende,
el banco acepta que i le pague después lo que no le puede pagar en
t. Pero si esta situacién se mantiene varios periodos, de modo que i
acumula impagos, el banco decide no prestar mas dinero a i, lo que
causa su quiebra. Asi se determina F,, es decir, la variable introducida
en la férmula (1). Para ello, el banco calcula la siguiente variable.
Siendo p; € [0;1]:

O = Qe + Py — piee (16)

Si f;, <0 i ni siquiera recibié suficientes pagos en t para pagar al
banco el 100p;% de sus obligaciones financieras durante ese periodo.
De modo que a partir del periodo v, el banco calcula el promedio
actualizado de I;, segin los mismos pardmetros vy u que las empresas
(ver férmulas 7 y 10). Si 1;, <0, i no recibié en promedio suficientes
pagos para pagar al banco el 100p;% de sus obligaciones financieras
durante varios periodos. Esto lleva a la quiebra de i . Al final:

Sit <wventoncesi & F;
Sit>v,i¢F,_,yll;, <0entoncesi € F, Vu >t 17)
Sinoi & F;

Esquema de pagos asalariado — empresas

Se utilizan férmulas andlogas a las férmulas (2), (3), (4) y (5). qx. €R
denota el total de medios de pago a disposicién del asalariado k en t.
solo interactia con ciertas empresas y les paga segin una distribucién
uniforme de g,. No obstante, es posible que k no posea medios de
pago en t, es decir, g, < 0. En este caso, h no les podrd pagar a las
empresas en t. Siendo ¥, €{1;2;-;J} el conjunto de las empresas con
las cuales k interactda en t:

et -O} sinocg; =0 (18)

Sii €Yy, entonces cy;, = max{ ;
e

La férmula (18) es andloga a la férmula (2) y requiere determinar’: a)
cémo pertenece una empresa a y,,; y b) el valor de g, ,. A continua-

7 La férmula (18) implica que los asalariados no ahorran, como en la tra-
dicién cldsica. Sin embargo, una extensién del modelo es introducir el aho-
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cién hacemos esas dos tareas. El contenido de ¥y, es determinado de
manera andloga a las férmulas (3), (4) y (5). B € {1;2;-+;J} es el nimero
de empresas con las que cualquier k podria interactuar en t = 0.

Sit = 0entonces Yy = {iyjeiizpei =i ipne) S {1255 )} y:

P(i = iyye) =} ;iE{1;2;5 )3

. . 1 . .
P(i = izne) = 577 51 €25 3\ {iie} 19
. . 1 . . .
P(i=ispe) = T2 LE {525 3\ {inies iz}
. .: 1 . . . .
P(i=igpe) = T LE {5255 3\ {ivgers ok 5 ip-1he}
Sien ¢t >1 menos de f empresas contintdan activas:
SiJ — #F,_; < [ entonces : 0
Yioe = {151 € Fr_y} con 0 < # < (20)
Sien ¢t>1 al menos B empresas contindan activas:
Sit >1y] — #F,_, = B entonces:
wil,(: =Yy = {i1,k,ti lo,kts """ iﬁ(k;t),k,t} U [1Pk,t—1 \ (¢k,t—1 n Fz—1)]
Blk;t) = #y 1 N Feoq €{0; 1,255 B} i = B
1
Pli=1i =————;i€{;2;-;] 1 NF_
( l,k,t) ) { N\ (lpk,t 1 NI 1) 21)
vy € {2;3 (k)3 P(i = iype) = !
N T (GOES

coni €{1;2; ;3\ {inies bopes 5 by-1ie} U (Yre—1 N Feor)

g actiia como una restriccién previa de financiacién y se calcula a
partir de cuatro variables:

1. g € R, es el total de pagos que k recibe en ¢ de las empresas, es decir:

-y
Jre = Xi=1 Wik
2. Ny, € R, esla suma que el banco prestaak en¢;

22
3. fi: € R, esla suma que k debe pagar al banco en t; y (22)
4. S, € Resel saldo monetario de k en ¢:
La férmula para calcular g, es la siguiente:
Qict = At + Niee + Siee-1 = fier (23)

Esta férmula consta de tres etapas. Primera, k recibe medios de pago,
de las empresas y quizd del banco. Segunda, si el saldo monetario

rro, remplazando en la férmula g, por (1-s.)q,, con Sk: €[0;1] la parte de
dkt que k desea ahorrar en t.
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172 Rémi Stellian y Jenny Paola Danna-Buitrago

del periodo anterior es positivo, aporta recursos adicionales para
que k pueda pagar a las empresas. Si es negativo, ese saldo “absorbe”
los medios de pago correspondientes a g, + Ny, para solucionarlo,
aunque esta absorcién no sera suficiente si i + Nie < [Ske-1 < 0]. Ter-
cera, it + Nie = Ske-1 debe permitir el pago de f,, aunque no sera
posible si G + Nie < |Ske-1 < 0| (porque Gie + Nie < [Ske-1 < 0| implica
e + Nie < Ske-1 < O] + fiee)-

Cada wy, en gy, se determina mediante el esquema de Q;,,y Skt-1 se
determina en el siguiente esquema. Es necesario entonces determinar
las otras dos variables, Ny y fi.. Igualmente, g es negativo si k no
recibe suficientes pagos de las empresas y del banco para cumplir sus
obligaciones financieras con el banco (cuotas de préstamos y saldo
anterior negativo). Por ello, k no paga a las empresas, como indica
max{qy ./#y; 0} en la férmula (18).

Respecto a Ny partimos del principio que el banco otorga créditos
a k solo en algunos periodos. Siendo ¢ € N\ {0;1}, el banco no presta
dinero a ningun k en t=0,,--,e—1. El banco luego presta dinero
a los W/e primeros asalariados en t =¢ (W/e es un nimero entero
diferente de cero), a los W/e siguientes asalariados en t=¢+1 y asi
sucesivamente, hasta prestar a los iltimos W/e asalariadosen t = 2¢ — 1;
luego prestard dinero nuevamente a los W/e primeros asalariados
en t = 2¢; a los W/e siguientes en t = 2¢ + 1; y asi sucesivamente, hasta
prestar a los dltimos W/e en t = 3¢ — 1; etc. Formalmente, siendo U, el
conjunto de asalariados a quienes el banco presta dinero en t:

Uy=U;==Uc1=0

w
o= {122

wow w
Ug+1 ={?+1,?+2,,2?}
w w w
Us+2={2—+1;2—+2;~-;3—} (24)
& & &

w w
Upeuy = {(s—1)?+1;(£—1)?+2;--';W}

vx € N\ {0;1}:
Use = Uses Uxer1 = Ueh15 Uxesz = Uesz 55 Ur)e—1 = Uze—1

El crédito otorgado a k se calcula, primero, como una proporcién €xo
de Gy, a saber, el promedio actualizado de i Gie-1, > Gre—e- Luego,
esta proporcién disminuye seglin una proporcion €y de Gi (-1, es decir,
el promedio actualizado de Git-1, Qt-2 ") Gii-1-¢ (0 d€ Gir—1, Q-2 G0
si t =¢, pues no hay ¢ periodos desde el periodo inicial hasta t —1) si
este promedio es negativo. En efecto, esto significaria que k no pudo
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pagar en promedio lo que le debia al banco en los ¢ periodos antes
de t (o enlos e —1 periodos antes de t si t =¢), por lo que el banco
disminuye el valor del nuevo préstamo para reducir el nivel de riesgo.
Igualmente, si la reduccién de €xfx; por €x|dke-1 < 0| resulta en una
suma negativa, eso implica que el banco no le presta nada a k. Para
resumir:

Si k € U, entonces:
_ Y=ol = )" ree—u
fot u=o(1 =W
D T LT T (25)
S e —
Ny = maX{O; €xodr,: + min{O; equk,t—l}}
SinoNg, =0

=~y

Qrt-1 =

Respecto a f, ,, se determina mediante el siguiente esquema. El dia-
grama 2 sintetiza el contenido de , ,.

Diagrama 2
Esquema de pagos asalariado — empresas

> Seleccién de las empresas
para interactuar (Yﬂ_;m)

(19, 20, 21)

Quiebras pasadas
Fra

Servicio de la deuda
(e

Saldo monetario
promedio del periodo L (23)
anterior (Sgt—1)

A\
diporcion (gy [P Paosent, |
disposicién (Qre) Pagos en Wit
Total de pagos g s
recibidos de empresas

(Gx,e)

Total promedio de
pagos recibidos de
empresas (Gy.¢)

Préstamo (Nk_:) ‘
Promedio previo de (24, 25)

medios de pago a ?
disposicion (g ¢—1)

Nota: los nimeros hacen referencia a las férmulas.
Fuente: elaboracién propia.

Esquema de pagos asalariado — banco

fre se calcula de modo que k reembolse cada suma prestadaen t y
pague los intereses correspondientes, cuyo total se denota 0, € R,,
en ¢ —1 partes iguales desde el periodo t +1 hasta el periodo t +¢—1.
Ademis, el banco aplica intereses adicionales proporcionales a gy,
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seguin un coeficiente vy, € R, si gy,—1 €s negativo. En efecto, como ya se
menciond, g, ., significa que k no pudo pagar en promedio lo que le
debe al banco en varios periodos antes de t. Por ello, el banco aplica
intereses adicionales como una sancién contra k. Al final:

Ny +0
Sik & U, entonces fj,, = % — Upq min{O; qk,t_l}
con u = max({; 2¢; 3¢; -+ } (26)
u<t

Sino fi; = —Vyy min{O; qk_t_l}
Ok, se calcula como una proporcién vy, € R, de la suma prestada Ny,:

Si k € U, entonces Oy ; = UpoNy; Sino 0y, = 0 (27)

La férmula (23) ya indica cémo se paga f;,: a partir de los medios
de pago constituidos por g, + Ny, + S;,_,, sin la garantia de que sean
suficientes. Este esquema es entonces de restriccién final. El saldo
monetario correspondiente es:

Se = Qi — Z{:l Ckit (28)

Cabe resaltar que gye—1 < 0= cie—q = 0Vi = Sy = gye—1. En otras palabras,
si h no puede pagar totalmente al banco en t - 1, el saldo monetario
de k equivale a lo que k le debe ain. Segtn la férmula (23), el pago
incumplido se debera saldar en el periodo siguiente, con los medios
de pago constituidos por gy, + Ni,. Asi, este esquema y el anterior no
ignoran la necesidad de tratar los saldos monetarios de k, tal como
se debe segun el cuarto principio.

Dindmica de las interacciones y reproduccion de hechos estilizados macroeconomicos

Los cuatro esquemas anteriores determinan cada pago de la tipo-
logia preestablecida y su financiacién; y tienen en cuenta los saldos
monetarios. En efecto, ademais de calcularlos, el modelo indica cémo
se utiliza un saldo monetario positivo y cémo se soluciona un saldo
monetario negativo; ademads, el modelo incorpora efectos retroactivos
de los saldos monetarios sobre los pagos (p. €j., en la férmula 8) y las
deudas (p. ¢j., en la férmula 25). Y, por ultimo, los esquemas no se
basan en fenémenos reales. En particular, a través del uso de proce-
sos aleatorios para determinar el conjunto de agentes con los cuales
interactia una empresa o un asalariado (férmulas 3,5, 6,19 y 21), se
asume que las probabilidades correspondientes captan los fenémenos
subyacentes que generan tales interacciones, bien sean fenomenos mo-
netarios o reales. Por consiguiente, se puede hacer abstraccién de los
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fenémenos reales, remplazindolos por variables proxy que acompafian
a las variables derivadas de fenémenos monetarios.

Asimismo, el modelo cumple el objetivo de “realismo” mencio-
nado en la literatura multi-agentes, segin el cual la formalizacién
de las decisiones e interacciones se debe acercar a lo que se observa
empiricamente (Colander et al., 2008). Entre los diferentes aspectos
realistas del modelo se pueden mencionar:

— La determinacién de las interacciones de las empresas a partir
de los principios de demanda efectiva y de acumulacién de capital
(férmula 8).

— La liquidacién de las empresas que tienden a incumplir sus
obligaciones financieras (Delli Gatti et al., 2003).

— La cancelacién de los préstamos en varios periodos, para asi captar
la discrepancia entre las sumas entregadas por el banco a corto plazoy su
recuperacion con intereses a mediano-largo plazo (Caiani et al.,2016).

— Una politica de crédito bancario basada en el arbitraje entre
riesgo y rentabilidad (Spuchlidkova et al., 2015).

— La prioridad que dan las empresas a los fondos internos (saldo
monetario positivo) con respecto a los fondos externos (crédito ban-
cario) para financiar sus decisiones (Caiani et al., 2016).

—Un mecanismo adaptativo de expectativas de ingresos consistente
con la racionalidad limitada de los agentes (Lengnick, 2013).

— Este mecanismo no es puramente adaptativo, sino “semi-adap-
tativo” en razén de la perturbacién estocdstica que introduce cierta
volatilidad en las expectativas. Esta volatilidad refleja la influencia
de los sentimientos de optimismo/pesimismo en la formacién de las
expectativas (Penagos y Stellian, 2019).

Estos aspectos indican que la aplicacién del enfoque monetario
en su forma ideal a la modelacién multi-agentes es compatible con
el imperativo de realismo. Ademis, se puede demostrar la consisten-
cia stock—flujo del modelo, es decir, que cada pago debe ser un flujo
monetario emitido por un agente y recibido por otro, y cada titulo
financiero debe ser un activo para un agente y un pasivo para otro
(Caiani et al., 2016). El anexo expone dicha consistencia.

Finalmente, el modelo propuesto en este articulo reproduce hechos
estilizados de economias concretas, como se muestra en esta seccion.
Para ello hicimos 250.000 simulaciones numéricas a partir de ciertos
valores asignados a los parametros, como se describe en el cuadro 28.

8 Las simulaciones numeéricas se ejecutaron en un clister de maquinas que
opera con el sistema H7 Condor, programando el modelo en Maple 2016.1.
Los archivos correspondientes se pueden solicitar a los autores.
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Cuadro 2
Parametros y sus valores para realizar simulaciones numéricas

J  Numero inicial de empresas 250

W  Numero de asalariados 100

@ Numero inicial de empresas con las que interactia cada empresa 10

@’ Numero de asalariados con los que interactda cada empresa 12

v Los agentes calculan promedios de v periodos o menos con base 5

M en una tasa de descuento K 5%

Aa 1Lal empresa i paga a otras empresas segin una Proporcio’n A de 90% .
1, lospagos que pronostica recibir y una proporcién 2;, de su saldo 10% Vi

monetario promedio positivo
6;  Parametros del mecanismo semi-adaptativo de estimacién de los  50%

Ki  pagos recibidos por i 12 i
p  Namero de pagos para que una empresa rcemk?olse una suma pres-

tada por el banco, con los intereses correspondientes
Tio 5%
7y Pardmetros para determinar los intereses por una suma que el 2,5% vi
:Z banco presta a la empresa i 5%

7,5%

p;, i entraenun proceso de quicbra si no pudo pagarle al banco un 0.5

promedio del 100p;% de sus obligaciones financieras >
B Numero de empresas con las que interacttia cada asalariado 8
€ Frecuencia con la que el banco otorga créditos a cada asalariado 5
€0 Parametros para determinar la suma que el banco presta al asala- 25% vk
€1 riado k 10%
Yko  Parametros para determinar los intereses sobre la suma que el 5% vk
Uk1  banco prestada al asalariado k 7,5%

Fuente: elaboracién propia.

Una simulacién sera diferente de las otras dependiendo de los procesos
aleatorios y estocdsticos del modelo. La poblacién inicial incluye 351
agentes: 250 empresas, 100 asalariados y el inico banco del modelo.
En cada simulacién, los agentes interactian durante 50 periodos,
de t = 0 a 49. Los valores de los pardmetros son iguales para una
empresa u otra, asi como para los asalariados. Pero esta condicién de
homogeneidad no implica que los agentes tomen las mismas decisiones
e interactien de la misma manera (Caiani et al., 2016). En efecto,
desde que se inicia una simulacién, cada agente interactia con un
conjunto especifico de otros agentes y reacciona de manera propia
a las interacciones que se generan debido a los procesos aleatorios y
estocdsticos del modelo. Asi, la heterogeneidad de los agentes ayuda
a lograr el objetivo de que los modelos multi-agentes sean realistas.

A continuacién discutimos la capacidad del modelo para repro-
ducir cuatro hechos macroeconémicos estilizados fundamentales
(Blanchard y Johnson, 2013): 1) la existencia de ciclos econémicos,
es decir, fases de crecimiento de la produccién agregada seguidas de
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fases de recesidn, y viceversa, 2) la tendencia de las economias a crecer
a largo plazo, mas alla de los ciclos econémicos a corto plazo, 3) la
ley de Okun y 4) la curva de Philips.

La grafica 1 muestra la evolucién de la produccién agregada, me-
dida por Z{=1(2§:1 djie + Zk=1 Ckit), la sumatoria de los pagos recibidos
por cada empresa, de otras empresas (consumo intermedio o adqui-
sicién de capital fijo) o asalariados (consumo final). Representa una
muestra de 50 evoluciones entre las 250.000 realizadas, y constata que
simulacién genera fases de crecimiento y recesién, conforme al primer
hecho estilizado, siz necesidad de introducir choques exégenos, como
hacen los modelos DSGE (Lengnick, 2013). Los ciclos econémicos

resultan de las mismas interacciones, es decir, son endégenos.

Grafica 1

Evolucién de la produccién agregada en el tiempo (Valor)

170.000
160.000
150.000
140.000
130.000
120.000

Produccién agregada

110.000 |
100.000

90.000
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Periodos

Nota: cada curva continua representa la evolucién de la produccién agregada de una simulacién entre las
250.000 realizadas. La curva a trazos representa la produccién agregaga promedio de las 250.000 simula-
ciones en cada periodo.

Fuente: elaboracién propia.

La grafica 1 muestra, ademas, que la produccién agregada tiende a cre-
cer, aunque pasa por fases de recesién en algunos periodos, conforme
al segundo hecho estilizado. Asi lo confirma la curva a trazos (negra),
que muestra la produccién agregada promedio en cada periodo de las
250.000 simulaciones. El promedio crece y confirma lo que se observa
en cada simulacién. El crecimiento promedio es relativamente estable,
sobre todo a partir del periodo 10.

En lo que respecta a la ley de Okun (segtn la cual un aumento de
la produccién agregada va acompafiado de una reduccién del nivel
de desempleo), utilizamos una aproximacién a partir de:

1. La produccién agregada: Xloi(Z)-1 djie + Zhor chie); y

2. Los salarios totales: %1 Zi-1 Wike.

RevisTa pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 22, N.© 42, PRIMER SEMESTRE/2020, PP. 153-186
ISSN 0124-5996/E-ISSN 2346-2450



178 Rémi Stellian y Jenny Paola Danna-Buitrago

Sila produccién aumenta, y los asalariados proporcionan mas mano
de obra a las empresas (disminuyendo asi el nivel de desempleo), se
pagan mis salarios. Nuestra aproximacién consiste en sustituir la
relacién negativa entre produccién agregada y nivel de desempleo
por una relacién positiva entre produccién agregada y salarios totales.

El eje horizontal de la grafica 2 representa la tasa de variacién
periédica de la produccién agregada, para cualquier par de periodos
sucesivos (variacion entre t y t+1 desde t =0 hasta t =49); e igual
para la tasa de variacién periédica de los salarios totales, reportada
en el eje vertical.

Grifica 2
Aproximacién de la ley de Okun
710
Salarios totales
(var. %)
5
0
-5
Produccién agregada
(var. %)
-10
-10 -5 0 5 10

Nota: un punto corresponde a un par de tasas (tasa de variacién de la produccién agregada y tasa de variacién
de los salarios totales) para un cierto periodo en el marco de una cierta simulacion numérica del modelo.
Fuente: elaboracién propia.

Un punto de la grifica corresponde a un par de tasas para un periodo
en la simulacién numérica. Un punto del cuadrante derecho superior o
izquierdo inferior significa que ambas variables cambian en el mismo
sentido (ambas tasas tienen el mismo signo), lo que confirma la ley
de Okun; y viceversa para los cuadrantes derecho inferior e izquierdo
superior. Con una muestra de 100 simulaciones, la grifica constata
que los puntos tienden a ubicarse en los cuadrantes que confirman
la ley de Okun.

En cambio, el modelo no puede reproducir la curva de Philips, que
establece una relacién negativa entre inflacién y nivel de desempleo,
otro hecho estilizado. Por construccion, el enfoque monetario hace abs-
traccién de las mercancias y sus precios no hacen parte del modelo; asi
no es posible calcular un nivel general de precios ni la inflacién. Los
temas que se pueden estudiar con ayuda de un modelo multi-agentes
basado en el enfoque monetario son limitados (como sucede con todos
los modelos, que por definicién tienen alcances bien delimitados). No
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obstante, dentro de esos limites, el modelo puede reproducir los demads
hechos estilizados fundamentales, de modo que posee cierto poder
descriptivo; y se podria usar para lograr una comprensién “monetaria”
de los temas que estdn a su alcance.

Grifica 3
Distribucién de las empresas segin su tamafo
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Nota: el tamafio es aproximado por el total de pagos de cada empresa en el Gltimo periodo de interacciones.
La curva en negro representa la distribucién normal con la media y la desviacién estandar de las magnitudes

calculadas en las simulaciones.
Fuente: elaboracién propia.

Ademais, puede reproducir otros hechos estilizados, como la asimerria
en la distribucién de las empresas segin su tamafio: mas empresas de
menor tamafo que de mayor tamafio (Lengnick,2013). En la grafica
3, por ejemplo, el tamafio de una empresa i en t se representa como
su “demanda”, definida como los pagos que realiza para producir:
Zz:l dji¢ + Yke1Wkie. Una empresa que paga mds para producir tiene
mayor tamafio. La grafica muestra cémo se distribuyen los tamafios
en el ultimo periodo de interaccién de los agentes (¢t = 49). Para resaltar
la asimetria, la grifica incluye la curva de densidad de la distribucién
normal con la media y la desviacién estindar de las magnitudes cal-
culadas en las simulaciones. Una distribucién normal es simétrica y
su coeficiente de asimetria es igual a 0. En cambio, la distribucién de
la grafica tiene un coeficiente de asimetria positivo 0,777, y permite
constatar que para que la distribucién fuese simétrica deberia haber
menos empresas de menor tamafo (entre 0% y 350$), mas empresas
de tamafio “intermedio” (entre 350% y 800$) y menos empresas de
mayor tamafio (mds de 800%).

CONCLUSION

Al discutir el vinculo entre enfoque monetario y el andlisis econémico
basado en variables agregadas, Schumpeter sefiala:
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El tableau de Quesnay es el ejemplo clisico de la alianza entre analisis
monetario y andlisis agregativo. Esta alianza no es una necesidad légica,
pero resulta muy natural e intima; es posible introducir el dinero en el
nivel bdsico del andlisis (...) sin necesidad de adoptar el punto de vis-
ta agregativo. Pero los agregados monetarios son homogéneos, mientras
que los no monetarios son ciumulos de cosas heterogéneas; y si deseamos
trabajar con un ndmero reducido de variables, serd imposible no apelar
a variables monetarias. Como esta alianza con el planteamiento agrega-
tivo atraviesa toda la historia del andlisis monetario, a partir de ahora
limitaremos esta expresién al andlisis a base de agregados (2015, p. 325).

Este articulo parte de la hipétesis de que el enfoque monetario no
se debe limitar a modelos basados en relaciones estructurales entre
variables agregadas. Extiende el enfoque monetario a la modelacién
multi-agentes: formalizar complejos de decisiones e interacciones
a nivel microeconémico. Esta extensién se realiza considerando
Unicamente fenémenos monetarios, es decir, aplicando el enfoque
monetario ez su forma ideal, a partir de unos principios generales.

Estos principios consisten en crear una red de pagos y deudas
entre agentes, con énfasis en el crédito bancario, y hacer explicita la
forma en que los agentes solucionan sus saldos monetarios negativos
y utilizan sus saldos monetarios positivos, lo que influye en la red de
pagos y deudas. Un esquema de pagos es la unidad formal alrededor de
la cual se construye el modelo con base en los principios generales.
Un esquema se puede crear considerando tnicamente fenémenos
monetarios. Después de construir el modelo multi-agentes siguiendo
esta 16gica, se hicieron simulaciones numéricas que reproducen varios
hechos estilizados fundamentales. Ese resultado no solo indica que es
posible aplicar el enfoque monetario en su forma ideal a la modelacién
multi-agentes, sino que esa aplicacién genera modelos que tienen un
poder descriptivo de economias concretas.

La capacidad del modelo para simular economias concretas se
obtuvo mediante cierta configuracién de sus parimetros. Una futura
linea de investigacién es utilizar esta configuracién como punto de
partida para hacer andlisis de sensibilidad, es decir, introducir una va-
riacién en un pardmetro (o varios) y analizar cémo influye en ciertas
variables del modelo®. Los resultados obtenidos después se pueden
comprobar con datos de diferentes economias, usando protocolos
econométricos. Y asi validar o invalidar ciertas proposiciones sobre
el funcionamiento de dichas economias.

? Con respecto a los lineamientos de dicho anailisis, ver Lorscheid et al.
(2011).

Revista pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 22, N.° 42, PRIMER SEMESTRE/2020, PP. 153-186
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



EL ENFOQUE MONETARIO A LA SCHUMPETER 181

El modelo propuesto se puede extender en varias direcciones, por
ejemplo, introduciendo varios bancos, incluso un banco central, o nue-
vos tipos de agentes, como agentes asimilables al gobierno. Asimismo,
se pueden revisar algunas simplificaciones: en vez de que cada empresa
interactie con igual nimero de asalariados, seria posible introducir un
numero diferente para cada empresa o para la misma empresa entre
un periodo y otro; en vez de que cada empresa utilice la misma tasa
de actualizacidn, seria posible introducir una tasa diferente para cada
empresa o para la misma empresa entre un periodo y otro; en vez de
que cada asalariado pague el mismo nimero de cuotas para reembolsar
un préstamo, seria posible introducir un nimero diferente para cada
asalariado o para el mismo asalariado entre un préstamo y otro. Asi
se podria ampliar el poder descriptivo del modelo y utilizarlo para
estudiar diferentes temas relevantes que ayuden a entender mejor el
funcionamiento de las economias contemporaneas y para mejorar el
disefio de la politica econémica.

ANEXO: LA CONSISTENCIA STOCK-FLUJO DEL MODELO

La consistencia sfock-flujo se establece con ayuda de dos documen-
tos contables: el balance general y la matriz de transacciones-flujos
(Caverzasi y Godin, 2015). El balance general requiere definir las
variables presentadas en el cuadro A.1.

Cuadro A.1

Variables del balance general agregado de la economia en #

I, = 2{:1 ;. Total de saldos monetarios acumulados por las empresas en t
_ 3w Total de saldos monetarios acumulados por los asalariados en

St = Xk=1Sk:

t

Total de créditos pendientes de reembolso en t por parte de
LL, =Y Z{=1(L,-_u —liy) las empresas; l;,, es la parte de e;, dedicada a reembolsos (la

otra parte son los intereses)

Total de créditos pendientes de reembolso en t por parte de

NNy = 58 2N — 1
¢ = Zuzo D=t (N =) los asalariados; n,,, es la parte de f, , dedicada a reembolsos

Capital acumulado por las empresas, los asalariados y el ban-
co, respectivamente, en ¢

K = KF + K¢ Capital acumulado por todos los sectores en t

KE Ky KE

Fuente: elaboracién propia

El cuadro A.2 describe el balance general. Los activos/pasivos toman
la forma de depésitos, créditos bancarios y capital. Una magnitud con
el signo ‘+’es un activo para el sector correspondiente y un pasivo se
identifica con el signo *-’. El total por columna es igual al patrimonio
neto de un sector. En el modelo, los depésitos son idénticos a los saldos

RevisTa pE Economia INSTITUCIONAL, VOL. 22, N.© 42, PRIMER SEMESTRE/2020, PP. 153-186
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



182 Rémi Stellian y Jenny Paola Danna-Buitrago

monetarios al finalizar un periodo, pues los depésitos constituyen la
unica forma de medios de pago.

Cuadro A.2

Balance general agregado de la economia en t

Sectores Empresas Asalariados Banco Total
Depésitos +I1, +S, =l =S, 0
Créditos bancarios —LL, —NN, +LL, + NN, 0
Capital KE K# KE K,
’gl‘;):tfimonio neto) e+ K = LL Se + Két = NN, —Lﬁz t I-SYtNt - Ke

Fuente: elaboracién propia.

El modelo no formaliza el capital (inmuebles, maquinas y otros activos
fijos, ni inventarios) de manera explicita. Esa formalizacién seria una
posible extensién del modelo, y requeriria determinar: a) qué parte
de un pago empresa-empresa o asalariado-empresa se relaciona con
la produccién de capital; b) cémo se deprecia el capital; y ¢) cémo
transfiere capital al banco la liquidacién de una empresa.

Cuadro A.3

Variables de la matriz de transacciones-flujos

Gastos totales de consumo intermedio y gastos totales de

Dy AKf . .
capital, respectivamente, por las empresas en t

¢, y AKA Gastos.totales de consumo ﬁn:.il y gastos totales de capital,
respectivamente, por los asalariados en ¢t

AKE Transferencias de capital desde las empresas hacia el ban-
co, en el marco de las liquidaciones en ¢

W, = Z{:l YW Wik e Salarios totales en t

=% 1, Total de pagos en t que reembolsan sumas previamente

’ prestadas por el banco a las empresas

Ny = Yk M Mismo total para los asalariados

my = Z{:l(ei,t = lip) Total de intereses pagados por las empresas y los asalaria-

o = Z{=1(fi_t —n;p) dos al banco en ¢

Le=Y_ L Total de créditos otorgados a las empresas y los asalariados

N, = Z;'ﬂél Nk,t ent

All, = lezl(“i,t —Mi¢—1) Variacién en el total de depdsitos de las empresas y los
AS, = YW_1(Ske — Ske-1) asalariados en t

Nota: por construccién, D, + C, + AKE + AKA = Z{=1 Z{=1 dije + o, Z{=1 Ckiyt-
Fuente: elaboracién propia.

El cuadro A.4 presenta la matriz periédica de transacciones-flujos.
En las columnas se reportan los sectores y en las filas los diferentes
tipos de transacciones. Cada elemento de la matriz es entonces un
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flujo relacionado a un tipo de transaccién y un sector. Un flujo con
signo -’ es emitido por un sector y un flujo con signo ‘+’es recibido
por otro sector. Por construccién, el total por columna es igual a cero;
e idem para el total por fila.

Cuadro A .4
Matriz periédica de transacciones-flujos del modelo

Empresas Asalariados Banco
Consumo final +Ce —C
Consumo intermedio +D¢ — D,
Capital +AKf — AK} + AKf — AKE —AKE +AKE
Salarios W, +W,
Reembolso de créditos -l - ++n,
Intereses —-m —O¢ +m; + o,
Créditos otorgados +L; +N —L =N,
Variacién en los depdsitos —AIl, —AS, +AI, + AS,

Fuente: elaboracién propia.
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