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1 La Teor’a del Corredor de Axel
Leijonhufvud

Un tema central en la teorfa macroeconémica es si la economa es un sistemaque es autoequilibrante (o se
autoregula) o si tiene una tendencia innata a desestabilizarseEs decir, una primer pregunta es si el sistemade
mercado tiende a moverse automiticamentehacia un estadode “coordinaci—n plenaQCon “coordinacién
plena” nos referimos a un estadoen donde se equilibran todos los mercadosexistentes. Este es un estado en
donde existe pleno empleoy no existe desempleo involuntario(Es decir, el mercado laboral estd en equilibrio).
Una segunda pregunta es como de fuertes o dZbilesson las tendencias OautoequilibrantesO (o
Oautoregulatorias® Es decir, a que velocidad se ajusta el sistema para que los mercados vuelvan nuevamente
al equilibrio.

En general, hay dos visioneslternativas de los sistemas de mercadodel mundo real:
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El sistema es “perfectamente coordinado@Teor’a Neocltsica.
El sistema no se Ocoordina® no tiene ninguna tendencia a eliminar el desequilibrio de mercado (Teor'a
Keynesiang.

Teor'a NeoclfsicaEl sistema tiene las siguientes propiedades

1. Tiende a centrarseen el sendero temporal de Ocoordinaci—n plen@Cpleno empleo sin desempleo
involuntario) y en ausencia de perturbaciones se mantiene en él.

2. Los shocks que lo desplazan del sendero de pleno empleo desencadenaran inmediata- y
automtticamente mecanismospara contrarrestar la desviaci—n Es decir, el sistema es
“autoequilibranteO.

3. Cuanto mi¥s grande es el desplazamiento del equilibrio, m¥s fuertes serdn las tendencias
homeosttticasque funcionan para volver a poner al sistema en el equilibrio de pleno empleo. Es decir,

los mecanismogpara contrarrestar la desviaci—ison infinitamente potentes. Por ello, el sistema es
OautoequilibranteO y se mantiene siempen el equilibrio de plena coordinaci—n (o pleno empleo).

Un ejemplo, es el Modelo de Lucas en donde la economia estd constantementeen la senda de pleno
empleo (es decir, la economia siempre estd en equilibrio intertemporal). Ante el mas minimo shock que
afecte a la economia, los salarios realesse ajustan inmediatamentepara preservar el equilibrio de pleno
empleo en el mercado laboral. El ajuste en el salario real es directamente proporcional al tamafio del
shock que afecta la economia. Esto implica que si el shock es grande, la variaci—ndel salario real ser_ lo
suficientementegrande como para evitar el desequilibrio (o el desempleo involuntario). En este ejemplo,
el shock hace que varie el precio (el salario real) pero las cantidades (el empleo) se mantiene fijo.

Teor'a Keynesiana El sistema tiene las siguientes propiedades

1. No tiene una tendencia Oautomitica@centrarse en el pleno empleo, y lo alcanzarfa solo por azar, o a
través de una intervencion deliberada de politica, y si llegara al sendero de equilibrio intertemporal, no
se mantendrd en él.

2. El sistema puede asentarseen cualquier parte “entre cero y el pleno empleoOcon todos sus
servomecanismos inactivas

3. Cuando es desplazado de una posicién previa por shocks, el sistema exhibir_ tendenciss end—genas

que, en lugar de contrarrestar el desplazamiento, lo amplifican (multiplicadores).

Un ejemplo es la teorfa de la IS/LM en donde la producci—ny el desempleo, se sitia en donde
corresponda segtin la demanda agregadaEs decir, que la produccién observada corresponde a cualquier
nivel de desempleo Ante el mds minimo shock, la produccién variar f en funcién de cual ha sido el efecto
sobre la demanda agregadaLos shocks tienen efectos multiplicadoressobre los componentes de la
demanda agregada (como el consumo o la inversién). Es decir, el desplazamientode la produccién serd
mayor al tamaiio inicial del shock En este ejemplo, el shock hace que varie las cantidades (el empleo) y el
precio (el salario real) se mantiene fijo.
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1.1 La Teor'a del Corredor

Ve a la economia como un sistema dindmico complejo. El sistema tiene las siguientes propiedades:

1. El sistema se comporta de un modo diferente frente a shocks pequefios o grandes y de persistencia corta o
larga (es decir si toma mucho o poco tiempo encontrar el nuevo equilibrio) que lo alejan del sendero
temporal de “plena coordinacién”. El tama—o0 y la persistenciadel shock determina como responde el
sistema. Analizaremos 3 regiones: la regién 1 que es dentro del “corredor” y dos regiones fuera del
“corredor”.

2. En un determinado rango del apartamiento respecto del sendero de “plena coordinaci—n@enominado “el
corredor” o regién 1), los mecanismos homeosttticodel sistema funcionan bien, y los mecanismos que
contrarrestan la desviacién del equilibrio aumentan su fuerza. Con mecanismo homeostético se entiende el
mecanismo de autorregulacién para mantener el sistema estable y constante.

Dentro del corredor, las repercusiones del multiplicador son débiles y estin dominadas por los ajustes
neocltsicosdel mercado. En tiempos de tranquilidad, los agentes econdémicos pueden realizar planes
coherentes a largo plazo.

3. Fuera de ese rango, estas tendenciasse vuelven mas dZbilesen la medida en que el sistema se hace cada
vez mds sujeto a “fallas de la demanda agregéda” .

Si el sistema se desplazalo suficientemente “lejos”, las fuerzas que tienden a volver a colocarlo en el buen
camino pueden ser tan débiles y lentas que el modelo keynesiano del Oequilibrio con desemplee$ una
representacion razonable.

Fuera del corredor y dentro de la regi—n 2las repercusiones del multiplicador son lo suficientemente
fuertes como para que los efectos de los shocksen el estado prevaleciente sean amplificados de manera
end—gendncluso los coeficientesdel multiplicador aumentarian con la distanciarespecto del senderode
equilibrio de pleno empleo. Los coeficientes que amplifican las desviaciones son, sin embargo, acotadas.
Este cardcter de “acotado” es una de las caracteristicas que diferencian la regiéon 2 y 3.

The economy goes through "business cycles". Monetary and fiscal policies may be useful to change funding
and market liquidity or directly affect aggregate demand. In terms of the public sector, fiscal deficits may
increase the expected inflation which will imply that the nominal interest rate will increase (due to the
corresponding Fisher premium on the interest rate). In this regién, however, the government retains some
substantial measure of control of the situation, i.e. both an active countercyclical fiscal and monetary policy
is still feasable and is an option to improve the situation.

4. En la regién 3 se desarrolla un proceso inestable, donde muchas de las “leyes de la economia dejan de
funcionar y llega hasta a prevalecer efectos opuestos. In times of financial distress or of high inflation,
decision-making is for the most part very short-term in both the private and the public sector. Short-sighted
adaptive behavior leads easily into complex system dynamics.

In the third regién, we find dangerous instabilities such as default avalanches. In financial crises, several
positive feedback processes will interact. High leverage means that small losses will make an institution
technically insolvent. The knowledge among banks that their counterparties are in the same position freezes
interbank markets and make the roll-over of debt more difficult and costly. The scramble to meet short-term
liabilities and to reduce leverage puts pressure on asset prices and strangles lending. Attempts by some
banks to sell their assets (fire-sales) damage the balance sheets of all. Growing unemployment and falling
incomes undermine the ability of non-bank sectors to service their debts. The worst outcome in this regién
of dangerous instability is the "black hole" of a Fisherian debt-deflation catastrophe.

The third regién on the public side is one of high inflation where control has been lost. Short-term inflation
expectations respond with great alacrity to government actions while longer-term expectations are too ill-
defined to support intertemporal markets of any kind. The "black hole" on this side is, of course, true
hyperinflation.



Griéfico 1: PBI y shocks pequefios
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Grafico 2: PBI y shocks grandes
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Grafico 3: Desempleo y shocks
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Some Regi—n 3 Economi@heory for Region 1 assumes that balance sheets are consistent with the economy's
equilibrium growth path and also that expectations are such as to be more or less adequately represented as
rational expectations. For Regién 2, it is also assumed that balance sheets are evolving “on track” but that
investment expectations may cause difficulties. For both these regions, it is now generally conceded that
“frictions” in price adjustment may give rise to some problems but most economists apparently believe that these
would be only temporary.

Region 3 is different in that widespread violations of intertemporal budget constraints are at bottom of the
troubles. General equilibrium theory has to assume that budget constraints are binding which is the reason it is
not of much use in Region 3 cases. A financial crisis reveals budget constraint violations in the private sector. In
a high inflation, it is the government that violates the rule of equal value in exchange on which the functioning of
a market system fundamentally depends.

In a financial crisis, these budget constraint violations cause large and widespread dislocations of balance sheets.
These are not rectified by the equilibration of markets. Instead, very time-consuming legal and political
processes will eventually determine the incidence of the losses. The eventual outcomes of these processes are
often uncertain in the extreme.

As the damage to balance sheets become more evident, a second time-consuming process sets in motion,
namely, the attempts to restore balance sheets by paying down debts (de-leveraging) and rebuilding wealth.

The balance sheet structures resulting from a financial crisis come to dominate system dynamics.

Hyman Minsky believed that private sector finance has an endogenous tendency to generate instability and
eventually crises. Tranquil periods would cause the markets to reduce their estimates of risk and adaptations to
these revised estimates would make the system increasingly fragile until some small shock made it crash.

Inflexibilities versus instabilities One piece of conventional economic wisdom that obviously does not hold in
Region 3 is that the more flexible are prices, the better the economy will function. This is not just a matter of
events moving too fast for comfort so that central bankers and treasury officials find themselves working on
Sundays. It is rather that high price and wage velocities will send the economy down Irving Fisher's black hole.
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But the matter goes further. Standard macrotheory attributes short-run problems to “sticky wages” or other
“frictions” that by their nature give way in the medium to long run. I would conjecture that this is exactly
backwards. The really serious short-run problems stem from instabilities and tend to be aggravated rather than
helped by very flexible prices. Over the longer run, on the other hand, inflexibilities of one sort or another are at
the root of imbalances that eventually will destabilize the system. Some of these result from short-sighted
government policies. But not all. Three examples: 1) market rates of interest fail to rise so as to curb the build-up
of leverage in time 2) exchange rates do not prevent the build-up of country capital account imbalances 3)
taxation and expenditure commitments are not adjusted to assure sustainable budgets.

En la Region 3:

In the regions of serious instabilities, many conventional economic verities cease to hold and some turn into
dangerous falsehoods. Constitutional balanced budget provisions or internationally agreed capital requirements
on banks, for example, may seem to be prudential guarantees of continued stability in normal times. But in
Region 3 they turn into powerful amplifiers of recession.

In the wake of a financial crash, policy must focus on stocks rather than flows - on balance sheets rather than the
national income accounts. Conventional stabilization policies concentrate on the latter - on the flows.

In Region 3, stocks of physical and human capital remain more or less the same as before the instability
manifested itself. The economy's productive potential is unchanged. But large financial losses have been
incurred and the dangers of high leverage have become clear to everyone. The attempts to rebuild balance sheets
and to reduce leverage mean that the economy is trying to save more than it is willing to invest. As long as this is
the case, it will be under unrelenting deflationary pressure.

The immediate effects can be offset by fiscal stimulus but, if losses in the crisis have been large, the deficit
spending will go down the "sinkholes" in private sector balance sheets and not have lasting effects. The stimuli
will not return the economy to “normal” functioning. The time-integral of these expenditures will first have to
build up until balance sheets are once again seen as healthy. After a major crash, this could take a long time. The
damage to balance sheets that ushered in the Great Depression in the United States was only repaired, finally, by
war time spending (Lesson No. 1). In Japan, damage still lingers after almost twenty years of deficit spending
that has run up the debt/GDP ratio to about 200% (Lesson No. 2).

The alternative to conventional (flow) policies is to undertake major balance sheet operations. Sweden's handling
of its 1992 crisis is an oft-cited example. The insolvent banks were closed and the bad assets quarantined in a
special fund, eventually to be sold back to the private sector. Stockholders in these banks lost all their equity but
the final loss to tax-payers was minimal. This clean-cut way of dealing with the problem certainly ameliorated
rather than aggravated moral hazard in banking (Lesson No. 3). However, Sweden's recovery from the crisis
must in large part be attributed to the large devaluation of the krona which corrected a long-lasting lack of
competitiveness in international markets.

The ability of a government to forestall depression by nationalizing the bad debts in the financial sector will
depend on the soundness of its own finances. In some Latin American episodes the fiscal position of
governments was not solid enough with the result that they were thrown into high inflation (Lesson No. 4).

A government may be tempted to relieve the drag on the economy of high levels of debt by inflating. If much
outstanding debt is of reasonably long maturity, inflation would do it. The incidence would fall heavily on older
age-groups (a sizeable tax base given the demographics of the older industrialized countries). However, turning
strong deflationary pressure around so as to inflate is not necessarily such an easy matter as Japan has
demonstrated. Moreover, it would be a very risky policy were it to succeed. In countries where the central bank
is supposed to control the rate of inflation solely by manipulating Bank rate, the authorities might easily lose
control and end up in high inflation.



1. 2Hip—tesis Corredor y Pol'tica Monetaria y Fiscal

Dentro del corredor, las prescripciones de politica “monetaristas" son correctas.
Pol'tica Omonetaristas":

Ante un shock negativo, que te lleva al desequilibrio,
1. Laeconomia vuelve sola al equilibrio anterior.
2. Sin embargo, la Pol'tica Monetaria puede ayudar a que el equilibrio se restablezca més rapido, a menos

costo.

Fuera del corredor, las prescripciones de politica “fiscalistas" son correctas.

Pol'tica Ofiscalistas*

[

La economia no vuelve sola al equilibrio anterior.

2. La Pol'tica Monetaria no tendrd mucho efecto y es probable que no logre que la economia vuelva al
antiguo equilibrio.

3. LaPol'tica Fiscales mds eficiente para lograr que la economia vuelva al antiguo equilibrio.

Grafico 4: Teoria del corredor
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2 Estudia( la macroecgnom’a usando la
teor'a del OMoney ViewO

Tanto el modelo de Lucas como el modelo IS/LM comienzan el andlisis asumiendo un cierto nivel de
produccién que es independiente del sistema financiero, el sistema bancario, el acceso al crédito y las tenencias
de dinero de los diferentes agentes. En el caso del Modelo de Lucas se modela como se determina la cantidad
optima de produccidn, pero esta produccién depende enteramente de la funcién de produccién, las preferencias
de los productores y las preferencias de los consumidores. La cantidad optima de produccién no tiene relacién
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alguna con el acceso al crédito y/o la tenencia de dinero de los diferentes agentes, es decir el nivel de produccién
es totalmente independiente de la situacioén de liquidez de las empresas. Tampoco el nivel optimo de consumo,
ahorro e inversidn estd relacionado con el acceso al crédito y/o tenencia de dinero de los diferentes agentes, es
decir el nivel de consumo, ahorro e inversién es totalmente independiente de la situacién de liquidez de los
consumidores y las empresas. Estos dos aspectos implican que se asume que los diferentes agentes pueden
realizar las diferentes transacciones de compra/venta sin problemas y sin que haya problemas de liquidez (o de
falta de dinero para realizar la transaccién). Esto se debe a que se asume que hay posibilidad de realizar estas
transacciones mediante el trueque o porque hay perfecto acceso al crédito. La cantidad de dinero existente y
crédito otorgado no tiene influencia sobre las cantidades, solo determina el nivel de precios. Las cantidades
asumen los valores maximos (la produccién es la de pleno empleo, sin desocupacién voluntaria). Es decir, todos
los proyectos de inversién con una rentabilidad neta positiva reciben pleno crédito y por lo tanto, el stock de
capital productivo (maquinas, galpones, etc.) y el nivel de produccion es el mdximo. Este nivel de produccién
méximo no se ve condicionado por los shocks de liquidez, ya que el acceso al crédito y al dinero nunca es un
problema en el modelo debido a la existencia de expectativas racionales.

Sin expectativas racionales, los shocks de liquidez tienen efecto sobre el nivel de produccién, tanto de corto
plazo como de largo plazo. Por lo tanto, la produccién, el nivel de inversién, el empleo, etc. pueden no estar en
el maximo (el puramente determinado por la funcién de produccién y las preferencias de los productores y
consumidores). El nivel de produccién puede estar en el mdximo cuando hay pleno crédito y libre acceso al
dinero y los shocks de liquidez no tienen efecto sobre el nivel de produccién. Sin pleno crédito, la produccién va
a estar por debajo de este nivel ya que muchas transacciones no se realizaran por la falta de acceso al crédito y/o
la falta de dinero. No solo habra transacciones que no se dardn, también hay proyectos de inversidn rentables que
no se realizaran por la falta de acceso al crédito y/o la falta de dinero. Destacar el rol de los shock de liquidez no
significa negar que shocks a la productividad (funcién de produccién) y/o a las preferencias de los agentes
afectan el nivel de produccién. Por el contrario, destacar el rol de los shock de liquidez significa aceptar que la
macroeconomia se ve afectada por diversos tipos de shocks y que los shocks de liquidez son uno de los tipos de
shock mds prevalente.

Si bien el modelo IS/LM es un modelo en donde la produccién puede estar por debajo del maximo de pleno
empleo, explica esta produccién suboptima por la influencia que tiene el supuesto de los precios fijos. Si bien el
modelo IS/LM no tiene microfundamentos explicitos se lo puede pensar como un modelo macroeconémico
basado en el modelo microeconémico Walrasiano pero con precios fijos. Los precios fijos implican que ante un
shock negativo sobre la productividad, por ejemplo, se requeriria un cambio en el salario real, en los precios
relativos, etc., que al no poder darse por el supuesto de precios fijos termina generando un cambio en las
cantidades. Mds aun, analizando la LM se ve que es un modelo en donde el sistema financiero y el crédito
tampoco esta bien modelado. Incluso en este modelo se puede dar una situacién en donde hay mas produccién
sin que cambie la cantidad de dinero (por ejemplo si aumenta la inversién y se desplaza la IS, pero no cambia la
cantidad de dinero, con lo cual segin el andlisis de la LM solo aumentara la tasa de interés). Criticar este modelo
no significa negar que puede haber situaciones en donde los precios sean fijos. El problema es que el modelo
walrasiano es demasiado restrictivo si uno quiere analizar una situacién en la Regién 2 o Regién 3. Como se dijo
antes, el modelo walrasiano puede ser una aproximacion a lo que sucede en la regién 1, pero suponer que un
modelo walrasiano representa fielmente el comportamiento de los agentes en la regién 2 y 3 es un error. En la
Regién 2 o0 3 es mds probable que el verdadero problema se origine en un problema de liquidez mds que en la
existencia de precios fijos.

2. linversi—n, producci—n y el money view

Utilizando el “money view” de Perry Mehrling, llegamos a la conclusién que mds crédito significa mds
inversién, mds consumo y mds produccién (grafico 5). Esto significa que el nivel de produccién llegard al
méximo de pleno empleo solo cuando hay perfecto accesos al crédito, pero si no hay expectativas racionales, no
hay acceso perfecto al crédito y los shocks de liquidez tienen efectos reales podremos terminar en una situacién
de produccion subdptima en donde hay desocupacién involuntaria (grafico 6).



Grafico 5: Crédito, producciéon y consumo con un modelo basado en el “money view”
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El modelo de Robinson Crusoe implica que en la isla (la economia) se producen solo cocos. Estos cocos se
pueden usar para consumir o para ahorrarlos (guardarlos). Es decir, Y=C+A. Si se los consume, desaparecen los
cocos. Si se los ahorra (guarda), su tnico uso seria plantarlos (invertir) para que en el préximo periodo haya una
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palmera mas de donde sacar cocos. Si se los guardara sin plantarlos, se pudririan y no servirfan. Por lo tanto el
uso que se le puede dar a los cocos es consumirlos o invertirlos. Es decir, Y=C+I. Por lo tanto, I=A. Este es el
modelo que sirve de base para decir que para que haya inversioén (I) deberia haber ahorro previo (A). En este
modelo de Robinson Crusoe es totalmente 16gico esta afirmacion ya que los cocos que tengo los puedo consumir
o ahorrar pero si los ahorro solo los puedo usar para invertir. Y los cocos que consumi, no los puedo ahorrar o
invertir. Notar que en este modelo es necesario primero ahorrar los cocos para después invertirlos en la
plantacién de nuevas palmeras.

La légica de funcionamiento de la economia usando la teorfa del “Money view” desarrollada por Perry Mehrling
como microfundamentacién es bastante diferente a la 16gica de pensamiento del modelo de Robinson Crusoe. En
primer lugar, como planteamos en la subseccién anterior, la produccién no viene dada sino que es un proceso
que requiere financiamiento para poder producir los diferentes bienes y servicios. En segundo lugar, el ahorro
previo no es una condicién para que haya inversién. De hecho el ahorro previo no es una condicién para que
haya actividad econdémica alguna, no solo inversién. Como muestra la tabla anterior, se puede partir de una
situacién inicial sin que los agentes tengan recursos o ahorros. Solo se requiere que la empresa reciba crédito y
dinero del banco para poder pagar los sueldos. El banco, por su lado, puede crear dinero (depdsitos bancarios) a
través de dar crédito sin necesidad de tener previamente dinero alguno o que haya ahorro previo. ;Esto significa
que el ahorro no juega ningin rol en el Money View? No, una de las condiciones para que el banco pueda crear
dinero a través de dar crédito sin problemas es que los agentes deseen aceptar ese dinero como parte de pago y
deseen mantenerlo, aunque sea por un pequefio periodo de tiempo. Si el banco crea dinero a través de dar
crédito, pero ese dinero termina yendo al délar, por ejemplo, el sistema se rompe y no funciona (ver grafico 7).
En el money view la clave no esta en el ahorro previo sino en que el dinero creado, ya sea depdsitos bancarios
como billetes, se desee mantener dentro del sistema financiero. Si se define a ahorro como el dinero que uno
desea mantener, o como aquel dinero que uno recibe pero no usa inmediatamente, se podria decir que la
produccidn, la inversién y el consumo dependen, no del ahorro previo (ex ante), sino del ahorro posterior (ex
post).

Grafico 7: Compra de ddlares cuando bancos no tienen ddlares
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Otra conclusién de usar el modelo del Money View es que, si bien podriamos afirmar que el ahorro posterior
(teniendo en cuenta la definicién particular dada anteriormente del ahorro) es un condicionante para la
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produccidn, la inversién y el consumo, de ningtin modo se puede concluir que el ahorro es necesariamente igual
a la inversién. Utilizando la definicién particular de ahorro, este dinero podria haberse utilizado para financiar
produccidén de bienes de consumo y/o bienes de inversién, no hay ninguna razén para suponer que solo se puede
usar ese dinero para producir bienes de inversion y que por lo tanto ahorro sea igual a inversion.

A continuacidn, en el gréifico 8, mostramos un ejemplo en donde una empresa, la empresa 1, toma un crédito de
100 pesos del banco para financiar la produccién de bienes de consumo (periodo 1). Para producir estos bienes
de consumo, la empresa 1 primero debe comprar bienes de inversién por 50 pesos a la empresa 2, productora de
bienes de inversién (periodo 2), y luego, usando esos bienes de inversién como insumo en conjunto con mano de
obra por otros 50 pesos, produce bienes de consumo con un valor de 100 pesos (periodo 3). Los trabajadores,
que recibieron salarios de la empresa 1 y 2 compran los bienes de consumo producidos por la empresa 1 (periodo
4). Con el dinero obtenido por la venta de estos bienes de consumo, la empresa 1 repaga el crédito obtenido por
los bancos (periodo 5). En este ejemplo, hay bienes de inversién producidos por un valor de 50 pesos y bienes de
consumo producidos por un valor de 100 pesos. Ademads, las tenencias de depdsitos es en todo momento, desde
la creacién del dinero a través del crédito bancario hasta el repago del crédito, de 100 pesos, que es el dinero
creado a través del crédito. Es decir, en este ejemplo tendriamos que el ahorro fue de 100 pesos y la inversién
fue de 50 pesos. Notar que estas operaciones podrian repetirse indefinidamente representando una situacién de
equilibrio. Claramente, este ejemplo muestra como, en una situacién totalmente normal de equilibrio, el ahorro
no es igual a la inversion.

Grafico 8: Ahorro e inversion desde la 6ptica del Money View
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Para introducir el rol de la tasa de interés en las decisiones de ahorro e inversién es importante aclarar que una
fraccion de los depdsitos creados (dinero) queden depositados en cuentas corrientes y cajas de ahorro en pesos
para ser usados en las transacciones comerciales y financieras que se dan al generarse una mayor actividad
econdmica, es decir un aumento de la demanda de depdsitos a la vista en pesos. Esto significa que esos depdsitos
en pesos se mantienen para “hacer pagos en pesos”. Por ejemplo, las empresas usaran parte de los depdsitos
obtenidos para pagarle a sus proveedores y a sus empleados. A su vez, los empleados utilizaran esos pesos para
comprar bienes que necesitan o desean consumir. Ademds de estos depdsitos para hacer pagos en pesos “en lo
inmediato”, también habrd una fraccién de depdsitos que se atesoran para hacer pagos en pesos “en el futuro”.
Probablemente estos depésitos busquen obtener algin tipo de rendimiento financiero durante el tiempo que no
sean utilizados para hacer pagos. Evidentemente, estos dltimos depdsitos son los que requieren incentivos para
quedarse en pesos en el sistema financiero domestico ya que son los que potencialmente pueden utilizarse para
comprar délares con fines de atesoramiento o para realizar una inversién en el exterior. Notar que los depdsitos
que se usan para pagos “‘en lo inmediato” pueden incluso usarse para comprar inmuebles, acciones, bonos y otros
activos financiero domésticos. Es decir, no estamos haciendo la distincién tradicional entre consumo y ahorro
sino entre tenencias de depdsitos para hacer pagos “en lo inmediato” y tenencias de depdsitos para hacer pagos
“en el futuro”. El punto de discutir esta cuestién es que habrd una fraccién de los depdsitos creados que no
necesitard obtener un retorno y otra fraccién que si. Respecto a los depdsitos que requieren obtener un retorno
(depésitos para hacer pagos “en el futuro”), toma importancia los depdsitos a plazo fijo, su tasa y como los
bancos generan ingresos para poder pagar esos intereses sin descapitalizarse. La tasa de interés que pagan los
depésitos a plazo fijo tendrd que ser tal que a los agentes del sector privado les sea conveniente mantener sus
fondos depositados en el sistema financiero doméstico en vez de comprar ddlares billete o hacer inversiones en
el exterior. El nivel de la tasa de interés para dar los incentivos necesarios dependerd de la tasa de interés que se
puede obtener en el exterior, de la tasa de depreciacién esperada, pero también del nivel de riesgo y volatilidad
tanto doméstico como en el exterior, en especial la volatilidad del tipo de cambio. Notar, sin embargo, que si las
expectativas de devaluacién y/o el nivel de riesgo y volatilidad financiera y econémica domestica son muy
elevadas, es posible que no haya ninguna tasa de interés que impida que los agentes deseen comprar délares. En
estos casos de crisis o inestabilidad financiera extrema puede ser necesario imponer restricciones, temporarias
y/o permanentes, a las compras de ddlares (controles de capital).

Para que los bancos puedan pagar los intereses de los depdsitos a plazo fijo sin descapitalizarse, los bancos

deben obtener ingresos suficientes para poder hacer frente a esos intereses. Es decir, los ingresos que los bancos
reciben por sus activos deben ser al menos iguales a los costos que sus pasivos les generan. Notar que a primera
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vista podrd parecer que para que los ingresos de un banco sean superiores a los egresos seria simplemente
necesario que el diferencial de tasas entre el activo y el pasivo sea positivo. En realidad, ademds de tener en
cuenta este diferencial de tasas, es necesario considerar la exacta composicién del activo y del pasivo de los
bancos. Esta aclaracién es importante porque hay componentes tanto del activo de los bancos, como ser
tenencias de billetes, como del pasivo de los bancos, como los depésitos en cuenta corriente o en caja de ahorro,
que no pagan ningiin interés. Por otro lado, hay componentes del activo, como prestamos al sector privado o
letras y bonos del Banco Central, y del pasivo, como depdsitos a plazo fijo, que si devengan un interés.
Evidentemente, el diferencial de tasas necesario para garantizar que los ingresos totales sean superiores a los
egresos totales de un banco (pudiendo incluso el diferencial de tasas ser negativo) se reduce si hay una mayor
proporcién de activos que rinden interés y una mayor proporcion de pasivos que no pagan interés.
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2*$'+a*J$7+cl . +)+Ha72$M -4 $.2'51$X24($!,2*$'+Ha*I$7+c5!'$.2T*.'$&,+1%+"19+41<&* +41&!('&7T4!,$!,&'"!
ST,2(+510!,2*$'+1a72$"+c5! . '$&, + $*1%$'2+,+41 &*($' 2 B2 $)<&'D+5! %! (+,+1$9!  2*$'+1ar 25"t 43! %'$4(&!
42*+1VJ$!%J$, $! 4YR*($*2,+! %&'&! '$&923&' %&D+4! $*1 J*IHI(J'+! 2*)$,28Y(-4! ,$.2'5! 9&! +H$'(&! ,$! H+*,+4!
%'$4(&<9%4! $4( ! .+)%I$4(&! %+ ,2*$'+! a*J$7+c! 0! ,2*$'+! a72$ +c! VIS! 4SAGA & I2$'$! ,$.2' VIS! $9!
2*$'+Ha72$M+c B! *+H 451 %'$4 (&5 *+TH+) & % &' ($!,$!19&! +HP' (&!, $I H+*,+41 %' $A(BK@EBUAIP!) 2$* ('&4! $9

2*$'+1 a*J$7+c! 2)%92.&! &J)$*(&' 9&! .&*(2,&,! P!, 2*$'+BX24($*($! 0&! VIS! 4F! '$&! +(+'D&*,+! $9! .'T,2(+5!
%'$4(&'1$9!,2*$'+1a72$MHd &J)$*(&!9&!.&*(2,&,!,$!,2*$'+ 1$X24(HF!0&IVIS!I$4A(P!,2*$'+1 2&</&142 +! '$&,+!
A*E&X($'2+'2,&,>!

]

Situacion del mercado interbancario

]

A&'&!.+)%'$* $'1$OIHI*. 2+*&)25*(+!,$91)$". &, +!1 2*($'<&*.&'2+5!4$! 2&' 1J4+! $17*&!4$'28! ,$! $H2*2.2+*$4]
0&!.+*+.2,&41$*)&($'2&!)+*$(&'2&5! $*('$! $99&4!$412)%+/(B1*$.+',&"'1$9142D*2H2 &, +! ,$! $*.&"$419$D&9$4! 0!
$I'$,$4.3$*(+4>!

]

S&A! $%(2,8,$4! | $! 2%($)$,28.2;41 H2*&* 2$'&IK&* +41 )WO(2%9$45! &4+.2&.2+*$41 $! &Z+"+41 0! %'T4(8)+45!
<&*+4! 3! $4&"+99+5! <&* +4! $! &Z+"+! 0! 'T, 2(+H(.F (2$*$*! 9&! +<92D&.2;*! ! )&*($*$' $$9! d&* +!

$*(&O! +! J&OVI2$'! +(+! 9ID&' VIS! ,$($)2*$! 9&! &I(+'2,&,1 1 )+*$(&'2&5! J*! %o+ $*(&$! $4%$./H2.+! $! 9&!
&H(2,&,1 B! $%6:42(+41)&H($*2,+4 >! -4&! '$A$T&! 4$) +*+.$! +)HS* & B! O$SDRVAS! £9692.&! (&*(+! 4+<'$!
$960:42(+4! $*1 )+*$,&1 *&.2++&91 4)+! $X(&$'&>! PH1 $)<&'D+5! Z&O! 2*4(2(J.2+*$4! H2*&*.2$'&4! VI$!
&AA(J)<'&H! )&H($*S'T I*! %o+ $*(&NS! 4I%$2+'1 &I 2% 2.& +! Yo+l 984! &I(+'2,&,$4>! €2$%('&4! VI$! J*!
'$,$4.I$*(+1$41J*1%'TA(&)+ VIS +(+'D&IS d&* +1:$*(' 891 &19+41<&* +41 +)$'. 289$41 &1 J*&! (&A&IH2"&, &1 %+'19&!
&I(+2,8,)+ *$(&'2&K&A&!$!'S,$4.I$*(+!!, B

|

1391 &*_924241 ,$91)$".&,+! 2%($'<&*.&'2+5! 9&! +H$'(&! ,$! H+*,+41 %'SA(HOSAS*(819+4! H+*,+41 VI$! 9+4!

<&* +4101$91d&* +1:$*('&OI$A(_*!,24%I$A(+41 &1 %'BA(&') &I O+A! +(+41 <&* +4>1S;D2.&)$*($! VIS! $4(&! +H$'(&! ,$!
H+* +41 %#96& (!, $! 9+41 <&* +41 $4(&' 11 +)%ISA(&! Yo+ SIS, $*($ 41, B!, $%;42(+41 $! 9+4] <&* +41 $*1 $9!
d&*.+1: $*('&9!'$4%S$.(+! &91)/*2)+1 $4(&<9%$.2,+1 9$D&I)B(YIS! , $<$*1 VI$,&'1 2%)+72923&,+4! $* $9! d&* .+
$*('&9142%19%+42<292,&,!,$1%'$4(&'B2EH' &AIVI$I9&!,$)&*,&!,$ IH+*,+41%'$4(8<9$4!'$% ' $4$*(&!$IIHEI(&*($!
B! $9%;42(+41%+1%& (B!, $19+41<&* +AISHBOL+1: $*('&I!.+*I'$4%S$.(+1891*27$9! $1$*. & $19$D&I!$4(849$.2,+
0@+19841%$.$42,& $4! $IH+* +41 $19+41<&* +41%&'&I'$&923&' (‘& 4HS'$* 284 1S FHSIBHZOI2DI&IIVISIS
$91)$'.&, +1)2%+'24(&5198&!.J'7&! $I+HS'(&!, $IH+* +41%'$4(8<9$41%+4$$1%$* 25 ($1%+42(278&),&,+IVI$!) 2$+('&4!

"0l



)&O0+'14$&198&!(&A&!, $I12*($ T4l $1)$'.&, +12*($'<&*.&'2&5!)&0+'$414$'_ *19+412% $*(27+41&! ($*$1$X.$,$*($!,$!
$%:42(+41%& &1 %+,$'1%'$4(&'9+4!$*1$91)$482* ($'<&*.&'2+>1S&! . J'T&! B!, $)&* &! , $I H+* +41%'$4(&<9$4!
(2%*$!1%$*,25*($!*$D&(27&!,&,+1VI$!)2$*('&4!)&0+"19&! (&4&! , $1)$'. &, +12*($'<&*.&'2+5!)$*+'19& !, $)&*,&!
BIH+* +41$*1 $451)$'. &, +>1 S&! (&4&!,$1)$'.&, +12*%($'<&*.&'2&! ,$! $VI292<'2Hif )14$! $($')2 *&!.J&*, +!9&!
+H$'(&!, S H+*, +41%'$4(8&<9$4! 2DI&I&! 9&! ,$)&*,&! B! H+* +41 %' SAB< B4+ "N#j 2*! $)<&'D+5! Z&0! VI$!
&.9&'&'1 VI$5! &9! 2DJ&I! VI$! $*1 $9! )$'.&,+! )2*+'24(&5! 9&! (&4&! \$! 24($'T4! ,$! )$'.& +! +<4$'7&,&! *+!
*$.$4&'28)$*($! $41 9&! VI$! $VI292<'&! +H$'(&! OBIGE>! -*1 $4($! .&4+5! $4(&'/&)+4! $*1 J*&! 42(I&.2;*! B!
$4$VI292<' 24>
]

b'" H2.+I'NG!e$'.&,+12*($'<&*.&'2+! $IH+*,+41%'$4(&<9$4

‘ FPy

rinterbancaria

FPp

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
|
| FP FP
]

|

i$(+)&*,+1$O!+* $96(+!,$!'S,54.I5*(+1%J3$,$12*H$'2'4$1VI$! 421981 (&48&!,$!12%($'T4! $)$'. &, +12%($'<&*.&'28&!
$41)&O+IVISIO&! (848!, BI2*(STA! $I'S,$4. IS (+ 1. | LgBISH(+*.$AI0+AI<&* +41($*, *12% $*(27+41&1.I<'2']

9&!, 2H$'$*. 28! B!, $%;42(+A4! $* LR +1 1 $*(&I! +*'$4%$.(+!&9!$* &S 9$D&II &! (&7T4! $!'$,$4.I$*(+410!*+!
7/&1$9)$' &, +1 25($'<&*.&'2+3j2*1 $)<&'D+5! $*1 [$*$'&95! 9&! (&4&!, $1 2*($'T4! $)$'.&,+1 2%($'<&*.&'2+1$4( !
%o+, $<&N! $19&! $O1d&* +1:$* (&I | 1.05!,&,+HVISIA21+IHIS &I&A/ (+,+419+41<&* +41(+)&'1&*1%'S4(&, +!
$9! d&*.+1:$*('&9! 01 ++1 $*('$! $99+4>! #$! $4(&! H+)&5! 43! DS*$'&' | J*&! .+)%$($*.28! $G1 88> +4! +*!
$X.$4+! B!, $%;42(+41$*1$91d&* +1:$*(&IIVISIZ&' |,24)2%J2'19&) (&A&! 2*($'<&*.&' 28! Z&A(&IVISI 4$&I 2+ H$'2+'1 &!
98! (&4&!,$1'$,$4.I$*(+1 %'+ *+1 O+ ATH2. 2$*($! . +)+ %&'&I 4$'1 2 H$'2+'1 &1 +('&A1 &I($*&(27&4! $! 2¥7$'42;%1 $!
+(+1%6983+ VIS! (255! $9! <84 T%+.&4!,$!.'242451 $4! $I $4%S$'&'I VIS! 9&! (&48&! 2%($'<&*.&'2&! ,$!)$'. &, +!
$A(T! %+ $%.2)&! ,$! 9&! (&4&! ,$!'$,$4.IS*(+I | 1,9 & +! VIS! (+,+4] 0+4] <&* +41 *$.$42(&'_* H+* +41
%'+7+.8* +1.'24241 $192VJ2 $B>!

|

-91.8*891 $!('&*4)242;*! $19&1%+9/(2.&!)+*$BRIS417/&19&1 (&48&! $!'$,$4.I$*(+5!,&,+IVI$!9&!1)24) &I &HS.(&'_!
08! (&4&!,$I2%($'TA! $9)$'. &, +! <&*.&'2+!) 2+ +24(B* H+)&! 2% 2'$.(&>1j2!,24)2* J0$! 9&! (&4&! ,$! 2*($'T4! ,$9!
d&*.+1: $*('&95!.&BOL +4(+! $IH+* $+1, $19+41<&* +4I$*I$IN S’ &, +1)&0+24(&105!$4(+1 B BR'/&! &1 9& I <TRI!

$91 )$.&,+1 <&*.&'2+] )2*+'24(& >1 6*&! <&"&! $*1 9&! (&4&! \$! 2X($TA! )2+ DRE)$*(& '/&! 9+41 H+* +41
%'$4(&<9IBAIS*19&I$. +*+ )& 14$&518.J)$*(&'/&I$9).' T, 2(+

|

4- Teoria del corredor y Teoria Z microfundando con el

Money View

!

ONE&AS; 2.+1%9&*($&, +1%+ I =XFFR A ++ZIHT I S19&A($+/&!,$9!.+"$,+'cl019&A]$+/&!

Ic! 4% ,$4&8"+99&,+! $*! $A($! &%&'(&,+! ,+*$! 48! 93! &D'SDE&'_! $9! .+)%+'(&)2$*(+! ,$9!
424($)& H2*&*.2$'+! <&M+ $91 $*H+V ISk, $WO! 223K >141 $.2'51$4($! &*_924241*+142DJ$! &9!
%2$!,$! 98H('&! O&IB+/& 1,$9!.+"$,+'cl019&! g $+/&! !%'+%6I$4(&! Y=H$WB$2/+*ZIHT T,

LIG*1$"$)%9+!, $19&!&9($*&(27&!,$!12*7$'42;*! $!. +1069&3+IVIS! (25*$*19+41<&* +41$*1="D$*(2*&!$419&!.+)%'&!, $!S$< &.4>!

"P!



4241V I$I$A1 J*&1&, &6(&.2: 418198412 $&AIDS*S & SBIE B ($+/&A5!$*1%6&'(2.J9&BS+!/&!
| RS +1%&'(2%%,+!, $19&! ($+/&!)+*$(&'2&!,$9!a)+*$01 728K +1)2. +HI* &)$*(&.2;* 3
|

41 $! $4%$.2&9! 2)%+'(&*.2&! )&'.&" 9+4! HI*,&)$*(+4! 0! 2$"&)2$*(&4! J(2923&,&4! $*! 9&!
($+'/&G!

F - +*+)/&1N)+*$(&'2&13(2923&*,+1$91a)+*$0! 728KE+)+1)2.'+HI* &) $*(&.2;*  >!
-41,$.2'51$41J*&1$.+*+)/&! ,+* $!1$9 |,2*$'+ 5I$I1.'T,2(+! 0! BR4($)&! <&*.&'2+40!
H2*&*.2$'+"GD&*1J*I'+91. $*('& 9>

2B S&!($+'/&14$1$*.J&,'&I$H10B+/& 1, $I+"$,+ H

2R IR (+H & 9&! ($+/&! B! 9&! (&A&! B! 2*($'TA! 4$! Z&.$! J4+! $! 9&! ($+'/&! ,$! 9+4!
H+*,+41%'$4(&<9384>!

2F  ]4)&!&4%$.(+4!,$91)+,$9+1e&'42&992&*HG!

&> 8+1Z&012*H+")&.2;*1%$'HS. (&
<> 8+! Z&O! $X%$.(&(278&412+*&9%4! ) 4! <2$*! 4]%+*$! J*! .+)%+'(&)2F%*(+!
&,8%(&(27+
> S&I$.4*4)/&!199$7&! &! . &<+!IIF0'+.$4+! $!<W4AVI$,&!,$9! $VI292&2(H! I*!
4Z+\IVJI$19&!&9$"N&!, $9I$VI2H <2+
> m&0!%+42<292,&,!,$!,$4$VI29R<'2+>
7F i$.Z2&3+!,$19&12,$&!IVIS!I&Z+"+1$4B$4&'2&)$*($12DI&I! & ! HF2;* 3

1 9&1A$+/&! | o 4! Z&.$! $9! 43%ISA(+! VIS! 9+41 H+* +41 %'$A@IQIAH J*&! 2%(2)&!
'$9&. 2,1 +*1$91*27$91%+) 25891 $1&.(272,&,1$.4%)2.8&>HAI$* $5! I+ &I)$*(+!,$91.'T,2(+!
2)%692.&'1&1 I* &J)$*(+1,$9! +*4])+ 0@+ 257$'42: 541 *$. $A&'2+18. 9& & $4($! 4I%PA(+!

&+ VIS $41 %+42<93! VIS! J* &I)SH(+! | $! 9+41 H+* +41 %'$4(&<9$4! 4$&! J(29238,+! %&'&!
X7 42+*$41 H2*&* . 2$' &A1 VIS! *+! &J)$*($*1 9&! %'+ .. 2;BH(&'5! 42%1 $)<&'D+5! VI$! J*!

&)<2+HI SO TSTHSI6&), $18.(272,8,15.4+)2.&5! 08I 4$&I Yo+ J*1. &) <2+1$*I1$O! +*4])+!

0@49&! 2*7$'42;*51%J$,$! 42D*2H2.&'G! &gl J*1)$'+! .&)<2+! ,$91*27$9! DS*$' 89!, $! %'$.2+41 42*!
&HS.(&'19&4!.&*(2,8,$4!%'+,.2,8411.8)<2&! Al0! N1 4$1)&*(2$*$! H2M+g5! <g! J*1.&)<2+] $*19&4!
&4(2,8,$41%'+,).2,&4142*1&H$.(&'1$91+27$9! D$*$'&9! $1%'$.2+411.&)<2&! 10 Al 4$1) &F(2$*
H2A+g5! +1.g1 J*1.&)<2+! (&*(+! $*1 $9! *27$9! D$*$'&I! ,$! %'$.2+4] .+)+! $*1 9&4! &*(2,8,$4
%'+,J.2,841 £.8)<2&! Al 0! ng>! jJ%+*$)+41 VI$! $9! ,$4$)%9$+! 4$! )+,2H2.&! W*2.&)$*($!
J&* +1.8)<28*1984) &*(2,8,$41%'+,].2,84>1 8+(&'I VIS $*10&!'$892,&,1 4$1%6I$,$! &' 1VIS!
Z&0&!J*.&) <2+1$*1 984 &*(2,8,$41%'+,].2, &A1 VIS BHHS. (&*1$9! $4$)%69$+1421$9! &)<2+]
$*1984!.8*(2,8,$41%'+,).2,&AI$AI & +(& H>

|

I"HSYO& H(HS)*+,$"- H(# I-(&()S0"(L'(#2",3 (
6+&17$312%('+,J.2,&19&!, 24(2* 2;1$*($IO+A AZ+.\4514$1%'+.$,$1891&* 92424 $19&4! 24(2+(&4!
42(&.2+*$41 VIS! %I$,$* %0'S4$*(8'4$>1 -*1 %'2)$' 9ID&'5! 4$! (&(&! $9! .&4+! ,$! 9+41 47+ )\4!
%SVISh+410%6+1$X%S$. (&(278&A*SDE&(27&4519+4! J&I$A%I$, $*14$'1+2D2*&, +41%+'18&9DJ*+! $!!
42DJ2$%($4! &D$H($AG! $)%'$4&2+45! <&*.&'2+4! 0! $%+42(&*($4>! 6*&! 7$3! +*.912,+! $4($
&* 92U5!4$1%'+.$,$1&9!,$!9+4147+\41 D'&* $45! (&)<2T* %+ $X%$. ((2W BEDE& (2784
$19+418DSH($4>!

|

41 2)%+(&H($! &.9&'&T VIS! %&'&! (+,+4! O+4! &A+4! 43! %&'($! ,$! J*&! 42(]&.2:*! 2+2.289!
&'&.($'238,&1%H$IBVI292<'2+11J5&1(&4&! $12*($'T4!,$1)$".&,+IVI$I2DI&LRIZIORAL! $!
25($' TA1*&(J'&9519&!.J8912)%92.&19&1%'$4$4.2&! $G!

¥ AQSH+1$)%69%H

¥ -4(8<292,&,!,$!1%'$.244
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¥ -4(&<292,&,!,$9!(2%+!,$!.&)<P+
¥ -VJ292<2+! $IH+* +41%'$4(&<PO$4!

4.1- Situacion: Shock pequeiio
-914Z+\1%$VI$h+19%J$,$!4$'.&J4&,+'%+'1J*¥1A4Z+ \I*$D& (27 +OR A $X%$.(&(27 &4, $G!

&g -)%'$4&'2+4!

<g d&*.+4!

g #3$%+42(&*($4!
|

+4 5607'#+7$"#(

=VI/1 $91 4Z+\1 +.3"$1 %6+ J*1 &) <2+ $* 984! $X%$.(&(27849:848)% ' $4&'2+41 4+<'$! J*!
HI(J'+1)_412% 28/ (+1$*1 (T)2%+41 $1.'$.2)2$* (+10V'$(+*-+1&IO&I 2+ TF42:*>1-A($! &) <2+1$*!

9&! %3$'.$%.2;4I$! 9+4! $)%'$4&2+4! ,$'278&! $*1 J*&! &/, &! ;B! 9&! ,$)&*&! ,$! H+*,+4!
0%'$4(&<9SH>!

A4(+1 93,3 8%6'S.2&'43! $¥1 QS+, -, >1-912)%&.(+1,$9! .&)<2+! , $! $X%$.(&(278&4! $! 9+4!
$)%'$4&'2+45! 43! )&+2H2$4(&! ,$4%9&3&* +1 9&! J'T&! $! ,$)&* &! ,$! H+* +41 %'$4(&<9$45!
A $19&!1*I$7&!.J'7&! S H+*,+41 %'$A(&<9$AM gl 4! $* I$*('&! %o+l $<& !, $19&! . J'7&!
+2D2*& AN )>8+(&'1(&)<2THVI$!.&)<2&!19&! (&48&!,$! 2%($ TA*& (I 921812 +:+)+1 $'&!
$1$4%3$'8'51$4(&) (&4&), $12%($ TA&(IEIBANS*+'1VISI0& (&A&L(J'&IR*2. 289>

879:%,"(;< =(>2",3(-".+ )$?"(0'@*‘A"(#"%7'('BO',)+)$?+#(1‘('607'#+7$"# ,

oferta FP (bancos)
Depositantes
Equilibrio,
inicial
in= imp
inz
imd
//
/ demanda FP (créditos)
.. demanda FP

FP:z FPe FP* |
=*($I$A($14Z+\5!$9I$VI292<' 2+ 4$!'$4(8<9$.$/&!4219&! (&48&!,$12*($ T4l $)$' . &&HISBRNE.
2061812 321 $)<&'D+ 5I9+4 <&* +AI*+H 4++] +%4. 2$*($4) $9147Z+\I $<2,+1 &1 9& $X28($S!
2%H+8&.2:41 2)%$'HS.(&0!, $! 'S+, 284! 2% +*424($H($4>! +*1 '$$*. 2841 2% +*424($*($45! 4!
'SH2$'S! &! VIS! $X24($*! $X%S$.(&(27&4! ,2HS'$*($4! $*('$! 9+4! &DS*($4! ,$! 9&! RI+*+)/&!
$)%'$4&45! <&* +45! $%+42(&H$O! VIS $A(&A! $X%S$.(&(278&41 4+* )I(I&)$H(S!
2% +XA24($H($H! -4(84! '$$*.284! 2% +*A24(@A1 4! %I$,$! 2+($%'S(& +)+! VIS 9+4!
&D$*($5! 9I$D+! $1AZHOB! *+1 +*+ $*1 '$&I)$*($! 9&! %+42.2;%1 $198&4! I T7&A! $I H+* +4!
%'$4(&<9$45! (&*(+! ,$! ,$)&*,&! .+)+! $! +H$'(&! 0! VIS! 9+41 2HS'$*($4! (2%+4! ,$! &D$*($4!
(2$*$41.'$$*. 284! 2HS' $*($41'$4%S. (+18!$4(&A DRS4S A+19+! (&*(+S[DT), $91 47+ \5+ !

"R!



Z&<' 1&.J%',+1$*('$1 9+4! 2HS'$*($4! &DS*($4! '$4%S$.(+! &! .I&I! $4! 9&!I *I$7&! (&4A&! ,$! 2*($'T4!
*&(J'8&9>U(+199$7&! &I VI$! Z&0&! J*&!,24.'$% &S P&! 9& ! (&4&!,$! 2%($' T4l +H'$.2,&! %+'19+4!

<&* +41fl,. gl019&MISISA( *1,24%I$A(+41 &1 %&DE&'19&4!$) %' $A&A>1-4(+199$7&! &I VI$5!9I$D+! ¢
AZ+)\5!9&!$.+*+)/&I$*('$!&1J*&142(J&.2;*! $!,$4$VI292<'2+I$*1, +* $19&!(&4&!,$!2*($'T4!,$!
)$'.&,+10!19&!(&4&!,$12*($'T4!*&(J1'&9!4%" *1 2H$'$*($4!0!9&!.&*(2,&,!, ' H+*,+413085< 954!
'$&923&,+4! 4$&! 2*HP' 2+ &9! %'$7&93$.2$*($! &*($4! ,$9! 4Z+.\5! .+*1 9+! J&I! 9&! 2*7$'42;*1 0! $!
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