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Resumen 
 
Las crisis financieras de los años noventa y, especialmente, la crisis que afectó a la economía mun-
dial en 2007-20008 han evidenciado la importancia de modelar a los agentes económicos no de 
forma aislada sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolucionan 
dinámicamente. En este marco, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dinámica 
económica ha sido objeto de renovado interés. Este trabajo se basa en la hipótesis de inestabilidad 
financiera de Minsky y en la literatura de modelos basados en agentes para analizar un mercado de 
crédito bancario donde firmas y bancos heterogéneos interactúan siguiendo reglas de teoría de los 
juegos. El objetivo es doble: (1) evaluar la influencia del comportamiento de los bancos en la forma-
ción de la red de crédito y la propagación de dificultades financieras en un modelo basado en agen-
tes; y, (2) analizar las propiedades de la red de crédito emergente y su influencia en el desempeño 
macroeconómico. Los resultados de las simulaciones sugieren que la inestabilidad económica agre-
gada puede surgir como resultado del comportamiento de preferencia por la liquidez de los bancos 
que restringen el crédito al sector productivo cuando tienen expectativas pesimistas. 
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Abstract 
 
The financial crises of the 1990s and, especially, the crisis that affected the world economy in 2007-
2008 have shown the importance of modeling economic agents not in isolation but as 
interconnected and interactive components of dynamically evolving systems. Within this 
framework, the field of complex systems for the study of economic dynamics has been the object 
of renewed interest. This paper is based on Minsky's financial instability hypothesis and on the 
literature of agent-based models to analyze a bank credit market where heterogeneous firms and 
banks interact following game theory rules. The objective is twofold: (1) to evaluate the influence 
of bank behavior on the formation of the credit network and the spread of financial difficulties in an 
agent-based model; and, (2) to analyze the properties of the emerging credit network and its 
influence on macroeconomic performance. Our simulations suggest that aggregate economic 
instability may arise as a result of the liquidity preference behavior of banks that restrict credit to 
the productive sector when they have pessimistic expectations. 
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1. Introducción 
 
Las crisis financieras de los años noventa y, especialmente, la crisis que afectó a la economía 
mundial en 2007-2008 subrayan la necesidad de una comprensión más rigurosa de los riesgos 
sistémicos asociados con las interconexiones de las distintas unidades en el sistema financiero. 
Al mismo tiempo, estos eventos remarcaron la importancia de los conceptos de Minsky (1976; 
1986; 2016) de fragilidad e inestabilidad financiera, destacando el rol que desempeñan los bancos 
para el funcionamiento de los sistemas financieros y para la efectividad de la política monetaria. 
Más específicamente, han llamado la atención sobre el papel del crédito como factor que conduce 
tanto a la inestabilidad del sistema como al fortalecimiento de los vínculos entre los sectores real 
y financiero de la economía.1 
 
En el marco conceptual de Minsky (1976; 1986; 1981), los complejos arreglos financieros de las 
economías capitalistas las hacen inherentemente inestables, pudiendo afectar negativamente al 
sector real de la economía. En su Hipótesis de Inestabilidad Financiera (en adelante HIF), este autor 
argumenta que “la estabilidad [...] es desestabilizadora” (Minsky, 1976, p. 11): en períodos prolon-
gados de crecimiento los agentes económicos (en particular, firmas y bancos) forman expectati-
vas optimistas, que luego trasladan al mercado asumiendo posiciones financieras cada vez más 
riesgosas al financiar proyectos de inversión.2 De esta manera, las decisiones de inversión condu-
cen a una corriente de ingresos y de compromisos financieros: mientras los ingresos exceden los 
compromisos, la economía es estable; en caso contrario, puede ocurrir una crisis. Esto llevó a 
Minsky a formular una taxonomía de posiciones financieras, en la que distingue entre unidades de 
cobertura, especulativas y Ponzi (ver Minsky 1986; 1981). En el primer caso, la entrada de dinero 
esperada por las firmas excede sus compromisos financieros en cualquier momento. En el se-
gundo, los ingresos son suficientes para pagar los intereses de los compromisos asumidos, pero 
no el capital; por lo que requieren renovar la deuda. Por último, las unidades Ponzi son aquellas que 
necesitan préstamos adicionales o vender activos, porque los ingresos son más bajos incluso que 
para el pago de intereses. La estabilidad de la economía depende de la presencia relativa de cada 
uno de estos tipos de unidades. Cuantas más unidades de cobertura estén presentes, más estable 
será la economía. En cambio, el creciente número de unidades en posiciones Ponzi provoca que 
todo el sistema económico sea inestable y, en consecuencia, se puede producir una crisis finan-
ciera que se extiende hacia el resto de la economía debido a las interconexiones en las hojas de 
balance. Finalmente, sin políticas económicas que intervengan, la crisis financiera puede transfor-
marse en una crisis económica mediante la deflación de la deuda y una caída de la inversión aso-
ciada a expectativas pesimistas. 
 
La teoría de inestabilidad financiera de Minsky está centrada en el financiamiento de las inversio-
nes y la relación existente entre los bancos y las firmas. Como destaca Caverzasi (2014), el papel 
desempeñado por los bancos es particularmente relevante en el análisis, ya que determinan el nivel 
de endeudamiento de todo el sistema económico al disponer la oferta de crédito. En la narrativa 

 
1 Esta visión es central en el trabajo de Minsky (1976; 1986; 1981). Existe suficiente evidencia que muestra que el auge 
del crédito va seguido de recesiones más profundas en comparación con otros episodios de crisis financieras (Schularick 
y Taylor, 2012). 
2 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “stability [...] is destabilizing”. 



Fluctuaciones con restricciones de crédito e incertidumbre en una economía de red | 4 

de Minsky, los bancos son unidades muy activas: “solicitan activamente clientes prestatarios, asu-
men compromisos financieros, establecen conexiones con empresas y otros bancos, y buscan 
fondos” (Minsky, 1986, pp. 256-257).3 Los bancos comparten el mismo “clima de expectativa” pro-
cíclico (Minsky, 1986, p. 225) junto con el resto de los agentes económicos y, en consecuencia, 
contribuyen a acelerar la fase ascendente del ciclo en momentos de auge y reducen el crédito 
durante las recesiones retrasando la salida de las mismas.4 Por ello, Minsky (1986, p. 258) los de-
fine como “desestabilizadores endógenos”: su comportamiento puede conducir a la inestabilidad 
financiera de todo el sistema.5 
 
Este papel potencialmente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema económico se ha 
estudiado en la literatura en referencia al concepto de acelerador financiero, un mecanismo de 
retroalimentación positiva que puede intensificar las fluctuaciones del producto (ver, por ejemplo, 
Bernanke, 1989; Bernanke y Gertler, 1990; Bernanke y Blinder, 1988; 1992; Kiyotaki y Moore, 1997). 
De acuerdo a esta literatura, el sector financiero impone crecientes costos sobre la economía real 
que explican en buena medida por qué un shock puede conducir a una crisis (Bernanke et al., 1996). 
Más específicamente, shocks idiosincráticos negativos en la producción de las firmas hacen que 
los bancos estén menos dispuestos a prestar fondos, lo que provoca una caída en la inversión por 
parte de las firmas, conduciendo nuevamente a una menor producción en un círculo vicioso. 
 
La literatura sobre el acelerador financiero se basa fundamentalmente en una metodología de 
agente representativo. De esta manera, en el mercado de crédito un prestatario representativo in-
teractúa con un prestamista representativo y, por lo tanto, un cambio en el patrimonio neto del 
primero representa el cambio en el patrimonio neto agregado. No obstante, esta visión agregada 
del acelerador financiero se extrae (por definición) “... del complejo nexo de las relaciones crediti-
cias entre prestatarios y prestamistas heterogéneos que caracterizan a las economías financieras 
modernas sofisticadas” (Delli Gatti et al., 2010, p. 1628).6 Por ello, de acuerdo con Delli Gatti et al. 
(2010) esto puede llevar a resultados insatisfactorios centralmente por tres razones: 
 
1. En primer lugar, el enfoque de agente representativo asume un shock uniforme para todos los 

agentes, cuando en la realidad un shock idiosincrático puede generar dificultades financieras. 
De esta manera, el enfoque ignora los problemas de coordinación, comunicación e interacción 
entre los individuos o agentes. En este tipo de modelos, suele asumirse información completa 
ya que la interacción entre los agentes se realiza solo a través del mecanismo de precios (Delli 
Gatti et al., 2007). 

 
2. En segundo lugar, el enfoque no permite incorporar un elemento central en la dinámica de la 

HIF, ya que se asumen agentes homogéneos. Tal como demuestran Delli Gatti et al. (2010), la 

 
3 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “They actively solicit borrowing customers, undertake financing 
commitments, build connections with business and other bankers, and seek out funds” (Minsky, 1986, pp. 256-257). 
4 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “expectational climate” (Minsky 1986, p. 225). 
5 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “endogenous destabilizer” (Minsky, 1986, p. 258). 
6 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “... from the complex nexus of credit relationships among het-
erogeneous borrowers and lenders that characterize modern financially sophisticated economies” (Delli Gatti et. al., 2010, 
p. 1628). 
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heterogeneidad de los agentes es relevante para explicar la prociclicidad de la fragilidad finan-
ciera a nivel agregado. En particular, en la HIF durante un período de crecimiento, la solidez 
financiera de ciertas unidades puede aumentar y mostrar así una fragilidad financiera anticí-
clica; mientras que a otras el intento de capitalizar el crecimiento económico puede llevarlas a 
endeudarse cada vez más y, por lo tanto, exhibir una fragilidad financiera procíclica. El hecho 
de que una unidad fracase puede afectar negativamente a otras y, de esta manera, incrementar 
la fragilidad financiera a nivel agregado. En otras palabras, el aumento del apalancamiento a 
nivel agregado no es una condición necesaria para que crezca la fragilidad financiera en el 
sistema. La presencia de agentes heterogéneos permite superar los problemas de agregación 
de la HIF (Lavoie y Seccareccia, 2001; Di Guilmi, 2017). 

 
3. Finalmente, al no poder representar y analizar las interacciones entre las unidades, el enfoque 

de agente representativo no permite incorporar las redes como un elemento clave en el con-
cepto del acelerador financiero. El impacto negativo que tiene el fracaso de una firma en el 
balance de sus acreedores (esencialmente bancos), puede llevar a los mismos a imponer con-
diciones crediticias más severas al resto de los deudores, propagando así dificultades finan-
cieras a través de su red de crédito. De esta manera, el efecto negativo de un shock idiosincrá-
tico puede propagarse al resto de la economía. Como subrayan Stiglitz y Greenwald (2003), el 
crédito es heterogéneo y, por lo tanto, los agregados pueden ser confusos: el exceso de liquidez 
en un banco no sustituye la escasez de fondos en otro. 

 
En el marco de estas limitaciones y dada la importancia de modelar a los agentes económicos no 
de forma aislada sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolu-
cionan dinámicamente, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dinámica econó-
mica ha sido objeto de renovado interés. En las últimas décadas, los economistas comenzaron a 
aplicar los principales pilares de este enfoque al estudio de los sistemas económicos y financieros 
para enfatizar, por ejemplo, cómo los ciclos de auge y caída, los puntos de inflexión y los fenóme-
nos de contagio pueden emanar de la interacción entre agentes heterogéneos en redes complejas, 
así como de las reacciones endógenas a las que estas interacciones pueden dar lugar (Dosi y Ro-
ventini, 2019). Como resultado, ha surgido una literatura que aplica herramientas analíticas típicas 
de los sistemas complejos adaptativos al estudio de fenómenos económicos (Gallegati et al., 2006; 
Delli Gatti et al., 2010; Sornette, 2017). En particular, de esta literatura surgieron dos líneas de in-
vestigación principales: (i) los modelos basados en agentes (ABM, por sus siglas en inglés) y (ii) el 
análisis de redes. 
 
El presente trabajo pretende contribuir a esta literatura. El objetivo es doble: (1) evaluar la influencia 
del comportamiento de los bancos en la formación de la red de crédito y la propagación de dificul-
tades financieras en un ABM; y, (2) analizar las propiedades de la red de crédito emergente y su 
influencia en el desempeño macroeconómico. 
 
El modelo presentado en este trabajo describe una economía poblada por firmas y bancos que 
interactúan en el mercado de crédito, y su estructura permite analizar tanto las formas de interac-
ción entre los agentes como sus comportamientos. Más específicamente, el modelo representa 
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una versión simplificada del desarrollado por (Delli Gatti et al., 2010) en lo que respecta a la estruc-
tura de producción de bienes finales, pero extendido al introducir comportamientos alternativos 
por parte de los bancos, donde el racionamiento selectivo y las tasas de interés se determinan de 
forma endógena. 
 
En líneas generales, las firmas producen un bien que se vende a un precio estocástico y demandan 
crédito a los bancos para financiar la producción. El hecho de que las firmas sean tomadoras de 
precios genera incertidumbre también para los bancos que otorgan crédito, porque si los precios 
se ven afectados negativamente esto puede deteriorar la solvencia de la firma deudora. Si la difi-
cultad es lo suficientemente grande, la firma puede ser incapaz de cumplir con los compromisos 
de deuda y entrar en quiebra. En una economía en red, la quiebra de una firma puede generar deu-
das incobrables, que afectan el patrimonio neto de los bancos. Estos últimos aumentarán la tasa 
de interés para todas las firmas prestatarias al ver deteriorar su patrimonio neto. Al mismo tiempo, 
si los bancos tienen preferencia por la liquidez, como se observa en las economías más inestables 
(Lavoie, 2014), las dificultades de las firmas alimentan las expectativas pesimistas de los bancos 
que incrementarán su preferencia por la liquidez y, como consecuencia, racionarán el crédito. Por 
lo tanto, las firmas afectadas pueden incurrir en dificultades adicionales en el servicio de la deuda, 
aumentando así la debilidad de todo el sector no financiero y el número de quiebras en el mismo.7 
 
Se analizan dos escenarios para mostrar cómo los cambios en el comportamiento de los bancos 
pueden afectar la formación de la red de crédito y, por lo tanto, el desempeño macroeconómico 
general. Más específicamente, en el escenario base se reproduce un comportamiento en el que 
estos agentes consideran el coeficiente de adecuación del capital y el apalancamiento de la firma 
para fijar la tasa de interés. Los bancos destinan sus fondos al otorgamiento de préstamos a firmas 
productivas y no hay racionamiento de crédito, salvo para firmas con problemas de liquidez obser-
vables por el banco. Esto es coherente con la existencia de un trade-off entre garantizar la solvencia 
de los bancos y reducir el costo de los servicios financieros (Saunders y Schumacher, 2000). 
 
En el segundo escenario, se reproduce la preferencia por la liquidez (Keynes, 1930; 1936) en el 
comportamiento de los bancos (Dow y Dow, 1989; Lavoie, 2009; Minsky, 2016), ya sea por motivos 
especulativos o como forma de cubrirse de los riesgos que se asumen en el mercado de crédito. 
En este marco, los bancos tienen la posibilidad de invertir parte de sus fondos, no solo en el finan-
ciamiento de proyectos de firmas productivas, sino también en el sector financiero. Esto puede 
interpretarse, por ejemplo, como la adquisición de letras del Banco Central (como es el caso de las 
Letras de Liquidez en Argentina que solo pueden ser adquiridas por los bancos) o bien como la 
compra de divisas restringidas por su disponibilidad. En este caso, la restricción del crédito a las 
firmas tiene dos fuentes, por un lado, la condición de liquidez de la firma y, por otro, la decisión del 
banco de racionar el crédito producto de preferencias por la liquidez. Para la tasa de interés, las 
entidades bancarias consideran, al igual que en el escenario base, el requisito de adecuación del 
capital y el apalancamiento de la firma. 

 
7 Este proceso describe una dinámica similar a la del acelerador financiero basado en red (Delli Gatti et al., 2010). La 
diferencia central es que se reduce la probabilidad de que un banco quiebre, pero se mantienen las dificultades en el 
sector no financiero como consecuencia del racionamiento por preferencia por la liquidez en el comportamiento de las 
entidades financieras. 
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Por último, se realiza un análisis de las principales características o propiedades de la red de cré-
dito simulada en ambos escenarios y sus efectos en el desempeño macroeconómico general. Los 
resultados de las simulaciones muestran que cambios en las estrategias de fijación de la oferta de 
crédito por parte de los bancos pueden aumentar la inestabilidad en el sector real de la economía. 
Más específicamente, cuando los bancos restringen el crédito a las firmas y asignan recursos al 
sector financiero, aumentan el número de quiebras en el sector productivo, así como también la 
proporción de deuda incobrable. En síntesis, se observa un efecto negativo sobre la actividad eco-
nómica cuando los bancos destinan fondos al mercado financiero; es decir, cuando existe una 
reasignación de recursos desde la economía real al sector financiero. Por otro lado, los resultados 
destacan que las características topológicas de la red de crédito son relevantes para explicar las 
fluctuaciones del producto. En particular, el crecimiento económico se asocia a una economía con 
mayor acceso al crédito y menor concentración en el mercado de crédito bancario. 
 
El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Sección 2 se presentan algunos trabajos 
relacionados en la literatura y se encuadra el presente trabajo. En la Sección 3 se presenta el mo-
delo, iniciando por los aspectos más generales. En las Secciones 3.1 y 3.2 se describen las reglas 
de comportamiento de las firmas y los bancos, respectivamente, y en la Sección 3.3 se define el 
mecanismo de interacción entre ambos agentes en el mercado de crédito. En la Sección 4 se ex-
ponen los resultados de las simulaciones. En la Sección 4.2 se resumen los principales resultados 
del análisis de sensibilidad para el escenario de referencia. La Sección 5 contiene un análisis de las 
características de la red de crédito simulada y un análisis de sensibilidad del parámetro clave en la 
determinación del modo en que interactúan las firmas y bancos en el mercado de crédito. Final-
mente, en la Sección 6 se exponen las conclusiones de la investigación. 
 
2. Literatura relacionada 
 
El análisis de redes económicas aplica modelos de la teoría de redes al estudio e interpretación de 
fenómenos económicos (Jackson, 2007). En las redes económicas generalmente los nodos repre-
sentan agentes (individuos, empresas, consumidores, organizaciones, industrias, países, etc.) y los 
enlaces representan interacciones de mercado u otro tipo de interacciones sociales relevantes. 
Los ABM constituyen herramientas analíticas y computacionales para explorar las propiedades de 
una economía compleja (Dosi y Roventini, 2019). Son modelos en los que una multitud de agentes 
económicos heterogéneos y adaptativos interactúan entre sí y con el entorno, siguiendo reglas de 
comportamiento autónomas (Delli Gatti et al., 2018). El resultado de estas interacciones coincide 
en dar forma a las propiedades emergentes del sistema, que se pueden calcular numéricamente 
(Caiani et al., 2016). Tanto los ABM como la teoría de redes han encontrado amplia aplicación en 
la literatura económica para responder a diferentes preguntas de investigación (ver, entre otros, 
Delli Gatti et al., 2010; Dawid y Delli Gatti, 2018; Elosegui y Montes-Rojas, 2020) y para obtener 
conclusiones que ayuden en la toma de decisiones de política económica, especialmente por parte 
de los Bancos Centrales (Kavonius y Castrén, 2009; European Central Bank, 2010; Georg, 2011; 
León et al., 2014; Denbee et al., 2018; Kant y Dhal, 2019; Forte, 2019). 
 
Generalmente, se concibe a los mercados de crédito como redes en las que los nodos representan 
agentes (bancos y firmas) y los vínculos representan el préstamo otorgado o recibido. Gran parte 
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de esta literatura se centra en el mercado interbancario, ya que se trata de un mercado para el cual 
hay mayor disponibilidad de datos respecto a otros, es relevante para la estabilidad financiera y es 
adecuado para una representación con la teoría de redes. En particular, el estudio de los vínculos 
de crédito entre instituciones financieras en el mercado interbancario como una fuente importante 
de riesgo de contraparte ha sido abordado recientemente por varios modelos teóricos que analizan 
el problema de contagio y riesgo sistémico basándose en la teoría de redes complejas (Iori et al., 
2006; Battiston et al., 2012; Gai y Kapadia, 2019; Eboli, 2019). Si bien contribuciones pioneras como 
Allen y Gale (2000) enfatizaron los beneficios de aumentar la diversificación al destacar que un 
mayor número de conexiones es positivo para la estabilidad financiera, trabajos posteriores desa-
fiaron este punto de vista, mostrando que la diversificación no siempre es beneficiosa para la es-
tabilidad y subrayando, en cambio, el riesgo sistémico proporcionado por los efectos de contagio.  
 
Más recientemente, la literatura comenzó a analizar distintas fuentes de riesgo sistémico centrán-
dose en particular en dos canales (Gai y Kapadia, 2010, 2019): (i) por un lado, el riesgo de contagio 
directo al que da lugar, como se mencionó, la red de exposiciones y, (ii) por otro, el riesgo de con-
tagio indirecto o riesgo de liquidez de mercado. Al mismo tiempo, se ha reconocido que la interac-
ción genera dos efectos opuestos: el riesgo compartido, que disminuye con la conectividad, y el 
riesgo sistémico, que aumenta con las interconexiones (Iori et al., 2006; Mazzarisi et al., 2020). Por 
ejemplo, Wagner (2011) muestra que la diversificación no siempre es beneficiosa ya que, si bien la 
probabilidad de quiebra se reduce con la diversificación, también existe un gran riesgo de enfrentar 
mayores costos de liquidación cuando gran parte de los inversores siguen la misma estrategia de 
diversificación. En esta misma línea, Battiston et al. (2012) muestran que, considerando los efectos 
relacionados con el mercado junto con los efectos relacionados con el crédito mediante la intro-
ducción de un mecanismo de acelerador financiero, existe la posibilidad de una compensación 
entre el riesgo individual y el riesgo sistémico al aumentar la conectividad de la red. Finalmente, 
Gai y Kapadia (2010) muestran que los sistemas financieros exhiben una tendencia “robusta pero 
frágil”, es decir, mientras pequeños shocks pueden no tener efectos significativos en el sistema y 
la probabilidad de contagio puede ser baja, una vez que se inicia el proceso de contagio su propa-
gación puede ser importante. Este efecto no es monótono en la conectividad, ya que con las inter-
conexiones aumenta la probabilidad de que aquellos agentes que sobrevivieron a los efectos del 
shock inicial se encuentren más expuestos en una segunda ronda de contagio. 
 
Esta literatura también destacó la importancia de considerar otros factores en el análisis macro-
económico, especialmente la heterogeneidad y la fragilidad financiera de los agentes (Aymanns et 
al., 2016; Bardoscia et al., 2017; Caccioli et al., 2015). Tal como sostienen Bardoscia et al. (2017): 
“por un lado, la posible aparición de contagio depende del grado de heterogeneidad. Cuando los 
balances de los agentes son heterogéneos, los bancos no están expuestos de manera uniforme a 
su contraparte. Por lo tanto, si el contagio se desencadena por la quiebra de un banco de gran 
tamaño, que representa la mayor fuente de exposición para sus acreedores, la situación es peor 
que en el caso de agentes homogéneos [...]. Por otro lado, la probabilidad de incumplimiento en los 
mercados crediticios está estrictamente vinculada a la presencia de agentes altamente apalanca-
dos [...]. De hecho, cuando las variaciones en el nivel de solidez financiera de las instituciones tien-
den a persistir en el tiempo o a amplificarse, los vínculos entre bancos financieramente frágiles 
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representan un canal de propagación para el contagio y una fuente de riesgo sistémico”.8 Esto se 
encuentra estrechamente vinculado a la Hipótesis de Inestabilidad Financiera (HIF) de Minsky 
(1986; 1981), donde los cambios endógenos en el grado de fragilidad financiera de los agentes 
generan fluctuaciones reales y, posiblemente, la materialización de los contagios (Minsky, 1964; 
Ferri y Minsky, 1992). 
 
En términos generales, la interacción entre los agentes y la topología de red emergente son ele-
mentos clave para la dinámica de cualquier proceso de contagio (Montagna y Lux, 2017). Este 
hecho concuerda con la intuición de que cuando un nodo de una red financiera se ve afectado por 
un shock, este efecto se transmitirá a sus vecinos con una probabilidad proporcional a la fuerza de 
su vínculo con el nodo afectado de manera directa por el shock. En este contexto, la heterogenei-
dad adquiere especial relevancia: algunos nodos pueden ser lo suficientemente grandes o estar lo 
suficientemente conectados y es poco probable que sus dificultades afecten a un “vecindario” de 
gran tamaño. Distintos análisis empíricos probaron la existencia de heterogeneidad y su relevancia 
en las redes de crédito (ver, por ejemplo, De Masi et al., 2011; De Masi y Gallegati, 2012; Aoyama, 
2014; Temizsoy et al., 2017; Kwon et al., 2018; Forte, 2019), proporcionando así un fuerte argu-
mento para un análisis más profundo de los efectos de red en los mercados económicos y finan-
cieros. En este sentido, surge la necesidad de abordar una heterogeneidad de red específica ade-
más de la heterogeneidad de los nodos para obtener una comprensión más profunda de los mer-
cados de crédito. Al mismo tiempo, los resultados encontrados por los estudios empíricos de 
riesgo sistémico en mercados financieros son mixtos (ver, por ejemplo, Elsinger et al., 2006; Mis-
trulli, 2011; Cont et al., 2012). Los diferentes resultados encontrados en esta literatura llamaron la 
atención de los Bancos Centrales, los cuales han mostrado un creciente interés en los últimos 
años, apoyando la investigación y difusión relacionadas con redes económicas y financieras 
(Kavonius y Castrén, 2009; European Central Bank, 2010; Georg, 2011; León et al., 2014; Denbee et 
al., 2018; Kant y Dhal, 2019; Forte, 2019, entre otros). 
 
En este trabajo se utiliza el enfoque de ABM para analizar una red del mercado de crédito bancario 
y el efecto que el comportamiento de los bancos puede generar en la misma y en el desempeño 
económico general. Para ello, se analiza la estructura de la red de crédito que emerge endógena-
mente en un ABM, donde los bancos exhiben preferencia por la liquidez. Se considera que el enfo-
que es adecuado para este tipo de análisis, porque permite el desarrollo de modelos económicos 
que puedan reproducir las complejas dinámicas de los vínculos recurrentes que conectan el com-
portamiento de los agentes. Los ABM adoptan un tipo de microfundamentación basado en la teoría 
de la complejidad (Di Guilmi, 2017), haciendo posible analizar tendencias globales que emergen 
“desde abajo” (bottom-up). De acuerdo con Tesfatsion y Judd (2006) y Heymann et al. (2013), hay 
dos elementos claves que caracterizan a un sistema complejo: (i) unidades que interactúan y (ii) 

 
8 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “... on the one hand, the possible emergence of contagion de-
pends crucially on the degree of heterogeneity. Indeed, when the agents’ balance sheets are heterogeneous, banks are 
not uniformly exposed to their counter-party. Therefore, if contagion is triggered by the failure of a big bank, which repre-
sents the highest source of exposure for its creditors, the situation is certainly worse than when agents are homogeneous 
[...]. On the other hand, the probability of default in credit markets is strictly linked to the presence of highly leveraged 
agents [...]. Indeed, when variations in the level of financial robustness of institutions tend to persist in time or to get 
amplified, financial linkages among financially fragile banks represent a propagation channel for contagion and a source 
of systemic risk” (Bardoscia et al., 2017). 
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propiedades emergentes.9 En consecuencia, los ABM conciben a las economías y/o mercados 
como un complejo sistema dinámico adaptativo, en el que un gran número de agentes heterogé-
neos interactuando localmente, generan regularidades macro que a su vez influyen en los compor-
tamientos micro de las unidades, y así sucesivamente. Esta cadena de “retroalimentaciones” de-
termina una red de interacciones en evolución donde los niveles micro y macro son interdepen-
dientes. En palabras de Delli Gatti et al. (2011, p.14) “la complejidad surge debido a las interaccio-
nes dispersas y no lineales de una gran cantidad de agentes autónomos heterogéneos. Si bien 
podemos observar y medir naturalmente los resultados macro, [...] los agregados no pueden dedu-
cirse directamente de un examen del comportamiento de un individuo típico en forma aislada”.10 
 
Existen diversas contribuciones vinculadas al estudio de redes financieras mediante ABM. En par-
ticular, en los últimos años se desarrolló una familia de modelos que combinan el origen financiero 
de las fluctuaciones del producto (Minsky, 1981), con la noción de información asimétrica en el 
mercado de crédito (Greenwald y Stiglitz, 1993).11 En líneas generales, estos modelos incorporan 
un sistema de interacción indirecta entre los agentes, que permite ilustrar una dinámica económica 
que se encuentra en línea con lo descrito por Minsky (1976; 1986; 1981) en su HIF: cuando la eco-
nomía crece, las empresas tienen la capacidad para cumplir con sus obligaciones crediticias, se 
reduce la tasa de interés y, en consecuencia, se eleva el nivel de inversión para todas las firmas en 
la economía. Por el contrario, cuando la cantidad de deuda en la economía crece, crece también el 
número de firmas que se declaran en quiebra, lo que obliga al sector bancario a elevar las tasas de 
interés, provocando más quiebras para las firmas y una reducción de la actividad económica. Los 
autores muestran que con un modelo de estructura simple que incorpore la heterogeneidad e in-
teracciones entre los agentes, se pueden obtener resultados realistas. Con relación al estudio es-
pecífico del comportamiento de los bancos, Tedeschi et al. (2019) estudian en un ABM similitudes 
y diferencias en dicho comportamiento en tres regiones (Estados Unidos, Europa y Asia) y analizan 
la evolución de las estrategias de estos agentes durante distintas fases del ciclo económico. Los 
resultados sugieren que la estrategia de fijar precios en función de información pasada es la que 
tiene un mayor poder desestabilizador en la economía, pero períodos de inestabilidad prolongados 
inducen a los bancos a no confiar en dicha información. Al mismo tiempo, muestran que este com-
portamiento contribuye en gran medida a la generación de burbujas y que los colapsos financieros 
también son anunciados por un fuerte aumento en el número de estos agentes. Así, los autores 
concluyen que el comportamiento estratégico de los bancos tiene un rol clave en la generación de 
dificultades financieras. 
 
 
 
 

 
9 La emergencia es el fenómeno por el cual emergen las macroestructuras a partir de comportamientos adaptativos 
(Tesfatsion y Judd, 2006). 
10 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “Complexity arises because of the dispersed and non-linear 
interactions of a large number of heterogeneous autonomous agents. While we can naturally observe and measure 
macro outcomes [...] aggregates could not be deduced directly from an examination of the behavior of a typical individual 
in isolation” (Delli Gatti et al., 2011, p.14). 
11 Ver, por ejemplo, Delli Gatti et al. (2005); Delli Gatti et al. (2008); Russo et al. (2007); Delli Gatti et al. (2007); Delli Gatti et 
al. (2010); Riccetti et al. (2013); Riccetti et al. (2016). 
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3. El modelo 
 
El modelo reproduce lo que Minsky (1986, p. 250) definió como “economía capitalista básica”.12 Es 
decir, representa una economía poblada por dos tipos de agentes heterogéneos, las firmas (i) y los 
bancos (z), que interactúan en el mercado de crédito. La estructura del modelo nos permite analizar 
las formas de interacción entre los agentes y sus comportamientos. 
 
Se presenta una versión simplificada del modelo desarrollado por Delli Gatti et al. (2010), con mo-
dificaciones específicas dado el objetivo de analizar el comportamiento de las entidades bancarias 
en contextos de incertidumbre. En líneas generales, las firmas producen un bien que se vende a un 
precio estocástico y demandan crédito a los bancos para financiar sus costos productivos. El he-
cho de que las firmas sean tomadoras de precio genera incertidumbre también para los bancos 
que otorgan crédito, porque si los precios se ven afectados negativamente esto puede deteriorar 
la solvencia de la firma deudora. Si la dificultad es lo suficientemente grande, la firma puede ser 
incapaz de cumplir con los compromisos de deuda y entrar en quiebra. En una economía en red, la 
quiebra de una firma puede generar deudas incobrables, que afectan el patrimonio neto de los 
bancos. Estos últimos aumentarán la tasa de interés para todas las firmas prestatarias al ver de-
teriorado su patrimonio neto. Al mismo tiempo, si los bancos tienen preferencia por la liquidez, 
como se observa en las economías más inestables (Lavoie, 2014), las dificultades de las firmas 
alimentan las expectativas pesimistas de los bancos que incrementarán su preferencia por la liqui-
dez y, como consecuencia, racionarán el crédito. Por lo tanto, las firmas afectadas pueden incurrir 
en dificultades adicionales en el servicio de la deuda, aumentando así la debilidad de todo el sector 
no financiero y el número de quiebras en el mismo. Este proceso describe una dinámica similar a 
la del acelerador financiero basado en red (Delli Gatti et al., 2010), donde la preferencia por la liqui-
dez de los bancos puede amplificar las dificultades financieras del sector productivo. 
 
Como se va a desarrollar más adelante, en cada período las firmas solo observan un subconjunto 
aleatorio del total de bancos. La existencia de incertidumbre lleva a la existencia de una jerarquía 
de fuentes financieras, donde las firmas prefieren financiar su producción con recursos propios, 
algo que representa una regularidad empírica.13 Las empresas solo demandarán crédito cuando 
los costos de producción (que pueden interpretarse también como proyectos de inversión) son 
mayores que los fondos propios disponibles por las firmas. De esta manera, convivirán empresas 
autofinanciadas y empresas no autofinanciadas. 
 
Como simplificación, se supone que las empresas autofinanciadas mantienen sus ahorros por 
fuera del sistema financiero (en cash), mientras que las empresas no autofinanciadas definen la 
red de crédito en sus vínculos con los bancos. La estructura de la red de crédito evoluciona endó-
genamente, ya que en cada período cada empresa (no autofinanciada) busca al banco con la tasa 
de interés más baja (entre los que observa). Así, la estructura de la red se puede representar como 
un grafo bipartito, donde los nodos se clasifican en dos conjuntos de empresas y bancos. 
 

 
12 Traducción de los autores. Texto en su idioma original: “basic skeletal capitalist economy” (Minsky, 1986, p. 250). 
13 Ver, por ejemplo, Céspedes et al. (2010) y Maquieira et al. (2012), para un estudio sobre la estructura financiera de las 
empresas productivas en América Latina. 
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El modelo tiene una estructura dinámica donde se indexa el tiempo como t=1,2,...,T. 
 
A continuación, se describen más detalladamente las reglas de comportamiento de los agentes 
(firmas y bancos) y la forma de interacción. 
 
3.1. Firmas 
 
Las firmas i = 1,2, … , I!, donde I! es el total de firmas en el momento t, son productoras de bienes 
de consumo. Se supone que toda la producción se vende en el mismo período t, por lo que no hay 
acumulación de stocks. 
 
Las empresas adoptan la misma tecnología de producción lineal utilizando el trabajo (L"!) como 
único factor productivo; es decir, la producción (Y"!) depende linealmente de la cantidad de traba-
jadores contratados como: 
 
𝑌!" = 𝐿!"

#
$!
,          (1) 

 
donde #

$!
 representa la productividad laboral (constante). Por simplicidad (porque no se modela el 

mercado de trabajo), se asume un salario w constante y homogéneo entre las firmas, y una oferta 
de trabajo perfectamente elástica, por lo que el costo salarial de cada empresa está dado por W"! =
wL"!. 
 
La demanda de trabajo de cada firma depende de los recursos financieros de los que dispone: 
fondos propios, representados por el patrimonio neto (A"!), y fuentes externas, representadas por 
el crédito bancario. Para determinar cuántos recursos financieros requerirán en cada período, las 
firmas computan la cantidad de producción deseada (Y"!#) de acuerdo con la ecuación: 
 
𝑌!"% = 𝜙&(𝐴!")' ,         (2) 
 
donde ϕ$ > 0 y 0 < β < 1 son parámetros uniformes para las firmas y constantes entre períodos. 
La ecuación 2 representa una forma reducida del problema de maximización presentado por 
Greenwald y Stiglitz (1993). Es decir, las empresas maximizan una función de ganancias cuyo ar-
gumento es el costo de la quiebra, ponderado por la probabilidad de que esta ocurra.14 
 
Combinando las ecuaciones 1 y 2 puede obtenerse la demanda de trabajo requerida para generar 
un nivel de producto igual a Y"!#, como indica la ecuación 3. Es decir, la demanda de trabajo es una 
función creciente y cóncava de las condiciones financieras de las empresas. 
 
𝐿!" = 𝜙#𝜙&(𝐴!")' .          (3) 
 
Para financiar la producción se establece una jerarquía de fuentes de recursos (ver, por ejemplo, 
Bebczuk, 2010; Céspedes et al., 2010; Maquieira et al., 2012). En primer lugar, utilizan recursos 

 
14  Para una discusión detallada de la utilización de esta función ver Delli Gatti et al. (2010, pp. 1630-1631). 
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propios y, luego, fuentes externas. De esta manera, las firmas se clasifican en dos grupos depen-
diendo de si son completamente autosuficientes en términos financieros o no. Más específica-
mente, una empresa se financiará enteramente con fondos propios si A"! ≥ W"! y solicitará crédito 
en caso contrario. Formalmente, la posición financiera neta de la empresa i (PF"!) se define como: 
 

𝑃𝐹!" = 𝑊!" − 𝐴!" → 1[𝑃𝐹!") = 11 si  𝑃𝐹!" > 0 ⇒ 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#

0 si	𝑃𝐹!" ≤ 0 ⇒ 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"(
   (4) 

 
donde 𝐹𝑃%& es el conjunto de firmas que cubren los costos productivos enteramente con fondos 
propios y 𝐹𝑃%' es el conjunto de firmas no autofinanciadas. De esta manera, una firma demanda 
crédito cuando 𝑃𝐹(% > 0 y la misma queda determinada como indica la ecuación 5. 
 
𝐵𝑑!" = 𝑃𝐹!" ⋅ 1[𝑃𝐹!"]          (5) 
 
donde 𝐵𝑑(% es el monto de crédito demandado por la firma 𝑖 en el período 𝑡, el cual puede diferir 
del crédito otorgado, 𝐵(%. El crédito que se solicita en 𝑡, se paga (o no si hay quiebra, ver más abajo) 
al final del período. El número de bancos de los que la firma puede recibir crédito en cada período 
se limita a un máximo de 2 (ver la Sección 4). 
 
Los bancos 𝑧 (modelados en la Sección 3.2) cobran a las firmas en 𝐹𝑃%' una tasa de interés 𝑟()% por 
el crédito otorgado. Las firmas pueden obtener crédito de distintos bancos y el costo de los intere-
ses varía en función del banco (ver la ecuación 12). En consecuencia, la tasa de interés promedio 
ponderada por el monto del crédito que enfrenta la firma 𝑖 está dada por 𝑟(%∗ =

'
+!"
∑ 𝑟()%) 𝐵()% ,	con 

𝐵(% = ∑ 𝐵()%) , donde 𝐵(% es el crédito otorgado. Por simplicidad, se supone que las firmas con ex-
cedentes de recursos financieros lo mantienen en cash por fuera del sistema financiero. 
 
Sea 𝑝(% el precio unitario del producto comerciado por la firma. El precio del bien que vende la firma 
solo es revelado una vez que las decisiones de producción y deuda ya fueron tomadas. Esto da 
lugar a que las decisiones de la firma pueden llevar a la quiebra, como veremos a continuación. 
Dado que en el mercado de bienes nos estamos centrando en el lado de la oferta, podemos supo-
ner sin pérdida de generalidad que un shock real idiosincrático afecta la demanda de bienes que 
enfrenta cada firma. Así, el precio de venta de la empresa 𝑖, 𝑝(% = 𝛼 + 𝑔(% , está compuesto por una 
ganancia mínima bruta esperada (𝛼) y una parte aleatoria para cada firma en cada período (𝑔(%). 
Se asume que la variable aleatoria 𝑔(% sigue una distribución normal con media cero y varianza 
constante, es decir, 𝑔 ∼ 𝑁(0, 𝜎,). De esta manera, los precios son exógenos, específicos de la firma 
y están representados por variables aleatorias distribuidas normalmente que fluctúan alrededor de 
una media común.15 
 
El beneficio de la firma en cada periodo 𝑡, 𝛱(% , está determinado por la diferencia entre los ingresos 
totales por ventas (𝑝(%𝑌(%) y la suma de los costos de producción (𝑊(%) y los intereses que debe 
pagar en el período por el crédito tomado (∑ 𝑟()%) 𝐵()%), como indica la siguiente ecuación: 

 
15 Esta forma de modelar un shock exógeno específico para cada unidad productiva es común en este tipo de modelos, 
ver, por ejemplo, Delli Gatti et al. (2010); Ricetti et al. (2013); Ricetti et al. (2016). 
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𝛱!" = 𝑝!"𝑌!" − A𝑊!" +C𝑟!)"
)

𝐵!)"E.                                                         (6) 

  
En el modelo las firmas no distribuyen dividendos y suman sus ganancias al patrimonio neto. La 
ley de movimiento de este último queda determinada como indica la siguiente ecuación: 
 
𝐴!" = 𝐴!"*# + 𝛱!" ,          (7) 
 
donde el patrimonio inicial 𝐴(& está dado. 
 
3.1.1. Quiebra 
 
La quiebra de las firmas es un elemento central en el modelo estudiado en este trabajo, como lo 
es también en el ciclo de las economías capitalistas en la narrativa de Minsky. Más específica-
mente, es el mecanismo que permite reducir la proporción de unidades en posiciones especulati-
vas y Ponzi en una economía en crisis que intenta recuperar la estabilidad. 
 
En el modelo una firma puede declararse en quiebra por dos motivos: 
 
1. Insolvencia (eqquiebra): una firma entra en quiebra por insolvencia cuando su patrimonio neto 

toma un valor negativo. De esta manera, la regla para determinar si una empresa está en quiebra 
por insolvencia está determinada por: 

 

𝑒𝑞𝑞𝑢𝑖𝑒𝑏𝑟𝑎!" = 1𝑣𝑒𝑟𝑑𝑎𝑑𝑒𝑟𝑜 si  𝐴!" ≤ 0
𝑓𝑎𝑙𝑠𝑜 si		𝐴!" > 0      (8) 

 
2. Falta de liquidez (liqquiebra): una firma puede entrar en quiebra por falta de liquidez, lo cual 

ocurre cuando los compromisos de deuda (cuota de capital más intereses) superan a las ga-
nancias obtenidas en el período (ver la ecuación 9). De acuerdo con Minsky (1986), es necesario 
entender a las unidades económicas en términos de sus flujos de efectivo para comprender 
cómo sus compromisos financieros afectan a la economía real. Los compromisos de pago de 
las firmas se limitan por los flujos de efectivo realizados y esperados. En el modelo, esto se 
traduce de la siguiente manera. Se supone que las empresas mantienen una proporción 𝜃 de 
su patrimonio en activos líquidos. De esta manera, en cada período las entradas de efectivo 
están dadas por ganancias y activos líquidos, mientras que las salidas de efectivo son las cuo-
tas de capital e intereses de la deuda asumida. Su diferencia da el flujo de caja neto (𝑙𝑖𝑞(%): 

 
𝑙𝑖𝑞!" = 𝛱!" + 𝜃𝐴!" −C(1 + 𝑟!)")

)

𝐵!)" .                                                         (9) 

Si 𝑙𝑖𝑞(% es negativo, la empresa tiene falta de liquidez. Esta falta de liquidez en sí no es la que lleva 
a la firma a la quiebra, ya que esta se da, como indica la ecuación 10, cuando la relación entre la 
liquidez y el valor de la producción (en términos absolutos) sobrepasa un determinado nivel 𝑙𝑖𝑞-./. 



Fluctuaciones con restricciones de crédito e incertidumbre en una economía de red | 15 

Si la posición de liquidez de la firma es negativa pero su valor absoluto está por debajo del nivel 
𝑙𝑖𝑞-./ , la empresa no se declara en quiebra, pero los bancos pueden cortar su acceso al crédito, 
complicando la situación financiera de la firma. 
 

𝑙𝑖𝑞𝑞𝑢𝑖𝑒𝑏𝑟𝑎 =

⎩
⎨

⎧𝑣𝑒𝑟𝑑𝑎𝑑𝑒𝑟𝑜 si	|
𝑙𝑖𝑞!"
𝑌!"

| > 𝑙𝑖𝑞+,-

𝑓𝑎𝑙𝑠𝑜 si	|
𝑙𝑖𝑞!"
𝑌!"

| ≤ 𝑙𝑖𝑞+,-
                                    (10) 

 
En las simulaciones (ver la Sección 4), cuando una firma 𝑖 entra en quiebra es reemplazada por 
otra firma, con un patrimonio neto pequeño respecto al de las firmas incumbentes. Más específi-
camente, será un número aleatorio en una distribución uniforme entre cero y 𝐴̅ (es decir, 𝑈[0; 𝐴̅]). 
Este mecanismo de entrada-salida de firmas en el mercado mantiene al vector 𝐼% = 𝐼 constante en 
los diferentes períodos de la simulación. 
 
3.2. Bancos 
 
El comportamiento de los bancos es central en este trabajo. Los bancos otorgan crédito a las fir-
mas para que financien su producción en caso de que las mismas no puedan financiarse entera-
mente con fondos propios. No se modelan interacciones de crédito entre las firmas, por lo que 
toda la deuda que contraen las mismas es a través del crédito bancario. La contrapartida la cons-
tituyen los dos pasivos de los bancos, es decir, el capital (𝐴)%) y los depósitos (𝐷)%). En línea con la 
narrativa de Minsky, el modelo se basa en el enfoque de balance para modelar la red de interaccio-
nes: los balances y los flujos de efectivo son fundamentales para comprender los vínculos entre 
empresas y bancos en un marco teórico de red. 
 
Los bancos están indexados por 𝑧 ∈ {1,2, … , 𝑍%} donde 𝑍% es la cantidad de bancos en el periodo 𝑡. 
Poseen un capital 𝐴)% que se genera a partir de la siguiente ecuación: 
 
𝐴)" = 𝐴)"*# + 𝛱)" ,          (11) 
 
donde 𝛱)% son los beneficios de los bancos (ver más abajo) y donde 𝐴)&, el patrimonio inicial de 
cada banco, que está dado. De esta manera, el capital de los bancos se determina en cada periodo 
sumando la rentabilidad obtenida al capital del periodo previo. 
 
Todos los préstamos de los bancos son de un solo periodo y se pagan (o no, en caso de quiebra 
por parte de una firma deudora) en el mismo periodo de tiempo. Sea 𝐵()% el monto otorgado por el 
banco 𝑧 a la firma 𝑖 en el periodo 𝑡, definimos 𝐵)% = ∑ 𝐵()%(  como el monto total de crédito otorgado 
por el banco 𝑧. 
 
Los bancos pueden quebrar si su patrimonio neto es negativo, en cuyo caso es reemplazado por 
un nuevo banco que asume los préstamos otorgados por el banco que quebró. Cabe notar que 
esto es diferente a una modelización más realista en la cual los bancos entran en un proceso de 
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adecuación cuando no satisfacen ciertas normas regulatorias. Aquí por simplicidad simplemente 
consideramos el signo del patrimonio neto. 
 
Características más específicas del comportamiento de los bancos se detallan en dos escenarios 
que vamos a definir como (i) Escenario de referencia, y (ii) Escenario con racionamiento por prefe-
rencia por la liquidez. 
 
3.2.1. Escenario de referencia 
 
Empezamos con un escenario base de referencia. Todos los bancos pagan la misma tasa de inte-
rés sobre los depósitos 𝑟-(0,% , pero cobran distintas tasas de interés a las firmas. Siguiendo a Ri-
cetti et al. (2016) la tasa de interés específica para la empresa 𝑖 establecida por el banco 𝑧 en el 
período 𝑡, se indica en la siguiente ecuación: 
 

𝑟!)" = 𝑟+!.," + 𝛾𝐶𝑆)"
*0 + 𝜓

𝑙𝑒𝑣!"
(1 + 𝐴!" 𝐴"*#+,-⁄ )1,                                            (12) 

 
donde: 
 
1. 𝑟-(0,% : es el valor mínimo de la tasa de interés. Se supone exógeno (como parte de las decisiones 

de política del Banco Central) y se corresponde con la tasa que los bancos pagan por los depó-
sitos realizados por las familias (que no se modelan explícitamente). De esta manera el spread 
de las tasas de crédito bancario no puede tomar valores negativos.  

 
2. 𝛾𝐶𝑆)%

23 : es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel banco. Específicamente, 
es una función del indicador de adecuación del capital: 𝐶𝑆)% =

4#"
+#"

, donde 𝛾 es un parámetro que 
mide la sensibilidad de la tasa de interés ante cambios en el indicador de solidez financiera.  

 
3. 𝜓 567!"

8'94!" 4"$%&'(⁄ ;)
: es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel firma. Se consi-

dera una función del nivel de apalancamiento 𝑙𝑒𝑣(% =
+!"
4!"

 y el patrimonio neto con parámetro 𝜓, 

donde 𝐴%2'-./ es el patrimonio neto de la firma que en el período anterior alcanzó el valor máximo. 
Esto indica que cuanto mayor sea el apalancamiento de la firma con respecto a su tamaño 
(medido por el patrimonio neto relativo a aquella con el máximo valor en el período previo), ma-
yor será el costo de financiamiento para la empresa.  

 
Una consecuencia de esto es que los bancos financieramente sólidos pueden otorgar crédito en 
mejores condiciones que otros bancos (reducen la tasa de interés y atraen a más empresas) y que 
las firmas financieramente más sólidas obtienen mejores condiciones para el crédito (la tasa de in-
terés que cobra el prestamista incorpora una prima de financiación externa, que aumenta con el apa-
lancamiento y, por lo tanto, está inversamente relacionada con el patrimonio neto del prestatario). 
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Los bancos tienen costos 𝑐 que son proporcionales a su tamaño. En caso de que una firma con la 
que un banco tenga abierta una línea de crédito entre en quiebra, el banco solo puede recuperar 
una proporción 𝑅𝑅 (tasa de recuperación) de los préstamos atrasados. Estos últimos se calculan 
como la suma del crédito prestado a las empresas que incurrieron en incumplimiento en el período 
𝑡. De esta manera, los beneficios del banco (𝛱)%) se determinan como indica la ecuación 13: 
 

𝛱)" =C𝑟!)"
!

𝐵!)" − 𝑟+!."𝐷)" − 𝑐(𝐴)" + 𝐷)") − (1 − 𝑅𝑅)𝑏𝑎𝑑)" ,        (13) 

 
donde 𝑟()% es la tasa de interés que el banco 𝑧 cobró a la firma 𝑖 (si no entró en quiebra) por el 
crédito 𝐵()% , 𝑟-(0% es la tasa que el banco paga por los depósitos, 𝐷)% es la cantidad depositada en 
el banco 𝑧 y 𝑏𝑎𝑑)% es la deuda incobrable del banco 𝑧. Siguiendo a Ricetti et al. (2013), los depósitos 
𝐷)% se calculan de manera residual, como la suma del crédito prestado a las firmas, menos el 
monto del patrimonio neto. 
 
De acuerdo con la ecuación 12 un banco puede otorgar créditos con tasas de interés variables por lo 
que, en cualquier período, un banco y una empresa pueden tener múltiples enlaces de crédito con tasas 
diferentes.16 La cantidad de crédito (𝑐𝑟𝑒𝑑) que cada banco puede otorgar está limitada por un requisito 
de adecuación del capital (𝐶𝑆∗) establecido de manera exógena, como se indica en la ecuación 14. 
 
𝑐𝑟𝑒𝑑)" = 𝐴)" 𝐶⁄ 𝑆∗ − 𝐵)" .        (14) 
 
3.2.2. Escenario con racionamiento por preferencia por la liquidez 
 
En este escenario, se intenta representar comportamientos que reflejan la preferencia por la liquidez 
de los bancos; la cual, en general, tiende a ser satisfecha por la adquisición de activos líquidos que no 
son necesariamente dinero. Los bancos poseen una relación deseada y relativamente estable entre 
reservas y pasivo exigible en el corto plazo; el aumento de la demanda por reservas responde a situa-
ciones de incertidumbre o expectativas pesimistas respecto a la evolución de la actividad económica. 
 
Existe cierta probabilidad de que los bancos puedan invertir en un activo financiero 𝐹 de determi-
nada rentabilidad cuyo plazo es de un período. En caso de que se presente la oportunidad, utilizarán 
la liquidez disponible para adquirir el activo financiero. El activo 𝐹 tiene un rendimiento cierto igual 
a 𝜚% = 𝑟-(0,% , donde se presenta la incertidumbre respecto a este activo es en la disponibilidad o 
no del mismo. La probabilidad 𝑝𝑎 (igual para todos los bancos) de que puedan adquirir el activo 
sigue una distribución uniforme entre 0 y 1: 𝑝𝑎 ∼ 𝑈[0; 1]. 
En este escenario el racionamiento tiene lugar producto de la preferencia por la liquidez de los 
bancos. Los bancos mantienen liquidez, ya sea en dinero o en el activo 𝐹, por lo que los beneficios 
adquieren la forma que indica la ecuación 15. 
 

 
16 Como se mencionó previamente, en las simulaciones, el número de enlaces de crédito que una firma puede tener se 
limita a un máximo de dos, teniendo en cuenta que la evidencia presentada por D’Erasmo et al. (2020) muestra que más 
del 90% de las firmas en el caso de Argentina mantienen relaciones de crédito con 1 o 2 bancos. 
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𝛱)" =C𝑟!)"
!

𝐵!)" − 𝑟+!."𝐷)" − 𝑐(𝐴)" + 𝐷)") − (1 − 𝑅𝑅)𝑏𝑎𝑑)" + 𝜚"𝐹)" .     (15) 

 
Los bancos tienen un objetivo de cobertura de liquidez que varía en función de las expectativas de 
evolución futura de la economía. En particular, desean mantener la relación entre los activos líqui-
dos (𝐹) y los flujos de efectivo netos esperados (𝐿𝐼𝑄) por encima de un umbral 𝑙 (endógeno) que 
depende de la evolución reciente de la economía, como se indica en la ecuación 16. 
 
𝐿𝐼𝑄)" ≥ 𝑙)" 

con		𝑙)" = 1 𝑙 ̅ si	𝐺𝑅3 > 0
𝑙f̅1 + 𝑈[0, 𝑢+,-)h si	𝐺𝑅3 ≤ 0 

 

    (16) 

donde 𝐺𝑅%6 es el crecimiento esperado por 𝑧 para el período, 𝐿𝐼𝑄)% =
<4#"
=>#"

 y 𝑈 es la distribución 
uniforme. Para el cómputo de 𝐿𝐴)% consideramos que es igual al activo 𝐹)% en tenencia del banco 
en el momento 𝑡. 𝑆𝐸)% se computa ponderando los pasivos del banco (𝐷)%) por la tasa de liquida-
ción 𝜁? y los activos (𝐹)% y 𝐵)%) por la tasa de default 𝜁..17 Por lo tanto, 𝑆𝐸)% = 𝜁?𝐷)% −
l𝜁.@𝐵)% + 𝜁.A𝐹)%m. 
 
Las expectativas de crecimiento futuro de los bancos se forman observando el crecimiento re-
ciente de manera adaptativa: 
 
𝐺𝑅"3 = 𝐺𝑅"*#3 + 𝜖(𝐺𝑅" − 𝐺𝑅"*#3 ),       (17) 
 
donde 𝐺𝑅 es el crecimiento entre 𝑡 y 𝑡 − 1 del producto total de la economía, definido como la 
suma de la producción de las 𝐼 firmas en cada período. 
 
Es decir, el umbral de liquidez se revisa adaptativamente de un período a otro de acuerdo con un 
esquema simple que depende del crecimiento de la economía en 𝑡 − 1. Cuando su nivel de liquidez 
se encuentra por debajo del umbral 𝑙)% , racionan el crédito. Una vez que retornan al umbral de 
liquidez, la oferta de crédito toma valores positivos. Esta regla se representa en la ecuación 18. 
 

𝑐𝑟𝑒𝑑)" = 1𝐴)" 𝐶
⁄ 𝑆∗ − 𝐵)" si	𝐿𝐼𝑄)" ≥ 𝑙)"

0 si	𝐿𝐼𝑄)" < 𝑙)"
      (18) 

 
La fijación de la tasa de interés coincide con el escenario base así como también el valor del pará-
metro 𝐶𝑆∗. 
 
3.3. Interacción entre firmas y bancos: formación de la red de crédito 
 
La red de crédito está compuesta por la población 𝐹𝑃% de 𝐼 empresas y la población 𝑍% de 𝑍 bancos, 
con 𝐼 y 𝑍 constantes a lo largo del tiempo. Como se mencionó anteriormente, el grupo de firmas 
que no pueden financiar su producción solo con fondos propios se indica 𝐹𝑃%', mientras que el 

 
17 Estas tasas son las mismas para todos los bancos y están definidas por el comité de supervisión de bancos de Basilea.  
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grupo de las que si lo hacen se indica con 𝐹𝑃%&; por lo tanto, 𝐹𝑃% = 𝐹𝑃%' ∪ 𝐹𝑃%&. Como la posición 
financiera de las firmas cambia con el tiempo, también lo hace el tamaño de estos dos grupos. 
 
Para la interacción entre las firmas y los bancos en el mercado de crédito se incorpora un mecanismo 
de correspondencia aleatoria, como en Delli Gatti et al. (2010). Inicialmente, la formación de los víncu-
los entre firmas y bancos (es decir, la red de crédito) es aleatoria. Luego, al inicio de cada período las 
firmas con demanda de crédito positiva, observan las tasas de interés de los bancos con los que ya 
tenían una línea abierta en el período previo y, al mismo tiempo, consultan a otros 𝑛 bancos. Estos 𝑛 
bancos se seleccionan aleatoriamente entre aquellos sin vínculo previo con la firma. De esta manera 
una firma 𝑖 ∈ 𝐹𝑃%' observa solo un grupo 𝑍(% ⊂ 𝑍% de bancos, a los que puede solicitarles crédito. Por 
su parte, los bancos 𝑧 ∈ 𝑍% reciben las demandas de crédito por parte de las firmas 𝑖 ∈ 𝐹𝑃%' y deciden 
si otorgar crédito o no, en función de los fondos disponibles y del nivel de liquidez (esto varía en los 
escenarios). Computan e informan a las firmas las tasas de interés por el crédito solicitado. 
 
La firma elije pedir crédito a aquellos bancos que ofrecen la tasa de interés más baja; si el crédito 
disponible del banco que ofrece la menor tasa de interés no es suficiente para cubrir la demanda 
de fondos de la firma, la misma usa el crédito parcialmente disponible y continua con el siguiente 
banco en la lista (que, por supuesto, pedirá una tasa más alta) entre los 𝑛 que observa, hasta cubrir 
el monto total (o agotar los bancos observados, lo que ocurra primero). Para modelar una relación 
de crédito estable entre las partes vinculadas, como la que se observa en la realidad, siguiendo a 
Delli Gatti et al. (2010) se supone que la firma cambia el banco con el que tenía un vínculo de crédito 
con una probabilidad 𝑝𝑠, que aumenta de manera no lineal con la diferencia entre la tasa de interés 
del banco anterior (𝑟B) y la tasa de interés establecido por el nuevo banco potencial observado (𝑟0), 
como indica la ecuación 19. Si bien este procedimiento se activa en cada período, el banco se 
cambia con menos frecuencia. 
 

𝑝𝑠! = k1 − 𝑒
45"*5#5" si		𝑟& > 𝑟.
0 en	caso	contrario

.     (19) 

 
𝑝𝑠( , la probabilidad de que la firma 𝑖 cambie a un banco nuevo, toma valores positivos solo cuando 
un banco entre los que observa ofrece una tasa menor a la que ofrece el banco con el que ya tenía 
abierta una línea de crédito. En caso de que 𝑟0 < 𝑟B , la firma 𝑖 extrae un número aleatorio de una 
distribución uniforme 𝑈(0,1) y cambia el banco si este número está por debajo de 𝑝𝑠(. El parámetro 
𝜆 afecta la asimetría en distribución de grados de la red de los bancos y en la distribución del cré-
dito. Un mayor valor de 𝜆 implica una mayor propensión a cambiar de un banco a otro (en función 
de la tasa de interés más baja). En los resultados de base, se establece 𝜆 = 1 y, luego, se realiza 
un análisis de sensibilidad sobre este parámetro. 
 
Hay un elemento adicional que influye en la formación de vínculos entre firmas y bancos y, por lo 
tanto, de la red de crédito. En el escenario donde hay restricciones de crédito más estrictas producto 
de la preferencia por la liquidez de los bancos, éstos pueden rechazar por completo el crédito solici-
tado; en este caso la firma consultará a los siguientes en la lista de manera sucesiva hasta encontrar 
un banco dispuesto a prestar y cubrir así sus necesidades financieras. Si la firma consulta sin éxito 
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a todos los bancos de su lista, deberá reducir su producción para cubrir los costos solo con recursos 
internos. De manera que, en este caso, la producción real diferirá de la producción deseada: ya no se 
determinará como indica la ecuación 2, sino que será de acuerdo con la ecuación 20: 
 

𝑌!"% > 𝑌!" =
𝐴!"
𝑤𝜙#

.     (20) 

 
La introducción de estas restricciones incorpora un mecanismo que puede amplificar las dificulta-
des financieras de las unidades productivas. Es probable que a una firma con niveles elevados de 
apalancamiento o bajos niveles de liquidez, solo le otorguen crédito los bancos que ofrecen las 
tasas de interés más altas entre los que observa. En el peor de los casos, nadie le otorga crédito a 
la firma, la cual se ve obligada a reducir su producción (y sus futuras ganancias). 
 
El Algoritmo 1 resume el mecanismo de matching entre firmas y bancos. 
 
En las simulaciones, las firmas observan al 10% de los bancos, el número total de bancos con los 
que una empresa puede establecer vínculos de crédito en un período se limita a 𝑀𝐵 = 2 y el plazo 
máximo del crédito se establece en 𝐻 = 2.18 
 
Hay dos mecanismos aleatorios que influyen o determinan la evolución de la red: (i) el componente 
aleatorio del precio que enfrentan las firmas (esto determina si una firma va a pertenecer a 𝐹𝑃%& o 
a 𝐹𝑃''), y (ii) la lista de 𝑛 bancos que observa una firma (que se selecciona de manera aleatoria del 
total de bancos). 
 
 

 
18 Esto es coherente con lo que sucede en Argentina. De acuerdo con las estadísticas presentadas por D’Erasmo et al. 
(2020) más del 90% de las firmas mantienen relaciones de crédito con 1 o 2 bancos. 
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En la red de crédito, los bancos y las firmas representan los nodos, mientras que las relaciones de 
crédito representan los vínculos entre ambos agentes. Es decir, se trata de una red bipartita, ya que 
está compuesta por dos tipos de nodos y los vínculos solo son posibles entre nodos de clases 
diferentes. Un ejemplo de la representación gráfica de esta red puede verse en el Gráfico 1. Dado 
que un vínculo entre una firma 𝑖 y un banco 𝑧 existe si hay una relación de crédito entre ambos, 
podemos definir a la matriz de adyacencia rectangular 𝑆% para representar a la red bipartita: 
 
𝑆" = {𝑠!)" : 𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#; 𝑧 ∈ 𝑍"),        (21) 
 
donde 𝑠() indica si existe un vínculo entre la firma 𝑖 y el banco 𝑧: 𝑠() = 1 si la firma 𝑖 recibió crédito 
del banco 𝑧, 𝑠() = 0 en caso contrario. Luego, es posible definir a la matriz de adyacencia ponde-
rada 𝜔() , donde 𝜔() > 0 si 𝑠() = 1 y el valor 𝜔() es exactamente el monto del crédito; 𝜔() = 0 en 
caso contrario. 
 

Algoritmo 1 
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La representación de la red bipartita proporciona información completa de los vínculos en el mer-
cado de crédito bancario y, al mismo tiempo, permite identificar las conexiones directas entre no-
dos de un mismo tipo. Esto último resulta relevante para poder analizar el proceso de contagio de 
dificultades financieras a través de la red. La red bipartita puede descomponerse en dos redes 
llamadas proyectadas, que se obtienen de proyectar la red inicial en el subespacio compuesto por 
nodos de un mismo tipo, por lo que cada una está compuesta solo por un tipo de nodo (ver el 
Gráfico 1). De la proyección realizada solo sobre el subespacio de firmas, se obtiene una red donde 
los nodos representan firmas y dos de ellas están vinculadas entre sí si ambas tienen una línea de 
crédito abierta con el mismo banco 𝑧; es decir, tienen al menos un acreedor en común. Mientras 
que de la proyección de la red bipartita en el subespacio de bancos, se obtiene una red donde los 
nodos representan bancos y existe un vínculo entre ellos cuando comparten al menos un deudor 
en común; es decir, le otorgaron crédito a la misma firma. 
 
En el ejemplo presentado en el Gráfico 1.1, la red bipartita está conformada por 3 nodos 𝑧 (bancos) 
y 4 nodos 𝑖 (firmas). El banco 𝑧' otorgó un crédito a las firmas 𝑖', 𝑖, e 𝑖C, mientras que el banco 𝑧, 
abrió líneas de financiamiento para las firmas 𝑖C e 𝑖D. Como ambos le otorgaron crédito a la firma 
𝑖C, existirá un vínculo entre ellos en la red resultante de la proyección de la red inicial en el subes-
pacio de bancos. El banco 𝑧C le otorgó crédito a las firmas 𝑖' e 𝑖,, por lo que estará vinculado con 
𝑧', pero no con 𝑧,. Por lo tanto, un evento que afecte a 𝑧, tendrá un efecto indirecto en 𝑧' y, a través 
de este, afectará a 𝑧C. De manera análoga se puede obtener la red resultante de proyectar la red 
bipartita en el subespacio de firmas, como se representa en el Gráfico 1.2. En este sentido, las 
redes proyectadas permiten analizar el proceso de contagio de dificultades financieras. Como las 
empresas interactúan indirectamente a través del sector bancario, dos empresas conectadas al 
mismo banco se afectan entre sí a través de su desempeño: si pagan su deuda, mejoran la solidez 
financiera del banco y, por lo tanto, reducen la posibilidad de que el banco aumente la tasa de 
interés; por el contrario, si una empresa falla, afecta negativamente a las otras empresas a través 
del mismo mecanismo. El alcance de este proceso, lo determina la existencia de vínculos en las 
redes proyectadas. 
  

Gráfico 1.1 | Ejemplo de red bipartita firmas-bancos        Gráfico 1.2 | Redes proyectadas 
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Formalmente, un banco 𝑧 ∈ 𝑍% puede otorgar simultáneamente crédito a dos firmas 𝑖. , 𝑖@ ∈ 𝐹𝑃)%' ⊂
𝐹𝑃%',donde𝐶)% ≡ 𝐹𝑃)%'  es la cartera de clientes del banco 𝑧 en el período 𝑡. Estas firmas forman un 
clique alrededor de ese banco.19 
 
Cada fila de 𝑆% está asociada a un banco y define un grupo de empresas interconectadas, lo que 
se define como la cartera 𝐶)% de clientes del banco 𝑧 en el período 𝑡. Así, la matriz 𝐸% representa a 
la red que resulta de proyectar la matriz 𝑆% en el subespacio de firmas no autofinanciadas: 
 
𝐸" = {𝑒,6" : 𝑖, , 𝑖6 ∈ 𝐹𝑃)"# , ∀𝑧 ∈ 𝑍"),       (22) 
 
donde 𝑒.@%  indica si hay un vínculo entre las firmas 𝑖. e 𝑖@ en la red proyectada, lo cual sucede 
cuando ambas pertenecen al conjunto de clientes de un mismo banco. 
 
De acuerdo con lo descrito anteriormente, la red de crédito es un sistema de cliques. Cada uno de 
estos cliques identifica un componente 𝐶)% que es la cartera de clientes del banco 𝑧, es decir, las 
firmas conectadas a un banco 𝑧 ∈ 𝑍%. Formalmente, 𝐶)% puede expresarse como: 
 
𝐶)" = {𝑖 ∈ 𝐹𝑃"#: 𝑠!)" = 1).        (23) 
 
Esta expresión indica que la cartera de clientes del banco 𝑧 es el conjunto de firmas 𝑖 pertenecien-
tes al conjunto de fimas no autofinanciadas que tienen un vínculo de crédito con el banco 𝑧. 
 
En síntesis, la red de crédito se reestructura en cada período en función de: (i) los cambios en el 
tamaño de los grupos de empresas autofinanciadas y no autofinanciadas; (ii) la composición del 
grupo de bancos que observa cada firma no autofinanciadas (el cual es aleatorio); (iii) la modifica-
ción en las condiciones financieras de los bancos y empresas, así como las expectativas de los 
bancos respecto a la evolución futura de la economía, todos factores que determinan las tasas de 
interés; y (iv) la formación resultante de vínculos. 
 
En la Sección 4 se presentan los resultados de las simulaciones para los dos escenarios descritos 
y luego, en la Sección 5, se analizan las características y la estructura de la red de crédito. 
 
4. Resultados de la simulación 
 
La economía está poblada por 500 empresas (I) y 50 bancos (Z). La simulación se ejecuta durante 
1000 períodos. Se presentan los resultados correspondientes al intervalo 200-1000. Al igual que 
Delli Gatti et al. (2010), se considera al intervalo de tiempo entre 1-199 como un período de iniciali-

 
19 Un clique es un subconjunto de nodos de una red donde cada elemento comparte un vínculo entre sí. Más específica-
mente, un conjunto de 𝑛 nodos en una red forma un clique si y solo si cada uno ellos está directamente conectado a los 
otros 𝑛 − 1 y no existe otro nodo en la red que se pueda incorporar de manera de formar un grupo de 𝑛 + 1 nodos, todos 
conectados entre sí (ver, por ejemplo, Newman, 2018). Cuando se realizan las proyecciones de la red bipartita en los 
subespacios de nodos por separado, cada grupo en dicha red da como resultado un conjunto de nodos en la proyección 
de manera que están todos conectados entre sí, formando un clique. Notar que los cliques pueden superponerse, lo que 
significa que pueden compartir uno o más de los mismos nodos. 
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zación, por lo que puede contener algunos valores atípicos. Por ello, para poder dar una visualiza-
ción más clara de las tendencias resultantes, se presentan los resultados a partir del período 200 
en adelante. La exclusión de los primeros 200 períodos no modifica los resultados principales. 
 
En el inicio, el patrimonio neto de cada firma es igual a 20 y el de cada banco es igual a 40. Cuando 
una empresa 𝑖 entra en quiebra se reemplaza por otra firma, cuyo patrimonio es pequeño en rela-
ción con el de las firmas incumbentes, lo que mantiene al vector 𝐼 = 50 a lo largo de la simulación. 
En particular, el patrimonio neto de la nueva firma será un número aleatorio en una distribución 
uniforme entre cero y cinco (𝑈[0; 5]). De manera similar, entra un nuevo banco con un patrimonio 
neto de manera aleatoria en una distribución 𝑈[20; 30] cuando un banco quiebra. Este mecanismo 
puede interpretarse como una nueva entidad que asume al banco que sale del mercado, incluyendo 
a los créditos por cobrar que mantenían. 
 
La lista de los parámetros calibrados, junto con sus valores, lo que representan y la referencia a la 
ecuación correspondiente se presenta en el Cuadro 1. No se realizó un ejercicio empírico de vali-
dación de los resultados, ya que el modelo no incorpora elementos importantes que caracterizan 
a las economías en el mundo real, como la inversión en bienes de capital, variación de stocks, 
innovación y cambio tecnológico, un mercado laboral y dinámica salarial realistas, entre otros fac-
tores. Estas características, relevantes para representar a las economías en general, se simplifica-
ron o ignoraron en el modelo, porque el foco del análisis está en las interacciones en el mercado 
de crédito bancario y las fluctuaciones del producto de origen financiero. No obstante, se calibraron 
los parámetros de manera de poder reproducir en los datos simulados algunas regularidades em-
píricas de las variables macroeconómicas, como la asimetría negativa y leptocurtosis en la distri-
bución de las tasas de crecimiento. 
 
Como se mencionó anteriormente, las simulaciones se centran en el mecanismo para la disposi-
ción de la oferta de crédito, con el objetivo de analizar los efectos del comportamiento de los ban-
cos con preferencia por la liquidez en las fluctuaciones de la economía. En la Sección 4.1, se pre-
sentan los resultados de las simulaciones y en la Sección 4.2 se presenta un análisis de sensibili-
dad de los resultados de la simulación del modelo de referencia. En la Sección 4.3 pueden encon-
trarse los resultados del análisis de robustez. 
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4.1. Dinámica macroeconómica 
 
Como se describió previamente, la cantidad de crédito total que puede otorgar un banco está limi-
tada por el coeficiente de adecuación del capital, como indica la ecuación 14.20 A su vez, la tasa de 
interés se determina como indica la ecuación 12: cuanto mayor sea la relación entre el apalanca-
miento y el patrimonio neto de la firma, mayor será la tasa de interés que cobra el banco por el 
crédito. Como se describe en las Secciones 3.2.1 y 3.2.2, la diferencia central entre los dos esce-
narios está en la disposición de la oferta de crédito. 
 
En los Cuadros 2 y 3 se presentan los resultados de las simulaciones correspondientes a los períodos 
200-1000. Los resultados presentados son coherentes con lo que encuentran Delli Gatti et al. (2010), 
Riccetti et al. (2013) y Riccetti et al. (2016): shocks idiosincráticos conducen a fluctuaciones macroeco-
nómicas que aumentan la fragilidad financiera de los agentes. Los bancos con mayor patrimonio neto 
y, por lo tanto, con un mayor ratio de adecuación del capital, pueden establecer tasas de interés más 
bajas y aumentar así su participación en el mercado de crédito.21 Respecto a las firmas, el mecanismo 
es similar: aquellas con posiciones financieras más sólidas se benefician de tasas de interés más bajas, 
realizan inversiones (proyectos que no eran rentables a una tasa mayor) y contribuyen así al creci-
miento. Sin embargo, si una empresa entra en quiebra, también afecta la posición financiera de los 
bancos, que pueden entrar en quiebra o incrementar las tasas de interés en caso de mantenerse en pie 

 
20 Si bien, de acuerdo con las normas de Basilea II y III, los créditos se ponderan en función del riesgo, en el modelo no 
hay diferenciación de riesgo entre los activos, por lo que (por simplicidad) se establece CS=A/L. 
21 Como sucedió con los bancos extranjeros que comenzaron a operar en algunos países de América Latina en los 90, 
ver, por ejemplo, Martinez Peria y Mody (2004). 

Cuadro 1 | Valor de los parámetros del modelo 

 

Parámetro  Valor  Ecuación
1  Función de producción de las firmas; ec. (2)

0,15  Función de producción de las firmas; ec. (2)
1,2  Productividad laboral (inversa); ec. (1)
1  Salario; ec. (1)

10%  Ganancia bruta esperada firmas (precio); ec. (6)
0,01  Varianza de g; ec. (6)
0,5  Proporción del capital que la firma puede mantener líquido; ec. (9)
0,4  Umbral de liquidez relativa a la producción; ec. (10)
2%  Piso de la tasa de interés; ec. (11)

0,01  Parámetro (banco) en la fijación de tasa de interés; ec. (11)
0,03  Parámetro (firma) en la fijación de tasa de interés; ec. (11)
50%  Tasa de recuperación de fondos en caso de quiebra de una firma; ec. (12)

0,50%  Costos operativos de los bancos; ec. (12)
12%  Requisito de adecuación del capital bancos; ec. (13)
0,6  Umbral mínimo de liquidez; ec. (15)
2  Máximo número de bancos con los que una firma puede tener crédito

10%  Proporción de bancos que observan las firmas cada período
2  Plazo máximo del crédito
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como reacción a la pérdida de patrimonio. Esta reacción por parte de los bancos trae dificultades fi-
nancieras para las firmas clientes del banco, ocasionando nuevas quiebras. 

 
Los Gráficos 2.a, 2.b y 2.c muestran la evolución de la producción agregada y la tasa de creci-
miento, respectivamente, para los dos escenarios considerados. En ambos casos, se observan 
patrones de fluctuaciones irregulares que muestran diferencias significativas entre distintos sub-
períodos. Esto se debe tanto a la exogeneidad de los precios como a la compleja estructura adap-
tativa del sistema (Delli Gatti et al., 2010). En el escenario base, la desviación estándar de la distri-
bución de la tasa de crecimiento es del 1,32%, presenta una asimetría sesgada hacia la izquierda 
(coeficiente de asimetría igual a -0,27) y es leptocúrtica (exceso de curtosis igual a 3,22). En el 

Cuadro 3 | Resultados de las variables económicas para el escenario alternativo                     
Períodos 200-1000 

 

Cuadro 2 | Resultados de las variables económicas para el escenario base                          
Períodos 200-1000 

 

 Variable Media Desvío Min. Máx. Asimetría Curtosis

 Deuda incobrable 9,48% 4,21% 2,14% 58,48% 3,26 24,47

 Quiebra bancos 0,12 0,36 0,00 3,00 3,14 11,26

 Patrimonio Neto bancos 27.318 24.018 2.503 81.297 0,88 -0,45

 Deuda 5.646 1.335 3.739 9.808 0,83 -0,35

 Quiebra firmas 28,31 4,98 10,00 46,00 0,08 0,45

 Patrimonio Neto firmas 23.904 12.310 10.967 51.088 0,92 -0,59

 Producto 23.716 3.089 18.530 31.239 0,65 -0,71

 Tasa de interés 6,15% 0,02% 6,10% 6,20% 0,03 -0,77

 Apalancamiento 1,04 0,30 0,45 1,59 -0,21 -1,30

 Quiebra bancos (%) 0,24% 0,71% 0,00% 6,00% 3,14 11,24

 Quiebra firmas (%) 5,66% 1,00% 2,00% 9,20% 0,08 0,45

 Crecimiento 2,00% 2,09% -12,19% 5,82% -0,32 2,14

 Variable Media Desvío Min. Máx. Asimetría Curtosis

 Deuda incobrable 8,57% 3,31% 1,56% 20,84% 0,52 0,35

 Quiebra bancos 0,30 0,62 0,00 5,00 2,79 11,05

 Patrimonio Neto bancos 33.416 19.181 3.086 91.148 2,79 0,00

 Deuda 10.388 1.320 7.287 14.381 0,70 0,35

 Quiebra firmas 27,15 4,82 12,00 40,00 0,48 -0,38

 Patrimonio Neto firmas 29.775 22.059 10.834 84.720 0,12 0,39

 Producto 32.362 2.177 27.630 38.906 1,40 -0,18

 Tasa de interés 5,99% 0,02% 5,95% 6,05% 0,10 -0,63

 Apalancamiento 0,77 0,26 0,26 1,24 -0,56 -0,77

 Quiebra bancos (%) 0,60% 1,25% 0,00% 10,00% 2,79 11,05

 Quiebra firmas (%) 5,43% 0,96% 2,40% 8,00% 0,12 -0,38

 Crecimiento 4,40% 1,32% -9,85% 6,99% -0,27 3,22
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escenario donde se reproduce un comportamiento de preferencia por la liquidez por parte de los 
bancos, tanto el producto como la tasa de crecimiento resultan, en promedio, menores que en el 
escenario de referencia y exhiben un mayor grado de volatilidad. 

 
El Gráfico 3 muestra la dinámica de la deuda total que exhibe un comportamiento similar a la pro-
ducción agregada. La correlación de la deuda (rezagada un período) con el producto es positiva, lo 
que está en línea con la dinámica descrita por Minsky (1981; 1986). Si las firmas encuentran ban-
cos que las financien, pueden aumentar la producción y, por lo tanto, mayor deuda implica mayor 
producto en momentos de crecimiento, pero amplifica el efecto de un shock negativo en el precio 
del bien que comercializan las firmas. En el escenario base, la proporción de la deuda sobre el PBI 
es en promedio del 30,5%, lo que se encuentra cercano a los valores que se observan en la realidad. 
El ratio de deuda incobrable alcanza un valor promedio de 8,57% y un máximo de 20,84%. En el 
escenario alternativo, la deuda total se reduce, especialmente como consecuencia de las restric-
ciones de los bancos para otorgar crédito. Si bien la correlación con el producto es positiva al igual 

Gráfico 2 | Producción y tasa de crecimiento para los escenarios 1 y 2 
Períodos 200-1000 
A. Escenario 1 y 2 

 
B. Escenario 1                                               C. Escenario 2 
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que en el escenario base, la relación deuda-PBI se reduce, en promedio, a 24%. Por su parte, el ratio 
de deuda impaga promedio se incrementa al pasar de 8,6 a 9,5 (ver los Cuadros 2 y 3). Esto implica 
que las restricciones en la oferta de crédito pueden amplificar las dificultades financieras de las 
unidades productivas. Si ningún banco está dispuesto a prestarle a una firma, esta se ve obligada 
a reducir su producción y sus futuras ganancias, lo que hace más difícil aún que pueda hacer frente 
a deudas en el futuro. 

 
Respecto al apalancamiento de las firmas, en el escenario base, la variable tiene una media de 0,77 
y un desvío de 0,26. El máximo valor observado es de 1,24, el cual coincide temporalmente con uno 
de los valores más bajos del producto y el patrimonio neto de las firmas. Debido a que los precios se 
fijan de manera exógena, exhibe una elevada volatilidad. En el escenario donde los bancos muestran 
preferencia por la liquidez, el apalancamiento de las firmas es levemente mayor al observado en el 
escenario base, como se puede observar en los Cuadros 2 y 3. Si bien la deuda es menor, también lo 
es el patrimonio de las firmas, lo que se refleja también en el menor nivel de producto. 
 
En los primeros períodos la tasa de interés (promedio ponderada, con relación a la participación 
del banco en el mercado de crédito) muestra una tendencia decreciente, producto del crecimiento 
sostenido y los bajos niveles de apalancamiento de las firmas. Luego, muestra una tendencia cre-
ciente, que se explica centralmente por el aumento en el apalancamiento de las firmas y la dismi-
nución en el patrimonio neto de los bancos (provocado por el crecimiento del ratio de deuda inco-
brable). Los valores fluctúan entre 5,09% y 6,05%, con una media de 5,99% y un desvío de 0,02% 
(baja variabilidad). En el escenario alternativo no se observan cambios significativos en la tasa de 
interés promedio, resulta levemente mayor respecto al escenario base. Hay dos factores que están 
afectándola: un efecto positivo por el mayor apalancamiento con relación al patrimonio neto de las 
firmas y otro negativo producto de un coeficiente de adecuación de capital más elevado por parte 

Gráfico 3 | Deuda total y tasa de interés para los escenarios 1 y 2 
Períodos 200-1000 
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de los bancos. Se mantiene en un rango entre 6,1% y 6,2%, exhibe una mayor volatilidad respecto 
del escenario previo y se encuentra correlacionada con el nivel de apalancamiento de las firmas. 
 
4.1.1. Quiebras 
 
En el modelo, por construcción, las entidades bancarias solo pueden entrar en quiebra como conse-
cuencia del contagio, es decir, de la falta de pago por parte de las firmas con las que tienen abiertas 
líneas de crédito. En otras palabras, los bancos no pueden salir del mercado sin una deuda incobrable 
causada por la quiebra de uno o más prestatarios. Por el contrario, en el caso de las firmas, podemos 
distinguir las dificultades provenientes del mercado (en el modelo, causadas por shocks negativos 
en la demanda) de las dificultades producto del contagio. En el primer caso, la quiebra se da como 
consecuencia de ganancias negativas (pérdidas), independientemente del diferencial de prima de 
riesgo cobrado por los bancos. Es decir, en este caso las firmas salen del mercado debido al efecto 
combinado de variables exógenas: shock de demanda y tasa de política establecida por el Banco 
Central. En caso de las dificultades por contagio, la quiebra se da como consecuencia del aumento 
en la tasa de interés, que es en gran medida una variable endógena determinada por las conexiones 
de crédito: (i) la situación financiera de la firma en cuestión depende no solo del shock de demanda 
sino también del diferencial cobrado en el pasado por los bancos; (ii) la condición financiera del pro-
pio banco depende de la solidez financiera del resto de los bancos prestatarios. Por lo tanto, estas 
dificultades están determinadas de manera endógena por la falla pasada de otras firmas prestatarias 
del mismo banco; es decir, por conexiones de crédito. 
 
Durante el período de tiempo considerado, observamos que el porcentaje promedio de quiebras de 
las firmas en cada período es del 5,43% (27 empresas en quiebra), con un máximo del 8% (40 
firmas) y un mínimo del 2,4% (12 firmas). La media de quiebras por contagio en cada período es 
2,6, por lo tanto, la proporción de incumplimientos contagiosos, es decir, el número de incumpli-
mientos contagiosos dividido por el número total de incumplimientos de las empresas, es 9,6%. En 
el escenario donde los bancos exhiben preferencia por la liquidez, la proporción de firmas que en-
tran en quiebra es, en promedio, mayor que en el caso del escenario de referencia, mientras que el 
patrimonio neto se reduce significativamente. 
 
Respecto de los bancos, se observa un patrón estable, la quiebra alcanza un máximo de 5 (10%) y 
una media cercana a 0. Como se puede observar en los Gráficos 4.a y 4.c, se reduce la proporción 
de bancos que entran en quiebra con relación al escenario de referencia. El promedio pasa de 
0,38% a 0,21% y el máximo de 8,6% y 4,0%. Este resultado explica en parte, el comportamiento de 
preferencia por la liquidez por parte de los bancos: la tenencia de activos líquidos les permite lidiar 
con eventuales situaciones de default en un contexto incierto. Si bien el patrimonio neto de los 
bancos es menor que en el escenario base, en este escenario, el mismo es significativamente ma-
yor al patrimonio neto de las firmas. 
 
En síntesis, los resultados de las simulaciones muestran que cuando los bancos conservan liqui-
dez y restringen así la disponibilidad de fondos para financiar proyectos productivos, la inestabili-
dad en el sector real puede aumentar sin tener efectos significativos en el crecimiento económico. 
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4.2. Análisis de sensibilidad 
 
Para evaluar en qué medida los resultados de las simulaciones dependen de los valores especifi-
cados para los parámetros, se realizó un análisis de sensibilidad, práctica extendida en la literatura 
de ABM (Tesfatsion y Judd, 2006; Delli Gatti et al., 2018). Para ello, se ejecutó el modelo en el es-
cenario de referencia cambiando el valor de un parámetro por vez, ceteris paribus el valor del resto, 
para analizar cómo se modifican los resultados. A continuación, se describen los resultados más 
relevantes. 
 
Para evaluar la sensibilidad de los resultados ante cambios en los parámetros relevantes para la 
decisión de producción de las firmas, 𝜙&, 𝜙' y 𝛽 que pertenecen a las ecuaciones 1 y 2, se modificó 
el valor de 𝜙& en el intervalo 𝜙 [0,6;3], el de 𝛽 en [0,1;0,7] y el de 𝜙' en [1;2], con cambios discretos 
de 0,2 en todos los casos. En líneas generales, se observaron resultados similares para estos ex-
perimentos. Un aumento en la productividad (representado por estos parámetros) tiene efectos 

Gráfico 4 | Bancos y firmas en default para los escenarios 1 y 2                 
Períodos 200-1000 
A. Escenario 1                                           B. Escenario 1 

 
C. Escenario 2                                            D. Escenario 2 
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positivos en la economía, tanto en términos de producción como de estabilidad financiera. Se ob-
serva un mayor crecimiento medio, y una disminución en el promedio de quiebras de firmas y ban-
cos, la tasa de interés y el nivel de apalancamiento. 
 
Respecto a los bancos, se destacan los siguientes resultados respecto a la sensibilidad del modelo 
ante cambios en los parámetros relevantes en la determinación tanto de la oferta como del costo 
del crédito. En primer lugar, consideramos el parámetro 𝑟-(0 , que representa a la tasa de política 
monetaria, determinada por el Banco Central, y se considera como un “piso” de la tasa que fijan los 
bancos para el crédito. Se modificó de 0,01 a 0,1 en saltos discretos de 0,01. A medida que 𝑟-(0 
aumenta, el desvío estándar de la tasa de crecimiento se reduce, hasta que alcanza el valor 0,05; 
luego de este valor (es decir, para 𝑟-(0 ≥ 0,05) sigue una tendencia constante. Como es esperado, 
disminuye la probabilidad de quiebra de los bancos a medida que aumenta 𝑟-(0. 
 
Por otro lado, el parámetro 𝛾 representa cuánto pesa el componente específico de condición finan-
ciera del banco (en particular, el ratio de adecuación de capital) en la determinación de la tasa de 
interés (ecuación 12). Se modificó el valor de 𝛾 en el intervalo [0,005; 0,05] en saltos de 0,005 de 
amplitud. Aumentos de 𝛾 tienen un efecto positivo sobre el promedio del ratio de deuda incobrable, 
de la deuda total y de la probabilidad de quiebra de los bancos. Mientras que no genera efectos 
significativos en los valores medios de la proporción de firmas en quiebra y la tasa de crecimiento 
(en particular, para valores de	𝛾 ≥ 0,01). 
 
El último parámetro relevante en la fijación de la tasa de interés es 𝜓, que representa cuánto pesa el 
componente específico de características de las firmas. Para el análisis de sensibilidad se modificó 
el valor de 𝜓 entre 0,005 y 0,05 por intervalos discretos de 0,005. A medida que los valores de 𝜓 
crecen, el desvío estándar de la tasa de crecimiento disminuye, mientras su media se mantiene prác-
ticamente sin cambios. Tanto la deuda total y la proporción de bancos en quiebra se reducen, mien-
tras que no se observan cambios significativos en la proporción de firmas en quiebra. 
 
Finalmente, se modificó el valor del requisito de adecuación del capital 𝐶𝑆∗, establecido inicial-
mente en 12%. Se modificó el valor de este parámetro en el intervalo [0,04;0,22] aumentando en 
0,02 cada vez. A medida que 𝐶𝑆∗ aumenta, la media de la tasa de crecimiento se reduce y el desvío 
estándar exhibe un comportamiento cuadrático: aumenta para los primeros valores y luego dismi-
nuye. Por otro lado, aumentos en el requisito de adecuación de capital reducen la inestabilidad 
financiera: disminuyen la probabilidad de quiebra de firmas y bancos, el nivel de apalancamiento y 
las tasas de interés. En otras palabras, el aumento de 𝐶𝑆∗ tiene un efecto estabilizador en la eco-
nomía, al tiempo que disminuye la tasa de crecimiento promedio. 
 
4.3. Análisis de robustez 
 
Para evaluar la robustez de los resultados encontrados se realizaron 100 simulaciones de Monte 
Carlo para ambos escenarios, fijando distintas semillas. En el Cuadro 4, se presentan los resultados 
para el escenario base. Se observa una volatilidad aceptable entre los resultados de las distintas 
simulaciones. Como puede observarse, las medias de las distribuciones de las diferentes variables 
no presentan desvíos estándar elevados. Al igual que en los resultados del escenario de referencia, 
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no se observan asimetrías en términos de oferta y demanda de crédito, indicando que no existe 
una situación en la que los bancos ofrezcan crédito, pero las empresas no lo demanden. En sínte-
sis, el experimento nos permite concluir que los resultados del modelo son robustos. 

 
 
 
 
 

Cuadro 4 | Resultados del análisis de robustez para el escenario base. Períodos 200-1000 

 

Variable Medida Mediana Desvío Min. Máx.

Deuda incobrable Desvío 2,09% 0,83% 0,41% 5,54%

Deuda incobrable Máximo 13,49% 5,55% 2,50% 35,84%

Deuda incobrable Mediana 8,38% 3,30% 1,55% 21,02%

Patrimonio Neto bancos Desvío 7.226 4.888 774 24.443

Patrimonio Neto bancos Máximo 46.026 31.960 5.080 162.494

Patrimonio Neto bancos Mediana 28.753 19.182 3.029 91.518

Deuda Desvío 2.560 379 1.651 4.158

Deuda Máximo 16.783 2.430 11.059 25.761

Deuda Mediana 10.330 1.347 7.068 14.801

Deuda Mínimo 3.870 1.202 259 7.519

Patrimonio Neto firmas Desvío 5.023 5.574 2.448 25.282

Patrimonio Neto firmas Máximo 32.905 36.251 16.717 162.145

Patrimonio Neto firmas Mediana 19.918 22.071 10.550 86.942

Producto Desvío 7.998 772 5.727 11.246

Producto Máximo 52.102 4.864 40.820 71.816

Producto Mediana 32.179 2.364 26.416 40.592

Producto Mínimo 12.633 3.513 1.418 21.524

Tasa de interes Desvío 1,49% 0,11% 1,15% 1,84%

Tasa de interes Máximo 9,68% 0,64% 7,96% 12,18%

Tasa de interes Mediana 5,99% 0,19% 5,37% 6,56%

Tasa de interes Mínimo 2,25% 0,65% 0,89% 3,86%

Apalancamiento Desvío 20,66% 6,55% 6,01% 34,38%

Apalancamiento Máximo 1,33 0,43 0,40 2,24

Apalancamiento Mediana 0,82 0,26 0,25 1,28

Apalancamiento Mínimo 0,29 0,12 0,12 0,67

Quiebra bancos (%) Desvío 0,98% 0,31% 0,00% 1,28%

Quiebra bancos (%) Máximo 12,00% 0,21% 8,00% 18,00%

Quiebra bancos (%) Mediana 0,00% 1,26% 0,00% 10,45%

Quiebra firmas (%) Desvío 1,34% 0,26% 0,56% 2,17%

Quiebra firmas (%) Máximo 8,73% 1,70% 3,63% 13,79%

Quiebra firmas (%) Mediana 5,41% 0,98% 2,27% 8,39%
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5. Estructura de la red de crédito 
 
En esta sección se aplican herramientas de la teoría de redes para estudiar las propiedades topo-
lógicas del modelo y mostrar la relevancia de los vínculos crediticios para la dinámica económica 
general. En primer lugar, se analiza la relación entre las características de la red y algunas de las 
variables macroeconómicas descritas en la sección previa. Finalmente, se analizan algunas carac-
terísticas topológicas de la red de crédito simulada y la sensibilidad de las mismas frente a cam-
bios en el parámetro λ, el cual es relevante en las decisiones de selección del banco prestamista 
por parte de las firmas (ver la ecuación 19). 
 
5.1. Red y dinámica macroeconómica 
 
Como se describió en la Sección 3.3, la red de crédito se representa como una red bipartita donde 
los bancos y las firmas son los nodos y los vínculos son las relaciones de crédito entre ambos tipos 
de agentes, como se expresa en la matriz 𝑆%. Es posible extraer dos redes proyectadas de una red 
bipartita, cada una compuesta por un solo tipo de nodo. En el caso de las redes de crédito bancario, 
dos empresas (bancos) están conectadas en una red de crédito proyectada si comparten al menos 
un prestamista (prestatario). La matriz 𝐸% representa la proyección para el caso de las firmas. 
 
Es posible observar diferentes características de las redes; presentamos aquí las utilizadas para 
analizar el vínculo entre la red de crédito y la dinámica macroeconómica general (para más detalle 
sobre estas medidas, se puede consultar, entre otros, Heymann et al., 2013; Namatame y Chen, 
2016; Newman, 2018). 
 
La primera de ellas es el grado de un nodo 𝑘( , una de las medidas más utilizadas en la literatura de 
redes. Para un nodo 𝑖, su grado 𝑘( es el número de vecinos, es decir, el número de nodos conecta-
dos a 𝑖: 
 

𝑘( =}𝑠(E
EF(

 
   
        (24) 
 

 
En las redes dirigidas, es posible distinguir entre el grado interno y el grado externo del nodo 𝑖, ya 
que 𝑘(BG% ≡ ∑ 𝑠(EEF( ≠ ∑ 𝑠E(EF( ≡ 𝑘((0. Para el caso de grafos ponderados, se utiliza como medida la 
fuerza de un nodo 𝜔( , que es la extensión del concepto de grado para este tipo de redes. La fuerza 
se define como la suma de los pesos de todos los vínculos que parten de ese nodo: 
 
𝜔( =}𝜔(E

EF(

 (25) 

 
De manera análoga a 𝑘( , si la red es dirigida podemos distinguir entre la fuerza externa y la fuerza 
interna del nodo 𝑖, ya que 𝜔(BG% ≡ ∑ 𝜔(EEF( ≠ ∑ 𝜔E(EF( ≡ 𝜔((0. 
 



Fluctuaciones con restricciones de crédito e incertidumbre en una economía de red | 34 

Dado que en este caso tenemos una red bipartita, el grado externo e interno representan, respecti-
vamente, el número de prestatarios de un banco determinado y el número de prestamistas de una 
firma determinada, mientras que la fuerza externa e interna representan, respectivamente, la can-
tidad total de préstamos otorgados por un banco determinado y el préstamo total que recibe una 
firma determinada. 
 
Otra medida relevante es la conectividad 𝑙, definida como el número de enlaces en la red: 
 
𝑙 = }𝑑(

(

≡}𝑑(
(

 (26) 

 
Ponderando la conectividad por el número máximo posible de enlaces se obtiene la densidad 𝜌 de 
la red, que en el caso bipartito es: 
 

𝜌 =
𝐼
𝐼𝑍

 (27) 

 
donde 𝐼 = |𝐵| y 𝑍 = |𝐹|. A su vez, la mayoría de los nodos en una red están conectados por una 
ruta, es decir, una secuencia de nodos donde cada uno de ellos está vinculado con el siguiente 
nodo en la secuencia. En este caso, se dice que la red tiene una Componente Gigante, lo que sig-
nifica que la mayoría de los nodos se encuentran en un solo componente conectado, definido como 
un subgrafo máximo conectado de la red.22 Luego podemos calcular la porción 𝑛𝑔 de nodos inclui-
dos en este subgrafo. 
 
Una medida relacionada, es la distancia 𝑑(E entre dos nodos 𝑖 y 𝑗, definida como el mínimo número 
de vínculos o conexiones que es necesario recorrer para unir ambos nodos. Al valor máximo de 𝑑(E 
en la red se la denomina diámetro, mientras que al valor medio se lo denomina distancia caracte-
rística o promedio. Si 𝑖 y 𝑗 no están conectados, se establece 𝑑(E = +∞, por lo que la distancia 
promedio 𝑑 puede calcularse solo para los componentes conectados de la red (diverge si el grafo 
es disconexo). 
 
También puede calcularse el coeficiente de agrupación o clustering 𝑐( para la red proyectada, el 
cual constituye una medida de cuán integrado es el vecindario de un nodo. El coeficiente de agru-
pación de un nodo 𝑖 es la proporción de sus vecinos que son, al mismo tiempo, vecinos entre ellos: 
 

𝑐( =
∑ 𝑠(EHFE 𝑎(H𝑠EH
𝑘((𝑘( − 1)

, (28) 

 
donde el numerador es el número de vínculos que unen entre sí a los vecinos del nodo 𝑖, excluyendo 
a este último. La agrupación suele asociarse con estructuras locales heterogéneas y vecindarios 
en redes complejas. En muchas redes sociales encontramos que si el nodo 𝑖 está vinculado al 

 
22 Dos nodos i y j se dicen conectados si la red contiene un vínculo de i a j. Un subgrafo de la red se dice que está 
conectado si contiene solamente nodos conectados. 
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nodo 𝑗 y el nodo 𝑗 al nodo ℎ, entonces existe una probabilidad bastante alta de que 𝑖 y ℎ también 
estén vinculados. Esta propiedad, por lo tanto, mide el número de “triángulos” en la red. 
 
Por otro lado, un indicador de centralidad del nodo 𝐵( en la red puede ser de utilidad como medida 
de la relevancia de un nodo en la estructura general del grafo. Puede definirse de la siguiente manera: 
 

𝐵( = }
𝑛EI(𝑖)
𝑛EIE,I;EFI

 (29) 

 
donde 𝑛EI es el número total de caminos mínimos que conectan los nodos 𝑗 y 𝑘 y 𝑛EI(𝑖) es el 
número de caminos mínimos que unen los nodos 𝑗 y 𝑘 que pasan por el nodo 𝑖. De esta manera, la 
centralidad expresa el número de caminos mínimos que unen entre sí a dos elementos cuales-
quiera de la red que deben pasar necesariamente por el nodo 𝑖. 
 
Por último, se incluye una medida de concentración 𝛴, para la red de crédito bipartita. Esta medida 
se obtiene a partir de la matriz normalizada 𝑀 = 𝐷BG%

2' ,⁄ 𝑊𝐷(0
2' ,⁄ , donde 𝐷 es la diagonal de la matriz 

con elementos 𝑤', 𝑤,, … , 𝑤0. Específicamente, la medida de concentración se obtiene como: 
 

𝛴,(𝑀) ≡}𝜎(,
K

(L,

 (30) 

 
donde 𝜎(, son los valores singulares de la matriz 𝑀 ordenados de mayor a menor, empezando por 
el segundo más grande. 
 
En los Cuadros 5 y 6 se presentan medidas de correlación entre las características descritas de la 
red simulada y las principales variables económicas del modelo; las cuales se encuentran en línea 
con las expectativas teóricas. 
 
De los resultados se desprende una correlación positiva entre la producción y el patrimonio neto 
de las firmas y las medidas de conectividad (𝑙) y densidad de la red (𝜌), lo cual se observa tanto en 
el caso de la red de crédito bipartita, como en el de la red proyectada. Este resultado indica que el 
crecimiento de la actividad económica está relacionado con una mayor densidad y conectividad 
en la red de crédito. Es decir, en un contexto de crecimiento con mejoras en el patrimonio neto de 
las firmas, se reduce la probabilidad de que una empresa entre en quiebra, los bancos están más 
dispuestos a prestar y, por lo tanto, aumenta el número de vínculos crediticios entre ambos agen-
tes. Al incrementar la densidad de la red, se reduce el número de subgrafos disjuntos y los mismos 
aumentan su tamaño. 
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Respecto a la distancia entre nodos, el resultado anterior genera dos efectos opuestos. Por un lado, 
los subgrafos conectan más nodos distantes y, por el otro, el creciente número de vínculos da 
como resultado una distancia más corta entre ellos. En consecuencia, con el crecimiento de la 
actividad económica la distancia característica: (i) aumenta en la red bipartita (ver el Cuadro 5) y 
(ii) se reduce en la red proyectada (ver el Cuadro 6). Esto último tiene sentido, ya que el crecimiento 
de la actividad económica fomenta las relaciones de crédito y, por lo tanto, más firmas comparten 
más bancos prestamistas y viceversa. Al mismo tiempo, este resultado puede observarse en el 
incremento del indicador de agrupación promedio entre nodos de la red proyectada. El efecto con-
trario se observa cuando la actividad económica se encuentra en una fase descendente: crece la 
morosidad de las firmas, los bancos comienzan a restringir el crédito y, por lo tanto, se reduce la 
densidad de la red, como lo demuestran las correlaciones entre la quiebra de las firmas y las varia-
bles de red analizadas. 
 
Al mismo tiempo, se observa una correlación negativa entre la actividad económica, medida por la 
producción y el patrimonio neto de las firmas, y el grado de concentración en la red de crédito. Aquí 
puede interpretarse tanto que una mayor densidad en la red implica una menor concentración en 
el mercado de crédito, como el vínculo causal inverso, es decir, que un mercado de crédito menos 
concentrado contribuye a generar un entorno económico más sólido. 
 
En el caso de los bancos, si bien la quiebra no afecta a la densidad general de la red dado que las 
empresas demandantes de crédito pueden buscar financiamiento en otros bancos, esta variable 
muestra una correlación negativa y elevada con el tamaño de la componente gigante, resultado 
válido para ambas redes consideradas en el análisis. Al mismo tiempo, la probabilidad de quiebra 
de los bancos se encuentra positivamente correlacionada con la distancia promedio entre nodos 

Cuadro 5 | Correlación por pares entre variables económicas y de red bipartita. Valor crítico al 5% = 
0,0693 

 
 
Cuadro 6 | Correlación por pares entre variables económicas y de red proyectada. Valor crítico al 5% 
= 0,0693 

 

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia media Concentración

Producción 0,3216 0,3415 0,0101 0,3109 -0,5017

Patrimonio de las firmas 0,2015 0,1999 0,021 0,1966 -0,2989

Patrimonio de los bancos 0,0103 0,0092 -0,0199 0,0231 -0,0163

Default firmas -0,1295 -0,1416 -0,0612 -0,0155 0,4273

Default bancos -0,0006 0,0196 -0,0206 0,0916 0,5184

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia media Clustering

Producción 0,2362 0,2151 -0,0083 -0,1854 0,3174

Patrimonio de las firmas 0,2014 0,1974 0,0021 -0,1564 0,2043

Patrimonio de los bancos -0,0587 -0,0542 -0,0561 -0,0021 0,1958

Default firmas -0,1247 -0,1943 -0,0382 0,1243 -0,0212

Default bancos -0,0705 -0,0213 -0,3471 0,013 0,1425
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y con los indicadores de centralidad y concentración. En este sentido, la quiebra de los bancos es 
un elemento relevante dado que pueden dar lugar a un mercado de crédito más fraccionado, con 
grupos pequeños y con mayores distancias entre ellos. Respecto a la relación entre la quiebra de 
los bancos y el grado de concentración en la red, puede interpretarse de dos formas: (i) por un lado, 
al entrar en quiebra un banco, las firmas con demanda de crédito positiva buscarán a un nuevo 
banco para obtener financiamiento, como buscan a aquellos bancos que ofrezcan las mejores 
condiciones, estos serán los más grandes; (ii) por otro lado, un mercado de crédito más concen-
trado podría contribuir en la generación de dificultades para los bancos de menor tamaño, incre-
mentando la probabilidad de quiebra. Sería conveniente mencionar que no se está considerando 
en este modelo un mecanismo de “rescate” a los bancos y la salida de una de estas instituciones 
del mercado puede interpretarse también como esta operación o una adquisición. 
 
Finalmente, en el caso del apalancamiento de las firmas se observa una correlación positiva con la 
concentración en la red. Este resultado, que se mantiene tanto en la red bipartita como en la red 
proyectada, indica que, a una mayor demanda de crédito, son los bancos más grandes los que incre-
mentan la exposición, mientras que los bancos más chicos restringen el crédito a las firmas con 
niveles de apalancamiento elevados. A su vez, el apalancamiento está correlacionado negativamente 
con la densidad y conectividad en la red y positivamente con el coeficiente de agrupamiento prome-
dio en el caso de la red proyectada. Este resultado, refleja que un nivel creciente en el apalancamiento 
de las firmas está asociado a una mayor concentración en el mercado de crédito bancario. En este 
contexto, mientras los bancos más grandes aumentan el número de clientes y, en consecuencia, se 
encuentran más conectados entre sí; los bancos de menor tamaño reducen su participación e in-
fluencia en el mercado. Una vez más, la causalidad puede entenderse de la siguiente manera: la con-
centración en el mercado bancario podría acoplar el creciente apalancamiento. 
 
5.2. Topología de la red y sensibilidad al parámetro λ 
 
En esta sección se analiza la estructura de la red de crédito emergente del modelo presentado, en 
particular, respecto a tres características: (i) distribución de grados de los bancos, (ii) distribución 
de grado de los créditos otorgados por los bancos y (iii) distribución de grado de los créditos reci-
bidos por las firmas. 
 
La estructura de la red se mantiene relativamente estable a lo largo de los períodos tanto en el 
escenario base como en el escenario alternativo. En ambos casos, la distribución de grados de la red 
de crédito tiende a una ley de potencias (power law). Es decir, el modelo reproduce una estructura de 
red específica llamada de libre escala (scale-free). En este tipo de red, la probabilidad 𝑝(𝑘) de que un 
nodo de la red esté conectado con 𝑘 nodos es proporcional a 𝑘2M. En otras palabras, la distribución 
de grados sigue una ley de potencias, patrón que tiene implicancias para la estructura y dinámica de 
sistemas complejos. En particular, hay un grupo reducido de nodos que están altamente conectados, 
es decir, poseen un gran número de vínculos con otros nodos, mientras que el grado de conexión 
medio es bastante bajo. Menores valores de alfa indican una red más concentrada. 
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La distribución de grados de los bancos se vuelve asimétrica con el tiempo como consecuencia 
del mecanismo de interacción entre firmas y bancos (ver el Gráfico 5). Los prestamistas financie-
ramente sólidos pueden ofrecer crédito en mejores condiciones y, por lo tanto, aumentar su parti-
cipación de mercado; lo contrario es cierto para los agentes financieramente frágiles. Como con-
secuencia, los sectores productivo y bancario se polarizan y la distribución de grados se vuelve 
asimétrica. Más específicamente, la distribución del crédito otorgado por los bancos resulta ser 
más sesgada que la distribución de grados de los bancos, pero menos que la distribución de las 
deudas de las firmas. De esta manera, se observa un mercado de crédito concentrado en torno a 
los bancos más grandes y al que acceden las firmas financieramente más sólidas. Esta concen-
tración crece en el escenario donde los bancos restringen el crédito como consecuencia de prefe-
rencias por la liquidez. Al mismo tiempo, en este escenario existe una mayor proporción de firmas 
autofinanciadas respecto al escenario base, como se puede apreciar en el Gráfico 5. 

 
Esto puede observarse en el Cuadro 7, donde se presentan estadísticas descriptivas del exponente 
𝛼 de la ley de potencia 𝑝(𝑘) ∝ 𝑘2M ajustada en la cola derecha de las distribuciones simuladas para 
ambos escenarios. La distribución de grados de los bancos y de los créditos otorgados es más 
sesgada, es decir, tiene un menor 𝛼, en el caso del escenario 2. La asimetría de los créditos otor-
gados es mayor en el escenario 1. No ocurre lo mismo en el caso de la distribución de los créditos 
recibidos por las firmas: no difieren significativamente entre escenarios. 
 

Gráfico 5 | Representación de la red de crédito emergente, tomando 100 firmas y 10 bancos 
Escenario 1                                                                           Escenario 2 
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En el siguiente apartado se presenta un análisis de sensibilidad del parámetro 𝜆, central en la de-
terminación de la estructura de la red de crédito, cambios en el valor de este parámetro permitirán 
modificar la estructura de la red de crédito bancario simulada. 
 
5.2.1. Sensibilidad al parámetro λ 
 
La ecuación 19 resulta central en la formación de vínculos crediticios y, por lo tanto, en la forma 
que adquiere la estructura de la red de crédito bancario. El parámetro 𝜆, es clave, ya que determina 
la propensión de una firma a cambiar de un prestamista a otro, en función de cuál ofrece las me-
jores condiciones para el crédito. Así, un mayor valor de este parámetro implica una mayor proba-
bilidad para las firmas de cambiar el banco con el cual tienen una relación de crédito, mientras que 
un menor valor de 𝜆, reduce dicha probabilidad. 
 
En el análisis realizado previamente para los dos escenarios estudiados, se calibró un valor de 𝜆 
igual a 1. De análisis de sensibilidad efectuado, encontramos que todas las características del ciclo 
económico que se observan en la simulación del modelo de referencia se mantienen cuando se 
modifica el valor de 𝜆. Cambios en este parámetro no tienen efectos significativos en la distribución 
de la deuda de las firmas, lo cual se explica por el hecho de que la demanda de crédito de las firmas 
está determinada por mecanismos económicos que son independientes al parámetro 𝜆 en la for-
mación de la red de crédito (ver el Cuadro 8). Lo opuesto sucede con la topología de red bancaria, 
ya que la misma exhibe cambios significativos a medida que el valor de 𝜆 se modifica, como se 
puede apreciar en el Cuadro 8. Más específicamente, cuando 𝜆 pasa de 1 a 4 el mecanismo expli-
cado previamente que da lugar a la distribución sesgada a la derecha para el grado 𝑘 de los bancos 
se profundiza y el exponente 𝛼 de la distribución simulada disminuye. Como consecuencia, el cré-
dito otorgado por los bancos presenta también una asimetría positiva creciente y un exponente 𝛼 
decreciente en el valor de 𝜆. En otras palabras, a medida que la propensión de las firmas a cambiar 
de banco aumenta, crece la concentración del mercado crediticio hacia los bancos más grandes, 
es decir, aquellos que pueden ofrecer mejores condiciones crediticias. 

 

Cuadro 7 | Media, mínimo y máximo valor de α. Escenarios 1 y 2, períodos 200-1000 

 

Cuadro 8 | Media de α para distintos valores de λ Escenarios 1 y 2, períodos 200-1000 

 

Media Máximo Mínimo Media Máximo Mínimo
Grados bancos 2,86 3,17 2,41 1,79 1,99 1,24
Creditos otorgados bancos 2,03 2,39 1,31 1,41 1,86 1,06
Creditos recibidos firmas 1,92 2,49 1,26 1,82 2,17 1,21

Escenario 2Escenario 1!

0,5 1 2 3 4 6 10 16
    Grados bancos 2,91 2,86 2,39 2,06 1,78 1,71 1,7 1,72

    Creditos otorgados bancos 2,1 2,03 1,67 1,42 1,25 1,23 1,25 1,29

    Creditos recibidos firmas 1,94 1,92 1,9 1,89 1,87 1,86 1,88 1,9

!
"
"
"



Fluctuaciones con restricciones de crédito e incertidumbre en una economía de red | 40 

El análisis de sensibilidad muestra que 𝜆 tiene un impacto económico porque está positivamente 
relacionado con el número de quiebras en el sector financiero. En particular, este número aumenta 
en gran medida para valores de 𝜆 de 1 a 10, como se muestra en el Gráfico 6. Un banco con una 
deuda incobrable aumenta su tasa de interés y, por lo tanto, sus deudoras probablemente cambiarán 
a otros bancos más sólidos financieramente que cobran tasas de interés más bajas. Luego, el banco 
que recibe el shock negativo inicial termina con un número reducido de clientes y, en consecuencia, 
con una cartera de crédito menos diversificada. Sumado al patrimonio neto reducido, esta situación 
lleva al banco en cuestión a una mayor probabilidad de quiebra. En este contexto, las dificultades de 
los bancos son tanto una causa como un efecto del aumento de la concentración del mercado. 

 
6. Conclusiones 
 
En el presente trabajo se estudia un modelo basado en agentes (ABM, por sus siglas en inglés) con el 
objetivo de analizar el rol potencialmente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema eco-
nómico en contextos de incertidumbre, en línea con la hipótesis de inestabilidad financiera de Minsky 
(1986), y analizar la estructura de la red de crédito que emerge endógenamente del mismo. En parti-
cular, se reprodujeron dos estrategias en la determinación de la oferta de crédito por parte de los ban-
cos. Se consideraron dos escenarios. Uno en el que los bancos sólo destinan sus fondos a financiar 
proyectos productivos de las firmas; consideran básicamente el ratio de adecuación del capital para 
la fijación tanto del nivel como del costo del crédito y restringen el crédito sólo a firmas con problemas 
de liquidez. En el segundo escenario, los bancos pueden adquirir un activo financiero; es decir, distri-
buyen los fondos disponibles entre el mercado de crédito y el mercado financiero. Se supone que 
tienen un objetivo de cobertura de liquidez, el cual se incrementa cuando forman expectativas pesi-
mistas respecto de la evolución de la actividad económica. En consecuencia, los bancos racionan el 

Gráfico 6 | Porcentaje promedio de bancos en quiebra según valor de λ, 
períodos 200-1000. Escenario de referencia 
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crédito cuando no alcanzan sus objetivos de liquidez. Respecto a la fijación de la tasa de interés, el 
mecanismo es el mismo en ambos escenarios. Los bancos tienen en cuenta tanto la situación finan-
ciera de la firma demandante como la propia solidez financiera para determinar el costo del crédito. 
 
Las propiedades dinámicas del modelo son coherentes con el análisis de Minsky. Los cambios en 
las estrategias de fijación de la oferta de crédito por parte de los bancos pueden tener efectos 
notables y, de hecho, aumentar la inestabilidad en el sector real de la economía. A medida que los 
bancos restringen el crédito a las firmas y reasignan recursos al sector financiero, aumenta el nú-
mero de firmas que no pueden cumplir con sus compromisos previos y crece la proporción de ellas 
que salen del mercado. En este sentido, los resultados de las simulaciones realizadas muestran un 
efecto negativo sobre la actividad económica cuando los bancos destinan fondos al mercado fi-
nanciero, es decir, cuando existe una reasignación de recursos desde la economía real al sector 
financiero. Estos resultados son consistentes con lo que encuentra la literatura relacionada (Delli 
Gatti et al., 2010; Riccetti et al., 2016; Di Guilmi et al., 2020). 
 
Por otro lado, aplicamos las herramientas de la teoría de redes para estudiar las propiedades topo-
lógicas del modelo y mostrar la relevancia de las interconexiones crediticias para la dinámica econó-
mica general. Los resultados destacan que la estructura de la red de crédito es relevante en la pro-
pagación de las dificultades financieras y para explicar las fluctuaciones del producto. En particular, 
el crecimiento económico se asocia a una mayor densidad y conectividad y menor nivel de concen-
tración en el mercado de crédito. Es decir, una economía con mayor acceso al crédito: un mejor 
entorno económico reduce la probabilidad de quiebra para las firmas y, por lo tanto, el número de 
vínculos aumenta y la red está más conectada. Esto “acerca”' a los bancos entre sí ya que comparten 
más prestatarios. No obstante, con el aumento de la producción crece el apalancamiento, el cual se 
encuentra asociado a una mayor concentración del sector bancario. Finalmente, la probabilidad de 
que un banco entre en quiebra, se encuentra positivamente correlacionada con la distancia promedio 
entre nodos y con los indicadores de centralidad y concentración de la red. 
 
En líneas generales, el estudio contribuye a la literatura de ABM que representan los vínculos entre 
el sistema financiero y el lado real de la economía, centrando el análisis en el comportamiento de 
los bancos. En términos de política económica, el modelo permite extraer conclusiones respecto a 
algunos de los factores que afectan a la estabilidad financiera. En particular, un requerimiento de 
liquidez en aquellas economías donde es operativo tendría un efecto estabilizador en el sistema 
bancario ya que incrementa la solidez financiera de estas unidades. Pero en aquellas economías 
con un mercado de crédito pequeño y bajos niveles de acceso al crédito bancario por parte del 
sector productivo, tendría efectos negativos sobre la economía real. Este resultado tiene implican-
cias para la formulación de políticas económicas, porque señala la importancia de considerar las 
características particulares de las economías al diseñar la regulación financiera: la misma regla 
podría ser útil en un país, pero no tanto (e incluso perjudicial) en otro. 
 
El modelo puede ser extendido en múltiples direcciones que permitan una mejor representación 
de la economía. En primer lugar, puede considerarse la incorporación del mercado interbancario 
para representar la demanda y oferta de liquidez de los bancos. Esto permitiría tener una represen-
tación más realista del proceso de contagio de riesgo sistémico en el sistema financiero. Por otro 
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lado, la inclusión de los hogares y, por lo tanto, de un mecanismo de formación endógena de pre-
cios en el mercado de bienes, podría permitir representar un sector productivo más acorde a la 
realidad e incorporar los efectos del crédito al consumo en el análisis. Otros desarrollos podrían 
estudiar con mayor detalle los vínculos en las hojas de balances entre distintas firmas y bancos 
para analizar centralmente la dinámica de la quiebra y el contagio. Por último, podría realizarse una 
representación más sofisticada de las posibilidades de inversión financiera de los bancos y de las 
decisiones de racionamiento del crédito por preferencia por la liquidez, así como también de la 
formación de expectativas de los bancos. Esto último podría realizarse, por ejemplo, mediante un 
algoritmo genético. 
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