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Prefacio

(Primera Edicion)

Es curioso, pero el libro de economia mas citado de todos los tiempos empieza su prefacio con
las mismas palabras que nosotros hubiésemos elegido para a explicar las razones que nos llevan
a la publicacidn de este trabajo:

“Dirijo este libro especialmente a mis colegas economistas, aunque espero sea
comprensible para quienes no lo son. Su principal objeto es ocuparse de las dificiles
cuestiones de la teoria, y sélo secundariamente de sus aplicaciones prdcticas; porque
si la economia ortodoxa estd en desgracia, la razon debe buscarse no en la
superestructura, que ha sido elaborada con gran cuidado por lo que respecta a su
consistencia Idgica, sino en la falta de claridad y generalmente de sus premisas.”

JOHN MAYNARD KEYNES, 1935

De haber procedido asi (y quitando la referencia a “mis colegas economistas”, que en nuestro
caso habria sido claramente pretenciosa porque solo una de las autoras ha cursado estudios de
economia), habriamos sido acusados muy justamente de plagio; y por esto no lo hemos hecho.

Decimos que es curioso, porque la cita tiene ya casi un siglo y nada parece haber cambiado en la
economia en un periodo de tiempo tan largo, en el que los avances en las demas disciplinas
cientificas dejarian con la boca abierta a los mas atrevidos visionarios de aquellas épocas. Hemos
ido y vuelto de la Luna, y en pocos afios haremos lo mismo con Marte. La genética ha avanzado
tanto que los problemas que nos plantean son mas éticos que cientificos: clonacién, compraventa
de drganos, la inmortalidad a la vuelta de la esquina y a precios exorbitantes. Sabemos lo que le
paso al universo hace 15.000 millones de afios y también lo que matd, en tiempos mas recientes,
a nuestros parientes lejanos los dinosaurios. Conseguir que las maquinas piensen es un objetivo
gue muchos visionarios ven ya muy viable intentar abordarlo. Los nuevos materiales, que los



qguimicos y los fisicos ponen a nuestro alcance, permiten sofiar con torres tan altas como la de
Babel, y en las que podremos tocar el cielo con la punta de los dedos. Vivimos en un mundo tan
extraordinariamente generoso y prometedor con el ser humano que nos asombra que hace tan
solo 10 afios, en el 2008, todo estuviera a punto de irse al garete por culpa de una crisis econémica
gue muy pocos economistas supieron predecir y que nadie parece saber aun hoy en dia, 10 afios
después, por qué ocurrid.

Nos asombra que, estando inmersos en tal abundancia de conocimiento cientifico, nadie sepa
decirnos qué es lo que nos empuja tan ciegamente a destruir el mundo en el que vivimos y que
con tanta generosidad nos ha estado dando el sustento desde hace mas de 1 millédn de afios.

Hay unos pocos economistas, “colegas” de otros economistas, que han denunciado sin descanso
y sin conseguir absolutamente nada, la degradada situacién en la que se encuentra la economia
desde el punto de vista cientifico, y que también Keynes ya denunciara en el prélogo de “La Teoria
General”. Poner nombres ahora al reducido numero de estas personas no tiene ningun sentido
aqui, y no vamos hacerlo, pero si vamos a sefalar que siempre ha habido dentro de las
universidades de todo el mundo “un pufiado de irreductibles galos” (como Asterix), que han
denunciado sin descanso la represidn en el pensamiento econdmico que el Imperio de la Teoria
Liberal ha impuesto por la fuerza en todas las universidades del mundo y, lo mas importante, que
han sabido mantener viva la llama de la ciencia que ilumina la economia.

Denunciamos en este prélogo, a la Teoria Liberal como la responsable de las grandes carencias
cientificas que padece la economia desde hace cientos de afios.

Denunciamos en este prélogo, a las grandes cantidades de dinero con los que las Empresas
Multinacionales y los Fondos de Inversidn inundan nuestras Universidades Publicas en todo el
mundo, para compra voluntades, para quitar y poner catedras, para decidir que se investiga o no
se investiga, para propagar como ciencia lo que solo es ideologia con la Unica finalidad de
mantener un sistema econdmico que favorece a unos pocos, al mismo tiempo que nos empuja al
resto a esquilmar los recursos del planeta.

Denunciamos en este prélogo, a las Universidades Privadas. Como la Universidad de Princeton,
que utiliza sus inmensos ingresos anuales de mas de 25.000 millones de délares para propagar la
Teoria Liberal.

Denunciamos en este prologo, al banco sueco que concede los Premios Nobel sin que nadie sepa
qué personas son las encargadas de la eleccion, ni tampoco esté nada claro a qué oscuras e
inconfesables razones ideoldgicas estan sirviendo cuando conceden el ansiado galarddn.



Denunciamos en este prélogo, a los medios de comunicacidon que propagan y dan cobertura
interesada a opiniones carentes de cualquier respaldo cientifico de los economistas liberales.

Clara Rojas Garcia
Julia Rojas Garcia
Pedro Rojas Sola

05 de octubre del afio de 2019



Prefacio
(Segunda Edicidn)

Los comienzos siempre son dificiles, o eso dicen, pero el recibimiento que ha tenido la primera
edicion de la Teoria de Madrid ha sido realmente desastroso. Los autores seleccionamos a mas
de 100 economistas, casi todos ellos espanoles y docentes universitarios, y les enviamos la edicidn
en pdf de la teoria pidiéndoles una valoracién de su contenido, pero nadie respondié a nuestra
peticion. Se les comentaba en la misiva que en el trabajo se deducian las ecuaciones basicas que
cumple una economia monetaria y se analizaban las consecuencias mas directas y evidentes para
la economia real, pero, por alguna razén que desconocemos, la mencién de las ecuaciones
basicas, no solo no desperté ninguna curiosidad por parte de los economistas, sino que mas bien
produjo un fuerte rechazo y una fuerte incomprensién.

Realmente todavia no sabemos qué pasé exactamente. Quizas el problema estd en el lenguaje
matemadtico, muy alejado del que los economistas estan acostumbrados a manejar, a pesar de
que el nivel de las matematicas que utiliza la teoria es realmente simple y esta al alcance de
cualquier estudiante preuniversitario.

Quizas el problema este en otro sitio, y sea mas psicoldgico que de carencia de conocimientos
matematicos. Al parecer, los economistas no creen que la economia sea una ciencia experimental
semejante a la medicina, la quimica o la fisica. Se suelen mostrar muy recelosos ante cualquier
afirmacion de ese tipo sobre la disciplina. Mds aun, cuando afirmas, tal y como se hace en la
teoria, que el uso del dinero impone unas ligaduras y unas limitaciones muy exigentes sobre lo
qgue puede y no puede hacerse dentro de la economia. Aunque a nadie se le oculta, y a los
economistas tampoco, que las crisis econdmicas existen y, por lo tanto, no todo es posible dentro
de una economia monetaria, parece que exponer abiertamente una expresion matematica que
la explique, levanta un enorme recelo entre los economistas sin que los autores puedan entender
por qué:



é%Pm = [AhC — ARS] Ecuacién del Crecimiento
La expresion, que llamamos en la teoria, la Ecuacion del Crecimiento, indica que es la creacion del
dinero bancario mediante el crédito lo que guia el ciclo de produccién nominal dentro de la
economia monetaria. De la expresidn, cuya veracidad es muy facil de comprobar, se deduce la
condicidn para que aparezca una crisis de crédito, lo que al parecer resulta algo imposible de
creer a un economista educado en la Teoria de Utilidad, acostumbrado a tratar con ecuaciones

carentes de cualquier sustento empirico.

Uno de los economistas de mayor prestigio al que le enviamos la primera edicion de la Teoria de
Madrid en octubre de 2019, fue a un economista marxista inglés, cuyo nombre no vamos a
mencionar, quién se ofrecié a dar una valoracion de la teoria a pesar de que le advertimos que
no habia sido traducida al inglés. Le enviamos el documento en espafiol y traducido con el Google
al inglés para evitarle la traduccion. Sin embargo, fue bastante frustrante comprobar que, al igual
que el resto de los economistas, no nos envid ninguna valoracion del trabajo, ni tampoco nos
volvid a responder. ¢Por qué esta innecesaria falta de educacion? Aun hoy en dia, mas de un afio
después, lo desconocemos, pero nunca mas volvimos a saber del economista inglés y nunca mas
intentamos comunicarnos con él.

La tristeza que nos embargo fue muy grande, porque no éramos capaces de entender nada de lo
que estaba pasando a nuestro alrededor. No podiamos entender por qué nadie respondia,
aunque solo fuera para indicarnos que nuestro trabajo les parecia carente de sentido.

Tanta fue nuestra decepcidn, que fuimos a visitar en persona a uno de mas de 100 economistas
a los que les habiamos enviado el trabajo solicitando una valoracién. En concreto, fuimos a visitar
a un prestigioso catedratico de economia de la Universidad de Sevilla en busca de respuestas, y
no tuvimos ningun reparo en abordarlo en su despacho con la esperanza puesta en que, por fin,
ibamos a saber porque la Teoria de Madrid suscitaba tanto silencio. Nos atendié muy
educadamente y nos escuché con mucha paciencia, pero, aparte de comentarnos que solo habia
tenido tiempo de ojear el trabajo, lo que era muy légico, tampoco mostré mucho interés o
curiosidad por lo que le contamos durante la charla sobre la teoria que habiamos desarrollado.

El silencio se convirtié en mas silencio, y aniquilando todas nuestras esperanzas, lo Unico que
sacabamos en claro fue de nuestra visita a Sevilla, fue, que tampoco con una conversacion
personal ibamos a saber por qué nadie parecia tener ningun interés por emitir una opinién de lo
que se decia en la teoria. Desde luego, nuestro catedratico se mostraba muy escéptico con todo
lo que le contamos sobre la teoria, de manera que cuando nos retiramos dejando atras la Teoria
de Madrid sobre la mesa del despacho, tal y como debid dejar Peachy la cabeza de su amigo
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Dravot sobre la mesa del horrorizado e incrédulo Kipling, nos sentimos al igual que Peachy vacios
de equipaje.

Nuestra busqueda se quedd alli, en aquel despacho, y desistimos de encontrar a un economista
gue quisiera darnos una respuesta. A partir de entonces, nos centramos en ampliar la teoria con
la esperanza puesta en que, reescribiendo la Teoria de Madrid y explicando sus consecuencias de
manera mas directa y un poco mas de profundidad, fuera mejor recibida por la comunidad
cientifica.

La segunda edicién de la Teoria de Madrid empezd a reescribirse al inicié de la pandemia, ya en
el 2020. Entre confinamiento y confinamiento, la ampliacién de la teoria ya estaba lista para la
navidad de ese afio, coincidiendo con la llegada de la esperada vacuna que iba a dejar atras los
cientos de personas que todos los dias mataba la terrible pandemia solo en Espafia. Fue un gran
esfuerzo para nosotros, pero pensabamos que era muy importante terminarla. El virus habia
puesto en jaque a toda la economia mundial y todas las naciones del mundo estaban utilizando
la capacidad de crear dinero que tiene el Banco Central para rescatar a la economia real, sin tener
ni idea de las consecuencias de tal proceder y sin tener tampoco ni idea de la existencia de otras
alternativas.

En esta situacion de pandemia, cuando la economia se hunde sin que los economistas sepan qué
hacer para evitarlo, es cuando vemos con claridad la estupidez institucional en la que ha caido los
qgue investigan en nuestras universidades publicas la economia. En menos de un afio, los
cientificos que trabajan en el campo de las enfermedades infecciosas han preparado mas de
media de docena de vacunas para detener el virus y convertirlo en un mal recuerdo. Sin embargo,
los economistas que trabajan para nosotros en nuestras universidades publicas, son incapaces de
dar una respuesta coordinada y coherente al problema econdmico unico al que todos los paises
del mundo se enfrentan. Mientras que el resto de las disciplinas avanza y plantea soluciones a los
problemas a los que se enfrentan, la economia y los economistas parecen empefiados en llevar a
la humanidad al desastre. El problema de los economistas, no es que no den respuestas, es que
se comportan con si ellos no fueran los culpables. Es curioso, pero si le preguntas a un economista
sobre lo que sucedié en el 2008, te responderan que aquello fue casi fue un desastre, pero nunca
te daran a entender que ellos son los responsables. Para un economista, la crisis de 2008 es algo
ajeno a la economia y ajeno a la forma en la que abordamos la estructura economia. Es, por asi
decirlo, como una pandemia imprevisible ajena a los economistas y sobre el que no hay ninguna
respuesta desde la ciencia.

En este sentido, lo que afirma la Teoria de Madrid es muy importante desde el punto de vista
social, porque permite comprender el origen de las crisis y que las causa, permitiendo enfrentar
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los efectos econdmicos de la pandemia de la mejor manera posible. El conocimiento cientifico no
evita los desastres, pero desde luego, contribuye a evitar que sus consecuencias mas dolorosas.

Aunque tenemos que advertir, con cierta insistencia, que es mucho mas importante para la
economia, reinstaurar la metodologia cientifica dentro de la disciplina que tener una teoria
econdmica cientifica que sirva para algo, como lo es la Teoria de Madrid. Si la economia quiere
dejar atras la ideologia liberal y liberarse del control que le han impuestos las universidades
privadas de los EEUU, es necesario antes de nada reinstaurar la revisién de pares dentro de la
disciplina y crear un conjunto de revistas de economia en dénde la seleccidn de articulos para su
publicacidn se lleve a cabo de manera clara y transparente.

Pero no es lo Unico que debe de hacerse.

También es necesario dotar de un proceso de seleccién transparente a la concesién anual del
Premio Nobel de Economia, porque en la actualidad el premio estd siendo utilizado con fines
ideoldgicos y propagandisticos. Para explicar, estas y otras medidas que deben tomarse para
devolver a la economia su estatus de disciplina cientifica, hemos afiadido a la primera edicién de
la obra un breve primer capitulo sobre la economia como ciencia, en el que denunciamos la
degradante situacién en la que ha caido la economia y la manera de ponerle remedio.

Existen muchos economistas, cada vez mds, que son conscientes de la degrada situacién en la
gue se encuentra la economia, pero la carencia de una explicacién razonable de lo que causa esto,
y la carencia de una teoria alternativa a la doctrinal liberal con la que enfrentarla, les impide ver
lo que estd ocurriendo. Son incapaces de actuar y poner remedio al problema, al no darse cuenta
qgue la economia esta siendo victima del método que utilizan los que dirigen las universidades
privadas de los EEUU para adoctrinar a los futuros economista que cursan estudios en las
universidades publicas de todo el mundo.

Esperamos que este tratado les abra los ojos y les permita comprender en dénde ha estado
siempre el problema y como se le tiene que poner remedio, porque solo restituyendo la revision
de pares dentro de la economia, podra tener la economia algun futuro, y con ella la sociedad en
la que vivimos. Tenemos la absurda idea de que la “Ciencia” es, por ella misma, invencible y muy
capaz de defenderse de cualquier violencia, pero nada esta mas alejado de la realidad que esta
idea idilica que solemos tener sobre la incorruptibilidad del método cientifico. La “Ciencia”, como
casi cualquier otra cosa que se sea valiosa, es fragil y debe de ser protegida contra aquellos que
quieren manipularla, quebrarla y convertirla en instrumento de opresion, precisamente, porque
es muy valiosa.
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Dirigimos este tratado a todos los estudiantes que cursan economia en las muchas universidades
publicas que existen en todo el mundo, pero no solo a ellos. Aunque es sin duda cierto que, tras
su lectura, los estudiantes tendrdn una visién de la economia totalmente diferente de aquella que
intentan inculcarles sus profesores durante la carrera, seriamos muy poco sinceros y algo
mentirosos si dijéramos que esa es la Unica motivacién que nos ha movido a escribirlo y a
publicarlo. Este tratado también va dirigido al resto de la comunidad cientifica para que
recuerden que la ciencia, lo mismo que la democracia, necesita mucha mas proteccién de lo que
nos parece.

Clara Rojas Garcia
Julia Rojas Garcia
Pedro Rojas Sola

04 de marzo del afio de 2021
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CAPITULO O

LA CIENCIA DE LA ECONOMIA

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aiio de 2021

1. ¢QUEES LA CIENCIA?

¢Qué es la ciencia? éCudndo algo es considerado cientifico y cudndo no? ¢ Cémo sabemos si una
afirmacion cualquiera esta siendo respaldada por la ciencia o cuando no?

Responder a estas preguntas de una manera categdrica es siempre muy dificil y casi imposible.
La ciencia de la filosofia que estudia estos y otros problemas semejantes, nos dice que lo que
llamamos “ciencia” solo es el consenso mas o menos mayoritario de la comunidad cientifica sobre
aquellas afirmaciones que se consideran cientifica. Es decir, el conocimiento cientifico no es un
conocimiento absoluto de la realidad ajeno por completo a la comunidad cientifica donde se crea
y en donde existe. Por ello, en la ciencia de la filosofia que estudia las bases sobre la que se asienta
el conocimiento cientifico, se utiliza la palabra “paradigma” para referirse al conjunto de
afirmaciones que son consideradas ciertas por la comunidad cientifica en un momento dado de
la evolucién histérica de una disciplina.

Desde luego, no estamos diciendo que el conocimiento cientifico sea subjetivo, pero si estamos
indicando que siempre hay una paste subjetiva e indemostrable dentro de cualquier afirmacién
cientifica no trivial que se haga sobre la realidad. No hay, por lo tanto, una “verdad” que se pueda
enunciar como objetiva dentro de una disciplina cientifica, pero si hay un consenso metodoldgico
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sobre lo que es “la verdad” contenida en un conjunto de proposiciones que enunciamos como
cientificas.

Cuando entendemos que la ciencia es el consenso metodoldgico que crean las personas que
forman la comunidad cientifica, entonces es posibles entender por qué el fundamento de la
cienciay la fortaleza del Método Cientifico descansan sobre “la revisién de pares”, que no es otra
cosa que la prescripcién o conjunto de reglas no escritas que deben seguirse para crear el
consenso cientifico sobre lo que es un enunciado cientifico y lo que no lo es.

Cuando entendemos que la revisién de pares implica que cualquier afirmacién que se haga dentro
de una disciplina cientifica queda por completo abierta a la critica desde el momento en que se
hace, entonces entendemos que cualquier persona (sea o no un cientifico) puede emitir una
opinidn sobre ella siempre que quiera. En la ciencia ninguna afirmacién se considera cierta, y es
en el tiray afloja en el que participa toda la comunidad cientifica sobre la veracidad o no veracidad
de cualquier afirmacion, lo que crea el paradigma dominante dentro de una disciplina, y lo que
hace avanzar la ciencia.

Ahora es posible entender por qué la economia dista mucho de ser una disciplina cientifica,
porque, entre otras cosas, no existe la revisidon de pares dentro de la disciplina. Es muy importante
entender que la economia falla de manera estrepitosa porque ninguna afirmacién que se muestra
como cientifica dentro de la disciplina puede ser discutida o puesta en duda. Lo que llamamos el
consenso metodoldgico, que no es otra cosa que el conjunto de reglas o procedimientos con los
que se lleva a cabo la revision de pares, no existe dentro de la economia.

Por ejemplo, una afirmacidn cientifica tiene que estar siempre bien definida y tiene que hacer
referencia a algo que se pueda medir, o al menos que se pueda aislar en el contexto. Es ldgico,
ademas de ser también una de las caracteristicas esenciales de cualquier afirmacidn cientifica, ya
que, si los elementos con la que se construye una afirmacion no estan bien definidos o no pueden
aislarse, dificilmente otra persona podra verificar o rebatir cualquier afirmacién que se haga sobre
ella. Sin embargo, la economia esta llena de variables que no estan bien definidas, y cuando lo
estan, no hacen referencia a nada que pueda medirse.

Pongamos un ejemplo concreto dentro de la economia para que se entienda la importancia de la
revisién de pares: “La tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion, también conocida como
NAIRU por sus siglas en inglés (non-accelerating inflation rate of unemployment)”.

Aunque, desde luego, la tasa de inflacién y de desempleo estdn bien definidas y pueden medirse,
sin embargo, la NAIRU, tasa de desempleo no aceleradora de inflacién, es un término que no esta
bien definido. No solo porque el término da a entender que existe una relacidn causal entre el
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desempleoy lainflacidon, en el sentido en que el desempleo es la causa de la inflacidn, sino porque
es imposible saber cémo calcularla en el caso de que exista. ¢ No tendria que demostrarse primero
que el desempleo es la Unica causa de la inflacién?

La existencia de concepto como la NAIRU demuestra de manera muy clara que en la economia
no existe la revision de pares. Si en la ciencia de la economia hubiese revisién de pares, nunca se
hubiese publicado un articulo sobre la NAIRU en una revista de economia, porque los revisores
de la revista hubiesen considerado el termino, como un término no cientifico. A lo sumo, se habria
publicado algun articulo de presentacidon hablando de la definicién de la NAIRU y mostrando sus
deficiencias, con la idea de pedir las aportaciones de los demas para mejorarla, pero es seguro
gue nunca no se hubiera convertido en el centro de atencion de la economia durante décadas,
como ha ocurrido de hecho.

Sin embargo, durante décadas, se han publicado miles de articulos sobre la NAIRU en las revistas
mas prestigiosas de economia, evidentemente sin llegar nunca a ninguna conclusion, porque ello
es imposible que ocurra con algo que no estd definido. ¢ Por qué? Pues porque la economia esta
dirigida por un grupito de economistas, que hace y deshace a su antojo, sin que se permita a nadie
criticar de manera publica lo que dicen, que es la caracteristica esencial del método cientifico. Es
lo que llamamos en ciencia la revisidn de pares.

2. LA REVISION DE PARES

En la actualidad, se conoce con el nombre de “revisién de pares” al sofisticado y arbitrario proceso
de seleccion que sigue cualquier articulo antes de publicarse en una de las pocas revistas
cientificas de prestigio que existen, pero aqui estamos utilizando el término para referimos al
conjunto de reglas que se siguen para garantizar que cualquier afirmacién que se haga dentro de
una disciplina cientifica pueda ser criticado por cualquier otro cientifico o cualquier otra persona
que lo crea conveniente.

La ciencia se diferencia de cualquiera de los otros muchos sistemas que sean utilizado para
acumular y hacer accesible el conocimiento, en que cualquier afirmacion que se haga dentro de
ella estd siempre sujeta a critica y revision, se considere o no se considere cierta. Y aqui es en
ddnde reside la dificultad que entrafia que una disciplina pueda llamarse cientifica, porque puede
ocurrir que la critica permanente a lo que se declara como cierto en la disciplina no exista y que,
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ademas, como es el caso particular de la economia, haya degenerado hasta convertir la disciplina
en una teologia al servicio de la minoria favorecida por el sistema econémico.

La revision de pares, que en origen se concibe para garantizar que todo el paradigma cientifico
este siempre abierto a cualquier critica o a cualquier nuevo dato que pueda ponerlo en duda
hasta obligarlo a que se cambie, es utilizado en la economia para lo contario, para evitar que las
ideas que se presentan como cientificas sean criticadas y se obligue a que se revisen. La
perversidn que supone este cambio de uso que se le da a la revisién de pares, consigue que nadie
pueda poner en duda toda la teologia que se ensefa en las universidades privadas de los EEUU
bajo el nombre de ciencia de la economia.

No es nada dificil entender cdmo es posible que, en un mundo y en una época en la que la ciencia
se presenta como paradigma de la razén, la independencia y el conocimiento, pueda utilizarse la
revisién de pares como un tribunal de censura para impedir que prospere cualquier idea que ose
criticar el dogma econémico que ensefian las universidades privabas de los EEUU. Solo cuando
analizamos cudl es el método que se utiliza para seleccionar los articulos que se publican en las
revistas de economia mas prestigiosas del mundo (y que son invariablemente aquellas revistas
gue publican las universidades privadas de los Estados Unidos) entonces es muy facil entender
cémo puede utilizarse la revision de pares para presentar como una genialidad lo que solo es una
de las estupideces mas grande que pueden decirse dentro de la economia sobre un tema, hasta
el punto de llegar a dar el Premio Nobel de economia por hacer afirmaciones que son entendidas
todos los economistas como evidentemente falsas.

Recordemos cudl es el proceso que sigue un articulo antes de ser publicado en una revista
cientifica, no solo en el campo de la economia, sino es cualquier campo cientifico, aunque solo
en el campo de la economia se haya hecho un uso tan perverso del método. A pesar de que es
un proceso muy largo que puede llegar a durar mas de un afio, siempre sigue unos pasos muy
bien definidos:

1) Elarticulo se valora primero por el editor de la revista, o por las personas que la direccién
de cada revista pueda haber designado para ello, con la intencién de determinar en una
lectura rdpida si el articulo es adecuado para su publicacién. Cuando el articulo se
rechazada en esta primera valoracidn, se suele devolver al autor acompafiado de un
lacdnico comentario, diciendo que, o bien su tematica no se ajusta a la que sigue la
revista, o bien que ya se han publicado articulos muy semejantes a este, o bien que el
articulo no tiene suficiente relevancia, o bien se rechaza sin dar ninguna explicacion.

2) Cuando el editor encuentra interesante el articulo entonces se enviaaun grupode2a5
revisores a los que se les supone independientes y conocedores del tema particular que
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trata el articulo, y cuyos nombres suelen quedar en el anonimato. Son ellos los que,
trascurridos entre 15 dias y 3 meses, emiten una opinién sobre el articulo, que tiene por
resultado decidir si el articulo va a ser publicado, o no va a ser publicado.

3) A partir de aqui, lo que sucede con la valoracién del articulo por la revista es vuelve
confuso en el mejor de los casos. Unas veces el articulo se devuelve al autor para su
modificacion y revaluacidn en unos aspectos concretos, y otras veces se rechaza
definitivamente, pero casi nunca se le dice al autor quiénes fueron las personas que
valoraron su trabajo ni cual fue el resultado de tal valoracion. Es decir, ni el autor ni la
comunidad cientifica sabe por qué el articulo ha sido rechazado, ni tampoco sabe quién
lo ha rechazado.

El oscuro proceso de evaluacién antes de publicar, tiene su origen en el pasado reciente, cuando
la comunidad cientifica era muy reducida y todos los cientificos se conocian entre si. En aquella
época se considerd una buena que tanto quién hacia de censor como aquel cuyas ideas eran
expuestas a la critica permanecieran en el anonimato para evitar suspicacias entre personas que
se conocian. Pero a nadie se le oculta, que el oscuro proceso de evaluacidon que acabamos de
describir pone los pelos de punta a cualquier persona que sepa un poco de historia, porque es
muy parecido al procedimiento que sigue cualquier Tribunal de Censura para impedir que se
publiquen aquellas ideas que se consideran peligrosas para los que gobiernan.

De hecho, en aquella época, la revision de pares se llevaba a cabo con la comunicacién personal
entre especialistas y con la organizacidon de congresos. Mientras que las revistas cientificas se
utilizaban Unicamente para comunicar los descubrimientos al resto de la comunidad cientifica
menos especializada, por lo que el procedimiento de publicacidon no revestia ningln peligro para
el método cientifico ni para la ciencia. Tampoco el idealismo implicito entre los cientificos, que
siempre se han visto a si mismos como bienhechores de la humanidad, ayudaba mucho a ver el
peligro potencial que encerraba el nauseabundo sistema de seleccidn de articulos que imponian
a los investigadores los que dirigian las revistas cientificas antes de publicar cualquier articulo, y
el tiempo paso sin que nadie pusiera en duda el proceso, ni viera sus peligros.

Pero el tiempo nunca pasa en valde. La ciencia pasé del “dios es maquina” que abre la revolucidn
industrial, al “sdlvese quien pueda” que trae consigo el liberalismo econémico mas atroz, y el
conocimiento cientifico, antes conocimiento humano compartido, se convierte ahora en la fuente
de la desigualdad de desarrollo entre los paises. Es muy posible que en otras disciplinas cientificas
no se aprecie con tanta claridad como se aprecia en el caso de la economia, pero el sistema que
se utiliza para la publicacién de articulos ha sido utilizado sin ningun pudor para censurar
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cualquier idea contraria a la teoria econémica oficial creada por los economistas que trabajan
para las universidades de los EEUU.

A nadie se le escapa que cualquier autor que desee publicar un articulo, tiene que someterse a
un juicio de valor por parte de los que dirigen la revista que puede utilizarse como un Tribunal de
Censura para seleccionar los articulos segun la ideologia, la nacionalidad, la raza o el sexo de quién
publica, quedando al albur quienes dirigen la revista, el criterio de seleccidn. En tal situacion, la
revista se convierte en una poderosa arma ideolégica en manos de quienes las dirigen, no muy
distinta del arma ideoldgica en la que se han convertido toda la prensa periodistica en las
modernas sociedades de la informacion.

Podemos entender que haya periddicos de izquierda y de derecha, y podemos entender que a los
periodistas se les exija profesar la ideologia de la linea editorial del periédico en el que trabajan,
al mismo tiempo que se les prohibe escribir en un periddico de una ideologia rival, pero no nos
costaria entender que algo asi ocurriera en las revistas cientificas. A los cientificos le gusta pensar
qgue los articulos cientificos son diferentes, y se publican segin la importancia cientifica que
tienen, olviddndonos por completo que la “verdad cientifica” solo es el consenso al que se llega
utilizando la revisidn de pares. Los cientificos se comportan como si no quisieran aceptar lo que
eso significa, y prefieren ignorar que es muy facil hacer pasar por ciencia lo que solo es ideologia
con solo controlar el método de seleccidn que se utiliza en la ciencia para llevar a cabo la revision
de pares en las revistas cientificas.

En la actualidad, la economia no es una disciplina cientifica. En la actualidad, el paradigma
cientifico es un conjunto de afirmaciones doctrinales que los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU, hacen pasar por ciencia. Para entender cémo puede suceder
esto es importante comprender cémo funciona el Método Cientifico y, en particular, la revision
de pares.

La ciencia se diferencia de cualquiera de los otros sistemas que se han utilizado para acceder al
conocimiento, en que exige que cualquier declaracidon que se haga dentro de la ciencia esté
siempre sujeta a critica y revisidn, se la considere o no se considere la cierta debe. Siendo aqui en
ddnde reside la grandeza que entraia el Método Cientifico y también en dénde reside su gran
debilidad, porque puede ocurrir que la critica permanente a la que debe someterse cualquier
afirmacion que se declare cierta, no solo no exista, sino que se utilice para hacer afirmaciones
gue no tiene ningln sustento empirico, como ocurre en el caso de la economia.

En ciencia, se conoce con el nombre de “revision de pares” al oscuro y arbitrario proceso de
seleccion que sigue en la actualidad un articulo antes de publicarse en una de las pocas revistas
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cientificas de prestigio que existen, pero aqui estamos utilizando el término para referimos al
conjunto de reglas que garantizan que cualquier afirmacidn que se haga dentro de una disciplina
cientifica pueda ser criticada y puesta en duda por cualquier otro cientifico cuando lo crea
conveniente.

La revision de pares se concibe en origen para garantizar que todo el paradigma cientifico este
siempre abierto a la critica, de manera que la aparicidon de cualquier nuevo dato o hecho que
pueda ponerlo en duda obligue a cambiarlo. La idea consiste en hacer publicos los nuevos hechos
o las antiguas criticas exponiéndolos en forma de articulos en las revistas cientificas, de manera
gue se den a conocer y puedan ser criticados. Pero en economia, la revisién de pares se utiliza
para censurar, para impedir que cualquier articulo contrario al paradigma oficial se publique y
ponga en duda la ideologia fundamentalista que propagan los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU.

No es nada dificil entender cdmo es posible hacer esto en un mundo y en una época en la que la
ciencia se presenta como paradigma de la razdn, la independencia y el conocimiento; no es nada
dificil entender cdmo es posible utilizar la revisidon de pares como un tribunal de censura para
impedir que prospere cualquier critique el dogma econdmico que se ensefia en la universidades
publicas y privadas de todo el mundo. Basta para ello, analizar cual es el proceso que se utiliza
para seleccionar los articulos que se publican en las revistas de economia mas prestigiosas del
mundo, y que son invariablemente aquellas revistas que publican las universidades privadas de
los Estados Unidos.

A pesar de que es un proceso muy largo que puede llegar a durar mas de un afio, siempre sigue
unos pasos muy bien definidos:

1) Elarticulo se valora primero por el editor de la revista, o por las personas que la direccién
de cada revista haya designado para ello, con la intencién de determinar en una lectura
rapida si el articulo es adecuado, o no, para su publicacién. Cuando el articulo se
rechazada en esta primera valoracidn, se suele devolver al autor acompafiado de un
lacdnico comentario, diciendo que, o bien su tematica no se ajusta a la que sigue la
revista, o bien que ya se han publicado articulos muy semejantes a este, o bien que el
articulo no tiene suficiente relevancia. Aunque es muy posible que no se dé ninguna
explicacion.

2) Cuando el editor encuentra interesante el articulo entonces se envia a un grupo de entre
2 a 5 revisores a los que se les supone independientes y conocedores del tema particular
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que trata el articulo, y cuyos nombres suelen quedar en el anonimato. Son ellos los que,
trascurridos entre 15 dias y 3 meses, emiten una opinién sobre el articulo, que tiene por
objetivo decidir si el articulo va a ser publicado, o no va a ser publicado.

3) A partir de ahi, lo que sucede con la valoracidn del articulo se vuelve confuso en el mejor
de los casos. Unas veces el articulo se devuelve al autor para que sea modificado en unos
aspectos concretos, y otras veces se rechaza definitivamente, pero casi nunca se le dice
al autor quiénes fueron las personas que valoraron su trabajo ni cual fue el motivo del
rechazo. Es decir, la comunidad cientifica desconoce qué articulos se han presentado en
una revista para ser publicados, ni la razén por la que han ido rechazados.

El oscuro proceso de evaluacién que sufre un articulo antes de ser publicado en una revista, tiene
su origen en el pasado reciente, cuando la comunidad cientifica era muy reducida y todos los
cientificos se conocian entre si. En aquella época se considerd una buena idea, que tanto quién
hacia de censor como aquel cuyas ideas eran expuestas a la critica permanecieran en el
anonimato para evitar levantar suspicacias entre personas que se conocian. Pero a nadie se le
oculta, que el oscuro proceso de evaluacién que acabamos de describir pone los pelos de punta
a cualquier persona que sepa un poco de historia, porque es muy parecido al procedimiento que
sigue cualquier Tribunal de Censura para impedir que se publiquen aquellas ideas que se
consideran peligrosas para los que gobiernan.

De hecho, en aquella época, las revistas cientificas se utilizaban Unicamente para comunicar los
descubrimientos al resto de la comunidad cientifica menos especializada, porque la revision de
pares se llevaba a cabo con la comunicacién personal entre especialistas y con la organizacién de
congresos muy especializados. Con una poblacién cientifica tan reducida, un procedimiento de
seleccidon tan oscuro no revestia ningun peligro para el método cientifico ni para la ciencia.
También el idealismo implicito entre los cientificos, que siempre se han visto a si mismos como
bienhechores de la humanidad, ayudaba mucho a ocultar el peligro potencial que encerraba el
nauseabundo sistema de seleccién de articulos que imponian a los investigadores los que dirigian
las revistas cientificas, y el tiempo paso sin que nadie pusiera en duda el proceso, ni viera sus
peligros.

Pero el tiempo nunca pasa en valde.

Con el aumento de la poblacidn investigadora, la comunicacién directa se vuelve imposible y la
convocatoria de congresos especializados se convierte en un mecanismo para reconocer la valia
cientifica de los investigadores, dejando de ser la manera en la que se lleva a cabo la revisidn de
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pares, que ahora pasa a depender casi en exclusiva de la publicacién en las revistas cientificas.
Ahora nadie sabe quién es quién en la ciencia y la publicacidn de articulos en las revistas
cientificas se convierten en el Unico medio para llevar a cabo la revisién de pares, sin la que no
puede crearse el consenso cientifico producto de la metodologia cientifica y, por lo tanto, no
puede haber ciencia.

Quizds en otras disciplinas cientificas no se aprecie con tanta claridad como se aprecia en el caso
de la economia, pero el proceso elegido para seleccionar los articulos que se publiquen, se puede
utilizar sin ningun pudor para censurar cualquier idea contraria a la teoria econdmica oficial. De
hecho, desde la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial, las universidades privadas de los EEUU
lo han estado utilizado para convertir el proceso de seleccidn en un Tribunal de Censura con el
gue presentar la ideologia liberal como una teoria respaldada por el Método Cientifico.

A nadie se le escapa que se pueden seleccionar los articulos a publicar segun la ideologia, la
nacionalidad, la raza o el sexo de quién publica, quedando al albur de quienes dirigen la revista
cientifica, el criterio de seleccidén. En tal situacion, la revista se convierte en un Tribunal de
Censura que pone una poderosa arma ideoldgica en manos de quienes las dirigen, no muy distinta
del arma ideoldgica en la que se han convertido todos los medios de comunicacion en las
modernas sociedades de la informacion.

Todo el mundo entiende que haya periddicos de izquierda y de derecha, y que a los periodistas
se les exija profesar la linea ideologia que marca la editorial del periddico en el que trabajan, pero
nos costaria mucho entender que algo asi ocurriera en las publicaciones cientificas. A los
cientificos le gusta pensar que los articulos cientificos se publican segun la importancia cientifica
gue tienen, olvidandose por completo que la “verdad cientifica” solo es el consenso al que se
llega cuando se utiliza la metodologia cientifica que encarna la revisién de pares. Los cientificos
se comportan como si la “verdad cientifica” fuera absoluta y no un simple consenso, prefiriendo
ignorar que es muy facil hacer pasar por ciencia lo que solo es ideologia con solo controlar el
método de seleccidn que se utiliza para llevar a cabo la revisidn de pares en las revistas cientificas.

De hecho, es lo que ha estado ocurriendo durante los ultimos 50 afios dentro de la economia, sin
que el resto de la comunidad cientifica diga nada al respecto. No deberia ser ningln misterio para
nadie, saber cdmo se ha sustituido el proceso de seleccidn al que tiene que someterse cualquier
articulo antes de su publicacidn en una revista de economia en un proceso que en nada se

diferencia del que sigue un Tribunal de Censura. Lo mismo que tampoco deberia sorprender a
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nadie, lo facil que resulta utilizar el mismo proceso para hacer pasar una doctrina econémica
carente de cualquier fundamento cientifico por una teoria cientifica consolidada.

3. LAS UNIVERSIDADES PRIVADAS DE LOS EEUU

Todo empezé a ir mal en el mundo después de finalizada la Segunda Guerra Mundial. Entonces
guedd muy patente la existencia de dos superpotencias, los EEUU y la URSS, enzarzadas en una
lucha ideoldgica sin cuartel sobre cual era el mejor sistema politico y econdmico para organizarse,
si el comunismo o el liberalismo. Desde luego, a nadie se le escapaba que la lucha ideolégica entre
los dos bloques hegemadnicos, a duras penas ocultaba la lucha material por la posesidn indirecta
de los recursos que ambas superpotencias necesitaban para seguir existiendo.

En medio de una situacidn tan violenta, en donde dos concepciones contrapuestas luchan por
mantener la hegemonia econdmica, es inevitable que surja la tentacion de sobornar a la ciencia
para hacer que respalde las ideas que defienden uno de los dos bandos. La ciencia, pero sobre
todo la economia, se convierte entonces sin quererlo en campo de batalla en dénde importa muy
poco el conocimiento cientifico y cualquier consideracidn se supedita a conseguir la victoria. Sin
embargo, mientras que en la URRS no era necesario sobornar a nadie porque alli todo lo que se
publicaba estaba sometido a censura previa, no ocurria lo mismo en los EEUU y en el llamado
“mundo libre”, en donde los economistas propagan las ideas comunistas sin ninguna cortapisa,
impulsados por un ambiente de pobreza, miseria y desigualdad que actuaban de caldo de cultivo
y de caja de resonancia.

En occidente, a diferencia de la URSS, existia un incentivo muy fuerte para controlar las ideas y
las teorias que se propagaban como cientificas dentro de la disciplina de la economia para
reforzar con ella la ideologia liberal, obligando a la ciencia de la economia a tomar partido por la
causa liberal. Y lo que se utilizé para conseguirlo, como no podia ser de otra manera, fue
tergiversar el método existente para la seleccidon de los articulos que se publicaban en las revistas
de economiay convertirlo en un Tribunal de Censura para impedir cualquier publicacién contraria
a la ideologia liberal. A la vista de todo el mundo, pero sin que nadie se apercibiera de lo que
estaba ocurriendo, ni siquiera los propios cientificos, la economia fue sometida a una estricta
censura por parte de las universidades privadas de los EEUU sobre lo se publicaba en las revistas
y en los libros de texto dependientes de ellas. Los cientificos de otras disciplinas, demasiados

24



idealistas para pensar que tal cosa era posible, nunca llegaron a comprender que el mayor ataque
perpetrado nunca contra la ciencia, no solo estaba llevando a cabo delante de sus narices, sino
gue se estaba consumando con su colaboracién y consentimiento.

La caza de brujas que sufrié la Meca de Cine, Hollywood, durante la década de los afios 50 del
siglo XX es conocida por todos, pero no es tan conocida la silenciosa expulsién de los docentes
con ideas izquierdistas que se inicié en aquella década, en todas las universidades privadas de los
EEUU. La época de persecuciones, que supo visualizar Hollywood con toda la pompa que merece
siempre a cualquier linchamiento mediatico, ocurrié también en las demas actividades dentro de
los Estados Unidos, pero de una manera mucho mas silenciosa, sobre todo en el caso de Ia
ensefianza universitaria, en dénde era natural que hubiese economistas que defendieran como
enfoque alternativo para el estudio de la economia las ideas marxistas. Comenzd entonces un
rapido proceso de seleccidon y sustituciéon de los docentes universitarios atendiendo a sus
creencias politicas, a su raza, a su nacionalismo y, sobre todo, atendiendo a su fe en el liberalismo,
en especial de los docentes que dedicaban a la ensefianza de la ciencia de la economia.

La limpieza ideolégica fue constante y estuvo muy favorecida por el hecho de que la gran mayoria
de las universidades de los EEUU son universidades privadas, cuyos duefios no tenian ninguna
obligacion de justificar por qué razén se contrataba a unos docentes y no a otros. Poco a poco, y
tras el paso de tan solo una década, todo el profesorado docente contratado por las universidades
privadas de los EEUU profesaba sin reserva la ideologia liberal.

El siguiente paso fue construir una teoria econdmica que pudiera presentarse como un avance
cientifico para respaldar la doctrina econdmica liberal, tanto en los libros de texto como en las
revistas cientificas dedicadas a la economia. Aqui, el economista Paul Samuelson del Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts (el afamado MIT) fue esencial, porque era considerado como un
economista keynesiano por una buena parte de la comunidad cientifica, cuando en realidad era
una persona con convicciones profundamente liberales, mds cercano a las ideas de Friedrich
Hayek que a las de Keynes. La concesidn a Paul Samuelson del Premio Nobel de Economia en
1970, fue el punto de inflexion que marca la victoria de la ideologia sobre la ciencia al convertir
la Teoria de la Funcion de Produccién creada por Samuelson en una teoria cientifica, cuando unos
afios antes la comunidad cientifica habia demostrado, mas alla de cualquier duda razonable, que
la funcién de produccidn no podia existir tal y como la concibe la teoria actual.

Para conseguirlo, solo era necesario controlar todo lo que se publicaba en las revistas de
economia mas importantes que, en aquella época, justo después de terminada la guerra, eran las
que revistas que publicaban las universidades privadas de los EEUU, Unico pais que habia
terminado indemne de la guerra. El oscurantista sistema de revisidn de los articulos antes de su
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publicacidn era perfecto para ese fin, y a partir de los afios setenta permitid a las personas que
dirigian las universidades privadas de los EEUU decidir qué articulos se publicaban y qué articulos
no se publicaban en sus revistas. El poder que adquirieron a partir de aquel momento los claustros
de las universidades privadas de los EEUU fue inmenso, y la pequefia minoria de personas que los
formaban, pudo impedir sin problemas la publicacién de cualquier articulo contrario a la doctrina
liberal, al mismo tiempo que se publicaban como ideas geniales, lo que solo eran bazofia
ideoldgica de la peor calafia dirigida a justificar la doctrina liberal, tal y como era la Teoria de la
Funcidn de Produccion por la que Samuelson recibié el Premio Nobel.

A partir de entonces, la factoria de economista contratados por el MIT y por el resto de las demas
universidades privadas de los EEUU, como la de Chicago, contribuyen con sus trabajos a dotar de
un aparente consenso cientifico la creacién ideoldgica de un reducido grupo de personas, al
hacerlos aparecer en las revistas y en los libros de texto como descubrimientos cientificos, cuando
la verdad es que Unicamente son afirmaciones ideoldgicas sin ningun respaldo empirico. Se
construyeron teorias para justificar la libre circulacidn de capitales a favor del délar, para justificar
la desproteccion de las industrias locales de todos los paises del mundo a favor de la industria de
los EEUU, para justificar el desmantelamiento de las organizaciones sindicales en todo el mundo,
y, por ultimo, se construyé de la teoria de las externalidades para justificar el vertido de CO2 a la
atmosfera en vez de prohibirlo, entre otras muchas cosas. A partir de entonces, todas las
recomendaciones que se derivaban de las teorias econdmicas iban a estar dirigidas a proteger
por razones de “utilidad” y “eficiencia” los intereses de las personas mas ricas del planeta.

Los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU tienen muy mala
memoria, y ahora reniegan de las recomendaciones tedricas que obligaron a tomar a los paises
en desarrollo durante los Ultimos 50 afios y de las nefastas consecuencias que tuvieron para ellos.
La libre circulacién de capitales dejo indefensa la moneda local frente a los ataques especulativos
del ddlar respaldado por los bancos de inversién norteamericanos, abriendo las puertas de par
en par a las crisis de cambio que asolaron casi todas las economias del planeta. Ni siquiera la
poderosa Libra inglesa pudo impedir la devaluacién forzosa ante el ataque sincronizado de los
bancos de inversidn norteamericanos a principios de la década de los 90 del siglo XX.

También han olvidado todas las recomendaciones hechas para que se retirase la proteccién que
los aranceles brindaban a la industria local. En la década de los 80 se completd un sinfin de
tratados de “libre comercio” que obligaba a los paises en desarrollo a la retirada de los aranceles
que les permitia llevar a cabo la politica de “sustitucién de importaciones”. Toda la industria local
de los paises en vias desarrollo fue destruida y, a partir de entonces, sus economias se
especializaron en la produccion de las materias primas que los paises mas desarrollados, los EEUU
y los paises europeos, necesitaban en su avanzada industria.
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Es muy comprensible que hoy quieran olvidar el papel jugado por las teorias econdmicas durante
toda la segunda mitad del siglo XX salieron sin descanso de las universidades privadas de los
EEUU, porque fueron ellas las causantes de todos los desequilibrios entre los paises, de la pobreza
en la que vive la mitad de los habitantes actual, del deterioré de medio ambiente y de la amenaza
para todo el planeta que supone el cambio climatico.

¢Para qué sirve la ciencia? Para que los seres humanos puedan protegerse contra el
fundamentalismo ideoldgico con el que se degrada a los seres humanos. {Pero qué sucede
cuando una minoria utiliza la ciencia con la idea de justificar cientificamente sus privilegios
econdmicos? Eso fue lo que ocurridé con el nazismo y con el supuesto respaldo cientifico que la
teoria de la evolucién de Darwin daba a la existencia de una raza superior, y es también lo que ha
estado ocurriendo durante los ultimos 50 afios con la teoria econdmica creada por los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU, que se ha utilizado para
respaldar la degradante idea liberal que afirma que unos seres humanos son mas productivos y
mas eficientes que otros, y por lo tanto, merecedores de su riqueza; y lo mismo que las personas
menos productivas y menos eficientes, son merecedoras de su pobreza. Si antes el racismo
utilizaba las diferencias fisioldgicas para justificar que unos seres humanos son mejores que otros,
ahora la economia liberal utiliza la diferencia de ingresos para justificar, como auto merecida, la
miseria y la pobreza que sufren una buena parte de los seres humanos que habitan el planeta.

éPor qué hemos permitido esto? éComo es posible que hayamos dejado que las personas que
dirigen las universidades privadas de los EEUU, todas ellas pertenecientes a 0,001% mas rico del
planeta, sean los que decidan que se ensefian en los libros de texto de economia de las
universidades de todo el mundo como verdad cientifica?

¢Coémo hemos podido ser tan idiotas?

4. LAS UNIVERSIDADES PUBLICAS

Hablar de economia corrupta puede parecer injusto, y hasta insultante para muchos economistas
que trabajan en las universidades publicas de todo el mundo, pero ya hemos denunciado el
concienzudo trabajo que han hecho las universidades privadas de los EEUU para seleccionar
segln su ideologia a los profesionales que se dedican a la investigacion en el campo de la
economia. Aunque no se le puede reprochar a una empresa privada que contrate a las personas
gue crea adecuados, y por lo tanto, no se puede llamar corruptos a los economistas que trabajan
para las universidades privadas a cambio de un excelente sueldo con el que enriquecerse, lo cierto
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es que si se les puede acusar de corruptos cuando engafian, mienten y tergiversan para hacer
pasar por una teoria cientifica lo que solo es una doctrina con la que justificar como merecida la
desigualdad de ingresos existente. Eso, solo puede catalogarse como corrupcion, porque lo hacen
de manera intencionada, sabiendo lo que hacen y sabiendo que estan engafiado a las personas
gue no son economistas. Es muy dificil defender a personas como Paul Samuelson, o como
Gregory Mankiw, porque son personas cuyo comportamiento solo puede catalogarse de
corrupto, definas como definas el término “corrupto”.

Sin embargo, junto a estos economistas cuyo comportamiento corrupto es muy claro y didfano
para todos aquellos que quieran verlo, existen otros, mucho mas grises y mucho menos visibles,
pero igual de corruptos, sin cuya complicidad y silencio, la labor ideoldgica de los otros no seria
posible y no podria llevarse a término. Nos estamos refiriendo a los economistas que trabajan en
las universidades publicas de todo el mundo. Ellos son, a nuestro juicio, los verdaderos
economistas corruptos de la disciplina, porque todo el prestigio que han conseguido dentro de la
economia, ha sido gracias a plegarse a la voluntad ideoldgica de aquellos que los nombran, los
ensalzan y los privilegian sobre otros economistas dentro de la disciplina. Para entender a qué
nos estamos refiriendo, es necesario recordar cdmo se selecciona a los docentes que se dedican
a la investigacion y a la docencia dentro de una universidad publica.

A diferencia de lo que sucede en una universidad privada, en donde nadie pone en duda el
derecho a contratar el personal investigador y docente segln les convenga a los duefios, en una
universidad publica sucede lo contrario, como consecuencia de la transparencia que exige la
administracién de los bienes publicos. En una universidad publica, existe un complejo proceso de
seleccion que busca ser imparcial cuando determina la idoneidad del personal docente e
investigador que contrata. Y es aqui en donde comienzan los problemas, porque la valoracién
investigadora de un candidato a trabajar en una universidad publica, procede de una valoracién
externa sobre la cantidad y calidad cientifica de los articulos, libros y otras publicaciones que haya
hecho el investigador a lo largo de su vida profesional.

A nadie se le escapa, y ya hemos analizado este punto, que publicar un articulo en una revista
cientifica no depende de la capacidad investigadora de la persona que envia el articulo, ni
tampoco de la calidad cientifica del articulo, sino de la valoracién que hagan del articulo quienes
dirigen la revista, que suelen ser casi siempre institucion privada, dependiente a su vez de una
universidad privada de los EEUU.

Nos olvidamos de lo evidente, porque queremos olvidarnos, pero quién tiene que determinar la
“calidad” cientifica de un articulo es la comunidad cientifica, y para eso para lo que se publica, lo
gue solo puede hacerse una vez que ha sido publicado articulo y no antes. Nos olvidamos de lo
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evidente, que valorar un articulo no es competencia de las personas que filtran los articulos antes
de su publicacidn, sino que su funcién es la de rechazar aquellos articulos que no se consideren
cientificos o que repitan lo que ya han dicho otros articulos sin afiadir nada sustancioso. No
olvidamos que la metodologia cientifica exige que cualquier articulo sea publicado para que la
comunidad cientifica lo valore, y no para ser presentado a la comunidad cientifica como “algo”
cuya calidad cientifica ha sido previamente valorada por los que dirigen la revista, ya que esa no
puede ser nunca su funcién.

Un ejemplo claro de lo que estamos afirmando podemos verlo en la publicacién, por mas de un
centenar de fisicos hace algunos afios, de un articulo en el que se afirmaba que los neutrinos,
unas particulas muy dificiles de detectar, viajaban a mayor velocidad de la luz, poniendo en duda
la veracidad de una de las afirmaciones mas bdsicas y asentadas que se tiene en la actualidad
sobre la naturaleza del universo. Es muy evidente que quienes dirigian la revista dénde se publicé
el articulo, no eran nadie para valorar el aspecto cientifico del articulo y que, a pesar de lainmensa
probabilidad de que lo que se afirmaba fuera falso, la revista tenia la obligacidn de publicarlo para
qgue fuera la comunidad cientifica quién lo valorara. Sin embargo, sabemos que esto no es lo que
sucede en la economia. En la economia sucede lo contrario, y se impide la publicacion de
cualquier articulo que no profese la ideologia de los duefios de la revista.

El problema de la revision de pares que se lleva a cabo con la publicaciéon de articulos en las
revistas cientificas, y que tergiversa por completo lo que se considera la “verdad cientifica”,
procede de la confusidn interesada sobre cual es la funcidn que tienen que desempefiar los que
dirigen las revistas cientificas. Ya que cuando aceptamos que sean los duefios de las revistas, los
que deciden sin ninguna transparencia qué articulos se publican y cudles no, estaremos
aceptando que sea un pequefio y desconocido grupo de personas quienes valoren también
quienes son los buenos investigadores y quienes no, atendiendo a criterios que nada tienen que
ver con repercusion cientifica de los articulos que se publiquen. O de otra manera, estaremos
aceptando que sean los que dirigen las revistas cientificas quienes valoren la calidad cientifica de
los investigadores, olviddndonos que los que poseen la gran mayoria de las revistas cientificas
son las universidades privadas de los EEUU, que son entidades privadas que contratan a los
investigadores atendiendo a criterios puramente ideoldgicos.

La concesion de este inaudito privilegio, tiene consecuencias directas sobre el proceso de
contratacién seguido en una universidad publica, porque, tal y como hemos comentado, el
personal investigador y docente es seleccionado atendiendo en gran parte a la cantidad y calidad
de los articulos que tienen publicados en las revistas de ciencia. Se entiende entonces muy bien
la enorme influencia que tienen las universidades privadas de los EEUU sobre quiénes terminaran
ocupando las catedras de las universidades publicas de todo el mundo, porque son las
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universidades privadas los que deciden el prestigio cientifico de cada investigador segun le
publiquen mas o manos articulos en sus revistas. No solo eso, también las universidades privadas
de los EEUU contratan durante un breve periodo de tiempo a economistas extranjeros, seguin su
ideologia, incrementando sus curriculos lo suficiente para superar a otros investigadores cuando
compitan por una plaza en las universidades publicas.

Este silencioso y corrupto proceso de seleccidon curricular viene llevdndose a cabo desde hace mas
de 50 aiios, con un especial celo en el campo de la economia, y en la actualidad todo el personal
docente e investigador de cualquier universidad publica procesa la ideologia liberal, a veces sin
gue ellos mismos se den cuentan. Es muy légico, cualquier persona que desee subir en la jerarquia
docente de una universidad publica sabe que tiene que pensar, investigar y llegar a unas
conclusiones y no a otras, si desea que sus articulos sean publicados en algunas de las prestigiosas
revistas que depende de las universidades privadas de los EEUU, o si desean dar clases como
profesor ayudante en una universidad como la de Massachussets.

Es muy facil comprobar que una gran parte de los economistas que ocupan las catedras en las
universidades publicas de Espafia tienen el mismo perfil curricular. Primero, casi todos ellos
tienen un doctorado o un posdoctorado en alguna universidad privada de los EEUU. Segundo,
casi todos ellos han sido contratados durante un breve de tiempo en alguna universidad privada
de los EEUU. Tercero, han publicado con cierta periodicidad en alguna revista de economia
dependiente de alguna universidad privada de los EEUU, generalmente, de aquella universidad
en la que cursaron estudios de posdoctorado o dénde trabajaron como profesor asistente
durante algun tiempo. Eso no es casualidad.

También es facil comprobar que la mayoria de los economistas mejor valorados en el aspecto
cientifico trabajan para alguna universidad privada de los EEUU. Dificilmente puede pasarse por
alto que el 70% de las personas que han recibido el Premio Nobel de Economia tienen
nacionalidad estadounidense y, muy probablemente, trabajan para alguna universidad privada.

Hay que estar muy ciego, o ser un economista corrupto, para no ver lo que esta sucediendo en
los departamentos de economia de todas las universidades publicas del mundo. Los propios
economistas son muy conscientes que si quieren progresar dentro de la disciplina, lo Ultimo que
se deben hacer es mostrarse criticos con las ideas que propagan las universidades privadas de los
EEUU. Esta es la razén, y no hay otra, por la que hemos nombrado a estos economistas de
“corruptos”, y la razén por lo que llamamos el capitulo cero de este tratado como “Economia
Corrupta”. No siendo nuestra intencién no es ofender a los economistas que trabajan en las
universidades publicas de todo el mundo, sino sefialarles que tienen que levantarse y sacudirse
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el yugo de la tirania que les imponen desde hace décadas las universidades privadas de los EEUU,
sin que ellos mismos se den cuenta.

¢Estamos exagerando? ¢Casi todos los economistas que trabajan en las universidades publicas
son corruptos? Mejor pongamos un ejemplo, y juzguen. No hace mucho, en el 2013, los
economistas de la universidad publica de Massachusetts Amherst, Thomas Herndon, Michael Ash
y Robert Pollin, publicaron un articulo denunciando el poco rigor cientifico de las conclusiones a
las que habian allegado en otro articulo los economistas de la universidad privada de Harvard,
también en el estado de Massachusetts, Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff. La critica fue
publicada en la revista de economia dependiente de la universidad de Cambridge, pero de la
Cambridge inglesa.

Pareceria entones que el ejemplo contradice nuestra denuncia, y la muestra como exagerada.
Nada mas alejado de la realidad. Cuando se investiga con un poco mas detalle la secuencia de
hechos encontramos que la critica de Herndon, Ash y Pollin fue publicada en el The New York
Times, un afio antes de ser publicado en la revista de economia de Cambridge. Es muy parecido
alo sucedido con el economista Thomas Piketty, que no empezd a publicar en las mas prestigiosas
revistas de economia y no fue considerado un gran economista hasta que el Times convirtid El
Capital del siglo XXI en un best sellers.

Es, al contrario, el ejemplo y Thomas Piketty ponen de manifiesto el estado de corrupcidn total al
que ha llegado la economia.

5. EL PREMIO NOBEL DE ECONOMIA

Pero, ni toda la manipulaciéon ni toda la censura que se impone desde los claustros de las
universidades privadas de los EEUU seria suficiente para impedir, por si sola, que la verdad
cientifica se abriera paso, incluso en una disciplina tan degradada como es la economia. Se
necesita algo mas para cerrar el circulo y ahogar cualquier atisbo de pensamiento critico dentro
de la economia, y eso se consiguid desde el principio utilizando la concesion del Premio Nobel
como arma de propaganda.

Al igual que la institucionalizacién de las revistas cientificas, el Permio Nobel es relativamente
antiguo y empezd a concederlo en 1901 la Fundacion Nobel. Lo mismo que sucede con el método
de seleccion de articulos, también el sistema de eleccion de los galardonados es muy oscurantista
y se desconoce en qué consiste. La razén, como antes, hay que buscarla en la pequefia cantidad
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de personas que forman la comunidad cientifica y en las suspicacias que podria despertar que se
conozcan los nombres de quienes conceden el premio y, por lo tanto, que se conozcan sus
preferencias politicas y su nacionalidad. Por eso, y ya desde el nacimiento de la institucion, el
proceso de seleccién es completamente secreto y se ignora quienes se encargan del proceso de
eleccidn ni qué criterios estan siguiendo para elegir a los candidatos. Una vez mas, la ingenuidad
y la fe ciega en la ética que los cientificos se atribuyen a si mismos, permite que se instaure un
sistema de eleccidn facilmente manipulable por aquellos que tienen la oportunidad de utilizarlo,
gue ademas se desconoce quiénes son. Un auténtico despropdsito.

En el caso de la concesidn del Premio Nobel la situacidén es todavia peor, porque fue en 1969, al
inicio de la ofensiva liberal, cuando el Banco Central de Suecia instaurd el premio. No fue
casualidad, que tan solo un afio después, en 1970, se le concediera el Premio Nobel de Economia
a Paul Samuelson por la Teoria de la Funcién de Produccién, marcando lo que iba ser a ténica
general del uso que se le iba a dar al premio para respaldar las teorias econdmicas que irian
surgiendo de las universidades privadas de los EEUU para propagar la doctrina liberal. Pensar de
otra manera, seria estupido.

No es dificil comprender que ha sido gracias a la concesidn del Premio Nobel de Economia como
han podido presentar teorias absurdas como genialidades, asentando como descubrimientos
cientificos las politicas liberales que luego iban a emprender Regan en los EEUU y Thatcher en
Reino Unido, entre otros.

Si le preguntamos a alguien por la persona a la que se le concedio el Premio Nobel de Fisica por
construir el Idser, muy pocos sabrian su nombre, pero todos coincidirian en que la invencion del
laser fue un gran descubrimiento cientifico. Sin embargo, si le preguntamos a alguien por algin
descubrimiento hecho en economia, hasta los propios economistas tendrian dificultades para
sefialar alguno. Por desconocer, los economistas desconocen hasta lo que es el dinero, aunque
eso no impide a los bancos fabricarlo a su antojo. ¢ Con qué criterios se concede el Premio Nobel
de Economia? ¢En que han quedado los descubrimientos realizados por Paul Samuelson hace tan
solo 50 afios? A Samuelson le concedieron el nobel «por el trabajo cientifico mediante el cual ha
desarrollado la teoria econdmica estdtica y dindmica y ha contribuido activamente a elevar el
nivel de andlisis en la ciencia econémica», es decir, por nada que se pueda concretar o haya tenido
alguna continuidad 50 afios después. ¢ Entonces por qué se le concedié el Premio Nobel en 1970?

Un hecho cierto que puede ponernos sobre la pista de la razén por la que se le concede a alguien
el Premio Nobel de Economia, podemos hallarla cuando contamos el nimero de galardonados
que tiene la nacionalidad estadounidense. ¢No resulta sorprendente que alrededor del 70% de
los galardonados con el Premio Nobel de Economia pertenecen al claustro de alguna universidad
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privada de los EEUU? Es decir, 7 de cada diez personas que reciben el Premio Nobel tienen
nacionalidad estadounidense. Eso, por si solo, ya nos dice todo lo que necesitamos saber sobre
quiénes estan detras de la seleccién de los premiados y que tipo de criterio se pueden estar
utilizando para concederlos, pero, por si eso fuera poco, solo tenemos que echar un vistazo a
cudles son los hallazgos cientificos que han servido de excusa para la concesién del premio, para
darnos cuenta que se ha estado utilizando descaradamente para propagar como teoria cientifica
la doctrina econédmica que justifica las politicas liberales que se han estado llevado a cabo en todo
el mundo durante los ultimos 50 afios.

La situacién a la que ha llegado la ciencia de la economia es aterradora, y podemos constatar
facilmente que los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU son los
que estan decidiendo que se presenta al mundo como “descubrimiento cientifico” dentro de la
economia. Primero, porque son ellos los que deciden que se trabajos se publican y que trabajos
no se publican en las revistas cientificas mas prestigiosas. Segundo, porque son ellos los que
deciden quién prospera dentro de la economia. Y tercero, porque son ellos los que deciden quién
recibe el Premio Nobel. Pongamos un par de ejemplos.

A William Nordhaus es un economista norteamericano, colaborador intimo de Paul Samuelson,
investigador docente e implicado durante muchos afios en la direccidn de la Universidad Privada
de Yale, en New Haven, Connecticut (Estados Unidos), a quién se le concedid el Premio Nobel en
el 2018 por su investigaciones y hallazgos sobre el cambio climatico. ¢En qué consisten estos
hallazgos? Ciertamente en nada, pero la gente que dirige los claustros de las universidades
privadas de los EEUU queria concederle un ultimo homenaje a uno de sus economistas mas
sefialado y mas diligente en la propagacidn de la doctrina liberal. El Premio Nobel de Economia
se le concedié a William Nordhaus porque simplemente podian hacerlo; porque son ellos, los que
deciden quién recibe el Premio Nobel y quién no. No hay ninguna otra razén.

Seria un error grave que el lector llegase a la conclusidon que estamos acusando a las universidades
privadas de ser conservadoras y de propagar ideas conservadoras. No, pensar eso seria un grave
error. Aqui no estamos censurando a las personas por defender ideas conservadoras. Aqui
estamos denunciando a las universidades privadas de los EEUU de haber creado a nivel mundial,
y de forma deliberada, una estructura propagandistica en todos los niveles docentes de la
economia con el Unico fin de impedir el avance cientifico de la economia, y de propagar la
ideologia liberal como si fuera una teoria cientifica. Una estructura propagandistica odiosa y
corrupta, cuya base logista son las universidades privadas de los EEUU, de la que salen miles de
economistas adoctrinados en el fundamentalismo liberal para repartirse por las universidades
publicas de todo el mundo y ensefiar y propagar la doctrina liberal.
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El dantesco y aterrador cuadro se completa con la complicidad activa de las grandes empresas y
de los grandes fondos de inversién, que organizan simposios y certamenes en dénde cubren de
honores y grandezas a catedraticos y a docentes universitarios para mostrarlos exitosos al resto
de la comunidad cientifica, que no tiene ninguna conciencia de lo que estd pasando y de como se
estdn utilizando a las universidades publicas de todo el mundo para propagar una doctrina
econdmica que en muy poco se diferencia de la ideologia propagada por los nazis.

6. ¢QUE HACER?

¢Qué hacer para derruir toda la estructura propagandista creada por las universidades privadas
de los EEUU para la propagacion de la doctrina liberal? ¢ Qué hacer para evitar que se haga pasar
por hallazgos cientificos lo que solo es fundamentalismo doctrinal? ¢Qué hacer para que la
economia vuelva a ser una disciplina cientifica?

La solucion para eliminar la corrupcién que se ha apoderado de la investigacién y de la ensefanza
de la economia hay que buscarla en la revisién de pares, porque es ahi en dénde se asienta el
método cientifico y la ciencia. Para eso, es necesario reconstruir las instituciones destinadas a
permitir la critica de cualquier idea econdmica que se propague como cientifica dentro de la
disciplina, se considere cierta o no se considere cierta la idea y sin ninguna limitacion. La ciencia
se basa, antes de nada, en la existencia provisional de un consenso metodolégico dentro de la
comunidad sobre lo que se considera que es la verdad, por lo que sin restaurar las instituciones
gue se encargan de garantizar el proceso, lo que hemos llamado con el sobre nombre de revision
de pares, no se podrad llegar a ninguna verdad cientifica.

Tenemos que entender que el origen del poder que tienen las universidades privadas de los EEUU
sobre la economia, pero también sobre el resto de las disciplinas cientificas, procede de
manipular la metodologia cientifica que subyace en el proceso de seleccién de los articulos antes
de su publicacion, hasta convertirla en un Tribunal de Censura con el que impiden la publicacion
de cualquier articulo contrario a las ideas liberales en las revistas de economia. Por lo tanto, para
restituir el método cientifico dentro de la economia, es necesario privar las universidades
privadas de los EEUU del control que tienen sobre lo que se publica dentro de la disciplina:

1) El Premio Nobel tiene que concederlo la comunidad cientifica en su conjunto. No se
puede dejar a un grupo de personas, que nadie sabe quiénes son, qué intereses protegen
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3)

ni qué criterios utilizan, sean los que concedan el Premio Nobel de Economia, esto es una
barbaridad. El método utilizado para conceder el Premio Nobel tiene que ser
transparente, y semejante al que utilizan las personas relacionadas con el mundo del cine
para conceder los Oscar o los Premios Goya. Deben de ser los economistas de todo el
mundo los que seleccionen, por votacion abierta y a doble vuelta, a la persona
merecedora del Premio Nobel. En economia, cada economista tiene que contar un voto,
lo mismo que ocurre en los Oscar.

Impidiendo que sigan utilizando la revisién de articulos como un Tribunal de Censura se
les privaria a las universidades privadas de los EEUU de gran parte de poder que tienen
para propagar la doctrina liberal. Para ello, se debe obligar a las revistas “cientificas” a
gue indiquen el nombre concreto de cada persona que haya valorado un articulo, junto
con la exposicién de dicha valoracién, para que ambas sean conocidas por la persona que
presenta el trabajo y por el resto de la comunidad cientifica. Aunque es cierto que una
revista de economia es una entidad privada que es gestionada de manera privada,
también es igual de cierto que la funcidn que realiza es una funcidn social y por ello debe
de atenerse a un conjunto de normas sin las que no podrd declararse una revista
“cientifica”, destinada a la publicacién de articulos cientificos. Suele pensarse que una
revista es cientifica porque en ella se publican articulos cientificos, cuando es realidad es
justo al revés, los articulos son cientificos porque se publican en una revista cientifica. La
razon de esta confusién tiene su origen en que suele pensarse en la verdad cientifica
como una realidad objetiva, cuando la realidad es que se trata del resultado de un
consenso el metodoldgico dentro de una comunidad. Las revistas cientificas son parte de
esa metodologia, y por eso son importantes.

Lo mismo que le exigimos a un médico una titulacidn y ciertas normas de transparencia
en los tratamientos que aplica a los enfermos, también las revistas cientificas deben de
estar sujetas a un conjunto de normas de obligado cumplimiento cuando realizan su labor
divulgativa. Los Tribunales Secretos y los jueces andnimos son la mejor manera de
imponer por la fuerza una visidn particular del mundo que favorece a unos pocos, tal y
como hacen en la actualidad los que dirigen las universidades privadas de los EEUU.

El prestigio investigador de un cientifico, sea en el campo de la economia o no sea en
cualquier otro campo de la ciencia, no puede estar supeditado a que una revista cientifica
publique o no publique su trabajo, 0 a que se cite con mas o con menos frecuencia en
dichas revistas. Ello es equivalente a darle a los que dirigen dichas revistas el poder de
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seleccionar a los docentes e investigadores que van a trabajar en las universidades
publicas de todo el mundo, lo que es absurdo.

Para evitarlo, debe arbitrarse un procedimiento de auto valoracién, de manera que sean
la propia comunidad cientifica que trabaja en un mismo campo del conocimiento, los que
se valoren a si mismos. Comprendemos perfectamente que este es un aspecto que debe
de estudiarse con detenimiento, pero creemos firmemente que el actual sistema de
valoracidn cientifica basado en el nimero de citas no tiene ningln sentido y permite que
un pequeno grupo de personas se corrompa. Pensamos por ello debe cambiarse por otro
mas abierto y mas democratico.

Entender que la ciencia no puede prosperar en la oscuridad de un Tribunal de Censura que trabaja
en la sombra es muy importante. Recordar que 7 de cada 10 de los economistas que han recibido
el Premio Nobel son de nacionalidad estadounidense, es muy importante para entender en dénde
se encuentra el problema, porque dificilmente puede explicarse sin recurrir a la corrupcion
generalizada que han implantado dentro de la economia los que dirigen las universidades
privadas de los EEUU.

7. LATEORIA DE MADRID

La Teoria de Madrid es una teoria cientifica porque, a diferencia de las actuales teorias
econdmicas, todas las variables que aparecen en la teoria estan asociadas con magnitudes fisicas
que pueden medirse. No hay ningin problema entonces en confirmar la validez de las
afirmaciones que se hacen ni, por lo tanto, en comprobar la validez de la Teoria de Madrid.

Pero ninguna teoria servira nunca para sacar a la disciplina de la ruina intelectual en la que se
encuentra, y mas tarde o mas temprano todo volvera a ser como era antes, si antes no se restituye
la metodologia cientifica y se elimina el yugo al que la someten las universidades privadas de los
EEUU. La Teoria de Madrid no ha surgido de ninguna universidad, ya sea publica o ya sea privada,
porque eso nunca hubiese sido posible en el actual estado en el que se encuentra la economia, y
mientras eso no cambien, ninguna teoria por muy cientifica que esta sea, podra cambiar nada.
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CAPITULO 1

LAS ECUACIONES BASICAS

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aiio de 2021

1.INTRODUCCION

Si queremos que una disciplina no avance desde el punto de vista cientifico, de manera que quede
por completo estancada en la barbarie y el fundamentalismo ideolégico, lo primero que tenemos
que hacer es definir las variables en las que se basa la disciplina de la forma mas imprecisa posible.
Cuando una magnitud o variable estda mal definida no podra afirmarse o negarse nada sobre su
evolucién, y cualquier discusién sobre ella serd imposible; nadie sabra de qué se esta hablando.
Asi, conseguiremos impedir que puedan refutarse cualquier afirmacién que se haga dentro la
disciplina por absurda que sea, y podrd hacerse pasar por una genialidad cualquier tonteria que
se nos ocurra. Por ello, no nos sorprende mucho comprobar que las variables que se utilizan en
los libros de texto para describir la realidad econémica, estan todas ellas tan mal definidas que
nada se puede afirmar sobre ellas y, mucho menos, pueden medirse en la practica.

Por el contrario, para que una teoria sea “cientifica” tiene que reunir al menos dos caracteristicas
esenciales: “primero, que las variables que utiliza la teoria para describir la realidad se puedan
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medir, y segundo, que cualquier prediccion que se hace en la teoria sobre el valor futuro de esas
variables, permita confirmar o rechazar la validez de la teoria”. Cuando una teoria tiene al menos
estas dos caracteristicas, las variables se pueden medir y cualquier prediccidn que se hace sobre
ellas puede comprobarse, entonces se dice que la teoria es “falsable”, es decir, que se puede
comprobar si cualquier prediccion que hace la teoria es falsa o no es falsa.

En este sentido, la teoria econdmica que ensenan en la actualidad los economistas que trabajan
para las universidades privadas de EEUU no es una teoria cientifica, y la mayoria de las variables
que se utilizan para explicar la organizacidn social desde el punto de vista econédmico no estan
bien definidas, son imprecisas y, en la practica, son imposibles de medir. Aunque entendemos
que el criterio de “falsabilidad”, es solo uno de los muchos criterios que pueden utilizarse para
definir la ciencia, la intencién de utilizarlo ahora es denunciar la falta de cualquier criterio
cientifico dentro de la economia. Por ejemplo, y no son ni mucho menos las Unicas variables sin

sentido, la “utilidad” o el “coste de oportunidad” son variables que aparecen mencionadas con
mucha frecuencia en los trabajos que se publican en las revistas de economia mas prestigiosas

del mundo, a pesar de que nadie sepa cédmo definirlas y, por lo tanto, nadie pueda medirlas.

Otro ejemplo, pero mucho mas grave, lo tenemos con la definicién de la “oferta” y de la
“demanda”. Ambas son con distancia las dos variables basicas mds importantes de la economia
y, sin embargo, su definicién es tan imprecisa que es imposible medirlas. Los economistas llaman
“oferta” ala cantidad de bienes que producen los empresarios, sin que quede nunca claro si estan
haciendo referencia a las mercancias que se venden, a las mercancias que se fabrican o, incluso,
a la cantidad de mercancias que pueden producirse pero que por algiun motivo no llegan a
fabricarse. Pero lo mas grave de la idea de “oferta” es que se trata de un agregado heterogéneo
de mercancias y dificilmente podran compararse. ¢Cudl es mayor o menor, una oferta de dos
cochesy un tractor o de dos tractores y un coche? Lo mismo ocurre con la “demanda” que, segun
qué caso, pueden estar haciendo referencia a la cantidad de mercancias que se consumen, a la
cantidad de mercancias que se desean consumir o, incluso, a la cantidad de mercancias que
pueden llegar a consumirse, sin que quede nunca claro a cual de las tres situaciones se esta
haciendo referencia, ademas de que tampoco pueden comprarse la distintas demandas entre si,
por ser agregados heterogéneos.

¢Entonces por qué las universidades privadas de los EEUU basan todos los articulos que se
publican en el area de la economia en dos variables que no pueden utilizarse para hacer ni
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mediciones ni comparaciones? Evidentemente, porque su trabajo es evitar que la economia sea
una disciplina cientifica.

Aqui, para desarrollar la Teoria Econdmica de Madrid, vamos a empezar por hacer lo que la
economia tedrica tendria que haber hecho hace ya mas de un siglo, que no es otra cosa que
definir de manera univoca y coherente las variables bdsicas en las que tiene que asentarse
cualquier teoria econdmica para considerarla cientifica, de manera que siempre puedan medirse
y verificarse cualquier prediccidn que se hagan dentro de la teoria. Solo asi podremos hablar de
revision de pares y de método cientifico. Empezaremos por definir las variables “ingreso” y
“gasto”, con el mismo significado que tiene para una persona que no sea economista y que,
curiosamente, permite medirla sin ningln problema haciendo uso del dinero.

Es facil comprobar que la cantidad de bienes o servicios que se venden, asi como la cantidad de
bienes o servicios que se compran, son variables que se pueden medir muy facilmente, a pesar
de son magnitudes que no pueden compararse entre si por ser una agrupaciéon heterogénea de
mercancias diferentes. Sin embargo, los flujos monetarios que crean la compra y la venta de
mercancias, que se calculan multiplicando el precio de cada mercancia por la cantidad de ella que
se compra o se vende en un periodo de tiempo, son variables que pueden medirse y compararse
sin ninguna dificultad, ya que su valor viene dado en dinero corriente.

Aqui vamos a utilizar el “flujo de ingreso” y el “flujo de gasto” como las variables basicas de la
economia en la Teoria de Madrid. Por supuesto, no vamos a volver a mencionar la palabra
“oferta” o la palabra “demanda” en el resto del trabajo, porque en la Teoria de Madrid no estardn
definidos dichos términos.

2. LA MATRIZ DE GASTO G Y EL PIA

Imaginemos que unos extraterrestres visitan una isla habitada por tres personas, Juan, Celia y
Lucia, y en la que hay implantada una economia monetaria. A los extraterrestres no les resulta
extrafio comprobar que los tres habitantes de la isla cooperan en la produccién de bienes de
consumo, y tampoco les resulta extrafio comprobar que reparten entre ellos lo producido. Pero
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si les llama poderosamente la atencién el “dinero” que parece guiar las relaciones de produccion
y reparto dentro de la isla. Tanto es asi, que deciden investigar cual puede ser la funcién que
desempeia dentro de la sociedad el misterioso “dinero” que usan siempre los habitantes cuando
se ceden unos a otros las mercancias.

Para ello, durante un periodo de tiempo concreto, registran la cantidad de “dinero” que
intercambian entre si los habitantes de laisla, con la idea de verificar la sospecha, que el “dinero”
es siempre el mismo y se conserva cuando se intercambia por los bienes que se producen en la
isla. Con los datos que recogen construyen una matriz cuadrada en donde registran el flujo de
dinero que da (y que recibe) cada uno de los habitantes de la isla durante el periodo de tiempo
considerado (un mes, por ejemplo):

Gasto Juan Celia  Lucia
(Euros/Mes)
Juan |0 400 600 |
Celia 1600 O 200 |
Lucia | 300 500 0 |

Lo que aparece en cada fila de la matriz cuadrada que llamaremos Matriz de Gasto G es lo que
cada habitante de la isla gasta, a lo largo de un mes, en comprar bienes a los otros habitantes de
laisla. Por ejemplo, Juan ha gastado durante el mes 400 euros en compras a Celia y 600 euros en
compras a Lucia. Lo mismo podemos afirmar de Celia y de Lucia que gastan en compras a Juan,
600E y 300E respectivamente. Desde luego, en la matriz no aparece especificado el tipo de bienes
gue se han dado a cambio del dinero porque los extraterrestres solo estdn interesados en seguirle
la pista al dinero para demostrar que en la economia de la isla se conserva, y en la tabla aparecen
todos ellos.

LA MATRIZ DE GASTO: La “Matriz de Gasto” muestra el dinero que cada participante de una
economia monetaria gasta en la compra de servicios a cualquier otro participante, durante un

periodo de tiempo que suele ser un afo:

€11 " Cin
Matriz de Gasto — G=| : :

Ch1 " Cnn
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Los coeficientes de la matriz de gasto c;; son las variables bdsicas de la teoria que vamos a
desarrollar, y la suma de cada una de las filas o de cada una de las columnas son el flujo de gasto
o el flujo de ingreso mensual de cada uno de ellos:

(Flujo de gasto); » x; & Z Cij
j
(Flujo de ingreso); » y; & Z Cji
j
Podemos comprobar que cuando tomamos una fila cualquiera y sumamos todos los valores que
aparecen en ella, obtenemos el flujo total de gasto x; de cada uno de los participantes, es decir,

“ury
I

el dinero total que gasta en compras un participante “i” de la isla durante el periodo de tiempo
considerado. Pero también podemos ver que cuando sumamos los valores que aparecen en
cualquiera de las columnas, lo que obtenemos es el flujo total de ingresos y; de cada uno de los

habitantes de la isla, es decir, el dinero total que ingresa por ventas en un mes cada uno de los

habitantes:

X1 C11 Cin 1

XEGxIe|i|x X|: <—>xl-d:"‘chij
Xn Cn1 " Cnn 1 j

_)
V1 €11 = Cin 1
e t : e . % 3 o o

YEG X |: | & : o : X|: (—)yigZCji

In Cn1 " Cnn 1 j

La “matriz de gasto”, es todo lo que necesitamos saber por ahora para describir la actividad
econdmica de la isla. Con ella hemos definido el vector de gasto x; y el vector de ingreso y; como
la suma de las filas y de las columnas, respectivamente.

La definicion del vector de ingreso y; y del vector de gasto x; mediante los coeficientes de la
matriz de gasto G son dos de las ecuaciones basicas de la teoria, y con ellas se introducen dos de
las variables econdmicas bdasicas con las que vamos a describir la economia monetaria.

Ahora es muy facil demostrar la sospecha de los extraterrestres de que el dinero se conserva en
la compra venta. Para ello solo hay que demostrar que la suma de todos los gastos es igual a la
suma de todos los ingresos, algo que ocurre siempre. La igualdad entre los gastos agregados y los
ingresos agregados de la economia, es una propiedad que se va a cumplir siempre en cualquier
economia y la vamos a nombrar la Ley de Say, porque fue el economista Say quién primero la
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formulo en 1870, aunque en un contexto ambiguo en dénde no queda claro que tenga el mismo
significado que le estamos dando nosotros aqui:

LEY DE SALLY: “La suma o agregacion de todos los gastos que se realizan dentro de una economia
monetaria es igual a la suma o agregacion de todos los ingresos.

Z Xj = Z Vi (ley de Say)
j

J

La ley de Say es una propiedad macroecondmica y su validez, tal y como se la formula aqui, esta
fuera de toda duda ya que es una consecuencia de que la matriz de gasto G y su transpuesta G*
contienen los mismos coeficientes. La ley de Say es otra de las ecuaciones que aparece en el
conjunto de ecuaciones basicas de la economia monetaria y nos dice que en una economia
monetaria el ingreso agregado siempre es igual al gasto agregado.

Producto interior Amplio o PIA. Otra variable de interés que se va a utilizar con frecuencia es el
PIA o Producto Interior Amplio. Se define como el valor nominal de la suma o agregacion de todos
los flujos monetarios de intercambio realizados dentro de la economia, durante el periodo

PIAdZEfEXi=2Cij=IXGXI =X
i ij

PIAdéfzyi:ZCji=IXGtXI =Y
i

ij

considerado:

El PIA es, por tanto, un flujo monetario y su valor nominal puede obtenerse por dos caminos
diferentes, uno mediante la suma de los ingresos por ventas de los agentes, y el otro mediante la
suma de todos sus gastos por compras. Ambas sumas dan idéntico resultado porque contienen
los mismos términos, los coeficientes cj; de la matriz de gasto. Es esa igualdad lo que hemos
llamado la Ley de Say.
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3. LAS MATEMATICAS DE LA ECONOMIA.

El apartado anterior nos sugiere de manera muy clara que los vectores, las matrices y los
escalares, parecen ser el lenguaje natural con el que se deben describir los fendmenos monetarios
porque se adaptan muy bien a la descripcién de la economia dividida en diferentes sectores para
su estudio, lo que se suele llamarse la microeconomia. Por ello, en la teoria de Madrid vamos a
utilizar el lenguaje matricial como el lenguaje matematico de base en el que expresar cualquier
relacién dentro de la economia monetaria.

En concreto, cualquier relacién o ligadura microeconémica que cumpla un sector genérico “i” lo
vamos a representar utilizando una relacién vectorial, de manera que cada una de las
componentes de la expresion vectorial indica una propiedad o ligadura que debe de cumplir cada
uno de los sectores de manera independiente. Por ejemplo, la definicién del flujo de ingreso o
del flujo de gasto de un sector cualquiera es una expresién vectorial y cada componente del
vector hace referencia al flujo de ingreso o de gasto de cada uno de los sectores en los que se ha

X dZEfZCij

J

def
Yi = zcji

J

dividido la economia:

Otra expresién vectorial con la que quizas quede mas clara la idea, es la expresion que se utiliza
usualmente para definir el ahorro y que se estudiard mas adelante:

{si ah; >0 - ahorro
yi = x; +ah;

si ah; <0 — crédito

La expresion nos dice que cada participante de la economia, reparte su ingreso entre el gasto y el
ahorro. Es una ecuacién que tiene que cumplir todos y cada uno de los sectores y el indice recorre
todos ellos. Por eso decimos que la expresidn es una ligadura microecondmica, porque describe
una propiedad o ligadura que tiene que cumplir de manera independiente cada participante de
la economia.
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Lo interesante de la formulacidn vectorial es que se puede definir una operacién, “la agregacion

III

vectorial”, que sume todas las componentes de los vectores que aparecen en la expresion, de
manera que, si la expresion microecondmica se cumple, también se cumplird la expresion
agregada. Por ejemplo, hemos representado el flujo de gasto X con un vector dénde cada una de
sus componentes Xx; representa el flujo de gasto que realiza cada uno de los sectores o agentes
en que se ha dividido la economia, por lo que cuando sumamos todas sus componentes x; se
obtiene un numero, el flujo de gasto agregado de toda la economia X, que ya no es un vector,
sino que es un escalar al que le hemos dado un nombre especial, el PIA o Producto Interior Amplio
por sus siglas en espaiiol:

x.l agregacion
X=|:|= ——— X=x1+x2+---+xn=2xi=P1A

Xn i

Cuando en vez de referirnos a un Unico vector como en el caso anterior del vector de gasto, se
haga referencia a una igualdad vectorial, el proceso de agregacién se lleva a cabo sumando las
componentes de cada uno de los vectores que aparece en la expresién, y dard como resultado
una identidad escalar que serd valida siempre que supongamos valida la identidad vectorial de |a
que procede. Por ejemplo, la expresién anterior utilizada para definir el ahorro tiene asociada
una ecuacion agregada, que sera valida en la medida que lo sea la ecuacién del ahorro de la que

procede por agregacion:
Y = Z Vi

agregacion
yl-=xi+ahi _— Y=X+Ah X=in

Ah = Zahi

AGREGACION: Dada una propiedad microecondmica expresada mediante una identidad vectorial,
cuando sumamos cada una de las componentes de cada uno de los vectores que aparecen en la
expresion se obtiene una identidad escalar que, en el caso particular de la economia, se asocia
siempre a la idea de agregacion como suma de las partes de un todo.

Definimos la ecuacion agregada, o ecuacion escalar, de una expresion vectorial a la ecuacion que
se obtiene cuando sumamos todas las componentes de la igualdad:
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ecuacion agregada
a;, =b;+¢ Za,sz +ZC] < A=B+C
j

En general, utilizaremos las letras mayusculas para referirnos a una variable macroeconémica y
las letras mindsculas con subindice para referirnos a una variable microecondmica.

La importancia del proceso de agregacion viene del diferente significado econdmico que tiene
una igualdad escalar. Una igualdad vectorial se cumple componente a componente y hace
referencia a una propiedad microeconédmica que tienen que cumplir cada uno de los agentes o
sectores en los que se ha dividido la economia. Por el contrario, la igualdad escalar la cumple la
suma agregada de todas las componentes, por lo que una igualdad escalar hace referencia a una
propiedad que cumple toda la economia como conjunto.

ECUACION MICROECONOMICA. Una expresion vectorial es una restriccion microeconémica que

tiene que cumplirse componente a componente, es decir, que cumple cada uno de los agentes que
se utilizan para describir la economia, ya que cada componente de un vector estd asociado al
comportamiento de cada uno de los agentes:

ai=bi+ci

ECUACION MACROECONOMICA. Por el contrario, cuando tomamos una expresion vectorial y
realizamos la suma o agregacion de todas las componentes obtenemos una expresion escalar que

hace referencia a una restriccion macroeconémica que cumple toda la economia como conjunto:

ecuacion agregada
ai=bi+ci Zaj=2b]+ZCJ < A=B+C
j j j

Algunas expresiones agregadas tendrdan mucha importancia dentro de la teoria que estamos
desarrollando porque son leyes macroeconomias que debera cumplir toda la economia.

4. LA ECUACION MONETARIA

Que el dinero existe y es real, se sabe desde hace tiempo. Que hay una cantidad fija de dinero M
circulando por la economia que esta ligada a la produccidn total, es también una idea muy vieja
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y asentada en la ciencia econdmica. Pero demostrar cudl es la relacién que existe entre la cantidad
de dinero M, lo que vamos a llamar “masa monetaria”, y las demas variables de la economia,
como son los flujos de ingreso y de gasto, no es tan sencillo ni tan evidente y es la razén por lo
gue aqui vamos a introducir la relacion en la forma de postulado.

El tipo de variable completamente real, como lo es la cantidad de dinero M que se utiliza dentro
de la economia, pero que es al mismo tiempo una variable fantasma porque no tienen una
ligadura clara que la relacione con las demds variables de la economia, aparecen mucho en las
ciencias naturales y su importancia practica dentro de la disciplina corre pareja a que pueda
encontrarse alguna ecuacién que la ligue con el resto de variables que se usan en la teoria.

En una teoria, a las ecuaciones de origen experimental que sirven de ligadura entre variables que
no tienen por qué estar relacionadas, se les llama Ecuaciones Constitutivas de la Teoria y, aunque
el posterior desarrollo de la teoria puede llegar a deducirlas de principios mas profundos sin
necesidad de imponerlas desde fuera como leyes empiricas, son ecuaciones de tremenda
importancia porque su origen experimental permite que las expresiones en donde aparecen
puedan ser validadas de manera empirica. Es decir, son las expresiones o las relaciones que
convierten una simple teoria en una teoria cientifica, porque permite la formulacién de leyes que
pueden comprobarse de manera experimental y, por lo tanto, que permiten validar la teoria.

En resumen, una teoria se convierte en ciencia cuando aparecen este tipo de relaciones que
permite que las expresiones que se deducen de ellas, y en las que aparecen las variables en las
gue se sustenta la teoria, puedan ser contrastadas por los experimentos y por los datos empiricos.
Sin esas ecuaciones no hay experiencia, ni tampoco hay ciencia.

En la ciencia de la economia existe una de estas ecuaciones, de las llamadas “constitutivas”, que
lleva ya unos cuantos siglos dando vueltas y siendo objeto de encendida discusién dentro de la
disciplina. Si queremos hacerle justicia a la Historia, tenemos que afirmar que la expresion
reaparece periddicamente de sus cenizas como un ave fénix para convertirse en la expresion de
moda del momento, solo para caer en el olvido y desaparecer poco tiempo después. Nos estamos
refiriendo a la ecuacién que Ilaman La Ecuacion Monetaria y que se expresa en el lenguaje
matricial que estamos utilizando, como:

kg -M = ij ~qj = PIA (Ec.Monetaria)
J
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En donde ky es la constante de Fisher, y la sumatoria se hace sobre todos los flujos monetarios
de intercambio llevados a cabo durante un periodo de tiempo. Es decir, la expresion relaciona lo
gue hemos llamado el PIA con la cantidad de dinero presente en la economia a través de una
constante, la contante de Fisher. Aunque existen varias interpretaciones de la expresiéon, cada
una sujeta a la diferente concepcién que cada escuela de pensamiento tiene sobre el dinero, aqui
vamos a considerar valida la interpretacién que hace de la expresion a principios del siglo XX el
economista norteamericano Irving Fisher, siendo esa la razén por lo que la constante lleva su
nombre: “la constante de Fisher”.

La ecuacidon monetaria es una ecuacién con una larga historia en la ciencia econdmica y, sin duda,
la mds famosa dentro de la disciplina con distancia. Una de las primeras veces que aparece es de
la mano de David Hume, aunque no fue ni mucho menos el primero en referirse a ella. Hume la
utiliza con éxito a mediados del siglo XIX para atacar el proteccionismo de su época, al afirmar
que cualquier excedente monetario de un pais a consecuencia de las mayores exportaciones
acabaria haciendo subir los precios y limitando las exportaciones. Las dudosas conclusiones a las
qgue llega Hume hacen caer en desgracia a la ecuacién que desaparece de la economia poco
tiempo después. Mas de un siglo después, vuelve a resucitarla Irving Fischer, quien en la década
de 1910 la utiliza de manera muy semejante a Hume, antes de volver a caer otra vez en el olvido
como consecuencia de la Gran Depresidn y la feroz critica que hace Keynes de ella.

La ultima vez que se puso de moda fue en la década de 1970 tras el auge del “monetarismo”
auspiciado por los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU, en
particular, por la Universidad de Chicago. Fue un economista de esta universidad, Milton
Friedman, el padre del liberalismo, quién con la publicacidn el afio 1957 de un famoso y breve
articulo, pone de moda una vez mas a la ecuacion. En el articulo demostraba, con datos empiricos
sacados de series histdricas, que la “velocidad del dinero” (la k- de la expresidn) era en la practica
una constante, que no depende de ninguna otra variable y que cambia poco en el tiempo, es
decir, la misma idea que defendian tanto Hume como Fisher. El problema de la interpretacion
gue hace Friedman de la ecuacidn es que se olvida por completo de lo que dice realmente la
ecuacion monetaria y la utilizarla para justificar la doctrina liberal, propagando la idea de que la
inflacion es consecuencia de la creacion del dinero por parte del gobierno, sin que quede nada
claro cémo debe de interpretarse la afirmacion porque no desarrolla una teoria sobre la creacion
monetaria. Suya es la famosa frase: “la inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno
monetario”, que en nada o en poco se diferencia de aquella otra famosa frase que dice: “la lluvia
es siempre y en todo lugar un fenémeno meteoroldgico”, excepto en que ninguna de las dos
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afirmaciones nos dice algo que no sepamos. Nos parece un poco excesivo darle a alguien el
Premio Nobel por una frase tan trivial.

LA ECUACION MONETARIA: La ecuacién monetaria es lo que en ciencias naturales se conoce por

el nombre de ecuacion constitutiva. Una ecuacion cuyo origen es casi siempre empirico y cuya
relevancia reside en que liga variables que aparentemente no tienen por qué tener ninguna
relacion, en este caso, la cantidad de dinero y el flujo de intercambios.

Claramente no es una ecuacion contable, ni puede deducirse fdacilmente de primeros principios,
pero es una expresion que liga variables que tienen un significado estadistico muy claro, como es
la cantidad de dinero M, o como lo es la suma de los flujos de compra de la economia, o PIA, por
lo que su justificacidn tedrica ultima habrd que buscarla en la estadistica, y la prueba de su validez
serdn los datos empiricos sacados de la realidad quién la muestren:

krp+M = PIA (Ec. Monetaria)

La expresion liga un stock monetario M, la cantidad de dinero de toda la economia, con el flujo
agregado de la economia, el PIA, a través de la constante ki o constante de Fischer, aunque no
hay ninguna razén econémica por la que ambas variables tengan que estar relacionadas. Este fue
el significado que le dio Fischer a la constante a principios del siglo XX y la razén por la que
pensamos que la constante debe de llevar su nombre. Las dimensiones de la constante kg es la
de (tiempo)~1.

Aunque su importancia para la teoria que estamos desarrollando reside en que nos va a permitir
relacionar la creacidn de dinero con el crecimiento de la economia, la ecuacion monetaria es, ante
todo, la expresion que le da valor al dinero. No es una expresion que sirva para fijar el precio
concreto de los bienes, pero si es una expresion que nos dice cudl es la capacidad adquisitiva del
dinero, ya que establece una relacion biunivoca entre la cantidad de dinero y la cantidad de bienes
que pueden comprarse:

Cantidad de dinero < Cantidad de bienes
M o PIA- afio

La ecuacion monetaria es una de las ecuaciones bdsicas de la economia monetaria. Hace
referencia a una propiedad macroecondmica y es la unica de todas ellas que tiene un origen
experimental o empirico. Introduce en la economia el importante concepto de la masa monetaria
M asociada con el PIA, el flujo agregado de intercambios, en la interpretacion original de Fisher.
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La ecuacion monetaria es el pilar sobre el que sustenta toda la economia monetaria. Si ella cae,
cae toda la teoria que vamos a desarrollar aqui.

LA CONSTANTE DE FISCHER. Aunque la masa monetaria M es unica y en la ecuacion monetaria
aparezca relacionada con el PIA, se puede esperar, aunque no sea del todo correcto, que si existe

una relacion constante entre la masa monetaria My el PIA, entonces también debe de existir una
relacion constante entre la masa monetaria M y el PIB. Esto obliga a definir dos ecuaciones
monetarias con dos constantes de Fischer diferentes, segun cudl sea el flujo que relacionemos con
la masa monetaria:

{ ki-M = PIB
kp-M = PIA

Para no sobrecargar la notacion con dos constantes de Fisher diferentes, vamos a nombrar ambas
constantes con el mismo nombre, la constante de Fisher kg, sobre entendiendo por el contexto a
cudl de los dos flujos estamos haciendo referencia en cada momento, si es con el PIA, como es
usual en la economia, si es con el PIB.

5. LA ECUACION DE FISHER: LA MASA MONETARIA

La ecuacidon monetaria introduce en la economia la cantidad de dinero como una nueva variable,
diferente de los flujos de gasto y de ingreso, que es necesario definir con precisidn antes de poder
utilizarla en la descripcion de la economia. En una economia monetaria que suponemos
estacionaria, sin crecimiento ni decrecimiento de la actividad econémica, podemos intuir que
habra una cantidad de dinero determinada M asociada a esta situacion estacionaria, de manera
tal, que un aumento o un decremento de M sacara a la economia del estado estacionario en que
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se encuentra, aumentando o disminuyendo el flujo nominal de intercambios. Pero la importancia
de una masa monetaria fija M asociada con el PIA que aparece en la ecuacién monetaria no esta
en que sirve para introducir la constante de Fischer, que es lo de menos, sino que su utilidad
procede de que permite caracterizar a la economia monetaria segin se cumpla o no la ecuacién
monetaria.

LA ECONOMIA MONETARIA: Se dice que una economia es una economia monetaria cuando existe

un bien llamado dinero con el que puede comprarse cualquier bien, servicio o mercancia puesta a
la venta y cuya cantidad M cumple la ecuacion monetaria:

kp-M = PIA (Ec. Monetaria)

Siendo M es la masa monetaria.

La masa monetaria se mide como una cantidad nominal o stock en moneda corriente, siendo
quizas el concepto mas importante de la macroeconomia porque nos permite “tocar” el dinero,
gue hasta ahora solo lo hemos visto pasar de un lado a otro como un flujo monetario de ingreso
o de gasto. Por ahora nos bastard con comprender que es necesario que exista una masa
monetaria para que un sistema econdmico basado en el intercambio de bienes y servicios por
dinero pueda funcionar.

Imaginemos que las tiendas estan llenas de productos pero que ninguna persona tiene el dinero
suficiente para poder comprar algo. Nada entonces podra comprarse y nada entonces podra
venderse, la compra-venta serd imposible. Si el panadero necesita comprar harina y no tiene
dinero tendra que esperar a vender los panes que tenga para conseguir el dinero que le permita
comprar la harina para seguir produciendo panes. Se puede intuir que cuando la cantidad de
dinero en la economia es escasa, la compra y venta serdn escasas y estaran condicionadas a que
se hagan previamente otras compra y venta, lo que llevara a una ralentizacion en el flujo de los
intercambios y a una disminucion del PIA. Lo contrario va suceder si la cantidad de dinero que
utilizan los agentes econdmicos, es muy grande. Los intercambios aumentaran y seran muy
fluidos, quizds en exceso, de manera tal, que las tiendas pueden llegar a vaciarse de productos y
los oferentes de servicios pueden no poder satisfacer la alta demanda de bienes debida al
aumento en la cantidad del dinero existente. En tal situacidn, la intuicidn nos lleva a sospechar
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que pueda producirse una subida generalizada de precios, quizas junto a un incremento de la
produccién.

Podria pensarse que la masa monetaria es un concepto macroecondmico relacionado con los
flujos monetarios de toda la economia que dificilmente podra generalizarse definiendo una masa
monetaria microecondmica para cualquier sector o agente en los que se divida la economia, lo
gue es cierto solo a medias. Ademas, se intuye que su origen habrd que fundamentarlo en la
estadistica y en los grandes niumeros por lo que podriamos sacar la idea equivocada de que es un
concepto que solo puede asociarse a la economia como conjunto.

Muy por el contrario, a partir de ahora, vamos a considerar gue cualquier agente econémico, o

sector en el que dividamos la economia, esta formado por |la agrupaciéon de un numero suficiente

de agentes individuales que se comportan de la misma manera, de forma gue podamos emplear

la estadistica y asociar a todos ellos, como conjunto, una masa monetaria microecondmica con la

gque desarrollan la actividad econdmica.

MASA MONETARIA MICROECONOMICA. Con esta idea, no es dificil comprender que la masa
monetaria que describe la cantidad de dinero existente en la economia es un vector cuyas

componentes m; representan el stock nominal que utiliza cada uno de los agentes en los que se
ha divido la economia para llevar a cabo los intercambios, entendidos como agrupacion de un
gran numero de personas o empresas del mismo tipo:

agregacion la masa monetaria
M=|:| /5 M=)>m M- _
de toda la economia

my i

Tampoco es dificil de entender que la suma agregada del vector m; es la masa monetaria
agregada M de la economia que aparece en la ecuacion monetaria.

Nuestro propdsito para introducir ahora el vector M es encontrar la expresion microeconémica
de la que procede la ecuacion monetaria y que vamos a llamar la Ecuacidn de Fisher. Sabemos
gue la ecuacion monetaria es una expresion escalar y describe una ligadura macroeconémica que
tiene que cumplir toda la economia como conjunto, por lo que debe de existir una propiedad
microecondmica, descrita por una ecuacién vectorial y de cuya agregacidn proceda la ecuacion
monetaria.
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Sabemos también que la ecuacién monetaria establece una relacidon entre un stock, la masa
monetaria agregada M, y el flujo agregado de gasto o de ingreso de la economia, el PIA, por lo
que la expresién vectorial que buscamos debe de relacionar microecondmicamente las mismas
magnitudes, es decir, debe de relacionar el vector masa monetaria m; de cada agente con el flujo
monetario que crea cada agente en su actividad econdmica. La Unica duda serd saber con cual de
los dos posibles flujos, el flujo de gasto x; o el flujo de ingreso y;, habra que relacionar la masa

monetaria:
ROTE X1
.1 L agregacion
(o kgl t | = = krp-m=x; — ky-M=PIA
| My, | | X |
ST
,1 y_l agregaciéon
2 - kel i|l=il = kpemy=y;, ———— kp-M =PIA
| My, | | Vn |

Ambos flujos, el de gasto y el de ingreso, tienen el mismo valor agregado, el PIA, por lo que ambos
flujos van a reproducir por agregacion la ecuacién monetaria. Pero ambos vectores tienen
distintas componentes, por lo que elegir uno o elegir otro va a dar lugar a dos teorias por
completo diferentes. Es decir, solo una de las dos posibles expresiones es correcta y solo uno de
los dos posibles flujos es el que genera por agregacion la ecuaciéon monetaria.

A priori, no tenemos ningln motivo para elegir el flujo de gasto y descartar el flujo de ingreso, y
viceversa, pero desde luego solo uno de ellos puede ser valido. ¢ Cual de ellos es el flujo correcto?
¢Cual de los dos vectores, el flujo de gasto o el flujo de ingreso, es el que aparece en la ecuacién
monetaria microecondémica, o Ecuacién de Fischer?

La duda de cudl de los dos vectores, el de gasto o el de ingreso, es el que aparece en la expresion
de Fisher se resuelve cuando comprendemos que el flujo de ingresos y; es el dinero que se recibe
a cambio de la venta de un bien, por lo que representa al agente que no necesita tener dinero
para realizar el intercambio: “el flujo de ingreso representa al vendedor”. Por el contrario, el flujo
de gasto x; representa el gasto que realiza el comprador y requiere de la posesidn previa de
dinero para que pueda llevarse a cabo el intercambio de compra y venta: “el flujo de gasto
representa al comprador”. Por lo tanto, es muy claro que tiene que ser el flujo gasto al que esta
respaldado la masa monetaria, ya que representa el dinero que es necesario tener previamente
para realizar los intercambios de compra y venta.
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Cuando intercambiamos un bien por dinero hay un agente, el vendedor, que no necesita tener
dinero para realizar el intercambio, y hay otro agente, el comprador, que necesita tener el dinero
para hacer el intercambio. Es pues, al flujo de compra, al comprador, al que hay que asociar la
masa monetaria porque es él quién esta utilizando el stock de dinero para llevar a cabo la compra:

kp-m; = x; (ec.de Fischer)

A la ecuacién microecondmica que relaciona la masa monetaria con el flujo de gasto, la llamamos
la Ecuacién de Fisher y es otra de las ecuaciones basicas de una economia monetaria. De ella se
obtiene por agregacién la ecuacién monetaria:
agregaciéon
kp-mi=x; ——— krp-M =PIA
Con esta ultima expresidn reunimos un conjunto de tres ecuaciones bdsicas microecondmicas y
sus correspondientes ecuaciones agregadas.

6. ECUACIONES BASICAS DE LA ECONOMIA MONETARIA

|H

Ya comentamos que ibamos a utilizar el “ingreso” y el “gasto” como las variables basicas de una
economia monetaria. Hemos llamado vector de ingreso a la cantidad de dinero anual que recibe
un agente cualquiera por la venta de bienes y servicios, y hemos llamado vector de gasto a la
cantidad de dinero anual que gasta un agente cualquiera en la compra de bienes o servicios y
hemos utilizado la matriz de gasto para definir ambos vectores. Pero, aparte de estas dos
definiciones, el resto de las ecuaciones las hemos introducido utilizando dos postulados de

manera implicita.

En concreto, se entiende muy bien que para definir el ingreso y el gasto hemos supuesto
implicitamente que en un intercambio o compra-venta, la cantidad que ingresa el vendedor es
siempre igual a la cantidad que gasta el comprador. Puede parecer muy obvia la validez de la
anterior afirmacion, pero es importante comprender que ha sido necesario utilizarla para obtener
la Ley de Say.
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POSTULADO DE CONSERVACION: La cantidad de dinero es una magnitud que se conserva en los
intercambios de compra y venta.

O de otra manera, la actividad de comprar o gastar no cambia la cantidad de dinero que hay
dentro de la economia, es decir, que la suma agregada del todo el dinero que se utiliza en la
economia es constante y se conserva. El postulado de conservacién de la cantidad de dinero es
un postulado evidente en si mismo y todos los economistas estan de acuerdo con él, aunque
nunca se haya formulado de manera explicita al dar por validad la Ley de Say, tal y como hemos
hecho aqui, pero no podemos olvidar que es su existencia lo que nos va a permitir afirmar que
cuando el dinero de la economia crece o decrece es porque alguien esta fabricando dinero de la
nada o lo estd destruyendo.

El otro postulado que estamos utilizando, esta vez enunciado de manera explicita como una
ecuacidén basica, es el postulado monetarista con el que hemos definido la masa monetaria de
una economia.

POSTULADO MONETARISTA: En una economia monetaria existe una relacion constante kg entre

la cantidad de dinero M que se utiliza en los intercambios y el flujo de intercambios, o PIA, que se
llevan a cabo dentro de la economia:

kp-M = PIA

O de otra manera, hemos caracterizado la economia monetaria como aquella economia en el que
se cumple la interpretacion que hace el economista estadounidense, Irving Fischer, a principios
del siglo XX de la ecuacidon monetaria. Es también este postulado lo que nos ha permitido obtener
la importante ecuacién microecondmica de Fischer, y lo que nos permitird obtener mds adelante
la importante ecuacién agregada de conservacion.

Los dos postulados son muy simples, faciles de entender y mas faciles adn de interpretar. Las
variables que aparecen en ellos se miden en dinero vy, por tanto, las conclusiones a las que se
lleguen con ellos son comprobables. Basandonos en estos dos postulados, hemos encontrado ya
seis de las ocho ecuaciones bdsicas que cumple una economia monetaria basada en el libre
intercambio de bienes por dinero:

Ec. Basicas de la Economia Monetaria
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1 dxl-

Y =x; +ah; + ——— (Ec.de conservacion)
kg dt
Vi = Z Cji (Def.del ingreso)
Ec. microeconémicas < I
Xy = Z Cij (Def.del gasto)
J
kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
(kr-M = PIA (Ec. monetaria)
Y = Z Vi
Lo toPA=Y 5=y, Ley de Sall
Ec. macroeconémicas? y — Z X, : Xi : Vi ey el Sl
l l L
J
1 dPIA Ec.agregada de
Ah+———=0 ( ., )
\ kp dt conservacion

El conjunto de ecuaciones basicas, se divide en dos subgrupos, las ecuaciones que describen la
economia desde el punto de vista microecondmico y las ecuaciones que describen la economia
desde el punto de vista macroecondémico.

Las ecuaciones microecondmicas expresan las ligaduras que tiene cumplir cada uno de los
sectores en los que se ha dividido la economia para su estudio. Se utilizan los vectores como

o“:n
|

medio de representacidén porque permite que cada componente “i” del vector haga referencia a

cada uno de los “N” sectores o agentes econdmicos en las que se ha dividido la economia.

Por el contrario, las ecuaciones macroecondmicas son relaciones escalares que se obtienen por
la suma o agregacion de las componentes de cada una de las ecuaciones vectoriales, por lo que
no son ecuaciones independientes de las ecuaciones vectoriales de las que proceden. Las
ecuaciones macroeconémicas no afaden nuevas ligaduras a las ya existentes, pero hacen
referencia a una ligadura que debe de cumplir toda la economia como conjunto, por lo que cada
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una de ellas encierra un significado macroecondmico muy diferente del significado
microeconédmico que tiene la expresién vectorial de la que procede.

Por ello, se puede afirmar que el conjunto de las ecuaciones vectoriales describe la economia
desde el punto de vista microecondmico mientras que el conjunto de ecuaciones agregadas
describe la economia desde el punto de vista macroecondmico o agregado.

A modo de ejemplo, miremos la Ultima expresion, la que hemos llamado la ecuacién agregada de
conservacién, y que es quizas la ley macroecondmica mds importante de toda la economia, ya
gue es comparable a la ecuacidén de conservacion de la energia que aparece en las ciencias fisicas.
Dada su importancia, le hemos dado un nombre especifico, la Ecuacion del Crecimiento, y la
deduciremos un poco mas adelante:

LA ECUACION DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el decrecimiento nominal del PIA
es proporcional al flujo neto de ahorro Ah (el flujo de destruccion del dinero), siendo la constante

de proporcionalidad la constante de Fischer kg:

dPIA _ o
aa ~ °F

Aungue aun no hemos definido el vector de ahorro ah;, se puede demostrar que la ecuacién
procede de la agregacion de la Ecuacion Vectorial de Conservacion, la primera de las ecuaciones
microecondmicas, y nos dice que el flujo agregado de intercambios o PIA depende del crecimiento
de la cantidad de dinero de la economia, el ahorro agregado o Ah, que como veremos mas
adelante, depende de crédito bancario (el desahorro).
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CAPITULO 2

LA ECUACION DE CONSERVACION

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aiio de 2021

1. ECUACION DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO.

Lo que caracteriza a una economia monetaria, y lo que la diferencia de cualquier otro tipo de
organizacién que se pueda utilizar para producir y distribuir conjuntamente los bienes que se
necesitan para vivir, es que cada uno de los agentes genéricos que participan en la economia
tienen que cumplir una ecuacién contable, la Ecuacidn de Conservacion, que obliga a que el
dinero se conserve.

Recordemos que en el primer capitulo se ha hecho uso de dos Unicos postulados para deducir el
conjunto de ecuaciones basicas que cumple una economia monetaria. De hecho, hemos hecho
uso del postulado monetarista para deducir dos de ellas, mientras que las otras tres son
consecuencia de la definicion del flujo de gasto y de ingreso mediante la matriz de gasto y del
postulado de conservacion:

(yi = Z Cji (Def. del ingreso)
J
x; = Z Cij (Def. del gasto)
J
kp-m; = x; (Ec.de Fischer)
kr-M = PIA (Ec. Monetaria)
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Y=Z)’i)

! - PIA = le- = Zyi (Ley de Sally)
X=in 7 i

J

Queda, por lo tanto, explicar de dénde proceden y cudl es el significado de la ecuacién de
conservacién y su ecuacion agregada:

1 dx; -
yi =x; +ah; + ——— (Ec.de conservacion)
kp dt
1 dPIA Ec.agregada de
ma Py ade)
kg dt conservacion

Para lo que sera necesario utilizar el Postulado de Conservacion en un largo y complicado proceso
de deduccion. Empecemos por explicar por qué la llamamos “la ecuacién de conservaciéon” con
ayuda de la figura 1 con la que representamos la relacidn que tiene un agente genérico cualquiera
con el resto del mundo.

En la figura adjunta, se muestra el comportamiento monetario de un Unico agente econémico
genérico enfrentado al resto de la economia, a la que hemos representado simbdlicamente por
un globo terraqueo. Se aprecia que el agente solo tiene dos vias de conexién con el resto de la
economia, una es el dinero que ingresa de sus ventas y la otra es el dinero que gasta en sus
compras.
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Observemos que cuando exigimos a cada uno de los agentes que participan en la economia que
el flujo nominal de sus gastos sea igual al flujo nominal de sus ingresos, estaremos obligando a
qgue el dinero se conserve dentro de la economia, ya que el resto del mundo estd formado por
muchos otros agentes a los que también se le estda imponiendo la misma condicién:

LEY DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO (economia sin ahorro ni creacion
monetaria): El Flujo de Gasto por compras de cada uno de los agentes que

participan en la economia es igual a su Flujo de Ingreso por ventas:

. Ec.de Conservacion
Xi =i del Flujo Monetario

Imponer a cada agente que iguale su ingreso con su gasto, es uno de los muchos posibles
enunciados que podemos hacer de la Ecuacién de Conservacién para obligar a que el dinero se
conserve en la economia, pero no es unico. De hecho, el enunciado asi formulado es muy
restrictivo y veremos que describe un caso muy particular de economia monetaria en la que no
se permite ni las trasferencias monetarias entre distintos agentes, ni la creacién ni destruccion
del dinero, pero nos sirve de ejemplo para mostrar el significado que tiene la ecuacion de
conservacién y la razén por la que es tan importante su formulacidn dentro de la economia, ya
que su funcién no es otra que la de obligar a que la actividad de cada agente conserve el dinero.

La Ecuacion de Conservacion del Flujo Monetario expresa la ligadura que tiene que cumplir cada
agente dentro de la economia para garantizar que el flujo monetario se conserva, es decir, la
ecuacion de conservacion nos va servir para describir cudl es el destino o cudl es la procedencia
del dinero en el caso en el que se esté creando o que se esté destruyendo dentro de la economia.

En el ejemplo particular anterior, la igualdad en el flujo de gasto y el flujo de ingreso que
imponemos a cada agente implica que ningun agente ahorra y, por lo tanto, en la economia no
hay ahorro. También implica que tampoco hay creacién ni destruccidn de dinero, por lo que la
ecuacion de conservacion en el caso general serd muy distinta a la ecuacién anterior, ya que en
la economia real existe el ahorro y también existe la creacidon y destruccion de dinero, y la
expresion anterior no lo contempla.

Otra observacion sobre la ecuacidn de conservacidon que es importante hacer ahora es que,
puesto que se trata de una expresion vectorial, se puede obtener de ella por agregacion una
identidad escalar que refleja la condicion de conservacidn macroeconémica que cumple la
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economia como conjunto. Con la formulacién particular que le hemos dado a la ecuacién de
conservacion, la ecuacidn agregada coincide con la Ley de Say:

ecu. agregada
X =y ————— PIA:zxiZZYi
i i

La aparicion de la Ley de Say no ocurre por casualidad, ya que fue este el significado original que
le dio Say:

“Todo productor pide dinero a cambio de sus productos, solo con el propdsito de
emplear de nuevo ese dinero inmediatamente para adquirir otro producto, pues
no consumimos el dinero, y normalmente no se busca el dinero para esconderlo;
por lo tanto, cuando un productor desea intercambiar su producto por dinero
puede considerarse que estd ya pidiendo la mercancia que se propone comprar
con ese dinero.”

Say

Se aprecia con mucha claridad en el parrafo, que Say estd enunciando, justo, la ecuacion de
conservacién microecondmica que acabamos de formular, y que obliga a cualquier vendedor a
gastar en compras todo lo que ingresa por ventas. De esta manera, Say consigue demostrar que
en una economia monetaria no puede existir sobreproduccion a nivel agregado, que era lo que
realmente queria demostrar Say.

La intencidn de Say era refutar el argumento que utilizaban mayoritariamente los economistas
de su época para explicar la crisis econémica: “una economia en la que se produce mds de lo que
se desea o se puede consumir”. Que es exactamente el mismo argumento que utiliza Keynes 100
afios después para explicar la crisis econdmica, y que se sigue utilizando ahora, 200 afios después,
para explicar las recesiones: “el sub consumo”. Vemos, que la idea de qué causa las crisis
econdmicas ha cambiado realmente muy poco en los ultimos doscientos afios.

Nosotros hemos llamado “Ley de Say”, no a la ecuacién microecondmica de conservacidon que
obliga a que cada agente gaste lo que ingresa, lo que hubiera sido mas correcto, sino a la
conclusion que se llega cuando se impone dicha obligacidn, que era lo que queria demostrar Say
para asi refutar el argumento de la sobre produccién, o del sub consumo, como origen de la crisis
econdmica (es necesario recordar que lo que hemos llamado “Ley de Say” se cumple siempre, sea
cual sea enunciado particular de la ecuacién de conservacion).
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El resto del capitulo lo dedicaremos a encontrar cual es la ecuacidn de conservacidn mas general
posible que cumple cualquier agente genérico dentro de una economia monetaria.

2. EL AHORRO EN LA ECONOMIA MONETARIA.

En una economia real los agentes econdmicos no gastan todo lo que ingresan por sus ventas y
suelen ahorrar una parte de lo que ingresan. No solo eso, los agentes también pueden pedir
dinero prestado, lo que les permite mantener un flujo de gasto superior al valor de su flujo de
ingresos. Para construir una teoria econdmica realista debemos tener en cuenta que ambas
posibilidades, la del ahorro y la del crédito, pueden estar siendo asumidas por los agentes cuando
realizan la actividad econdmica y deben de quedar reflejadas en la formulacién concreta que se
haga de la Ecuacion de Conservacion. Es evidente que la igualdad entre el gasto y el ingreso, tal y
como la hemos formulado en el apartado anterior la Ecuacidén de Conservacién, no permite el
ahorro y tendra que ser cambiada para que refleje la posibilidad de ahorrar y gastar a crédito.

Un aspecto muy importante a tener en cuenta cuando se ahorra o se gasta a crédito es que no lo
vamos a considerar como un intercambio de compra-venta. La razén para proceder asi estd en
que cuando se ahorra o cuando se gasta a crédito entendemos que no se estd adquiriendo ningun
servicio a cambio de dinero, que es lo que se entiende por una compra y venta, por lo que no debe
de aparecer en la matriz de gasto G.

nhj =0 ah .<0

{mhorro) {crédito)

k -M=PIB

La figura adjunta muestra lo que entendemos por ahorro. El acto de ahorrar o de gastar dinero
prestado es una transferencia monetaria entre agentes econémicos sin una compensacion en el
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presente, que se basa en una promesa de devolucion futura del dinero prestado respaldada por
un sistema legal. No hay, por lo tanto, una compra-venta o intercambio, ni hay razén alguna por
la que tenga que aparecer en la matriz de gasto, que es lo que utilizamos para describir los
intercambios monetarios.

En la figura se observa que el dinero del ahorro se extrae de la economia real y termina fuera de
la economia. Lo contrario que ocurre con el dinero que se desahorro, que en la figura procede del
exterior y termina gastdndose dentro de la economia real.

Esto obliga a separar los flujos monetarios que generan el ahorro y el crédito de los flujos que
generan los intercambios de compra-venta en la economia real, por lo que se va a definir un
vector especifico para representar el ahorro y el crédito, el vector ahorro Ah.

La definicién tradicional del ahorro y del crédito, como las dos caras inseparables de una Unica
moneda, la podemos encontrar sin dificultad en las afirmaciones que hacen los economistas, y
no precisamente en los menos famosos. La definicién de John Keynes que aparece en la Teoria
General tiene ya mas de 80 afos y se sigue considerando valida. Es la definicidn estdndar que se
utiliza en la economia:

“Que yo sepa, todo el mundo estd de acuerdo en que el ahorro es el excedente del
ingreso sobre los gastos de consumo”

John Keynes, 1936

Sin embargo, cuando miramos el enunciado con el que define Keynes el ahorro desde la
perspectiva de la teoria que estamos desarrollando, vemos que la expresion es, al mismo tiempo
que la definicién del vector ahorro ah; de la economia, una posible formulacién de la Ecuacién
de Conservacion del Flujo Monetario para una economia en la que se permite el ahorro y el
crédito. Por lo tanto, definimos el ahorro:

El AHORRO: Se define el Flujo de Ahorro ah; al excedente del flujo de ingreso sobre el flujo de
gasto de cada uno de los agentes que desarrollan la actividad econémica:

{si ah; >0 — ahorro
yi = x; +ah;

si ah; <0 — préstamo
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a}_ll agregacion
Ah=| i | —/—— 4an= z ah;
ahn j

Desde este punto de vista, el ahorro es una extraccion monetaria y el préstamo una inyeccion
monetaria.

La razén del signo positivo en la expresién es para que sus coeficientes sean positivos cuando
representen dinero que sale del sistema econdmico y no se gasta (lo que se entiende por ahorro),
y negativos cuando represente dinero entrando en el sistema econémico (lo que se entiende por
un préstamo). La definicion de ahorro, entendida como el enunciado de la ecuacion de
conservacién, contiene y generaliza la expresién dada en el anterior apartado, como un caso
particular en donde el vector de ahorro es idénticamente nulo. En la figura adjunta se muestra
esta idea.

(trabajo)

(renta

ingresos | gastos
i PAhY X
ahorro | L ‘{ credito 1
ah;

Ecuacion del ahorro

Ahora, la definicidon permite entender el ahorro y el crédito dentro de la economia como un flujo
monetario ajeno a la actividad productiva real que permite violar, y no cumplir, la ecuacion de
conservacién microeconémica que les impusimos a los agentes en una la economia sin ahorro:

yi=x;+ah;
ahj 0 — Vi * Xi
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Gracias al ahorro los agentes no tienen por qué gastar todo lo que ingresan, y gracias al préstamo
pueden gastar mdas de lo que ingresan, invalidando la anterior formulacion de la Ley de
Conservacion que afirmaba que el flujo de ingreso de cada agente tenia que ser igual a su flujo
de gasto.

La Ecuacidn de Conservacidon. Para demostrar que, efectivamente, la expresiéon con la que se
define el vector de ahorro ah; es la Ecuacién de Conservacion del Flujo Monetario de una
economia en la que se permite el ahorro y el préstamo, solo tenemos que demostrar que cuando

se cumple la expresion el dinero realmente se conserva. Para comprobarlo, obtengamos la
ecuacién agregada de la nueva ecuacidn de conservacion:

agregacion Ley de Say
Yi =x; +ah; —— yj=ij+Zahj—>

Jj J J

- Ah= 2 ah; =0 (Ec. Agregada de Conservacion)
J

La expresion nos dice que en una economia en la que se cumple la ecuacidn con la que hemos
definido el ahorro, el ahorro agregado es siempre cero. Quizds podamos ver con mas claridad lo
gue nos esta diciendo la expresion si separamos los agentes que estan gastando a crédito de
aquellos otros agentes que estdn ahorrando:

ah; > 0 & ahorro = 2 ah;

h; ,
Z ah; =0 - @hi>0 — Ah = ahorro + préstamo =0
] ah; < 0 & préstamo = 2 ah;
ah;<0

La igualdad entre el flujo agregado de ahorro y de préstamo implica necesariamente que todo el
dinero que se ahorra se gasta y, por lo tanto, que en la economia no existe creacién ni destruccion
de dinero. Es decir, la expresidon con la gue se define el ahorro en las economias monetarias es,

efectivamente, el enunciado de una Ley de Conservacion de Flujo Monetario que no permite la

creacion ni la destruccién del dinero.
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Esto también puede verse, cuando se identifican las componentes positivas del vector ahorro con
un “ahorro”, y las componentes negativas con una “inversién”, que es con lo que suele
identificarse el crédito en la economia:

ah; >0 = ahorro - A= Z ah;

Zahizo N ahi>0 > A+1=0
7 ah; <0 — inversion - I = Z ah;
ah;<0

Utilizando las mismas palabras que utilizéd John Keynes en la Teoria General, hace ya casi 100
anos:

“A mi modo de ver, la preponderancia de la idea de que el ahorro y la inversion, considerados en
su estricto sentido, pueden diferir uno de otro, solo se explica por la ilusion dptica debida a la
relacion entre un depositante individual y su banco se considera como una operacion unilateral,
en vez de bilateral, como es en realidad. Se supone que un depositante y su banco tienen manera
de ingeniarse para efectuar una operacion mediante la cual los ahorros pueden desaparecer del
sistema bancario en tal forma que se pierden para la inversion; o al contrario que el sistema
bancario puede conseguir que haya una inversion a la que no se corresponda ahorro alguno.”

John Keynes, 1936.

Aunque es una la cita muy extrafia viniendo de Keynes, sabiendo lo pensaba sobre la ley de Say,
la obligacidn de que cada euro ahorrado sea prestado y gastado, o viceversa, la obligacién de que
cualquier cantidad de dinero prestado deba ser ahorrado previamente, es una consecuencia de
como se ha definido el ahorro, pero resulta muy dificil entender por qué tiene que cumplirse
necesariamente. No es facil justificar por qué cualquier dinero que se ahorre tiene que prestarse
y gastarse, o viceversa, resulta muy dificil de entender por qué todo el dinero dado en préstamo
obliga a que alguien realice de manera simultanea el correspondiente ahorro.

El problema no es solo encontrar el misterioso mecanismo por el que se conectan ambos flujos,
el flujo de ahorro y flujo de crédito. Es también el problema de determinar cual es la linea causal
que crea la igualdad entre el ahorro y el préstamo: ¢Quién ahorra obliga a que alguien gaste a
crédito o es quién gasta a crédito el que obliga a que alguien ahorre?
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Todos los economistas de todas las épocas han pasado de puntillas y en silencio por delante del
problema, y han postulado la igualdad entre el ahorro y el crédito apelando al equilibrio que se
consigue manipulando la tasa de interés del dinero, sin llegar a comprender ni siquiera en dénde
estaba el problema, excepto quizas Keynes. Solo Keynes parece que comprendié con mucha
claridad que la definicién usual de ahorro obliga a que se cumpla la igualdad entre el ahorro y la
inversién, aunque ello no parece que le hiciera dudar de la definicidon del ahorro. Sin embargo,
acabamos de demostrar que siempre que se cumpla la ecuacién con la que se define el ahorro,
ambos flujos deben de ser siempre iguales:

J

La obligacién de ultra tumba que liga el ahorro y la inversidn, es un problema que ha estado
latente desde siempre dentro de la economia y resulta ser una consecuencia directa de la
ecuacién que se ha utilizado para definir el ahorro, por lo que es facil llegar a la conclusidon que la
definicion no puede ser, ni mucho menos, la ecuacidon de conservacién general que andamos
buscando, porque, tal y como hemos demostrado, describe una economia en la que ni se crea ni
se destruye dinero, lo que no se corresponde con una economia real en la que el dinero puede
crearse y destruirse.

La incorporacion de la definicién del ahorro al conjunto de ecuaciones que ya tenemos nos
permite describir una economia monetaria con ahorro y crédito, pero sin creacién de dinero:

Economia Monetaria sin creacion de dinero

( Vi = x; + ah; (Ec.de conservacion)

y; = Z Cji (Def. vector de ingreso)
Ec. microeconémicas < J

X; = z Gy (Def.vector de gasto)
Ji
\ kp-m; =x; (Ec. de Fisher)
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(kp -M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)

i i
( Ec.agregada de )

Ec. macroecondémicas

Ah =0 oz
conservacion

Estas ecuaciones son la primera representacion que hacemos de una economia monetaria. La
segunda y la tercera expresién se utilizan para definir el gasto y el ingreso, por lo que se cumplen
siempre. La cuarta expresion es la versidn vectorial de la ecuacidn monetaria y tiene un origen

experimental. La primera expresidon es la Unica expresion que lleva implicita una hipétesis o
postulado econdmico, el Postulado de Conservacién y, por lo tanto, no tiene por qué ser cierta,
aunque y sea la expresion con la que se define el ahorro y se haya considerado cierta desde la

noche de los tiempos.

El problema del ahorro. Se puede decir que hemos llegado a los confines del conocimiento. El

conjunto de expresiones anteriores son las que se utilizan en la actualidad para describir una
economia monetaria, a pesar de que sabemos que en la economia real es posible crear y destruir
dinero vy, por lo tanto, también sabemos que la ecuacidon con la que se define el ahorro tiene que
ser necesariamente falsa.

EL PROBLEMA CON EL AHORRO: Analicemos las dos siguientes afirmaciones:

-Si'los millones de euros que transporta un furgon blindado se queman en un accidente de trdfico,
segun las ecuaciones planteadas, el resto de los agentes se ven obligados a sacar de algun sitio la
misma cuantia de dinero que se ha quemado en el accidente para prestarlo y gastarlo.

-Cuando un falsificador consigue gastar sus billetes falsos, segun las ecuaciones planteadas, el
resto de los agentes econdmicos estdn obligados a ahorrar en la misma cuantia en la que el
falsificador gasta el dinero falsificado.

Es muy evidente que las dos afirmaciones anteriores tienen que ser falsas en general y, sin
embargo, la Ecuacion de Conservacion con la que hemos definido el ahorro obliga a que ambas
afirmaciones se cumplan porque no permite que el dinero pueda crearse y destruirse.
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Por lo tanto, el ahorro no puede ser “el excedente del ingreso sobre el gasto en consumo”, tal y
como pensaba Keynes, pero entonces, écudl es la expresion del ahorro que permiten la creacion y
la destruccion del dinero dentro de una economia?

El problema salta a la vista. La ligadura que le hemos impuesto a la economia con la ecuacién en
la que se define el ahorro no es realista:

Vi = x; + ah; (Ec. de Conservacidén)

La ecuacién no puede reflejar lo que sucede cuando un falsificador (o un banco cualquiera) crea
dinero de la nada y lo gasta en la economia. Lo mismo que tampoco puede reflejar lo que ocurre
cuando un ahorrador entierra el dinero en el jardin de su casa. Ambas posibilidades pueden
ocurrir en una economia real y la ecuacién de conservacion, tal y como la hemos definido, no lo
permite.

Para resolver el problema y entender cuél es la Ecuacion de Conservacion que permite que pueda
haber ahorro neto o gasto a crédito neto, es decir, que pueda haber tanto la creacién como la
destruccién del dinero, debemos de hacernos las preguntas correctas. ¢De donde sale el dinero
gue alguien extrae de la economia cuando ahorra? ¢ A donde va el dinero que el falsificador logra
colar en el mercado?

3. LA ECUACION DE CONSERVACION MICROECONOMICA.

Para entender por qué es tan importante la masa monetaria microeconémica m; que
introdujimos cuando formulamos la Ecuacion de Fisher, hagamos un simil entre el dinero que
fluye por la economia, que representamos con la masa monetaria, y la masa de liquido que fluye
por un sistema de tuberias.

Pensemos concretamente en un recipiente en donde se acumula agua, con una tuberia por la que
se llenay con unatuberia o sumidero por la que se vacia. El diagrama adjunto describe la situacion
fisica, junto con la ecuacidn de conservaciéon que cumple la cantidad de agua que contiene el
recipiente:
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d(masa saliente) ~d(masa entrante)  d(masa del recipiente)

dt dt dt

La ecuacidén, que solo expresa la conservacion de la masa el agua del recipiente, dice textualmente
que, “la diferencia entre el flujo de salida de agua y el flujo de entrada de agua solo puede venir
de un cambio en la masa de agua que contiene el recipiente, aumentando o disminuyendo segtn
sea la diferencia de flujos, positiva o negativa”. Por lo tanto, podemos expresar la cantidad de
agua que contiene nuestro recipiente como:

ECUACION DE CONSERVACION DE LA MASA

flujo de entrada

flujo de salida S
%k masa agua
W ra

d(masa agua)

flujo salida - flujo entrada = - =

d(masa del recipiente)
dt

flujo saliente — flujo entrante = —

Sabiendo el valor de los flujos de entrada y salida podemos conocer sin ninguna dificultad cémo
cambia la cantidad de agua que contiene el recipiente.

Ahora, hagamos un salto conceptual y aceptemos que la cantidad de dinero dentro de la
economia se conserva al igual que se conserva la cantidad de agua dentro de un recipiente. Es
decir, vamos a considerar al sistema econémico en su totalidad como un sistema formado por
muchas tuberias por donde circula el dinero y muchos recipientes en dénde se acumula, y vamos
a identificar a cualquier agente genérico como uno de esos recipientes que contienen dinero en
su interior, entonces, también sera posible identificar la ecuacion de conservacion que cumple la
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masa de agua de un recipiente con la ecuacién de conservacion que cumple la masa monetaria
que utiliza cualquier agente para su actividad dentro de la economia.

Con esta identificacion, la masa monetaria m; que cada agente utiliza para mantener y llevar a
cabo la actividad econdmica es equivalente al agua que contiene cada recipiente. Por lo tanto,
cuando cambia la cantidad de dinero que posee un agente genérico, o bien porque gasta mas
dinero del que ingresa, o bien porque ingresa mas dinero del que gasta, habra un flujo saliente
de dinero o un flujo entrante de dinero que procede de los cambios en la masa monetaria y que
en nada se diferencia del resto del dinero que se esta utilizando en la economia.

Los cambios en el valor de la cantidad de dinero m; de cada uno de los agentes, va a crear un
flujo, ya sea entrante (creacion de dinero) ya sea saliente (destruccidon de dinero), que son
completamente reales y pueden utilizarse, para comprar cuando aumenta el gasto respecto del
ingreso, o para ahorrar, cuando disminuye el gasto respecto del ingreso:

dmi
dt

= (flujo monetario entrante — flujo monetrio saliente);

El flujo monetario de entrada, o de salida, consecuencia de los cambios en la masa monetaria que
utiliza cada agente es real y debe ser afiadido a la ecuacidn de conservacion del flujo monetario
gue ya tenemos para completarla, pero nunca debe de confundirse la variacién de la masa

monetaria con el ahorro o con el crédito, que siguen estando descritos por el vector de ahorro

ah; porgue nada tiene que ver con él. Por lo tanto, para obtener la ecuacidén que nos va a permitir

describir la evolucién de una economia monetaria en la que puede crearse y destruirse dinero
debemos afiadir a la ecuacidn de conservacién que nos sirvié para definir el ahorro, un nuevo
término que dé cuenta de la contribucion en el flujo monetario que originan los cambios en la
masa monetaria de cada uno de los agentes:

LEY DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO: En una economia monetaria, el flujo de ingresos
por ventas y; de cualquier agente econdmico debe de ser igual a la suma del flujo de gasto x; por

compras, mds el flujo de ahorro Ah, mds la variacién de su masa monetaria:

dm;
L 5
y; = x; + ah; + ar (Ec. de Conservacion)
La expresion es la Ecuacion de Conservacion de una economia monetaria en la que puede

destruirse o crearse dinero.
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Es la expresidn de conservacion general que andamos buscando. El signo positivo en la expresién
indica que un incremento de la masa monetaria solo puede ser consecuencia de una diferencia
positiva entre los flujos de ingreso, gasto y de ahorro:

dmi
dt

= (flujo monetario entrante); = y; — x; — ah;

La expresidn es, claramente, la Ecuacion de Conservacion del Flujo Monetario (o Ecuacién
Contable) que tiene que cumplir necesariamente cualquier agente o sector dentro de una
economia monetaria genérica que contemple la posibilidad de cambios en la cantidad de dinero
gue maneja, e implica, como sabemos, una ligadura microeconémica.

LA DEPENDENCIA TEMPORAL. La notable novedad que nos trae la “Ecuacion de Conservacion”
que acabamos de plantear, es que introduce en la economia de manera natural y no forzada, el

tiempo como una variable econémica.

Ademds, es la variacion de la cantidad de dinero en el tiempo lo que aparece en la Ecuacion de
Conservacion, por lo que la cantidad de dinero se convierte en una variable independiente al igual
que lo son el flujo de gasto y de ingreso necesario para llevar a cabo los intercambios:

m.
Yi = x; +ah; + d_tl (Ec. de Conservacion)

La expresion es una ecuacion dindmica que convierte a la economia en una ciencia predictiva, ya
que describe la evolucion en el tiempo de las variables econémicas.

Quizas la manera mas sencilla de visualizar lo que afirma la ecuacién sea volver a utilizar el simil
del agua entrando y saliendo de un recipiente.

En la figura adjunta aparece otra vez representado un agente como si fuera un recipiente en el
gue entra y sale un flujo de agua. La cantidad de agua del recipiente depende hace las veces de
masa monetaria del agente econdmico y el agua que sale y entra hacia otro recipiente lo
identificamos con su gasto y su ingreso. El flujo de ahorro y de préstamo lo identificamos con la
extraccién o la inyeccidon de agua hacia o desde ninguna parte, dando a entender que es un
intercambio de dinero en el que no media ninguna compra o de venta. Es decir, el ahorro o el
crédito permite cambiar la cantidad de dinero que utiliza un agente dentro de la economia sin
estar limitado a su ingreso o a su gasto.
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Mientras que los flujos de gasto y de ingreso van y vienen de un recipiente a otro sin cambiar la
cantidad de dinero de la economia, lo flujos de ahorro y de crédito tienen un destino y un origen
conocido dentro de la economia, y son externos a esta.

Esto ultimo, la extraccidn e inyeccién de dinero dentro
i ot de la economia se aprecia muy bien cuando calculamos

cudl es la ecuacién agregada asociada a la nueva
ecuacién de conservacion, ya que es ella la que nos va
a permitir demostrar sin dificultad que el nuevo
termino va a permitir que el dinero, aunque se
conserva, pueda crearse y destruirse sin ningun

ahorro/erédito problema. Es decir, la ecuacidon vectorial que incluye el

termino de variacion de la masa monetaria es

realmente la ecuacidn de conservacién del dinero que andamos buscando. Sabemos que para

obtener su ecuacién agregada solo hay que sumar cada una de las componentes de la ecuacién
de conservacion, y cuando ademas tenemos en cuenta la Ley de Say se obtiene sin dificultad:

0=Ah+ cii_lt\/l (Ec.de Agregada de Conservacion)

La expresion agregada asocia el valor nominal del flujo de dinero que el ahorro o el préstamo esta
sacando o entrando de la masa monetaria, Ah, con los cambios en la masa monetaria M, como
es muy logico. Podemos comprobar que si el ahorro agregado es nulo Ah = 0, la ecuacién nos
dice que la masa monetaria M permanece sin cambios, es decir, que cuando el ahorro agregado
es cero no hay creacidn ni destruccion de dinero y todo el dinero que ahorra un agente tiene que
ser gastado por algin otro agente como crédito, o viceversa. Por el contrario, cuando el ahorro
agregado no es nulo la expresidn nos indica que el dinero que se estd creando o destruyendo
cambia la masa monetaria M, y su importancia, al margen del valor que tiene por si misma, es
que sefiala a la masa monetaria necesaria para llevar a cabo la actividad econémica como el
destino o el origen del dinero que se crea o que se destruye desde fuera de la economia:

CREACION Y DESTRUCCION DEL DINERO. La masa monetaria M necesaria para el funcionamiento
del sistema econdémico es el origen del dinero que sale del sistema econémico (destruccion), y es

el destino del dinero que entra en el sistema econémico (creacion), mediante el flujo de ahorro
Ah:
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O—Ah+dM
N dt

La ecuaciéon podemos compararla con la ecuacidon de conservacidn de la energia en la fisica, ya
gue nos habla de la conservacién de la masa monetaria dentro de la economia:

“Cuando la economia estd aislada, es decir, que ni entra ni sale dinero, la masa
monetaria permanece sin cambios”

La ecuacidn de conservacion, junto con su ecuacién agregada, convierte a la economia en una
ciencia predictiva que en nada se diferencia de las demds ciencias naturales, ya que expresa la
dependencia temporal que tienen las variables basicas con las que se describe la economia.
Ademas, permite resolver la mayoria de los problemas que han impedido el avance cientifico de
la disciplina en estos dos ultimos siglos, entre ellos, los relacionados con la creacién y destruccion
del dinero.

Con la nueva expresién de conservacidn, el conjunto de ecuaciones que describen cualquier
economia monetaria genérica queda:

Ec.Basicas de la Economia Monetaria

m.
Y; = x; +ah; + d_tl (Ec.de conservacién)
Vi = Z Cji (Def.del ingreso)
Ec. microeconémicas -« j
xX; = Z s (Def.del gasto)
J
\ kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
(kp -M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z X; = Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroeconémicas : :
dM Ec.agregada de
Ah+——=0 ( gregacs )
dt conservacion
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Ahora, si pareceria que hemos alcanzado el propésito de encontrar el conjunto de ecuaciones
basicas que describen cualquier economia monetaria genérica. Lo cierto es que asi es, pero seria
una lastima acabar aqui nuestra busqueda y no rematarla con un hermoso broche final.

Si derivamos respecto del tiempo la ecuacién de Fischer y utilizamos la expresidn para sustituir el
vector m; por el vector compra x; en la ecuacidon microeconémica de conservacion, obtenemos:

d k dm; dx; 1 d

m; Fat ~at X
= x: + ah; +——

dt Yi= XA

Y; = x; +ah; +

La nueva ecuacion no es diferente de la antigua, aunque se haya eliminado de ella la masa
monetaria y ahora en la expresién Unicamente aparezcan el vector ingreso, el vector de gasto y
el vector ahorro. Tampoco la ecuacidn agregada va a tener un significado diferente del que ya
tenia, aunque ahora en la nueva formulacidén no aparezca la masa monetaria como variable
explicita, sino el gasto agregado o PIA:

1 dx; agregacion 1 dPIA

Vi =xi+ahi+EE e Ah+k_F7_
Ahora la expresién agregada relaciona el flujo de creacién monetaria Ah con los cambios en el
gasto agregado de toda la economia o PIA. Por lo tanto, el definitivo conjunto de ecuaciones
basicas que debe cumplir un sistema econdmico cualquiera que se base en el libre intercambio
de bienes por dinero es:

Ec. Bisicas de la Economia Monetaria

( 1 dx; -
yi =x; +ah; + —— (Ec.de conservacién)
kg dt
Yi = z Cji
Ec. microeconémicas < I
X; = z Cij
J
\ kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
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krp-M = PIA (Ec. monetaria)

PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroecondémicas : :
1 dPIA Ec.agregada de
L
krp dt conservacion

De todo el conjunto de ecuaciones que describen la economia monetaria, solo las ecuaciones
microecondémicas forman un conjunto independiente. Las ecuaciones escalares se obtienen por
agregacion de las correspondientes ecuaciones vectoriales por lo que son ecuaciones
redundantes. La razén por la que las exponemos de manera explicita es porque cada una de ellas
encierra un significado macroecondémico muy diferente del significado microeconémico que
tienen las expresiones vectoriales de las que proceden. De hecho, podemos decir, que el conjunto
de las ecuaciones vectoriales describe la economia desde el punto de vista microecondmico
mientras que el conjunto de ecuaciones agregadas describe la economia desde el punto de vista
macroeconémico.

La dltima expresidn, la que hemos llamado la ecuacidén de conservacidon escalar, tiene como
veremos una enorme importancia dentro de la economia, tanto, que le hemos dado un nombre
especifico:

LA ECUACION DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el crecimiento nominal del PIA es
proporcional al flujo de creacion de dinero Ah, siendo la constante de proporcionalidad la

constante de Fischer kp:

dPIA

== _kp-Ah
dt F

La ecuacion nos dice que el crecimiento del PIA nada tiene que ver con la cantidad de dinero que

se ahorra para invertir, ya que es tunicamente es el gasto de nuevo dinero creado lo que permite
el crecimiento, sea o no sea gastado en inversion.
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{ahi>0—> ahorro - A= Z ahi]

h.
Zahi=Ah¢0 - Y
7 ah; < 0 - inversion —» [ = Z ah;
ah;<0

> A+1#0-> —— #0

dt

Esta es quizds la ley macroecondmica mas importante de la economia y es equivalente a la

ecuacion de conservacion de la energia de las ciencias fisicas.
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CAPITULO 3

EL SIGNIFICADO DE LAS ECUACIONES BASICAS

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aiio de 2021

1. LA ECUACION MONETARIA.

No queremos ser pesados repitiendo una vez y mas lo mismo, pero la importancia del postulado
monetarista lo exige, ya que ha sido este postulado, junto al postulado de conservacion, lo que
permite obtener el conjunto de ecuaciones bdsicas que cumple una economia monetaria.

Aunque no es facil ponerse de acuerdo en lo que es la ciencia, si que podemos afirmar que todos
estamos mdas o menos de acuerdo en que se basa en la creencia de que existen un conjunto de
leyes o relaciones que ligan y hacen dependientes unos de otros, la inmensa cantidad de
fendmenos independientes que observamos a nuestro alrededor. Teniendo en cuenta esto, y
suponiendo que sea cierta esta vaga manera de definir lo que es una ley fisica desde el punto de
vista de la ciencia, no tenemos mas remedio que afirmar, que la ecuacidn monetaria es una ley
fisica que relaciona o liga fendmenos econdmicos que se nos presentan como independientes sin
serlo.

¢Qué razén puede haber para que se necesite una cantidad concreta de dinero para mantener
un flujo concreto de intercambios monetarios? En principio, ninguna, pero es el hecho de que
exista tal relacidon entre dos variables que se nos presentan como independientes, lo que nos
permite indagar y relacionar otros fendmenos econédmicos que también se nos presentan a la
vista como independientes, pero a los que la relacion monetaria liga sin remedio una vez la
consideramos cierta. Concretamente:
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dPIA
ke M=) piogi > —==—k-Ah
dt

El crecimiento del gasto, lo que hemos llamado el PIA de la economia, no tiene por qué estar
relacionado con el flujo de ahorro, entendido como inyeccién monetaria procedente de la nada,
de la creacion del dinero. Sin embargo, es esta interdependencia entre variables sin relacion
aparente, que la estructura matemadtica de una teoria cientifica nos obliga a formular a posteriori,
lo que constituye la magia que envuelve a ciencia y la razén por la creemos que realmente existen
en la naturaleza un conjunto reducido de relaciones matematicas con las que podemos explicar
lo que ocurre a nuestro alrededor. En este sentido, el cientifico es un creyente que en nada se
diferencia de otras creencias religiosas, y como aquellos, basa su fe en el dialogo mudo que
establece con la naturaleza.

En ninglin momento de este extenso tratado vamos a intentar justifica, recurriendo a principios
primeros, que la ecuacidon monetaria es cierta, no porque no tengamos una teoria mas
fundamental y profunda de la que surge la relacién, sino porque, con tal proceder, empafnariamos
la inmensa belleza que se nos presenta cuando descubrimos una ley empirica que relaciona
variables para las que no existe ninguna razon por la que tengan que estar relacionadas.

Entender, que es la ecuacidon monetaria lo que caracteriza a una economia monetaria, resulta
entonces evidente. Entender, que es la ligadura que muestra la ecuacién monetaria la causante
ultima de las crisis de crédito, y a la que habra finamente que apelar para encontrar una cura, se
muestra entonces como evidente. La magia es magia porque entendemos que no es posible, a
pesar que se muestre a nuestros ojos como evidente. la ecuacion monetaria es magica, porque
es de esas que obligan a crear ciencia.

2. LA ECUACION DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO.

Analicemos las tres formulaciones de la Ecuacidn de Conservacién, de las muchas posibles, que
han ido apareciendo hasta encontrar la ecuacion mas general que permite describir una
economia monetaria en la que se crea y se destruye dinero:

yi =x; +ah; €Y
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m;

d
yi =x; +ah; + i (2)

1 dxl-

yi =x; +ah; + K, dt 3)

La primera ecuacién no es mds que la ecuacion contable que hemos dado por valida toda la vida.

Es la expresion que se utiliza en economia para definir el ahorro como una actividad ajena y
externa del proceso de produccion y distribucién. Utilizando las palabras de Keynes:

“Que yo sepa, todo el mundo estd de acuerdo en que el ahorro es el excedente del
ingreso sobre los gastos de consumo”

Es una ecuacion estatica en el sentido de que no aparece ninguna derivada temporal de las
variables, aunque no hay nada en la expresién que le impida al vector de ingreso, gasto y ahorro,
cambiar con el tiempo. Sin embargo, sabemos que la expresién no puede ser valida de manera
genérica para cualquier economia porque su ecuacién agregada, la que se obtiene de sumar todas
sus componentes, nos dice que el ahorro agregado de toda la economia es cero:

PIA:Zyl:in
Zyi=2xi+2ahi i : Zahi=0 - Ah=0
i i

i i

En una economia en donde se cumpla la expresion usual que se utiliza para definir el ahorro no
puede haber ni creaciéon ni destruccién de dinero, y no puede utilizarse para crear un modelo real
de la economia porque la expresién no puede ser valida en una economia monetaria real.

La segunda ecuacidn nos esta diciendo exactamente lo mismo que la primera y es, por tanto,

también una ecuacién contable:

dmi
yi = x; +ah; + — (2)
dt
La diferencia entre una y otra estd en la aparicién de un nuevo término, el término de variacion
de la masa monetaria, que convierte la expresidn en una ecuacion dindmica en donde la cantidad
de dinero no tiene por qué conservarse. Ahora el ahorro agregado Ah de toda la economia no
tiene porqué ser nulo y en la economia puede crearse y destruirse dinero:
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dm, P4 dm, aM
Zyi=2xi+2ahi+ dtl - - Zahl-l_Zd_tl:O - Ah+E=0
L l L

i i

Vemos que la cantidad de dinero presente en la economia M depende del flujo de ahorro
agregado, y cuando este no sea nulo, tampoco sera nula la variacion de la cantidad de dinero. Lo
realmente sorprendente de la expresidn es que indica cual es el origen y el destino del dinero que
se crea o se destruye en la economia:

“Es de la masa monetaria m; que utiliza cada uno de los agentes para realizar los
intercambios de compra y de venta, de dénde procede y en dénde termina el dinero
que se destruye y se crea en la economia”:

m.
dm; yi—xi—ah; >0 - dtl>0

Yi— X~ ahy=—— - dm,
yi—xi—ah; <0 - <0

El problema de la ecuacién es que no nos dice cdmo calcular la masa monetaria ni qué relacion
tiene con las demds variables de la economia. En concreto, no nos dice qué relacién tiene la masa
monetaria de cada agente con su ingreso, con su gasto o con su ahorro.

La tercera expresion ya es otra historia:

1 dxl-
Yi =% +ah; +o——— 3)

kp dt
No es solo que se trata de una ecuacién dindmica en la que parece la derivada temporal del gasto
x; como variable, es también el hecho de que ahora, al no aparecer la masa monetaria como
variable explicita, la expresidn recupera su estatus original de ecuacidn contable con la que se
define el ahorro ah; y vuelve a expresar la ligadura microeconémica que existe entre las tres
variables bdsicas de la economia: el ingreso, el gasto y el ahorro. Observemos también que,
cuando la economia no cambia en el tiempo, la expresidn se convierte en la que utiliza Keynes
para definir el ahorro, en la primera ecuacién. Por lo tanto, la tercera expresion es una ecuacién
mas general que la que se utiliza de manera tradicional en la economia para definir el ahorro, y
la contiene como caso particular.
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La expresion nos habla también de la profunda asimetria que existe entre el papel del comprador
y el papel de vendedor dentro de las economias monetarias, ya que el flujo de gasto x; aparece
en la Ecuacién de Conservacion junto a su derivada temporal, algo que no ocurre con el flujo de
ingreso y;. Esta asimetria no es baladi y tiene una importancia enorme, ya que indica con mucha
claridad la linea causal del crecimiento econémico:

1 dxi E_)O
g Ta=0i—a) - o —— (i—ahy)
F

La Ecuacidon de Conservacion es una expresion diferencial respecto al gasto, en donde la
diferencia entre el ingreso y el ahorro es lo que esta haciendo de término independiente y, por lo
tanto, es el término al que tiende el gasto: “el gasto sigue a la diferencia entre el ingreso y el
ahorro”. Si nos olvidamos del ambiguo término que acuia Keynes en la Teoria General para
nombrar al motor del crecimiento: “La Demanda Efectiva”, y lo sustituimos por el mucho mas
preciso: “El Ingreso Disponible”, como la diferencia entre el ingreso y el ahorro:

(Ingreso Disponible); = y; — ah;

Entonces, lo que nos dice la Ecuacién de Conservacién del Flujo Monetario es que el gasto de un
sector cualquiera de la economia, crecera o decrecerd segln sea el ingreso disponible mayor o
sea menor que el gasto que realiza el sector. Es decir, el consumo nominal del cualquier sector
sigue al ingreso disponible y “crecera cuando crezca el ingreso disponible y decrecerd cuando
decrezca el ingreso disponible”. O de otra manera, un sector cualquiera de la economia entrara
en recesion cuando el ingreso disponible del sector disminuya.

Por ultimo, y no menos importante, la expresién nos dice que la creacion del dinero es la Unica
causa del crecimiento de la economia:

EL PRINCIPIO DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el crecimiento nominal de cualquier
sector es proporcional a la diferencia entre el ingreso disponible y el gasto del sector, siendo la

constante de proporcionalidad igual a la constante de Fisher:

(Ingreso Disponible); = y; — ah;

yi—xij—ah; >0 .
dx; —— dx; T (crecemiento)
ke - (y; — x; — ahy) = dt ) yi—x;—ah; <0
dx; I (decrecimiento)
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Esta es la razdn por lo que la Ecuacién de Conservacién deberia de llevar el nombre de “Ecuacidn
de Keynes” porque la ecuacién expresa lo que él queria comunicar cuando escribié la Teoria
General:

1 dx; -

Y =x; +ah; + —— ¢ Ecuacion de Keynes?

kp dt
Dejamos a la comunidad cientifica que decida eso, porque Keynes no es precisamente un
economista que necesite ser rescatado del olvido.

3. ANALISIS DE UNA ECONOMIA DIVIDIDA EN N SECTORES

Empecemos por estudiar la ecuacidn de conservacion de una economia monetaria dividida en N
sectores en el caso general en el que se puede estar creando o destruyendo dinero:

1 dxl-
Vi =xi+ahi+k_FE
Supondremos en todo momento que los ingresos, los gastos y el ahorro son funciones
independientes unas de otras, y que solo estan ligadas por la ecuacién de conservacién. Esta
hipétesis de trabajo es muy discutible, sobre todo en lo que se refiere al ahorro, pero no tenernos
mas remedio que suponerla cierta si queremos llegar a conclusiones muy generales sin tener que
plantear antes ningln ejemplo de economia concreto.

La ecuacidon de conservacion muestra, con la anterior suposiciéon, un sistema de ecuaciones

diferenciales de primer orden para el vector de gasto X que tiene, una ecuacién homogénea
asociada, una ecuacion caracteristica, y un término funcional no homogéneo:

dX
X —+kgX=0 (ec. homogenea)

1d dt
Y=X+Ah+ Ko dt - kp(Y — Ah)  (término no homogeneo)

(kp+A)"=0 (ec. carasteristica)
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La solucién general del sistema de ecuaciones diferenciales es, para cada componente:

x;(t) = Cie *Ft + kpe~krt f[yi(t) — ah;(t)] e*rtdt (solucién sector "i")

Ecuacidn sobre la se pueden hacer las siguientes observaciones:

1)

—kpt

La solucidn general tiene un término funcional transitorio C;e que para tiempos

grandes se anula, ya que kj es positivo por definicion:
t—oo
Cie krt —— 0

Esto demuestra que los hechos ocurridos en “el pasado” no influyen en el presente mas
alla de un tiempo caracteristico que es del orden de la “constante de Fischer” k.

El significado econdmico de la “constante de Fischer” kp es, por lo tanto, el tiempo medio
que tarda el flujo de gasto en responder a los cambios bruscos del ingreso disponible (el
equivalente a la creacién de dinero del sector), lo que puede utilizarse para calcular
experimentalmente el valor de la constante de Fischer.

De la afirmacién anterior se deduce que, para tiempos muy grandes el transitorio puede
despreciarse y la solucidn general queda:

xi(t)t—wo = kFe_kth[yl'(t) - ahi(t)] ekrtdt

Observemos que el término [y;(t) — ah;(t)] es precisamente el valor de x;(t) cuando
no hay cambios en el gasto, lo que hemos llamado el ingreso disponible del sector, por lo
que la expresion muestra la linea causal de las economias monetarias:

“el gasto, depende y sigue, al ingreso disponible del sector”

Es decir, es necesario incrementar el ingreso disponible por encima del gasto para lograr
que haya crecimiento del gasto en el sector:

dxl-
yi—x;—ah; >0 o E>O
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4)

Dinero que puede proceder de una transferencia desde otro sector mediante el flujo de
crédito.

La ecuacién de conservacion del flujo monetario puede expresarse para cada uno de los
sectores como:
1 dxi

(yi —ah; —x;) = Ky dt
El término (y; — ah; — x;), representa el flujo monetario neto que sale o entra en el
sector, y cuando estan referidos a la economia de un pais se nombran como balanza
exterior de pagos. En la ecuacién de conservacién, este término hace las veces del flujo
de creacién de dinero dentro del sector, por lo que, como ya sabemos, la economia del
sector solo puede crecer cuando el término es positivo. Aunque, mas adelante
expondremos la teoria del crecimiento econdmico, se observa que el origen del

. . . dx;
incremento nominal del gasto (consumo) dentro de un sector cualquiera d—t‘ (o dentro de

un pais), tiene dos posibles origenes:

ah;=0

— ¥, —x; >0 - incremento del ingreso
(yi—ahi—x)>0 =1 y x=0 credito externo
— ah; <0 - +

creacion de dinero

El primer término indica la cantidad de dinero que entra en el sector gracias a la diferencia
entre los ingresos por ventas y los gastos por compras. El segundo término es indica el
ahorro, es decir, el ingreso debido a la creacidn interna de dinero en el sector mas las
transferencias monetarias en la forma de crédito procedentes de otros sectores (que
actla como una creacion de dinero). Cuando la suma de ambos términos es positiva
contribuye al crecimiento nominal de la economia.

DEFINICION. Decimos que una economia es de Say cuando los gastos por compras de
cualquier sector son iguales a sus ingresos por ventas:

yi ()= x;(t) (Economia de Say)
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En una economia de Say, cada sector cumple la misma expresién que cumple el ahorro
agregado en una economia cerrada:
EconomiadeSay 1 dx;(t)
yl(t): xi(t) ) —— = —ahl(t)

kp dt
Diciéndolo de otra manera, en una economia de Say cada sector se comporta como una
economia aislada (pero a los que pueden llegarles dinero de otros sectores).

Con esta pequefia introduccién a la estructura matematica subyacente de la Ecuacién de
Conservacion damos por terminado este tercer capitulo, no sin antes hacer una breve incursién
en las terribles consecuencias que el “Ingreso Disponible” tiene en la economia real en la que
vivimos.

4. LA ESPANA VACIA

Aunque serd mas adelante, cuando desarrollemos con mas profundidad una teoria del comercio,
gueremos mostrar ahora cdmo la Ecuacién de Conservacidn del Flujo Monetario permite explicar
con mucha facilidad uno de los fendmenos mas evidentes y menos sefialados de la globalizacién
del comercio:

“La masiva migracion desde el campo a la ciudad que muestran todas las sociedades
basadas en una economia monetaria, en toda época y en todo lugar.”

Todos los paises, sean ricos o pobres, suelen concentrar una buena parte de la poblacién en
grandes nucleos urbanos. Ademads, se puede constatar de manera empirica que cuanto menor
desarrollo econdmico tiene un pais, mayor suele ser el porcentaje de la poblacién que se
concentra en las grandes ciudades. No vamos a dar nombres concretos de paises que siguen esta
dindmica de concentracién humana en las grandes ciudades, pero puede comprobarse con
mucha facilidad que no es raro encontrar nucleos urbanos en donde se concentra un tercio o mas
de toda la poblacién del pais.
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Paris es una ciudad enorme con unos 12 millones de habitantes dentro de un pais con una
poblacién cercana a los 70 millones de personas. Tokio es la ciudad mas poblada del mundo,
asentada en una isla, Japdn, que contiene unos 120 millones de habitantes. Sin embargo, no es
raro encontrar muchas capitales, de paises con menos de la mitad de la renta per cépita que tiene
Francia o Japdn, con una poblacion que alcanza y sobre pasa los 18 o 20 millones de personas en
paises que no tienen mas de 60 millones de habitantes. Por ejemplo, la ciudad de Buenos Aires
ronda los 16 millones de personas en un pais con una extension 4 veces la extensién de Francia y
con una poblacién de unos 45 millones de habitantes.

éPor qué ocurre este fendmeno?

Aunque es, desde luego, un fendmeno que ha ocurrido siempre, no es dificil de demostrar que se
ha agravado mucho durante los ultimos 50 anos de globalizacion del comercio y libre circulacion
de capitales, sin que este nada claro si ambos fenémenos estan, o no, conectados.

“La Espafa vacia”, es el termino con el que se hace referencia en Espafia a este fendmeno que
estd ocurriendo en todas partes, que parece imparable y del que se carece una explicacidon
convincente por parte de los economistas que trabajan para las universidades privadas de los
EEUU, porque simplemente prefieren ignorarlo. Todo lo que no salga en las prestigiosas revistas
de economia que publican las prestigiosas universidades privadas de los EEUU, no existe, aunque
sea un fenédmeno muy fécil de explicar desde el punto de vista monetario.

Observemos lo que dice la ecuacién de conservacion cuando dividimos la economia en dos Unicos
sectores, que en nuestro caso podemos identificar con un nucleo urbano en contra posicién de la
periferia. Cuando suponemos que no hay creacion ni destruccion del dinero, tenemos:

_ 1 dxq
=Xt a el anvan,=o  dag .\ dx, _ o
_— —+—=0-
1dx, dt = dt

Y2 =x2+ah2 +k_FW

_){(x1 N o
) o N

Las ecuaciones nos dicen que, cuando no hay creacién monetaria, el crecimiento nominal de un
sector se hace a expensas del crecimiento nominal del otro sector, lo que es un resultado muy
notable. Sobre todo, cuando se entiende que es el ingreso disponible de cada sector quién estd
guiando el proceso de crecimiento o decrecimiento del sector. Esa fue la conclusion a la que
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llegamos cuando analizamos la ecuacion de conservacion y demostramos que la linea causal que
liga el gasto al ingreso, confirma que la disminuciéon del ingreso disponible por debajo del gasto
hace disminuir el gasto, lo que tiene consecuencias nefastas para el sector que lo sufre, ya que
como veremos mas adelante, la disminucidon del gasto en consumo disminuird su tejido
productivo a favor del crecimiento del tejido productivo del otro sector. Concretamente, para un
sector cualquiera se cumple:

1 dxi (yi—ahi) < x; 1 dxi

()’i—xi—ahi)=k—FE —_— k_pﬁ<0 - xl

En donde (y; — ah;) es el ingreso disponible del sector y x; su gasto.

La conclusiéon de la expresidon es vdlida para cualquier sector genérico y demuestra que, dentro
de un mismo pais, las regiones que “exportan” mas de lo que “importan” veran aumentar el tejido
productivo, mientras que las regiones que “importan” mds de lo que importan verdn disminuir su
tejido productivo (siempre que identifiguemos el aumento del gasto con el aumento de la
produccién, como es lo correcto). Es lo mismo que ocurre entre los paises exportadores y paises
importadores, que los primeros veran aumentar su produccion a expensas de la produccién de
los segundos, que exportan menos de las que importan.

Observemos que es posible mantener el gasto estacionario en cada uno de los sectores a pesar
de que el ingreso sea mayor o menos que aquel. Para verlo, quizas sea mejor comparar los flujos
monetarios que proceden de la compraventa de aquellos otros flujos que proceden de la
transferencia mediante el vector ahorro, de manera que ambos se equilibren:
dx;
1dx; _ _){(yl—x1)>0 oahy >0 a

rdt =% (s =) < 0 o ahy <0 ahy +ah; =0

(i —x; —ahy) =
Un sector que venden mas de lo que compra debe de ahorrar y prestar el excedente monetario
al sector que compra mas de lo que vende, para mantener la economia equilibrada, mientras que
el sector que compra mas de lo que vende debe de gastar pidiendo prestado (ahorro negativo)
para poder mantener su economia equilibrada. Evidentemente, lo que ahorra uno debe de ser lo
gue gasta a crédito el otro, por lo que la economia que compra mas de lo vende podra mantener
el equilibrio mientras “tenga crédito”, en caso contrario, tendra que disminuir el gasto y con ello
produccidn (su PIA) disminuira hasta que consiga equilibrarse el gasto con el ingreso. Es decir, las
economias, o los sectores, que importen mas de lo que exportan mds tarde o mas temprano veran
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disminuir su produccidén y se irdn haciendo mas pobres e improductivas cuando deje de entrarle
dinero mediante el préstamo.

Los grandes flujos migratorios desde la periferia hacia los grandes centros urbanos, que han
ocurrido siempre, pero que se estan agravando desde la liberalizacidon del comercio vy la libre
circulacidn de capitales son una consecuencia directa de la Ecuacion de Conservacion del Flujo
Monetario, y poco o nada tiene que ver con lo mucho o lo poco que trabaje la gente. Las regiones
se vuelven mas pobres en la medida en la que se vean en la necesidad de comprar mds de lo que
venden, lo que es muy légico. La Espafia vacia, las enormes capitales que se estan creando en
todo el mundo a expensas de la poblacidn de la periferia son parte de un mismo proceso al que
estamos asistiendo impasibles sin hacer nada por remediarlo.

¢Como se puede luchar contra una ecuacion? No se puede luchar contra una ecuacion. Cuando

nos enfrentamos contra las matemdticas debemos ser como el junco que se inclina al paso del
viento, pero sin llegar a nunca a quebrarse. Intentemos comprender el mecanismo contra el que
luchamos:

1) Un nucleo con una poblacion mds grande produce mds variedad de mercancias y de manera
mds eficiente que la que se producen en la periferia, que suele tener a la poblacion muy dispersa.

2) La gran mayoria de las veces, las mercancias fabricadas en el ntcleo urbano tienen un mayor
valor afiadido que aquellas otras que se producen en la periferia, por muchas y variadas razones.

3) Una mayor variedad de mercancias implica que, en condiciones normales, las personas que
viven en la periferia compran mds mercancias del nucleo que mercancias compran los del nicleo
en la periferia. Este flujo desigual de mercancias desequilibra el flujo de intercambio monetario
entre ambas regiones, lo que hace que el ingreso disponible de la region que mds compra en la
otra, disminuya por debajo del gasto. Es decir, que el ingreso en la periferia es inferior al gasto
que hace, y viceversa, el ntcleo tiene ingresos superiores a sus gastos.

No hay nada raro o misterioso en el andlisis, lo que tenemos es una periferia que se vacia de
dinero:

1 dxi (yi—ahi) < x; 1 dxi

B A i 0 l
kp dt dt S T M

(i —x; —ahy) =
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Las personas de la periferia dependen de muchos productos que ellos no estdn fabricando y que
necesitan comprar al nucleo urbano, provocando un desequilibrio en el flujo monetario entre la
periferia y el centro. La periferia, literalmente, se vacia de dinero y con él, se vacia de empresas y
de gente. Si se quiere decir lo mismo, pero de una manera mds técnica, diremos que el ingreso
disponible de la periferia disminuye y con él, todo el tejido productivo de la periferia.

La fiscalidad, entendida como un flujo de transferencias, puede ralentizar el proceso y llegar a
detenerlo, pero cualquier intento de detener el proceso con las transferencias fiscales desde el
centro a la periferia, tendrd que mantenerse siempre porque no ataca el origen del problema. La
solucion estd en otro sitio y la mostraremos cuando se estudie el comercio internacional.

Las consecuencias que tiene el uso del dinero en la vida de las personas, y que hemos mostrado
en el breve analisis sobre “la Espafia Vacia” son muy generales y puede aplicarse a cualquier otra
divisién coherente en dos sectores que hagamos de una economia monetaria. Desde luego, para
que el andlisis sea valido es necesario que los agentes que forman cada uno de los sectores en los
que ha quedado dividida la economia sean lo suficientemente homogéneos para que su
comportamiento se pueda asimilar al de un Unico agente, pero mas alld de esta restriccion
estadistica que no es nada complicado cumplir, no hay ninguna otra limitacidn que nos impida
generalizar el resultado.

El analisis precedente sobre las causas de la Espafia Vacia también vale para predecir lo que va a
suceder en un pais tan grande como la Comunidad Econdmica Europea formada por unos 500
millones de personas, o lo que le viene sucediendo a un pais tan grande como los EEUU, todo ello
con independencia de que use en ellos la misma moneda.

Cuando dividimos Europa en dos sectores, los paises industrializados de centro y norte, y los
paises agricolas y turisticos del sur, tenemos una situacién con dos sectores muy heterogéneos
que refleja muy bien los desequilibrios de compraventa de los que hemos hablado. Es previsible
qgue “el Ingreso Disponible” de los paises del norte se mantenga por encima de sus gastos gracias
a su mayor especializacién en productos con un alto valor afladido que no producen los paises
del sur, pero que consumen con avidez. Lo contrario ocurre con los ingresos de los paises de la
periferia, muy especializados en el turismo y en los productos derivados de la agricultura y la
pesca, y que suelen pagar salarios mas bajos en comparacidn con los salarios que se pagan en el
industrializado norte.
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En este contexto econdmico, y teniendo en cuenta que la diferencia en el idioma impedira los
desplazamientos masivos de la poblacidn en busca de trabajo, sera inevitable que el desequilibrio
en el flujo de ingresos de uno y otro sector haya una extraccidon neta de dinero que obligue a bajar
la produccion en los paises del sur. La disminucién de la produccion se va a observar en un
aumento de desempleo, que se mantendra en cotas muy altas y que los economistas que trabajan
para las universidades privadas de los EEUU asocian invariablemente con un desempleo
estructural para el que recomiendan bajar los salarios. A pesar de que lo que estd ocurriendo es
gue hay un desequilibrio en la balanza de intercambios que se realimenta, y cuyo origen hay que
buscarlo en el menor ingreso que se obtiene al producir mercancias de menor valor aiadido, es
decir, en los bajos salarios.

Para ver que estos desequilibrios no son nada faciles de solucionar, tomemos como ejemplo la
economia de Alemania del este y del oeste. Ambas zonas, siguen teniendo una desigualdad
significativa en los salarios aun después de pasados casi 30 afios desde la caida del muro, y ello,
a pesar de las numerosas ayudas e inversiones que la Alemania industrializada del oeste ha hecho
en la Alemania del este. Si los propios alemanes no han podido equilibrar la produccién de las dos
Alemanias después de 30 anos de esfuerzos ininterrumpidos, menos todavia puede esperarse
que los griegos, espafoles o portugueses lo consigan. Bastante tienen todo ellos, con seguir la
rueda y no quedarse mas atras todavia.

ECONOMIA DE DOS PAISES. El conjunto de variables independientes que describen una economia

monetaria estd formado por, los coeficientes de la matriz de gasto c;j, los flujos de ahorro ah; y
el tiempo. El flujo de gasto x; y el flujo de ingreso y; se obtienen de la suma de los coeficientes de
la matriz de gasto por agregacion y son por ello variables redundantes.

Concretamente, una economia dividida en N sectores, tiene N’+N flujos independientes ligados
por N ecuaciones: los N? flujos que forman la matriz de gasto y los N flujos que forman el vector
de ahorro. Por ello, si queremos profundizar un poco mds en las consecuencias que tiene la
ecuacion de conservacion, debemos expresar la ecuacion de conservacion en funcion de estos
flujos generales de la matriz de gasto.

Por ejemplo, hagdmoslo para el caso particular de una economia dividida en dos sectores, o en
dos paises, la ecuacion de conservacion expresada en funcion de los coeficientes de la matriz de
gasto queda:
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1 dx, 1 d(c11 +¢2)

y1=x1+ah1 +k_FW C11+C21:C11+C12+ah1+kF dt
%
1 dx 1 d(c,y+c
yZ:x2+ah2 +k_pd_t2 C12+C22:C21+C22+ah2+k_F (Zldt 22)

En donde el vector ingreso y de gasto se obtienen por agregacion de las filas y de las columnas de
la matriz de gasto G:

{x1 =C11 T C12 {3’1 =C11 T C21
Xy = €1 +Cap Y2 = C12 +Cpp

Cuando cada sector representa la economia de un pais, los coeficientes de la matriz de gasto
tienen un significado muy concreto y simple:

c11 = gasto del pais 1 en el propio pais
c12 = gasto del pais 1en el pais 2
Cy1 — gasto del pais Zen el pais 1
c11 — gasto del pais 2 en el propio pais

Las dos ecuaciones diferenciales dependientes de los coeficientes de la matriz de gasto c;j son
muy complicadas de resolver en el caso general, pero es posible simplificarlas mucho haciendo
una hipdtesis bastante sencilla y que probablemente serd cierta en la mayoria de los casos:

“el gasto que hace un pais dentro de otro pais es proporcional al gasto total del pais”

Con esta sencilla hipdtesis, los cuatro coeficientes de la matriz pasan a depender de dos Unicos
pardametros. Llamando “a” y “b” al porcentaje del gasto propio que gasta un pais en el otro pais,
tenemos:

c;1 =0 —a)-x; — gastodelpais 1 en el propio pais
Cip = a-Xq — gasto del pais 1 en el pais 2
Cc;1 =b-x, — gasto del pais 2 en el pais 1

_)

Cop =(1—=0b) - x, gasto del pais 2 en el propio pais

Con un poco de manipulacion algebraica, las dos ecuaciones diferenciales se convierten en el
siguiente sistema de ecuaciones diferenciales acopladas, ahora dependiente de los coeficientes
“a”y “b” y del ahorro:
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1dx1_
kpdt a-x1+b-x,—ahq

1dxy
det—axl b-x,—ah,

Economia de dos paises

Una vez mds, se pueden extraer un conjunto de conclusiones generales siempre que aceptemos
que ambos flujos de gasto x; y x, son independientes el uno del otro:

a) Supongamos, para simplificar, que los respectivos flujos de ahorro son nulos, es decir,

supondremos que no hay transferencias monetarias entre el Mercado de Capital de ambos paises
(veremos un poco mds adelante que es el mercado de capital). Con esta suposicion, el sistema de
ecuaciones dice:

- Cada uno de los flujos de gasto tiene dos contribuciones. Una primera contribucion
transitoria que tiende a cero para tiempos muy grandes, y una segunda contribucion estacionaria,
a la que tiende cada uno de los flujos de gasto para tiempos grandes.

- Para tiempos grandes, cuando decae el transitorio, los dos flujos de gasto tienden a una
relacion constante, dependiente unicamente de los coeficientes de gasto “a” y “b”. En concreto,
se puede demostrar que la relacion es:

x; b
ax;=b-x, & —=-—
X2
Por lo tanto, para tiempos muy grandes, la balanza comercial tiene a equilibrarse y el gasto entre
ambos paises se iguala, siendo el cociente entre los gastos totales de ambos paises (el PIB),
inversamente proporcional al cociente entre sus respectivos coeficientes de gasto.

Este resultado es muy notable, y puede parecer chocante hasta que lo describimos en términos de
balanza de pagos. Cuando identificamos el flujo de gasto x, y x, con el PIB de cada uno de los
paises, lo que afirma la expresion es que, cuanto mds desequilibrada esté la balanza de pagos de
un pais con respecto al otro pais, y mds gaste un pais en el otro, menor terminard siendo su PIB
(produccion) con respecto al PIB (produccion) del otro pais. Es decir, la relacion entre el PIB de
ambos paises va a terminar siendo inversamente proporcional al cociente entre los respectivos
coeficientes de gasto.

b) Cuando suponemos que los flujos de ahorro no son nulos (pero suponemos que no hay creacion

de dinero), o lo que es equivalente, cuando suponemos que ambos flujos de ahorro son iguales y
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de signo contrario, el resultado se altera ligeramente, pero no cambian el fondo del asunto. Para
tiempos muy grandes, la relacion a la que tiende el gasto de cada uno de los paises, se altera:

ahy = —ah, — a-x;=b-x,—ah

Ahora, gracias a un flujo de ahorro negativo (procedente e igual al ahorro positivo del otro pais)
es posible mantener un gasto (que aqui identificamos el PIB del pais, lo que no es del todo correcto)
por encima del que le corresponde por los ingresos de su comercio, es decir, que el pais puede
mantener un gasto deficitario gracias al préstamo procedente del otro pais:

a-x1=b-x, .

a<b —— x;>x, (balanza comercial=0)
a-x1=b-x,—ah4 ? .

a<b —m x;©x, (balanza comercial#0)

Ahora, la balanza comercial no se anula para tiempos muy grandes porque el déficit comercial se
mantiene con el préstamo procedente del pais excedentario, y el PIB de pais puede mantenerse
por encima del que le corresponde por su comercio. Vemos que, gracias al flujo de préstamo, es
posible mantener un déficit externo sin tener que menguar el gasto interno (el PIB), pero, como es
I6gico, habrd que garantizar que el flujo de crédito externo que compensa el déficit comercial se
mantenga indefinidamente en el tiempo.

c) La situacion vuelve a cambiar cuando se tiene en cuenta la posibilidad de crear dinero y los

flujos de ahorro se desacoplan y pueden ser ambos negativos. En tal caso, el sistema de ecuaciones

se vuelve dificil de resolver de manera genérica, por lo que habrd que esperar un poco, hasta
definir el Mercado de Capital y tener una teoria del crecimiento econémico, para intentar abordar
la solucidn concreta en algunas situaciones especifica, pero no podemos esperar que el resultado
obtenido en los apartados anteriores cambie de manera significativa.

Dado que no tenemos aun ninguna teoria sobre el crecimiento ni sobre la creacion monetaria, es
imposible interpretar con mds profundidad las consecuencias que tiene el ahorro en el PIB final de
los paises, pero no parece exagerado afirmar que los flujos de dinero no podrdn cambiar la
realidad econémica que subyace en los intercambios de mercancias por lo que probablemente la
conclusion a la que llegamos cuando supusimos que no existia ahorro serd vdlida de manera
universal:
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“Cuanto mds desequilibrada esté la balanza comercial de un pais con respecto al otro pais, y mds
gaste un pais en el otro pais, menor terminard siendo su PIB (produccion) con respecto al PIB
(produccion) del otro pais”

Es la misma conclusion a la que llegamos cuando intentamos explicar el crecimiento econédmico
del que se benefician las grandes ciudades a costa de la periferia.

5. EL MULTIPLICADO DE GASTO KEYNESIANO.

Uno de los conceptos mas extrafios que existen dentro de la economia es el “multiplicador de

IM

gasto”, en concreto, el “multiplicador de gasto publico” o “multiplicador keynesiano”. Al igual que

I”

le ocurre a gran mayoria de las variables que se utilizan dentro de la economia, el “multiplicador”
es algo muy vago que no aparece nunca definido, pero que cualquier economista te dira que sabe
perfectamente lo que es, a pesar de que sea algo imposible de medir en la préctica, precisamente

porque no esta definido.

Por ejemplo, el “Samuelson” lo define como el cociente entre lo que aumenta el PIB y el aumento
del gasto del gobierno que lo causa (una definicién que, como es légico, se puede generalizar a
cualquier aumento de gasto que pueda hacer cualquier agente dentro de la economia, por
ejemplo “el multiplicador de inversién”). El problema con la definicion es que no se dice con
claridad a qué se refiere con el aumento del gasto publico; si se trata de un aumento de los
impuestos para aumentar de manera pareja los servicios publicos, o si se refiere a un gasto
puntual y deficitario del gobierno para activar la economia. Una definicion semejante podemos
verla también en otro libro de texto publicado por una universidad privada, este caso escrito por
Mankiw, en donde no se llega a definir explicitamente el concepto, pero donde se lo asocia
también con el incremento que sufre el PIB ante un aumento del gasto publico, sin especificar
tampoco a que se refiere con un aumento del gasto publico. Sea como fuere, la indefinicion que
caracteriza a cualquier variable usada para describir la economia, parece ser motivada en este
caso particular a que el multiplicador de gasto se asocia mas, con un proceso evolutivo de la
economia que, con un cociente a secas de dos variables, por lo que el concepto necesita de algln
modelo implicito en el que sustentarse.
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Si nos atenemos estrictamente a la definicion de multiplicador como la relacién que existe entre
el crecimiento del PIB y el crecimiento en el gasto publico, debemos pensar antes de nada en dos
aspectos bdsicos que ronda el cociente. El primero, que el gasto publico es un flujo y, por lo tanto,
los cambios en el flujo de gasto publico son la variacién de un flujo, y no pueden describirse como
un flujo. El segundo, que para que aumente el gasto publico debe de haber, o bien un aumento
de la recaudaciéon o bien un gasto deficitario, por lo que la mejor manera de analizar el
multiplicador de gasto desde el punto de vista de las ecuaciones basicas que hemos desarrollado
es dividiendo la economia en dos sectores, el sector privado y el sector publico:

1dxq_
o dt =—a-x1+b-xp—ahq i o
e Economia dividida en dos sectores
X2
kg dt =a-x,—b-x,—ah,

En donde ahora el significado de los parametros es:

a-x; — loqueserecauda en el sector privado
b-x, — elgastopublico que termina en el sector privado
ah, =0 — elahorro neto del sector privado
ah, — elflujo de crédito del sector publico

Para simplificar hemos supuesto que el ahorro neto del sector privado es cero y que el déficit
publico constante procede, en términos agregados, de la creacién monetaria. Aunque es posible
resolver el sistema de ecuaciones sin dificultad, para encontrar la expresién del multiplicador de
gasto que andamos buscando, solo tenemos que dividir la variacion que sufre el PIB de la
economia por la variacién que sufre el gasto publico a causa del gasto a crédito:

dPIB _ d(xq+x3) _ —ah,

ar, an -~ arbr—an) multiplicador de gasto

El resultado es muy curioso y algo distinto del que se podia esperar. Dado que ah, es siempre
negativo porque es un préstamo, y dado que el término (a - x; — b - x,), la diferencia entre lo
que recaudan los impuestos y lo que gasta el sector publico dentro del sector privado, puede ser
negativo o positivo segun el sector publico sea excedentario con el sector privado, o no (casi
siempre el termino es negativo), tenemos que el multiplicador sera mayor que “1” o menor que
“1” segun sea positivo o negativo el excedente del sector publico:
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dPIB

“x1—b- >0 1
(a-x; X2) - dx,
dPIB

(a-x1—=b-x)<0 - ax, 1

La expresidn es de cardcter muy general, y nos dice algo que ya sabemos, que el concepto de
multiplicador no tiene mucho sentido cuando se asocia al déficit publico de esta manera, porque
es muy dependiente del déficit publico concreto que haya en el momento de la inyecciéon
monetaria y no, Unicamente, de la inyeccién monetaria que es lo que daria sentido a la relacidn.

Una manera mucho mas coherente de definir el multiplicador de Keynes, en el contexto creado
por la Teoria de Madrid, la tenemos expresada en la ecuacién agregada de conservacion, es decir,
en la Ecuacion del Crecimiento:

dPIA

= —kp-Ah
dt F

Cuando la constante de Fisher la referimos al PIB, tenemos:

dPIB AR 1 dPIB
_— - . - _—
F Ah dt

dt = ke

La expresion nos dice, que sea cual sea el origen de la inyeccion monetaria Ah, el PIB crecera de
manera proporcional a la inyeccion monetaria, siendo la constante de proporcionalidad
constante de Fisher, siendo esta la principal conclusiéon que se deriva de las ecuaciones bdasicas
deducidas en el primer capitulo. Aqui, vamos a considerar todo el tiempo que el valor de la
constante de Fisher es “2”, pero hay muchas razones para pensar que su valor es mas cercano a
“1,5”, aunque esto es indiferente para lo que aqui nos ocupa.
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CAPITULO 4

ECONOMIA DE PRODUCCION SIMPLE

A RENDIMIENTOS CONSTANTES

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del afio de 2021

1. INTRODUCCION

En el primer tema encontramos las ecuaciones que describen una economia monetaria
basandonos en dos Unicos supuestos. El primero, que en la ecuacidn monetaria la constante de
Fisher es efectivamente una constante y, segundo, que la cantidad de dinero que se utiliza para
llevar a cabo los intercambios se conserva. Pese a todo ello, y aunque las ecuaciones basicas son
muy potentes y permiten llegar a conclusiones muy generales, profundas y sorprendentes sobre
la economia monetaria, lo cierto es que, tal y como estan, las ecuaciones hablan unicamente de
flujos monetarios y nada nos dicen de la realidad productiva que los crea.

El propdsito de este segundo tema sera plantear un Modelo Econémico Basico, en el que los flujos
monetarios que aparecen en el conjunto de ecuaciones bdsicas se conecten con las dos variables
con las que solemos describir la realidad econdmica que nos rodea, la variable precio y la variable
cantidad de mercancias.

Evidentemente, la dificultad de crear un “modelo” de economia en la que los flujos monetarios
dependan de los precios y de la cantidad de mercancias va a estar estrechamente relacionada
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con la posibilidad de encontrar un equilibrio entre el realismo del modelo y la capacidad
predictiva del modelo. De nada nos va a servir un modelo tan excesivamente simple que
Unicamente permita hacer predicciones triviales, lo mismo que tampoco nos sirve de nada un
modelo de economia tan realista, pero tan complejo, que no podamos obtener ninguna
prediccidn con él. El modelo tiene que ser realista, pero sobre todo tiene que ser abordable desde
las matematicas, de manera que nos muestre predicciones que podamos comprobar, solo asi
tendra sentido el modelo.

Aqui vamos a inspirarnos en el mecanismo autosostenido que utiliza la vida para reproducirse y
vamos a construir un modelo de economia lo suficiente complejo para contener todas las
variables que aparecen y que se usan en la descripcion de la economia, y lo suficiente simple para
extraer conclusiones realistas sin excesiva dificultad matematica. Empecemos por entender qué
hace la vida para reproducirse y por qué es tan eficiente manteniéndose viva.

Pensemos por un momento en un rebafio de gacelas. Observaremos que todos los individuos que
forman el rebafio son muy semejantes unos a otros, tanto, que se hace dificil distinguirlos unos
de otros, sobre todo cuando prestamos atencidon Unicamente a los miembros adultos, que son la
mayoria. Todas las gacelas adultas parecen ser iguale; tienen el mismo tamafio, se alimentan de
lo mismo y se comportan de la misma manera, por lo que son practicamente indistinguibles unas
de otras. Pero lo mas importante de todo y lo que mas nos interesa a nosotros, es constatar que
cuando crece o decrece el alimento del que dispone el rebafio para alimentarse, las gacelas no
aumentan o disminuyen su tamafo haciéndose mas grandes o mas pequeiias, sino que el rebafo
se hace mas numeroso o menos numeroso, aumentando o disminuyendo el nimero de gacelas.

Ahora observemos lo que sucede en un puerto pesquero. Vemos en él muchos barcos, casi todos
del mismo tamanfio y casi todos ellos dedicados al mismo tipo de pesca. En ese sentido es muy
parecido a lo que observamos en un rebafio de gacelas; todas ellas son muy semejantes y se
utilizan para pescar el mismo tipo pescado. Pero, lo curioso es constatar que también, al igual que
ocurre con las gacelas, cuando la pesca se hace mas abundante veremos aumentar el nimero de
barcos que hay en puerto, pero no veremos a los barcos hacerse mas grandes. Es lo contrario que
sucedera cuando la pesca escasee. Entonces, los barcos no se haran mas pequefos, sino que
simplemente se reducira su nimero adecudndose a la cantidad de capturas a las que tienen
acceso. Los barcos pesqueros, al igual que sucede con la mayoria de empresas que vemos a
nuestro alrededor, parecen comportarse como se comporta un rebafio de gacelas, aumentando

100



o disminuyendo su ndimero segln aumente o disminuya las posibilidades de negocio, pero
manteniendo el nimero de empresas iddneo adecuado al tamaio del mercado.

Podemos llegar mas lejos y preguntarnos por qué ocurre esto, por qué nuestras empresas
parecen comportarse de manera tan parecida a como lleva haciéndolo la vida desde hace miles
de millones de afios y porque muestran a nuestro alrededor, al igual que la vida, una pléyade de
diversidad que recuerda mucho a la diversidad que despliegan las especies animales. La respuesta
es muy obvia:

“Porque a las empresas, al igual que le ocurre a la vida, le es mds eficiente
reproducirse a rendimientos constantes”.

Para verlo, pensemos un momento en las gacelas. Si las gacelas aumentaran de tamafio cada vez
gue aumenta la cantidad de alimento disponible, tendrian que afrontar tremendos desafios
biolégicos de dificil solucién. Tanto el corazén, los pulmones, los huesos, y el resto del cuerpo
tendrian que aumentar su tamano, pero no de una manera proporcional sino dependiendo de su
funcionalidad. Si el organismo es ya muy eficiente con un tamano concreto, encontrar la manera
gue todos esos drganos sigan siendo igual de eficientes cuando cambian de tamafio no parece
nada sencillo de conseguir. Esto mismo es lo que sucede con un barco pesquero. Tener que
cambiar el tamaio de un barco pesquero cada vez que cambia la cantidad de pesca disponible se
ve muy un proceso muy poco eficiente.

Se puede entender muy bien que cuando hay mas alimento la gacela no intenta hacerse mas
grande, sino que el rebafio aprovecha para alimentar un mayor nimero de crias y hacerse mas
numeroso, lo que es una forma mas eficiente de crecer que aumentar el tamafo de los individuos.
Eso mismo que va a suceder cuando por alguna razén disminuye el alimento. Si la gacela tuviese
que disminuir de tamafio cada vez que escasea el alimento; el reto biolégico que tendria que
enfrentar para cambiar su metabolismo y adaptarse al cambio del entorno seria un proceso muy
ineficiente en términos bioldgicos.

Esto se puede ver mucho mejor si pensamos en dos especies que compiten por la comida en un
mismo ecosistema, una de ellas cambiando el tamafio de cada individuo ante los cambios de
alimento vy, la otra, cambiando el nimero de individuos, pero sin cambiar de tamafio. Es facil
llegar a conclusidn que la estrategia mas eficiente seria sin duda la segunda opcidén, y no porque
lo digamos nosotros, sino porque es la opcion que ha elegido la vida y que ha utilizado en la Tierra
los ultimos 2.000 millones de afios, sin cambiar de estrategia en todo ese tiempo.
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Por todo ello, cuando escuchamos a los economistas que trabajan para las universidades privadas
de los EEUU argumentar en contra de la posibilidad de que la economia funcione a rendimientos
constantes, solo podemos carcajearnos. Cuando afirman que “seria mucha coincidencia que una
empresa cualquiera elegida al azar funcionase a rendimientos contantes pudiendo funcionar de
tantas otras maneras posibles”, no solo estan diciendo tonterias, sino que estdn engafiando a la
gente de manera deliberada, ya que la economia puede funcionar a rendimientos constantes,
aunque las empresas individuales no lo hagan (aunque también lo hacen). Hemos visto que una
economia produce a rendimientos constantes cuando, ante un aumento de la produccién, la
economia responde aumentando el nUmero de empresas y no aumentando el tamafio de cada
empresa individual. La empresa, en tal caso, importa muy poco si funciona o no funciona a
rendimientos contantes, porque es el conjunto especifico de empresas, y no la empresa
individual, la que produce a rendimientos constantes.

Cuando miramos a nuestro alrededor comprobamos sin dificultad que para aumentar la
produccién, la economia aumenta la cantidad de empresas que se dedican a producir pero no
aumenta su tamaiio, por lo que la suposicién de que es posible representar la economia con un
modelo de produccidn simple a rendimientos constantes, no solo es una hipdtesis por completo
valida dentro de la realidad que nos rodea, sino que sobre todo es una hipdtesis muy sensata
dada la simplicidad matematica del modelo.

Evidentemente, una empresa individual no tiene por qué funcionar a rendimientos constantes, y
de hecho no ocurre asi casi nunca. Es lo mismo que sucede con una gacela individual, que es
absurdo afirmar que funciona a rendimientos constantes, tal y como lo hace un rebafio de
gacelas. De la misma manera, también seria por completo absurdo pensar que un barco de pesca
funciona a rendimientos constantes y va a aumentar el tamafio de su motor cada vez que se
contrate a un marinero mas. Esa es la l6gica absurda a la que nos quieren llevar los libros de texto
gue escriben los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU, cuando
nos quieren hacer creer que, para que la economia funciones a rendimientos contantes es
necesario que las empresas individuales funcionan también a rendimientos crecientes. Nosotros
Nno vamos a caer en esa trampa.

La razdén por la que los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU
desprecian el modelo de produccion simple a rendimientos constantes, la dio ya Piero Sraffa hace
50 afios, cuando comenta en el prdlogo de “Produccion de Mercancias por medio de otras
Mercancias”:
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Este punto de vista, que es el de los antiguos economistas cldsicos desde Adam Smith
a Ricardo, ha sido sumergido y olvidado desde el advenimiento del método
«marginalista». La razon es obvia. El enfoque marginalista exige que la atencion se
centre en la variacion, porque sin variacion, bien en la escala de la industria, bien en
«las proporciones de los factores de produccion», no puede haber producto marginal
ni coste marginal. En un sistema donde la produccion continuara sin variacion en esos
aspectos, dia tras dia, el producto marginal de un factor (o, alternativamente, el
coste marginal de un producto) no sélo seria dificil de encontrar, sino que no habria
donde encontrarlo.

Piero Sraffa
(Produccion de Mercancias por medio de Mercancias)

En el modelo de producciéon a rendimientos constantes no hay ningln rendimiento marginal que
pueda asociarse con un conjunto de factores de produccién. En el modelo aparece el trabajo y
este se renumera con el salario, pero, aunque pueda parecer increible, no hay nada en el modelo
qgue pueda identificarse con un capital fisico que necesite ser renumerado. De hecho, no puede
definirse de manera coherente el capital dentro del modelo. Y ahi reside el problema, porque los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU quieren que la distribucion
de la produccion se haga la funcidn de la productividad de cada uno de los factores que participan
en la produccidn, lo que no es posible hacer en el modelo de produccién simple a rendimientos
constantes.

Cuando la economia se mueve por razones ideoldgicas, tal y como ha sucedido en la disciplina a
partir de los afios setenta del siglo XX, es inevitable que la ciencia, y la revisién de pares en la que
se basa, pase a un segundo plano y ciertas ideas absurdas, como lo es la Teoria de la Funcién de
Produccidn, se expliquen en los libros de texto como una verdad cientifica con justificacién
empirica, cuando la verdad es que carece por completo de tal respaldo.

Mas de 1500 millones de afos de vida pluricelular en el planeta avalan que es mas eficiente
producir a rendimientos constantes que de cualquier otra manera. Lo légico entonces es esperar
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que la economia, al igual que la vida, intente producir también a rendimientos constantes, que
es de hecho lo que observamos a nuestro alrededor:

“miles de locales de McDonald's idénticos, en ciudades idénticas, que producen
hamburguesas idénticas acompafados de pepinillos cortados de manera idéntica”

Hay que estar muy ciego para no verlo y no vamos a insistir mds en lo obvio. Solo deseamos
constatar que los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU se han
ganado el sueldo con creces.

2. ECONOMIA DE PRODUCCION SIMPLE A RENDIMIENTOS CONSTANTES.

Aunque en el primer capitulo se han encontrado las ecuaciones bdsicas que describen una
economia monetaria y se han utilizado para extraer de ellas un conjunto de conclusiones muy
generales, lo cierto es que los flujos monetarios que aparecen en ellas no tienen ninguna
referencia a la realidad productiva que los crea. El propdsito de este capitulo serd encontrar la
matriz de gasto asociada a una economia de produccién simple a rendimientos constantes en
funcién de las variables reales, de manera que podamos expresar las ecuaciones de conservacion
en funcién de precio y cantidad de empresas que se dedican a la produccién.

Para asociar los flujos monetarios de intercambio que aparecen en la matriz de Gasto G con las
variables fisicas que los originan es necesario, antes de nada, plantear algunas hipdtesis
constructivas sobre la produccion y la distribucién de los bienes y servicios dentro de la economia.
Es lo que se conoce en economia como un “modelo”. En concreto, el modelo que vamos a utilizar
a lo largo de este trabajo es muy sencillo, compacto, y completo, y recibe el nombre de Modelo
de Producciéon Simple a Rendimientos Constantes. Va a ser gracias a este modelo, con el que
obtengamos en el siguiente tema el Principio de Asimetria Comprador y Vendedor que rigen la
produccién vy la distribucién dentro del Mercado de Consumo. Pero, debemos dejar muy claro
desde el principio que, a pesar de la aparente simplicidad del conjunto de expresiones a las que
vamos a llegar, estas serdn validas con un caracter muy general.
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Modelo de Producciéon Simple a Rendimientos Constantes

El modelo supone que hay N+2 agentes que participan en el proceso productivo:

- Las N empresas basicas que producen N bienes o servicios diferenciados.
- El conjunto de trabajadores.
- El conjunto de los empresarios.

Cada uno de los N+2 agentes van a cumplir una ecuacion contable. Las N empresas dependerdn
de dos nuevas variables reales, “el nimero de empresas basicas” Ay “los precios” p, y sera en
funcion de ellas como expresaremos la matriz de gasto y las ecuaciones de conservacién que
describen la economia. Las ecuaciones contables de los trabajadores y de los empresarios
dependerdn a su vez de nuevas variables, los salarios y los beneficios.

a) Las N empresas basicas.

La primera hipodtesis, y la mas importante que vamos a hacer para describir de manera realista la

wsn
|

economia es definir la “empresa basica”. Supondremos que cada uno de los sectores en el
que se ha dividido la economia esta formando por 4; empresas basicas especificas que se dedican

a la fabricacion de un unico bien.

LA EMPRESA BASICA. La produccidn de cada bien genérico “i”, se lleva a cabo dentro de cada

sector de la economia por un numero A; de empresas idénticas e independientes, llamadas
“empresas bdsicas” del sector.

Se dice que estamos en una economia de “produccion simple” cuando cada empresa bdsica

"
l

produce un dnico bien. El coeficiente técnico Q;; describe el flujo de bienes del tipo “i” que produce
cada una de las empresas bdsica, mientras que el conjunto de coeficientes técnicos Q;; describe
los flujos de bienes necesarios para la produccion, que cada una de ellas compra a las demds
empresas bdsicas. Se dice que estamos en un modelo de produccion a rendimientos constantes

cuando los coeficientes son todos constantes.

La ecuacion contable que cumple cada empresa bdsica es:
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n
Qipi = Z Qijp; + B + B[
=0

b o ca o
En donde los coeficientes Bl-tmb y B, Pson los gastos que se hacen en salarios y rentas.

La razén por la que se introduce en el modelo la “empresa basica” es para atribuir cualquier
aumento o disminucién de la produccion al aumento o disminucién del nimero de empresas que
existen en el sector. De esta manera, la economia puede producir a rendimientos constantes,
aunque las propias empresas basicas no produzcan a rendimientos constantes. En este sentido,
supondremos que cada empresa basica produce un flujo contante de bienes, consumiendo para
ello una cantidad constante de bienes que estan dados por los coeficientes técnicos, por lo que
la ecuacidn contable que cumple cada una de las empresas basicas es del tipo:

(ingreso); = Qjip;
n
(ingreso); = (gasto); — (gasto); = Z Qup; + BiTab 4 Bicap
j=1

En donde, Qf; es la cantidad de bienes que produce cada una de las empresas basicas, Q;jesla
cantidad de productos “j” que cada empresa basica compra a cada una de las demds empresas
basicas, y Bl-tmb y Bicap son respectivamente la parte de los beneficios que cada empresa dedica
a pagar los salarios y las rentas que perciben los empresarios. Los p; son los precios al que se
venden cada una de las mercancias.

Evidentemente, en el Modelo de Produccion Simple a Rendimientos Constantes, cada sector de
la economia estd formado por un nimero concreto de empresas bdsicas que viene dado por la
variable 1;, y que llamamos, “numero de empresas basicas del sector i”. Por ello, la ecuacién
contable que cumple cada uno de los sectores en funcion de las nuevas variables es:

n
A:Qfpi = A; - (Z Qijpj + Bf"* + B{*")
=1

Vemos en la ecuacién que las empresas no solo gastan en comprar bienes a otras empresas, sino
gue también gastan en pagar los salarios y en pagar los beneficios empresariales. Es el término
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Bi"ab + Bicap que aparece al final de la expresion. Es decir, que una economia de produccion
simple a rendimientos constantes formada por N sectores productivos, tienen al menos dos
sectores mas, los trabajadores y los empresarios, que deberan ser descritos también por una
ecuacién contable de manera independiente. Es l6gico. Como hemos comentado, las empresas
basicas no son los Unicos agentes que hay en una economia de produccién simple.

b) El conjunto de los trabajadores.

En una economia no solo existen las empresas, también existe los trabajadores que llevan a cabo
la produccidn a cambio de una parte del excedente monetario de la empresa. Esa es la razén por
lo que sus ingresos aparecen en la ecuacién contable de cada empresa como un gasto, pero nada
sabemos de lo que hacen con ellos y en lo que los gastan, que es lo que necesitamos saber para
incorporarlos a la matriz de gasto con su propia ecuacion contable:

DEFINICION. El flujo agregado de gasto que hace el conjunto de los trabajadores es igual a la suma

de la cantidad ql-”ab de cada uno de los bienes que compran, por su precio p;:

n
trab _ trab
X = Z qi  Pi
i=1

DEFINICION. El flujo agregado de ingresos que el conjunto de los trabajadores obtiene por su
trabajo es igual a la suma, de los beneficios Bfmb que cada empresa bdsica del sector dedica a
pagar a los trabajadores por del nimero de empresas bdsicas A; de cada sector:

n
trab _— trab
y = Z A;B;
i=1

ECUACION CONTABLE DE LOS TRABAJADORES. La ecuacion contable que cumple el conjunto de
los trabajadores es:

n
trab _ trab
y = Z q; " DPi
i=1
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En el modelo de produccién simple a rendimientos constantes, los trabajadores son un sector
mas con su propia ecuacién contable. El modelo nos dice, no solo de dénde proceden sus
ingresos, el termino Z?=1AiBfrab, sino que también nos dice en que lo gastan, que es lo que
representa la fila de la matriz de gasto G dedicados a ellos.

c) El conjunto de empresarios.

No queda por ultimo incluir en el modelo a los empresarios, que al igual que los trabajadores los
agregamos en un Unico agente independiente que compra y que vende de la misma manera que
cualquier otro agente. El empresario recibe sus ingresos por ser el propietario de la empresavy, al
igual que los trabajadores, sera también un comprador de los bienes que necesita para vivir, por
lo que también tendra que cumplir una ecuacién contable:

DEFINICION. El flujo agregado de gasto que hacen los empresarios es igual a la suma de la
cantidad q;“" que compran de cada uno de los bienes por su precio p;:

n
cap — cap
x "’—Zqi Pi

i=1

DEFINICION. El flujo de ingresos que obtiene el conjunto de los empresarios es igual a la suma, del
numero de empresas bdsicas A; de cada sector por la parte del excedente Bitmb que cada
empresa bdsica dedica a pagar a los empresarios:

n
ycap — zAiBicaP
i=1

ECUACION CONTABLE DE LOS EMPRESARIOS. La ecuacion contable que cumple el conjunto de los
empresarios es:

n
yep = Z a; v
i=1
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Ahora sabemos también de dénde proceden sus ingresos y qué bienes concretos compran con
ellos los empresarios. Es decir, conocemos la ecuacién contable de los empresarios y podemos
incorporarla como una fila mas a la matriz de gasto G.

3. LA MATRIZ DE GASTO

Conociendo las ecuaciones contables de cada sector, e identificando cada uno de los términos
gue aparecen en ellas con cada uno de los coeficientes de la matriz de gasto, podemos finalmente
describir una economia de produccion simple a rendimientos constantes en funcién de los
precios, del nimero de empresas y de los coeficientes técnicos de cada empresa basica. En
concreto, la matriz de ingreso y la matriz de gasto toman los siguientes valores:

AQupr 0 MQinbn Alemb Aleap
G = [An0QniDp1 - AnQnaPn AnBrgmb AnBrCLap

ai"py - 4F%p, 0 0

a4 Fpn 0 0

Se observa que la matriz queda dividida en cuatro zonas bien diferenciadas que tienen un
significado econdmico concreto:

AMQub1 A1QinDn /11Bfmb /11B1cap
G = QP = AnQunbn lnBﬁrab lnBTCLap

ai"py - gy |0 0|

o JETI M 00

El primer cuadrante de N filas y N columnas, arriba a la izquierda, contiene todos los flujos de
gasto que generan las compras entre las empresas basicas presentes en la economia. El segundo
cuadrante de dos columnas, arriba y a la derecha, contiene los flujos de gasto que las empresas
utilizan en pagar los salarios y la renta (que son al mismo tiempo los ingresos de los trabajadores
y de los empresarios). Por ultimo, el tercer cuadrante de dos filas, abajo y a la izquierda, contiene
los gastos que hacen los trabajadores y los empresarios en la compra de los bienes que producen
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las empresas bdsicas. La matriz G es general, y describe una Economia Monetaria Simple con
Rendimientos Constantes.

Ademads, y de manera ajena a la matriz de gasto, el modelo nos da también el vector de ingresos
de una economia de produccion simple en funcidén de los coeficientes técnicos de las empresas
basicas, de los precios y del nUmero de empresas:

yi = Aiagp;

Observemos, que el modelo no dice dos maneras diferentes de obtener el vector de ingresos, una
esta ultima expresion y otra sumando todos coeficientes de cada una de las filas de la matriz de
gasto G, lo que tiene mucha mds importancia de los que aparenta, tal y como veremos.

Es interesante, a efectos de simplificar la notacién, definir las matrices auxiliares Q y Q° llamadas
matrices de los coeficientes técnicos de las empresas basicas. Un poco mas adelante nos van a
permitir expresar ciertos resultados de forma muy compacta y elegante:

Qll an Q]L_)l 0
: . : Q°=|: .

Q=] : . : . :
in an 0 an

Las filas de la matriz Q representan la cantidad de productos que compra cada una de las
empresas basicas. Mientras que la matriz Q° representa la cantidad que produce cada una de las
empresas basicas, y por eso tiene nulos todos los coeficientes que no estén en la diagonal
principal.

Finalmente, y gracias a que la matriz de gasto G, podemos expresar las ecuaciones bdsicas de la
economia en funcién de las nuevas variables reales. Recordemos que las ecuaciones basicas
expresadas en funcién del flujo de ingreso y de gasto son:

Ec. Bisicas de la Economia Monetaria
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yi =x; +ah; + — (Ec.de conservacion)
kg dt
Vi = Z Gji
Ec. microeconémicas < 7
X; = Z Cij
j
\ kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
(kp M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z xXi = Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroeconbmicas
1 dPIA Ec.agregada de
L ade)
kp dt conservacion

En concreto, el conjunto de ecuaciones vectoriales en funcidn de las nuevas variables es:

Produccion Simple a Rendimientos Constantes

Sistema de ecuaciones contables

Ecuacion de conservacion

o 1 dxl
dxtrab
trab — xtrab 45 ahtrab db —
y kF dt
1 dxcap
cap — ycap 4 ghcap 4 —
’ kp dt
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vector de gastos

z

n
X = Z 2Qijpj + 4B + A,B*P
x4 &

: n
X=| x, :Gx[:{xtrabzqupmbpi
i=1

xcap n
xew = Z a; " pi
i=1
vector de ingresos
( n
yi = Z 4Qjipi + 4" pi + ;' p;
Y1 =
5 n
Y=| In =Gt x I =/ ytrab — z/liB'trab
ytrab = i
1=
ycap 7
ycap = Z’L’Bicap

i=1

vector de ingresos

Vi = Liqipi

Ecuacion de Fisher

xizkp-mi

Observemos que hemos dotado de soporte fisico al conjunto de flujos monetarios de origen
indefinido que aparece en el conjunto de ecuaciones basicas que obtuvimos en el primer capitulo.
Ahora, las expresiones en donde aparece estan expresadas mediante el conjunto de variables que
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se suele utilizar para describir la economia real: el nimero de empresas 4;, los precios p; y el
conjunto de coeficientes técnicos q;; con los que describimos las empresas basicas y que
suponemos constantes de la economia. La novedad viene de las dos maneras diferentes en las
que se expresa el vector ingresos.

El Principio de Conservacion de Produccion.

Hay un detalle que es necesario mencionar porque casi siempre suele pasar desapercibido. En
todo el anadlisis que hemos hecho se estd suponiendo implicitamente que la totalidad de las
mercancias que produce cualquier empresa basica son compradas y consumidas. Para ver que
realmente se estd utilizando como cierta esta hipétesis, solo hace falta recordar que los ingresos
de una empresa bdsica también se pueden expresar en funcidn de la cantidad de mercancias que
produce y vende:

yi = ALaip;

ow:n
|

En donde g es la cantidad de mercancia “i” que produce cada una de las empresas basicas. No
es dificil ver que cuando se acepta como valida la expresidn anterior, entonces también estamos

aceptando que todas las mercancias que se producen se consumen:

Yi=Aiq{pi
—

N n
Yi = Z 4;Qjip; + qfr®p; + 4P p; 207 = Z AiQj + gl + qc
Jj=1 =

Cualquier mercancia que se haya producido, el termino 2;Q;’ de la izquierda de la expresién, o la

consumen las empresas, o las consumen los trabajadores, o las consumen los empresarios.

Es importante comprender que esta ley de conservaciéon no esta contenida en la ecuacién de
conservacién del flujo monetario, por lo que se debe de imponer desde fuera cuando se crea el
modelo de produccion y cuando se supone vélida la expresidn anterior.
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4. LA INVERSION EN EL MODELO DE PRODUCCION A RENDIMIENTOS CONSTANTES.

Otro parametro interesante y cuyo valor no es posible conocer en el modelo de produccién simple
a rendimientos constantes sin hacer nuevas hipdtesis, es el gasto en inversién que se estd
llevando a cabo dentro de la economia. El conocimiento de las componentes de matriz de gasto
cij en funcion de las variables precio, cantidad de empresas y coeficientes técnicos permite
conocer de manera explicita el flujo de intercambios dentro de la economia, el PIA, y también
permite conocer cudl es el flujo de bienes finales PIB que se produce, que son las variables que
suele interesar en la economia, pero en el modelo no aparece cuando vale la inversién, es decir,
cual es el flujo nominal que se dedica a crear nuevo capital .

Normalmente, se suele afirmar que el PIB de la economia viene dado por el consumo que hacen
los empresarios y los trabajadores cuando gastan sus ingresos, sin incluir el consumo que se hace
en reponer el capital ya existente, y sin incluir tampoco el consumo en la creaciéon de nuevo
capital. Normalmente se le da el nombre de inversiéon al dinero que se dedica a satisfacer estos
dos ultimos conceptos, el mantenimiento del capital ya existente y el gasto en la creacién de
nuevo capital. Si embargo, no es nada sencillo introducir en el modelo a rendimientos constantes
estos dos gastos.

Lo usual es aceptar que las empresas estan dedicando una parte de los ingresos a reponer el
deterioro de los medios de produccidn, aungque no sepamos cuanto de manera explicita. De esta
manera, los beneficios que se reparten entre trabajadores y empresarios son el excedente real
de la economia, y puede ser dedicado, indistintamente, a satisfacer las necesidades personales
en consumo, o a nueva inversién. Por eso, normalmente se considera que el PIB contiene el
consumo personal y la inversidn, pero no contiene el gasto de reposicion de los medios de
produccién ya existentes que, como es légico, se considera que no forma parte del excedente.

Para ver lo que queremos decir de manera mas clara, miremos la descomposicion del PIA segin
a qué se dedica el gasto que hacen de los diferentes agentes:

n x; — gasto entre empresas
PIA=IXGXI= Z x; + xtrab 4 xcar 5 $xtrab 5 gasto de los trabajadores
i=1 x¢* — gasto de los empresarios

Expresando cada uno de los términos en funcidn de los coeficientes de la Matriz de Gasto,
obtenemos sin muchos problemas:
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n n n n
PIA = Z A Qjipi | + ZliBitmb + Z%’Bimp Z i p; + Z a; "'
Ji=1 i=1 i=1 i=1

Por lo tanto, al valor total del PIA contribuyen tres flujos monetarios que tienen un significado
economico diferenciado:

PIA = pempresas 4 dbeneficios 4 (pconsumo

El primer flujo monetario se identifica con el valor agregado de los gastos entre las empresas
presentes en la economia. Lo llamamos flujo empresarial:

pempresas — Z Aijipi =AX QXP
ji=1

El segundo flujo monetario se identifica con la suma de los gastos que las empresas hacen cuando
pagan a los trabajadores y a los empresarios. Son los ingresos que los trabajadores reciben por su
trabajo y los empresarios por la posesion de las empresas, y su valor no tiene por qué coincidir
con el gasto que realizan los trabajadores y los empresarios ya que, en general, ambos pueden
estar ahorrando o gastando a crédito. Lo llamamos flujo de beneficios porque son el excedente
monetario que obtienen las empresas de su actividad, aunque aparezca como un gasto en sus
ecuaciones contables:

n

q)beneflcws — Zl Btrab + 2/1 Bcap = PIB

i=1 i=1

El tercer flujo monetario se identifica con lo que normalmente llamamos el gasto en “consumo”,
y que aqui identificamos con el PIB o con el flujo de gasto agregado de toda la economia, es decir,
el gasto monetario en bienes finales que consumen los trabajadores y los empresarios:

dronsumo — xtrab + xcar — z qtrabpl + z ql pl

La dificultad del modelo de produccién simple a rendimientos constantes esta en identificar con
claridad el PIB real y en separar la inversidn del consumo. Normalmente, la inversidén se lanombra
como la parte del consumo que los empresarios y trabajadores dedican a ampliar las empresas:
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PIB = dinversion 4 gconsumo

Pero esta manera de ver las cosas ignora que no son las personas sino las propias empresas las
que realizan normalmente el gasto en inversion, utilizan una parte del excedente que no se llega
a repartir como renta del capital. Aunque la mayoria de las veces las empresas pidan prestado el
dinero que necesitan para invertir, lo cierto es que casi siempre apartan una parte del excedente
para dedicarlos a gastos de inversion. Es decir, una parte de lo que tendrian que dedicar las
empresas a pagar los salarios o la renta, lo dedican, por el contrario, a gastos de inversion: la
inversién de una parte de excedente es insuficiente para llevar a cabo la inversidn y

pempresas — q)produccién 4+ q)reposici(m + q)inversién

Desde esta dptica, todo el gasto de la reposicidn, pero también una parte de la inversion, lo estan
haciendo las empresas y no aparece en el PIB tal y como lo hemos definido. Sin embargo, cuando
se mide en la practica el PIB se suele incluir tanto el gasto en inversién como el gasto en
reposicion, ademas de todo el gasto en consumo, por lo que no es nada sencillo diferenciar entre
todos ellos.

Es posible sacar adelante el “modelo” suponiendo que las empresas reparten todo el excedente
posible en beneficios y Unicamente realizan los gastos en reposicion, lo que implica suponer que
la inversidon la hacen los trabajadores y los empresarios mediante el ahorro previo, que sera lo
gue hagamos aqui.
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CAPITULO 5

EL PRINCIPIO DE ASIMETRIA COMPRADOR VENDEDOR

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aiio de 2021

1. INTRODUCCION

En este tema vamos a entrar de lleno en el espinoso estudio de la formacidn de los precios dentro
de las economias monetarias, pero limitado nuestra atencidén Unicamente a las mercancias
reproducibles que se compran y se venden dentro de lo que vamos a llamar el Mercado de
Consumo.

Cualquier economista, o cualquier teoria econdmica que se precie, esta obligado a dar una
explicacion que resulte minimamente convincente de por qué las cosas valen lo que valen y se
venden al precio al que se venden, siendo sin duda este tema, el que mas interés ha despertado
desde muy antiguo entre los economistas y al que mas tiempo ha dedicado disciplina. Si hay algo
gue caracterice a los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU es
gue no tienen una teoria sobre la formacion de los precios que pueda llamarse asi. La razén hay
que buscarla en la Teoria de la Funcidon de Produccidn que obliga a ligar los precios con la
productividad marginal de los factores, pero Unicamente para el precio del trabajo y para el precio
del capital y deja sin dar ninguna explicacidn para el precio de las mercancias. Para ellas, recurre
a la interseccion de dos curvas, la curva de oferta y la curva de demanda, sin que nadie sepa a
ciencia cierta como se determina cada una de ellas, y sin que nadie alguna vez las hayan calculado
para una mercancia concreta.
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La observacién que se suele utilizar para iniciar la discusién sobre el precio al que se venden las
cosas, es la gran diferencia que hay entre el precio al que se venden el agua y el precio al que se
venden los diamantes. El agua se considera algo muy valioso, tanto, que no podemos vivir sin ella,
y sin embargo su precio de venta es muy bajo. Mientras que los diamantes, que es algo que nadie
necesita realmente para nada, tienen un precio de venta muy alto. ¢Por qué ocurre esto? ¢Por
qué algo sin valor real tiene un precio tan alto y algo tan imprescindible para vivir tiene un precio
tan bajo?

Observemos, primero, que el ejemplo es capcioso, muy tramposo y ha sido elegido con la
intencién de confundir, ya que ni el agua ni los diamantes son bienes reproducibles de los que
pueda fabricarse cualquier cantidad que se desee. Ambos, los diamantes y el agua, son bienes no
reproducibles, cuya cantidad puede ser muy escasa, como en el caso de los diamantes, o muy
abundante, como suele ser el caso del agua. Por ello, no tenemos ninguna razén para pensar que
su precio se fije de la misma manera como se fijan los bienes reproducibles, que es el precio que
se quiere explicar cuando se construye una teoria del valor.

|ll

Tenemos muy claro lo que es el “precio” porque vivimos dentro de una economia monetaria en
dénde la mayoria de las cosas deseables pueden comprarse y tienen un precio, que es la cantidad
de dinero que nos cuesta comprarlo. Sin embargo, no tenemos muy claro de déonde sale la idea

del “valor”, absoluto, intrinseco y diferente del precio que le atribuimos a una mercancia.
Miremos un poco mas despacio lo que nos dice la historia sobre el valor y el precio.

Observemos que Aristételes, hace ya mas de 2.000 afos, hacia distincion entre el “valor” y el
“precio” de las cosas sefialando que, con demasiada frecuencia, los precios no se corresponden
con el valor que deberian tener las cosas. Vemos que, desde la mas remota antigliedad, cualquier
intento de explicacidn sobre el precio de los bienes reproducibles parte del punto de vista de que
existen dos cualidades diferenciadas dentro de cada cosa, el valor y el precio, siendo la disparidad
qgue hay entre ambas lo que necesita de una teoria explicativa. A pesar de que nadie, ni siquiera

|ll

el gran Aristoteles, nos aclare nunca qué es el “valor” que le atribuimos a las cosas, y al que

suponemos una cualidad diferenciada del precio.

Hay constancia escrita de como en la época de Diocleciano, aifio 301, un edicto imperial fijaba los
precios de venta de mas de 1500 productos bajo pena de muerte para aquellos que no lo
acataran, y sabemos que en aquella época la aplicacién de la pena de muerte se la tomaban muy
en serio. Si los precios se deciden por la sana y libre competencia entre compradores vy
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vendedores dentro del mercado, tal y como nos dicen los economistas que trabajan para las
universidades privadas del mundo, es muy dificil explicar las quejas que en todas las épocas han
manifestado los consumidores sobre los abusivos precios de venta de muchos productos basicos.

Tampoco es facil de justificar que, ante el descontento de la gente, las autoridades de todas las
épocas hayan terminado siempre por darle la razén a los consumidores y hayan aceptado regular
los precios. Por ejemplo, hoy en dia, el precio de los alquileres en el centro de las ciudades mas
importantes del mundo esta regulado, de una manera que en nada se diferencia del edicto

|II

emitido por Diocleciano. Si no hubiese algo de verdad en la idea popular de que el “valor” de las

IM

mercancias es muy diferente del “precio” que llegan a tener en los mercados es muy dificil de

entender la persistencia de la idea en el tiempo.

También durante toda la edad media existié entre los pensadores escolasticos un consenso
generalizado en lo referente al asunto de los precios, llegando a la conclusién que una cosa era
el precio al que se compran y venden los bienes y otra cosa bien distinta era el valor intrinseco de
los bienes. Fueron ellos los que Introdujeron en el estudio de la economia la idea de “precio
justo”, que ha perdurado hasta nuestros dias y que es la base de muchos movimientos sociales
nada creyentes en las bondades del libre mercado que pregonan los economistas que trabajan
para las universidades privadas de los EEUU.

Ill

Los intentos de dar una explicaciéon a la diferencia entre el “precio” de mercado de un bieny su

“valor”, o precio natural inherente, es lo que llevo a los pensadores de la revolucién industrial,

|ll

como Adams Smith o David Ricardo, a buscar el origen del “valor” en el trabajo humano necesario
para su produccidn, justificando las diferencias puntuales entre el precio de mercado y el costo
de su produccion (el valor intrinseco de las cosas), en la escasez puntual de la cantidad de los
bienes. Pero esta identificacién entre el trabajo y el valor, aunque légica, no se corresponde con
lo que se observa en los mercados, en donde el precio al que se venden las cosas no parece tener

una relacién clara con la cantidad de trabajo social que se necesita para producirlos.

El economista Karl Marx lleva hasta el final esta ldgica que implica la identificacidon entre el valor
de una mercancia y el trabajo social que contienen la mercancia y le da la vuelta al razonamiento
de Smith y de Ricardo como se le da la vuelta a un calcetin. Para Marx el precio de venta de una
mercancia reproducible tiende siempre a su valor, entendido como “el trabajo social” contenido
en ella, y lo enuncia como una ley, la Ley del Valor:

“las mercancias se intercambian segun el trabajo social contenido en ellas”
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Para Karl Marx, “precio” y “valor” son iguales en las economias monetarias (excepto para el

trabajo, porque segun Karl Marx es lo Gnico que no se esta pagando por su valor).

Aqui, en la Teoria de Madrid, no vamos a entrar en esa tonta discusidn entre el valor y el precio
de las cosas. Vamos a aceptar, por el contrario, que solo existe el “precio” al que se comprany se
venden mercancias dentro de una economia monetaria, por lo que nuestro problema se va a
reducir a explicar de forma clara y sin equivocos el mecanismo con el que se determina el precio

de mercado de las cosas.

LA TEORIA DE LOS PRECIOS. La unica valoracion de una mercancia que tiene sentido dentro de

una economia monetaria es el precio al se compra en el mercado, por lo que el problema de crear
una Teoria de los Precios es equivalente a crear una teoria que determine como o quién fija el
precio concreto de cada mercancia.

En este sentido, diremos que tenemos una Teoria sobre la Formacion de los Precios cuando
encontremos un conjunto de variables de las que dependen los precios y su dependencia funcional
concreta. Es decir, si somos capaces de determinar la dependencia funcional que tienen el precio
de cualquier mercancia con un conjunto concreto de variables de la economia, entonces podemos
decir que tenemos una teoria de los precios que serd falsable en la medida en la que dichas
variables estén bien definidas, puedan medirse y se pueda comprobar la dependencia.

Recordemos que el conjunto de variables de las que depende la economia del modelo es:

p; — precios

A; = el num. de empresas bdsicas
trab

qi

ca, .
q; P — consumo de los empresarios

trab
B;

— consumo de los trabajadores

— beneficios del trabajo (salarios)

Bl-c % — beneficios del capital (rentas)
Q;; — cantidad vendida

Q;; = cantidad producida

Lo que vamos a demostrar ahora, y vamos a enunciar como el Principio de Asimetria Comprador
Vendedor, es cual es la dependencia concreta que tiene el precio y la cantidad de empresas con
el resto de las variables que aparecen en el modelo de produccién simple a rendimientos
constantes que estamos utilizando para describir la economia. Con eso tendremos una Teoria de
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los Precios que podemos llamar como tal, ya que podremos predecir el precio de las cosas
conociendo el resto de las variables de las que depende.

2. LA ASIMETRIA COMPRADOR VENDEDOR

En este trabajo, vamos a seguir hasta el final la idea que desarrolla Piero Sraffa en la obra
publicada en 1959, “Produccion de mercancias por medio de otras mercancias”, pero evitando
hacer muchas de las hipdtesis innecesarias que hace Sraffa para desarrollar su teoria. Esto nos va
a permitir determinar de qué dependen los precios y la produccién dentro de una economia
monetaria sin hacer ninguna hipétesis adicional a las que ya hemos hecho sobre el Modelo de
Produccion Simple a Rendimientos Constantes, con la Unica excepcién y de manera provisional,
gue cualquier agente gasta todo su ingreso. Ello nos va a permitir simplificar mucho el analisis sin
perder generalidad, ya que como veremos con posterioridad, las conclusiones a las que se va a
llegar se mantienen sin cambios en casos mas generales.

Empecemos por recordar la forma funcional que tienen las matrices de ingreso Y y de gasto G
para una economia de produccidn simple a rendimientos constantes en funcién del nimero de
empresas, de los precios y de los coeficientes técnicos:

1107104
Y =|Vi ZAnQ;)mpn
ytrab
ycap
AQ11p1 - A4Q1nPn Alemb Aleap
G = MQnibr - AnQnnbn AnBrtzrab AnBrL;ap
ai"pr - 4P |0 0
;TP 4y Pa 00
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Por un lado, el vector de ingreso Y y el vector de gasto X se puede expresar en funcién de las
variables precio y nimero de empresas utilizando su dependencia de la matriz G:

X=GXxI = Xi:ZCij Y=G'x1I = yi:ZCji
J J
gastos ingresos
l l
xp = Z 2iQijp; + A;B{™* + ;B Z XQjipi + af"* pi + q{ Pp;
j=1

trab — Z qtrab ytrab — Z AiBfrab
= i=1
n n

xcap z qlf:appi ycap — Z}liBfap

....
Il
ey

Pero, por otro lado, la ecuacidn de conservacién nos da una segunda expresion del ingreso Y,
también en funcion de las nuevas variables:

AiQ7p; = x; + ah; + — 1 dxi
LXurit l kF dt
1 dxtrab
trab — trab trab
= +ah +——
Y T
1 dxcar
cap — x€ap 4 ghcar 4
y kp dt

Por lo que tenemos dos expresiones funcionales diferentes para el vector de ingresos en funcién
de las nuevas variables: “la definicion del ingreso en funcion de la matriz G y la expresion de la
conservacion”.

HIPOTESIS DE PARTIDA. En todo lo que sigue, supondremos una economia en la que se cumple

que cualquier agente gasta todo el dinero que ingresa:

Vi =X

Con esta condicidon, obtenemos dos maneras de expresar el vector de ingresos que, en el aspecto
matematico, representan dos conjuntos de ecuaciones diferentes que expresan lo mismo:
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n
yi =x - 4Q0p; = Z A;Qijpj + LB + 4B (ec. conservacién)
j=1

n
Vi =y~ AQipi = z Qb + i p; + q; " p; (def. delingreso)
=1

El primero de ellos procede de la ecuacidn de conservacién cuando imponemos que el vector
ingreso de cada agente sea igual al gasto que hace. El segundo procede de la propia definicién de
ingreso mediante la matriz de gasto G. Ambos son dos sistemas de ecuaciones diferentes que
ligan los precios, el nimero de empresas y los coeficientes técnicos de la economia:

ecuacion de conservacion definicién de ingreso
! 1
n n
— cap b
AQ8p: = ) AQip; + 4B + A4,B{"® 2,0%p; = Z Qipi + 4, p; + qFp;
j=1 j=1
n n
ycap = Z ql‘cappi ycap — z/liBicap
i=1 i=1
n n
y“’ab = Z qi"abpi ytrab — Z AiBlprab
i=1 i=1

El resultado es realmente muy notable, porque cada uno de los conjuntos de N+2 ecuaciones esta
expresando dos cosas diferentes. Si ahora eliminamos la variable 4; de las primeras N ecuaciones
qgue forman el grupo de ecuaciones de la izquierda, nos queda un conjunto de N ecuaciones en
donde solo aparecen los precios. Si hacemos lo mismo con las primeras N ecuaciones de la
derecha y se elimina la variable p;, nos queda un conjunto de N ecuaciones dependiente
Unicamente del nimero de empresas 4;. Mas explicitamente. Lo que obtenemos son dos sistemas
de N ecuaciones dependiente, cada uno de ellos, de solo uno de los dos conjuntos de variables:

Sistema dependiente de los precios  Sistema dependiente de las cantidades

4 4

n n
Qipi = z Qijpj + B + B{™® Q5 = Z Qi + q; " +qf™®
j=1

j=1
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El primero de ellos depende solo del conjunto de los precios p; y lo llamaremos, el circuito del
dinero. El segundo de ellos, depende solo del conjunto del nimero de empresas 4; y lo
Ilamaremos, el circuito de las mercancias.

LOS DOS CIRCUITOS. “Cuando en una economia genérica de produccion simple a

rendimientos constantes descrita en funcién de las variables reales p; y A;, se cumple
que el ingreso de cada uno de los agentes sea igual a su gasto, entonces el conjunto
de 2(N+2) ecuaciones contables dependiente de las 2N variables reales p; y A; con el
que se describe la economia, se desdoblan en dos sistemas de N ecuaciones
dependiente, cada uno de ellos, o bien del conjunto de precios o bien del conjunto de

la cantidad de empresas.”

Es decir, del conjunto original formado por 2(N + 2) ecuaciones contables dependientes del
conjunto de los precios y del conjunto del nimero de empresas bdsicas, se han extraido dos
sistemas de N ecuaciones, uno dependiente Unicamente del conjunto de precios "p;", y otro
dependiente Unicamente del conjunto nimero de empresas "A;".

Este resultado, que no es un espejismo matemdtico, muestra que en una economia monetaria
existe una profunda diferencia entre el papel que desempeian los vendedores y el papel que
desempefian los compradores, ya que, incluso cuando ecuacion de conservacidn es simétrica para
elingresoy el gasto (y; = x;), el papel que desempefian los vendedores y papel que desempeiia
los compradores dentro de la economia estan descritos por un conjunto diferente de ecuaciones,
independiente el uno del otro. Al desacoplar en dos sistemas de ecuaciones independientes las
decisiones de compray las decisiones de venta, también resultan desacopladas las consecuencias
que resultan de la compray de la venta:

“Las consecuencias de comprar y de vender son diferentes en las economias monetarias”

Llamamos “Circuito del Dinero” al sistema de ecuaciones dependientes de los precios, y llamamos
“Circuito de Mercancias” al sistema de ecuaciones dependiente de la variable cantidad de
empresas.
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3. EL CIRCUITO DEL DINERO Y EL CIRCUITO DE LAS MERCANCIAS.

Analicemos un poco mas detalladamente los dos sistemas de ecuaciones desacoplados, pero
dependientes cada uno de ellos de las variables precio y nimero de empresas cuando le
imponemos a la economia que todo ingreso se gaste, e intentemos comprender lo que significan
con relacidn a la teoria de la formacién de los precios.

El Circuito del Dinero

Estudiemos con detenimiento el primer conjunto de N ecuaciones dependientes de los precios,

al que hemos llamado el “Circuito del Dinero”. Si, para mas claridad, agrupamos en un unico
vector de beneficios, B, la parte de los ingresos que dedican las empresas a pagar los salarios de

sus trabajadores y las rentas empresariales, es decir, hacemos en la expresion:
B = Btrab + Bcar

Ahora, ayudados por las matrices cuadradas de los coeficientes técnicos, el sistema de N
ecuaciones puede despejarse de manera que el vector de precios P queda expresado en funcion
del vector de beneficios B en forma matricial muy simple y elegante:

_pctap trab
Bi—Bi +B;

P=(Q°-Q) ! B|

n
Qiivi — Z Qijpj = B{"? + B{"®®
=1

El resultado muestra con mucha claridad la relacién biunivoca que existe entre los beneficios que
obtienen las empresas basicas y los precios a los que se venden las mercancias, de manera que
es posible afirmar que existe una dependencia causal entre ambos: “los precios quedan fijados
cuando las empresas fijan sus beneficios”. Lo que nos lleva a concluir:

1) Son los vendedores (aquellos que desean vender bienes o servicios a cambio de
dinero), los que determinan el precio al que han de venderse cuando deciden los
beneficios que obtienen de la venta de las mercancias.

Por lo tanto, son los duefios de las empresas, los empresarios, cuando deciden qué
beneficios obtienen las empresas, el vector B, los que fijan a qué precio se venden
los bienes que se producen, el vector P.
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2)

4)

En la expresion, los precios dependen de la suma de los salarios y las rentas, por
lo que el reparto concreto que se haga entre los trabajadores y los empresarios
de los beneficios B;, no influye en los precios al que se venden las mercancias, tal
y como ya demostrara Piero Sraffa en 1959 en su trabajo “Produccion de
Mercancias por otras Mercancias”.

No hay, por lo tanto, ninguna razén macroecondmica o microecondmica que
justifique a priori qué parte concreta de los beneficios tiene que ir a pagar los
salarios y qué parte tiene que ir a pagar a los beneficios de los empresarios. Mds
alla de afirmar que suelen ser los empresarios quienes deciden el reparto de los
beneficios, ya que son ellos los que suelen fijar los beneficios de las empresas, no
existe ninguna justificacién para decidir a priori por un reparto u otro, y de existir
deberd encontrarse en otro sitio, quizas en la Teoria del Capital que estudiaremos
mas adelante, pero no esta ni puede estar dentro del Mercado de Consumo.

Los beneficios que obtiene cada empresa se deciden en cada empresa, pero los
precios de venta de los productos, que son la consecuencia de la decisién, se
determinan de manera global en toda la economia. Cualquier cambio en los
beneficios de una empresa concreta va a afectar, no solo al precio de lo que
produce la propia empresa, sino que también a los precios de todos los bienes
gue se producen en la economia.

Aunque las decisiones sobre los beneficios se toman de manera puntual y
atendiendo a razones sectoriales concretas, lo cierto es que la consecuencia que
tienen sobre los precios es global. La sociedad esta produciendo y repartiendo el
excedente de manera conjunta, y la lucha por quién se queda con qué, es
intersectorial.

Los salarios que perciben los trabajadores se pueden considerar un gasto mas de
las empresas o se pueden considerar la parte que les corresponde a los
trabajadores en el reparto del beneficio de las empresas entre trabajadores y
empresarios. La estructura matematica no cambia por ello, pero si cambia la linea
causal sobre quiénes fijan el precio de los salarios.
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En el primer caso, cuando los salarios son un gasto mas que les es impuesto a los
empresarios, entonces los empresarios son precios aceptantes respecto al salario
ya que son los trabajadores los que deciden el precio al que venden su trabajo
(como veremos, en tal situacidon los empresarios tienen el privilegio de decir
cuantas personas contratan).

Sin embargo, en el segundo caso, cuando el reparto de los beneficios entre
salarios y rentas se decide conjuntamente, entonces podemos decir que también
el nimero de personas que se contratan es también una decisidon conjunta.

Es dificil decidir cudl de las dos situaciones se esta dando en la actualidad en la
realidad econdmica que nos rodea, ya que la relacién entre trabajadores vy
empresarios es muy diferente dependiendo de qué sector de la economia y de
qué pais en concreto se trate. Dependiendo de qué pais se estudie, el salario es
considerado de una manera u otra, y la negociacion colectiva se lleva a cabo con
mas intensidad en unos paises que en otros. No es nada dificil confirmar que los
derechos de los trabajadores son muy diferentes en Alemania o en Dinamarca
gue, en Espaiia o Portugal, aunque en ambos paises funcione la misma economia
monetaria.

Los precios son independientes de la cantidad absoluta o relativa que se produce
de un servicio cualquiera, ya que el sistema de ecuaciones que los determina no
depende del nimero de empresas A de cada sector. Esto no es ninguna sorpresa,
sino la consecuencia directa de la hipdtesis de produccién a rendimientos
constantes que hemos impuesto a las ecuaciones contables con las que se
describen las empresas.

También resulta chocante que las empresas parecen no tener ninguna limitacion
ala hora de incrementar los beneficios, aunque eso haga aumentar los precios de
los bienes que venden, por lo que segun las expresiones que acabamos de
exponer, seria de esperar como minimo, una tendencia a la inflacién dificil de
controlar. Dicho de otra manera, el Circuito de Dinero parece predecir la inflacion
descontrolada de todos los precios que choca con la mds que evidente estabilidad
de precios que manifiestan todas las economias actuales. Serd necesario justificar
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qué otro mecanismo esta deteniendo la inflacién, y un poco mas adelante
explicaremos la aparente paradoja.

EL MERCADO DEL TRABAJO. Tal y como se estd exponiendo la teoria, el excedente monetario que

produce cada empresa se reparte entre los trabajadores y los empresarios, reflejando el
sentimiento de pertenencia de ambos en un mismo proyecto social comun. En este sentido, vamos
a considerar que los salarios se fijan durante la negociacion colectiva entre trabajadores y
empresarios y, por lo tanto, que el trabajo no se fija en el mercado de Consumo como una
mercancia cualquiera mds, que es como la consideran los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU.

Pero es bueno no olvidar que la estructura matemdtica en la que se cimenta la Teoria de Madrid,
no impide que el trabajo se compre y se venda como una mercancia mds y que los trabajadores,
cuya unica posesion es su trabajo, se conviertan en simples vendedores con “la libertad de elegir”
a qué precio venden su trabajo.

Aqui, siempre vamos a considerar que no existe un “mercado de trabajo” en ddnde los
trabajadores se ofrecen al mejor postor, pero no debemos olvidar que el aumento de “falsos
auténomos” cada vez nos estd alejando de una economia participativa y acercdndonos mds a una
economia esclavista.

Solo hay que pensar en el cambio estructural que inducen las nuevas tecnologias, como la compra
por internet o el teletrabajo, para imaginar que en un futuro préximo al trabajador elevado a la
categoria de empresario creador de “trabajo”: el falso auténomo.

El trabajo se convierte asi en una mercancia que, al igual que ocurria en la época de Engels, se
compra y se vende a un precio relacionado con su costo de fabricacién, tal y como sucede con
cualquier otra mercancia. Aunque es muy evidente que en cualquier época y dentro de cualquier
economia, han existido siempre un montdn de profesionales que trabajan de manera auténoma
como verdaderos fabricantes de servicios especializados, estos se han comportado siempre mas
como empresarios que como trabajadores, por lo que no puede utilizarse su existencia como
excusa para justificar que las empresas externalicen el trabajo y lo “compren” fuera del sistema
productivo de las empresas como una mercancia mas que necesitan para llevar a cabo la
produccién.
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El Circuito de las Mercancias

Analicemos ahora al segundo sistema de N ecuaciones dependientes del nimero de empresas
basicas A que existen en la economia. Si, para mas claridad, agrupamos la cantidad de mercancias
que compran tanto trabajadores como empresarios, E; = ql.cap + qitmb, en un unico vector E,
Ilamado vector de excedentes, el sistema de N ecuaciones se puede despejar para el nUmero de
empresas 4, quedando en funcién Unicamente del vector de excedente E en forma matricial muy

elegante:

ca trab
E=q; " +q]

n
2,05 — Z%‘Qﬁ =q;" +q/"" ——— |A =(Q°-QH . E|
=

El resultado muestra, de manera nitida, la correlacién que existe entre las preferencias del gasto
mostradas por los consumidores mediante el vector de excedente y la cantidad de empresas que
existen en la economia. De manera, que puede afirmarse que existe una dependencia causal
entre ambas variables: “el numero empresas que existen dentro de la economia depende de las
decisiones de gasto que toman los consumidores”. Podemos entonces concluir:

1) La cantidad de bienes de un tipo concreto que compran los trabajadores y de los

: cap trab H
empresarios, qi Y q; , que representan sus preferenuas de consumo, son las

gue determinan la cantidad de empresas basicas A; que se dedican a la produccion.

Por lo tanto, son los consumidores, tanto los trabajadores como los
empresarios, cuando fijan sus preferencias de consumo al gastar sus
ingresos, los que deciden qué se produce y cudnto se produce de cada
uno de los bienes o servicios, y, por lo tanto, de la cantidad de empresas
bdsicas que existen en la economia.

La afirmacién puede parecer trivial, o incluso superficial, pero es la manifestacién de
un principio subyacente muy profundo y de gran belleza, porque el nimero de
empresas de un sector cualquiera y, por tanto, de todos los sectores de la economia,
no depende de la voluntad de invertir de los empresarios, ni tampoco dependen de
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los precios a los que estos venden los bienes que producen, sino que depende solo
de la decisién de consumir que hacen los trabajadores y empresarios.

El notable resultado es consecuencia de que los precios de los servicios no aparecen
de manera explicita en el sistema de ecuaciones que ligan las decisiones de consumo
con el nimero de empresas basicas, por lo que los precios no pueden influir de
manera directa en la cantidad de empresas basicas que se dedican a la produccion de
un bien o servicio.

Desde luego, los precios influirdn de manera indirecta en la cantidad de empresas
gue se dedican a producir cada bien al hacer que los consumidores cambien sus
preferencias de consumo ante un cambio en los precios. Pero, y esto es lo que en
realidad nos cuenta la expresion, son los cambios en las preferencias de consumo,
con independencia de cuales sean los motivos o las razones por el que los
consumidores deciden cambiarlas, lo que cambia el nimero de empresas dedicadas
a producir un determinado bien.

2) Cualquier cambio en la cantidad de consumo de un bien, no solo cambia el nimero
de empresas A; que se dedican a producir ese bien, sino que también cambia la
cantidad de las demas empresas presentes en la economia. Es decir, cualquier cambio
en la cantidad que se consume de un bien es una decisién sectorial que se toman de
manera individualizada, pero afecta de manera global al nimero de todas las
empresas basicas presentes en la economia.

3) Los posibles cambios en las preferencias de los consumidores por unos productos u
otros no influyen en los precios de los productos, como se piensa en general.

4) Un cambio en el reparto de los beneficios (el excedente monetario) entre los
trabajadores y empresarios, no cambia el valor nominal del gasto, pero puede
cambiar las preferencias de consumoy, por lo tanto, puede cambiar la cantidad de lo
gue se produce de cada servicio.

Solemos creer, por poner un ejemplo sacado del mundo de los coches, que la publicidad sobre
los diferentes vehiculos que se venden es la manifestacién de la lucha existente entre los
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fabricantes de vehiculos por ampliar o mantener la cuota de mercado dentro del sector, lo que,
aunque no es necesariamente falso, no es del todo correcto. Segin muestra el Circuito de
Mercancias, la publicidad que nos incita al comprar coches o cualquier otro producto, puede
verse también como la manifestacién de una lucha entre las empresas de distintas ramas que
compiten por hacerse con una parte del ingreso disponible que los compradores dedican al
consumo.

Por ejemplo, es muy posible que una persona que decide irse de vacaciones, esté renunciando al
hacerlo a renovar su viejo vehiculo al tener que elegir entre gastarse el dinero del que dispone en
unas vacaciones o en un vehiculo. En este sentido, se puede afirmar que los anuncios que nos
invitan a comprar un vehiculo estan destinados, antes de nada, a convencer a las personas a que
dedique su dinero a la renovacion de su viejo vehiculo y no a otras alternativas como viajar.
Aunque nadie duda, ni nosotros aqui tampoco, que cuando el anunciante consigue su propdsito,
serd muy probablemente su vehiculo el que finalmente compre el consumidor, y no otro.

Si los fabricantes de coches se dieran cuenta que la competencia la tienen con los otros sectores
de la economia, y no tanto con los demas fabricantes de vehiculos, es casi seguro que harian
anuncios conjuntos intentando convencer a la gente de que gaste su dinero en renovar su viejo
coche por otro mas moderno en vez de dedicarlo a gastarlo en otra cosa.

EL CIRCUITO DE MERCANCIAS. Quizds, la consecuencia mds notable de la
existencia del “circuito de mercancias” sea mostrar que la cantidad concreta que

se produce de un bien cualquiera no se decide de forma independiente de las
demds decisiones de consumo.

En una economia monetaria no hay mercados independientes de otros mercados
porque todos los vendedores estdn compitiendo por el ingreso disponible de los
consumidores. Es la lucha entre los sectores, y no la lucha dentro del propio sector,
la que decide finalmente la cantidad de empresas que hay de cada sector.

No olvidemos que los sectores no tienen por qué ser unicamente empresas. Los
sectores también pueden ser paises enteros que se especializan en la produccion
de un tipo de determinado de mercancias: agricolas, materias primas, productos
manufacturados, etc. Por lo tanto, su produccion final o PIB va a depender de las

decisiones de consumo que se hagan en los demds paises.

131



4. EL PRINCIPIO DE ASIMETRIA Y SUS CONSECUENCIAS

El propdsito de este capitulo era dar una explicacién convincente de cdmo se forman los precios
en una economia monetaria. La aparicién de dos sistemas de ecuaciones desacoplados respecto
a las variables precio y nimero de empresas, nos muestra las diferentes consecuencias que tiene
la decision de qué comprar de la decision de qué beneficio obtener de aquello que se vende.
Ahora vamos a enunciar en la forma de “principios” lo que en realidad son las conclusiones que
se derivan de la aparicién del circuito del dinero y del circuito de las mercancias, con la Unica
intencién de resumir en un conjunto de afirmaciones las consecuencias que tienen la existencia
diferenciada de compradores y de vendedores. Eso nos va a ayudar a entender muchos de los
problemas que parecen insolubles en la economia y que, sin embargo, son triviales cuando se
observan desde el punto de vista de los dos circuitos desacoplados:

El conjunto de afirmaciones, las vamos enunciar como principios, a pesar que todos ellos son una
consecuencia directa del uso del dinero tiene en nuestra forma de organizarnos, y nos van a dar
una panoramica general de los profundos entresijos en los que se mueve el Mercado de
Consumo:

1) El Principio de Asimetria.

2) El Principio de Cierre.

3) El Principio Inflacionario.

4) El Principio del Reparto.

5) El Principio del Intercambio Desigual.

1) El Principio de Asimetria.

PRINCIPIO DE ASIMETRIA COMPRADOR Y VENDEDOR. En una economia monetaria,
la cantidad que se produce de cada bien o servicio lo deciden los compradores cuando
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reparten el ingreso disponible segun sus preferencias de consumo, mientras que el
precio al que se vende cada uno de los bienes o servicios que se produce lo deciden
los vendedores cuando fijan los beneficios que ingresan por la venta de lo que
producen.

O, dicho de otra manera, la decisién de qué comprar y la decisidon de qué beneficios se obtienen
al vender, que es tomada por personas diferentes en cada compra-venta, tiene consecuencias
diferentes o asimétricas en las economias monetarias. El comprador decide qué cantidad de cada
bien se produce en la economia cuando decide qué compra, mientras que el vendedor decide el
precio de cada uno de los bienes que se producen cuando decide qué beneficios ingresa de su
venta.

La posible duda que se presenta, sobre si son los precios los que determinan los beneficios o son
los beneficios los que determinan los precios, se resuelve facilmente cuando comprendemos que
al empresario lo Unico que le preocupa es que los beneficios que obtiene de la venta sean
“suficientes” para mantener el negocio abierto, sin importar cual es el precio al que vende sus
mercancias. No hay ningun precio “objetivo” que tenga que tener un bien cualquiera, pero si hay
un beneficio “objetivo” que tiene que tener cualquier actividad empresarial para poder
desarrollarse. En este sentido, el “Principio de Asimetria” solo estd formulando lo evidente y lo
gue todo el mundo sabe desde la noche de los tiempos: los precios de las mercancias o servicios
tienen que dar beneficios.

Lo mismo sucede con la compra de las mercancias y los servicios. Es muy evidente que el
vendedor de una mercancia no decide que cantidad va a vender de ellay, por lo tanto, no decide
qué cantidad debe de producir de ella. Esto es tan evidente que nadie que tenga dos dedos de
frente se atreveria a afirmar lo contrario: Es el comprador, cuando reparte su ingreso entre las
diferentes mercancias que compra, quién decide cudnto se produce de cada mercancia.

EL MERCADO DE COMPETENCIA PERFECTA. Aunque la validez del Principio de Asimetria, siempre
ha sido evidente para los economistas de todas las épocas, sin embargo, eso no ha impedido a los

economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU afirmar justo lo contrario,
propagando la idea de que tanto vendedores como compradores son precios aceptantes. Para
ello, han creado toda una teoria basada en un modelo conceptual, el Mercado de Competencia
Perfecta, que les permite llegar a la conclusion final que desean llegar:

“tanto compradores como vendedores son precio aceptante”
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Es decir, han creado una teoria sobre la formacion de los precios que afirma que nadie pone los
precios dentro de una economia monetaria, lo que es una conclusion realmente muy dificil de
creer.

Que una teoria semejante se considere cierta y se enseie en las universidades del mundo como
tal, solo puede explicarse por el dominio absoluto que tienen los economistas que trabajan para
las universidades privadas de los EEUU sobre lo que se publica o no se publica en las revistas de
economia y en los libros de texto.

Es muy evidente que la economia no es una disciplina cientifica en la actualidad porque no hay
“revision de pares”.

Evidentemente, una teoria que afirma que nadie le pone el precio a las mercancias y servicios es
necesariamente falsa, ya que no solo no explica nada, sino que estd afirmando que la nada lo
explica todo.

El Principio de Asimetria es la piedra angular en la que se asienta toda la economia monetaria.

Los efectos y su influencia se dejan sentir en todas las aéreas, modelando y condicionando de
manera tan profunda y determinante la estructura social en la que vivimos que es, a la prostre,
en donde el que hay que buscar el origen del capital y de la desigualdad creciente que envuelve a
todo el sistema capitalista. Se puede decir que es, con distancia, la mds importante afirmacion
que pueda hacerse dentro de una economia monetaria.

2) El Principio de Cierre

EL PRINCIPIO DE CIERRE. Aunque en una economia monetaria el conjunto de las variables “precio”

y de las variables “cantidad de empresas” son fijados de manera independiente uno del otro,
ambos conjuntos de variables estdn ligadas entre si por el valor del PIA, que segun la Ecuacion
Monetaria es constante e independiente del valor concreto que tome cada una de las variables:

PIA=kr- M o PIA:ZPL"CIL'
i
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Lo que dice el Principio de Cierre es que, a pesar de lo que afirma el Principio de Asimetria, existe
una ligadura entre el precio de los bienes producidos y la cantidad de empresas que los producen,
de manera que los precios y la cantidad de mercancias que se producen no son independientes.
Las dos afirmaciones, el Principio de Asimetria y el Principio de Cierre, no son contradictorias y
los dos principios se complementan sin excluirse uno al otro. Mientras que el origen del Principio
de Asimetria esta en la ecuacidon de conservacién del flujo monetario, que es una ligadura
microecondmica, el origen del Principio de Cierre esta en la ecuacién monetaria, que es una
ligadura macroecondémica:

PIA= > 4205~ Q)b = ke M # f(Ri,p)

Ji=1

Ya comentamos que una de las aparentes contradicciones que enfrenta el Principio de Asimetria
es explicar por qué los empresarios no suben indefinidamente sus beneficios. Si fuera verdad que
el precio depende Unicamente de los beneficios que los vendedores deciden obtener, no se
entiende por qué no los elevan indefinidamente los beneficios. Tampoco queda nada claro por
qué los consumidores no compran bienes sin limite. Si fuera verdad que la cantidad de bienes
gue se fabrican depende Unicamente de lo que los compradores deciden comprar, no vemos por
qué razén no compran sin limite. La razén por la que los beneficios no suben sin limite, o la razén
por la que los consumidores no consumen sin limite, no tiene nada de misteriosa y queda
explicada sin problemas cuando comprendemos que el flujo monetario de intercambios esta
limitado por la masa monetaria que hay en la economia, tal y como afirma la ecuacion monetaria.

El PIA tiene un valor concreto que no depende ni de los precios ni del nimero de empresas que
hay en la economia, ya que su valor esta ligado exclusivamente a la cantidad de dinero que tiene
la masa monetaria y su crecimiento o decrecimiento depende Unicamente, segun la ecuacién
agregada de conservacion, de la cantidad de dinero que se crea o se destruye anualmente en la
economia, es decir, del flujo de ahorro Ah:

A + 1 dPIA

kg dt
Si no hay ni creacion ni destruccién de dinero dentro de la economia, el PIA permanecera sin
cambios y los precios no podran subir sin que baje el nimero de empresas, o viceversa, el nUmero
de empresas no podra subir sin que bajen los precios. Vemos que los empresarios tienen una

buena razén para no subir sus beneficios indefinidamente, porque en tal caso, tendran que
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disminuir la cantidad de empresas que hay en la economia y se verd amenazada su propia
existencia:

n
PIA = z 2;(2Q%; — Qj)p; = const.

ji=1

Las consecuencias del Principio de Cierre de la Economia son mucho mas profundas de lo que
aparenta esta breve exposicidn. Su existencia nos recuerda la razén por la que los precios no
terminan en una espirar inflacionaria debocada, a pesar de que afirma el Principio de Asimetria.
La belleza que encierra la aparicién de los dos circuitos, y las diferentes consecuencias que tiene
comprar y vender, es una caracteristica esencial de las economias monetarias, que no tiene
ningun parangdn con las economias basadas en el trueque o en algun otro principio organizativo.
El dinero condiciona nuestras vidas de una manera que seria inimaginable sino nos sirviéramos
de las matemadticas para verla y comprobarla, y el Principio de Asimetria junto al resto de los
principios que vamos a formular solo es una de las muchas maneras en que podemos exponerlas.

3) El Principio Inflacionario.

EL PRINCIPIO INFLACIONARIO. En una economia monetaria se puede afirmar de
manera muy general que el precio al que se vende y compra un bien cualquiera solo

puede subir y nunca puede bajar.

DEMOSTRACION. Demostrar el Principio Inflacionario no es complicado por lo que resulta muy
sospechoso que nadie antes haya intentado formularlo. Para ello, solo es necesario recurrir al
Principio de Asimetria y utilizarlo para analizar la consecuencia mds inmediata que tiene en la
ecuacion contable que debe cumplir una empresa basica cualquiera dentro de la economia:

n
agpi = Z qipj + B{"" + B[
=1

Sabemos, por el Principio de Asimetria, que el empresario no es quién fija el precio de lo que
compra, por lo que no puede reducir sus gastos de produccion, el termino Z?=1 q;jpj de la

derecha de la ecuacion. El empresario tampoco puede bajar la parte del excedente monetario

con el que se pagan los salarios, el término Bl-tmb, ya que a lo sumo podra negociarlos con los
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trabajadores, pero nunca fijarlos. Todo ello le deja un Unico camino para que el empresario pueda
bajar los precios, que no es otro que bajar sus propios beneficios, lo que solo podra hacer
mientras no ponga en peligro la propia supervivencia de la empresa, ya que los beneficios
empresariales tienen que ser positivos la mayor parte del tiempo, sino se quiere poner dinero.

El razonamiento lleva al mismo sitio al que lleva el Principio de Asimetria: “para bajar los precios
el empresario debe bajar los beneficios empresariales”. Lo que, como es légico, solo podra hacerse
mientras no se ponga en peligro la existencia contable de la empresa y se entre en pérdidas que
le obliguen a cerrar. Eso les da a los empresarios un margen de maniobra muy estrecho para
intentar bajar los precios en el caso de tener necesidad de haberlo, lo que demuestra la validez
estadistica del Principio Inflacionario.

En resumen, los empresarios no pueden, aunque quisieran, bajar los precios de los bienes que
producen, por lo que los precios en general tenderdn a subir y nunca bajaran.

LA CRISIS DEFLACIONARIA. La importancia del Principio Inflacionario no reside tanto en que

explica muy bien por qué en una economia monetaria nunca bajan los precios, lo que en economia
se conoce con el nombre de la “rigidez” de los precios, sino en advertirnos lo que le sucederd en
una economia que intente bajar los precios.

Ninguna economia monetaria puede entrar en un proceso deflacionario porque, de hecho, la
propia economia destruye el tejido empresarial antes de llegar a entrar en un proceso
deflacionario que baje los precios. Esto se ve muy bien cuando extraemos dinero de la masa
monetaria y obligamos a la economia a bajar el flujo agregado de intercambios (el PIA). Segun la

PIA= ) pi-q
i

El PIA puede bajar o bien bajando la produccion o bien bajando los precios, pero los precios no

ecuacion monetaria:

pueden bajar por segun el Principio Inflacionario, por lo que bajard la produccion y la economia
entrard en una crisis deflacionaria. De hecho, cuando analicemos la Teoria Financiera del
Crecimiento explicaremos la crisis deflacionaria apelando al Principio Inflacionario y la extraccion
monetaria.

La aparente deflacién de los precios en las fases iniciales de cualquier “crisis deflacionaria” es
consecuencia de que la crisis deflacionaria suele ser precedida, casi siempre, por una burbuja

137




inflacionaria de precios mas o menos evidente. Antes de la crisis las empresas, en general, estan
comprando y vendiendo con los precios ligeramente inflados, de manera que cuando la
extraccién monetaria hace su aparicidn, las empresas aun tienen un cierto margen para disminuir
sus beneficios y con ello disminuir el precio de los bienes que venden. Pero la deflacidn de precios
qgue se produce en la fase inicial de una crisis deflacionaria es solo un intento desesperado por
mantener la produccidn, que pronto ocasionara pérdidas que obligaran a disminuir la produccion
cerrando las empresas. La bajada de precios no va a evitar la disminucién del ingreso disponible
por el que luchan las empresas (y por lo tanto, la disminucion del ingreso de las empresas) vy el
proceso deflacionario, lejos de detenerse, se realimenta:

— (baja ingreso disponible); — (baja gasto); —» (baja la produccion de bienes); -
e i i i e e e e e i i e e e e i i S e e e e i

Sea cual sea la causa por la que se origina la caida del ingreso disponible, y pasada la deflacién de
precios inicial, la produccion de toda la economia baja rapidamente, pero ya a precios constantes.

La fase deflacionaria es engafiosa porque oculta que las empresas, en su intento por sobrevivir,
estan produciendo con pérdidas. Pero si durante el corto espacio de tiempo que dura el proceso
deflacionario no se remedia la caida del ingreso disponible que estd en el origen de la crisis
deflacionaria, nada podra evitar la destruccion del tejido empresarial de la economia a un nivel
de precios, esta vez si, inflexible a cualquier intento de hacerlos disminuir.

Las deflaciones de precios son tremendamente destructivas para la economia, precisamente,
porque no pueden ocurrir. Deben de evitarse a cualquier precio porque suponen la destruccion

fisica de todo el sistema productivo de la sociedad.

LOS TRES PRINCIPIOS. Lo que nos dice el Principio de Cierre es que el gasto del comprador es

limitado y se reparte entre toda la produccion, mientras el vendedor de un producto, pelea con el
resto de vendedores de los demds productos por consequir una parte de ese gasto. Es la lucha
entre los empresarios de diferentes industrias por el limitado ingreso disponible lo que mantiene
a los precios bajo control impidiendo y les impide aumentar sus beneficios haciendo que la
inflacion se dispare, y es el limitado ingreso disponible los compradores los que impide que gasto
se dispare.
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El Principio de Asimetria es coherente con el Principio de Cierre, a pesar de que afirma que las
decisiones sobre qué produciry a qué precio producir las toman los compradores y los vendedores
independientemente unos de otros.

El Principio Inflacionario completa el cuadro al afirmar que los precios solo pueden subir y nunca
pueden bajar. Es una consecuencia directa del Principio de Asimetria, ya que los precios se fijan al
fijar los beneficios y estos, aunque pueden subirse a voluntad, no pueden bajarse a voluntad sin
poner en peligro la viabilidad de las empresas.

Realmente hay algo de divinidad dentro de las matemdticas cuando son capaces de mostrarnos
de una manera tan didfana la inmensa belleza que encierran los fendmenos naturales cuando los
expresamos con ellas.

4) El Principio de la Distribucion.

EL PRINCIPIO DE LA DISTRIBUCION: En una economia monetaria, el valor nominal del
excedente monetario que produce una empresa es independiente de como se

distribuya entre los salarios de los trabajadores y los beneficios de los empresarios.

El reparto del excedente entre los que participan en el proceso productivo es una
decision de cardcter exclusivamente social que no depende de las variables
microecondmicas con las que se describe el Mercado del Consumo. Si la distribucion
entre salarios y rentas tiene alguna proporcion determinada, el origen de tal relacion
habrd que buscarlo en el Mercado de Capital, pero desde luego no se encuentra, ni

puede encontrarse, en el Mercado de Consumo.

El Principio de Distribucién fue enunciado por Sraffa en “Produccién de Mercancias por Medio de
otras Mercancias” en 1959, en dénde demostrd que la distribucién del excedente monetario de
las empresas entre los salarios y los beneficios de los empresarios no afecta a los precios ni a la
produccién.

La Unica duda que puede aparecer esta relacionada con la funcién que ocupa el trabajo dentro
de la estructura matematica de la teoria, ya que el salario que se le paga a una persona se puede
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considerar como el gasto que hace la empresa en la compra de una mercancia llamada “trabajo”
gue se necesita para llevar a cabo la produccién. Cuando el trabajador es considerado como un
empresario que produce y vende su trabajo, entonces, aunque en apariencia solo existen
empresas y solo existen empresarios, lo cierto es que hay dos clases sociales diferenciadas,
aquellos que producen la mercancia llamada “trabajo” y aquellos otros que producen el resto de
las mercancias o servicios, a pesar que desde el punto de vista de la estructura matematica el
trabajo no sea diferente de cualquier otra mercancia que se produce.

En una economia asi, en la que el trabajo es una simple mercancia, deja de existir la sociedad
como una agrupacion de personas que se organizan con la intencién de producir y repartir entre
todos lo que se produce. Las empresas dejan de ser el sitio en dénde todos, empresarios y
trabajadores, colaboran para obtener lo necesario para vivir y se convierte en una sociedad
esclavista. En una situacion como la descrita, lo que tenemos son dos tipos diferenciados de
“empresas” que la estructura matematica no distingue entre si, pero que nosotros, desde fuera,
si somos capaces de diferenciar: los productores de trabajo y los productores del resto de
productos o servicios. Es la situacion que de manera tan magistral describe Karl Marx en “El
Capital” y que, mas tarde o mas temprano, provocara una revolucién como consecuencia de la
lucha de la clase trabajadora por hacerse con los medios de produccién.

Sin embargo, si repartimos el excedente monetario que producen las empresas siguiendo un
acuerdo social entre los propietarios de las empresas y trabajadores es posible superar la
separacion de la sociedad en las dos clases sociales, a pesar de esa sea la estructura matematica
subyacente que induce el uso del dinero: una estructura social esclavista que en la que el trabajo
se paga como un bien de consumo mas.

Por suerte, o por desgracia, las ecuaciones aqui planteadas son aplicables por igual a una sociedad
en la que parte de sus miembros son esclavos, como por ejemplo la sociedad que construyo el
Imperio Romano, o a una sociedad en la que todas las personas comparten por igual la propiedad
de las empresas. Esta es la razén por la que vemos convivir bajo el mismo sistema capitalista,
naciones que parecen haber superado la lucha social entre trabajadores y empresario, junto a
otras naciones que parecen ser auténticos regimenes esclavistas que en muy poco se diferencian
de la antigua Republica de Roma.

La responsabilidad de lo que se haga con un cuchillo no podemos atribuirsela nunca al cuchillo,
porque es quién lo empufa el unico responsable de los beneficios o de los perjuicios que pueda
ocasionar su uso. Las economias monetarias tienen unas indudables ventajas sobre otras formas
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de organizar la produccion y el reparto del excedente social, pero dificilmente puede ser el dinero
el responsable del uso que la sociedad haga del dinero.

Es cierto que el uso del dinero impone unas ligaduras y tiene unas consecuencias profundas en
nuestra forma de organizarnos, por ejemplo, el Principio de Asimetria o el Principio de la
Distribucion son algunas de ellas, pero la responsabilidad de convertir la economia monetaria en
una sociedad esclavista es tnicamente humana.

La ultima consecuencia de la presencia de los dos circuitos la vamos a llamar Principio del
Intercambio Desigual, y por su importancia lo vamos a analizar de manera separada del resto de
los principios.

5. EL PRINCIPIO DEL INTERCAMBIO DESIGUAL.

Cuando se estudia la diferencia de salarios con el que se pagan los diferentes trabajos dentro de
las actuales economias se pueden constatar dos hechos muy claros:

a) El primero de ellos sucede dentro de un mismo pais y constata que la diferencia de
salarios es siempre entre diferentes sectores, en particular entre el sector primario y el
resto de los sectores, siendo los salarios mas altos en estos ultimos.

b) El segundo hecho curioso se da cuando se comparan los salarios en diferentes paises, y
permite constatar el diferente salario con el que se paga el mismo trabajo en los paises
no industrializados y en los paises industrializados, siendo mas altos los salarios en estos
ultimos.

Ambos hechos son muy conocidos desde hace mucho tiempo dentro de la economia y vamos a
ver a continuaciéon como el Principio de Asimetria permite explicar sin dificultad el origen de la
capacidad que tienen los paises industrializados para imponer el precio de compra de lo que
producen los paises no industrializados, que es la misma capacidad que tienen el sector
secundario para fijar los precios al que compra la produccién del sector primario dentro del
mismo pais. Observemos que el Principio de Asimetria parece indicar lo contrario, ya que afirma
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que el vendedor es quien fija los precios, que en este caso es el productor primario. Para ello,
vamos a analizar con un poco de detenimiento el ejemplo que se suele poner este caso: la
produccién del cacao y del chocolate.

El cacao es un producto primario que suelen producir paises poco industrializados y el chocolate
es un producto secundario que suelen producir los paises industrializados. No es facil entender la
razén por la que los salarios de las personas que trabajan el campo y producen el cacao son
muchos mds bajos de los salarios de las personas que trabajan en las fabricas que elaboran el
chocolate, pero eso es lo que ocurre. El ejemplo sirve muy bien para ilustrar el problema porque

dibuja sin posibilidad de engafio la existencia real del “intercambio desigual”.

El cacao es la materia prima con la que se fabrica el chocolate y desde hace mucho tiempo su
produccién se concentra en paises de bajo nivel de industrializacion, como Costa de Marfil, el
mayor productor actual de cacao. A diferencia de lo que ocurre con los paises en donde se cultiva
el cacao, los paises que se dedican a producir y comercializar el chocolate resultan ser paises muy
industrializados, como Suiza, el principal fabricante de chocolate y uno de los paises con mayor
renta per capita del mundo.

Por ello, llama mucho la atencién que el salario que se paga a los jornaleros que se dedican al
cultivo y recogida del cacao y el salario que se paga a los trabajadores que elaboran y envasan el
chocolate puede llegar a ser unas 10 veces mas elevado uno que otro. Esta diferencia es imposible
de justificar de manera racional alegando la diferente productividad en el trabajo que realizan
unos y otros, ya que son trabajos con un nivel similar de especializacién. Ademas, el mayor o
menor uso de maquinaria es consecuencia de una mayor o menor industrializacion de la actividad
y no afecta a la capacidad de trabajo de las personas. Una fabrica de chocolate puede estar mucho
mas industrializada que una plantacidn de cacao, pero una persona trabaja igual en ambas
actividades y el producto final, el chocolate, necesita de manas actividades. Vemos que es
necesario alguna otra explicacién que no se limite simplemente a afirmar que un trabajo es mas
productivo que otro o a denunciar la explotacion que claramente muestran los hechos.

Miremos ahora, desde el punto de vista del Principio de Asimetria, la relacidn comercial que existe
entre los fabricantes de chocolate en Suiza y los cultivadores de cacao en Costa de Marfil.
Observemos que los primeros, los suizos, son los compradores del cacao y son ellos los que
deciden la cantidad de cacao que compran, mientras que los segundos, los costarricenses, son los
vendedores del cacao y son ellos los que deciden el precio del cacao que producen. Pareceria, por
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tanto, que son los suizos los que tienen las de perder en el intercambio entre ambos ya que ellos
son precios aceptantes y los costarricenses no. Nada mas lejos de la realidad.

Los suizos solo tienen que comprar la cantidad justa de cacao para que queden excedentes sin
vender en mercado del chocolate. En tal caso, algunos productores de cacao se quedaran sin
vender lo que ya han producido, lo que hace bajar necesariamente los precios. Los suizos
arriesgan muy poco cuando dejan cacao sin comprar porque son basicamente intermediarios vy,
aunque nadie niegue que tienen que asumir gastos fijos cuando transforman el cacao en
chocolate, lo cierto es que pierden muy poco o nada por no comercializar tanto chocolate como
podrian. Ademas, los fabricantes de chocolate pueden compensar la disminuciéon de la
produccién de chocolate subiendo los precios, precisamente, porque hay menos chocolate
puesto a la venta.

Es una situacion por completo diferente a la que enfrentan los productores de cacao, que no
tienen mas remedio que vender lo ya han producido, y que, gracias a la compra restringida de
cacao de los suizos, es casi siempre excedentaria. Los suizos (los paises industrializados) pueden
hacer que los precios del cacao se mantengan siempre bajos haciendo que la produccion de cacao
sea siempre excedentaria, porque son ellos, segun el Principio de Asimetria, los que deciden la
cantidad de cacao que compran y que finalmente se va a convertir en chocolate. Aunque el
resultado es justo el contrario al que parece llegar el Principio de Asimetria, es el uso que hacen
de la capacidad que tienen los productores suizos para decidir la cantidad de cacao que compran
lo que les permite forzar a la baja el precio del cacao que compran.

El resultado es aplicable a la relacién que existe entre los distintos eslabones de cualquier cadena
productiva, de manera que son los trabajados dedicados a producir las mercancias menos
elaboradas los que tendran salarios mas bajos respecto a los trabajos que producen las
mercancias mas elaboradas. En economia, se distingue de manera muy genérica entre el sector
primario y el sector secundario para distinguir los productos no elaborados de los productos mas
elaborados, y es muy elocuente ver que la diferencia de salarios entre estos sectores es muy real,
aunque se aprecie mucho mejor la diferencia cuando se comparan los salarios de diferentes
paises.

Observemos no estan en contradiccién del Principio de Asimetria porque los suizos no estan
decidiendo en ningiin momento cual es el precio al que se vende el cacao. De hecho, el precio del
cacao lo fijan a la baja los mismos productores: el precio del cacao termina siendo el precio minimo
que permite pagar a los agricultores un salario de supervivencia, porque es a partir de ese
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momento cuando la produccion de cacao disminuye sin bajar de precio y el mecanismo de presion

I “u |”

a la baja deja de funcionar. Evidentemente, la razén dltima del “intercambio desigual” de trabajo
gue se crea entre suizos y costarricenses no es otra que la falta de control de los costarricenses
sobre la cantidad de chocolate que se produce y que el Principio de Asimetria sefiala que fijan los
compradores, es decir, los fabricantes suizos de chocolate. Una situacidon que se agrava por la
ausencia de un trabajo alternativo al cultivo de cacao. A consecuencia de la falta de
industrializacion, los paises productores de cacao no pueden bajar la producciéon de cacao y
dedicar los trabajadores del sector a otros sectores mas productivos (en términos nominales)

impidiendo que bajen los precios.

Esto es lo que sucede con la madera que produce Canadd o los paises noruegos. Si los salarios
gue se pagan en el sector de la madera bajan, los trabajadores migraran a otros sectores
permitiendo que la produccion de madera baje, pero sin permitir que baje su precio. El chantaje
sobre la produccion, que obliga a bajar los salarios que se pagan en la produccién de materias
primas hasta superar por muy poco los salarios de supervivencia, no funciona en los paises
industrializados porque los trabajadores migran hacia sectores con salarios minimos muy por
encima de los de supervivencia, capaces de absorber el exceso puntual de trabajo. Canada puede
verse obligada algun dia a reducir a cero la producciéon de madera por los bajos precios de la
competencia extranjera, pero no bajara los salarios del sector en el proceso.

Sin embargo, eso no sucede en los paises en vias de desarrollo, que se suelen caracterizar por
tener un fuerte desempleo, y en los que no existen puestos de trabajos alternativos al sector de
las materias primas. En esos paises la Unica defensa contra la amenaza de bajar las ventas es la
bajada de los salarios, que solo se detiene cuando alcanza el nivel de supervivencia.

EL INTERCAMBIO DESIGUAL. Una de las nefastas consecuencias del dominio absoluto de los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU sobre el pensamiento

econdomico fue la falta de difusion que sufrieron muchos de los avances realizados por los
economistas iberoamericanos a partir de los afios cincuenta del siglo XX dentro de la economia.

Uno de estos avances, que se formalizo en la llamada Corriente Estructuralista Latinoamericana,
fue la explicacion que dieron el argentino Raul Prebisch y el alemdn Hans Singer, al creciente
deterioro de los términos del intercambio que sufrian los paises del tercer mundo con respecto a
los paises industrializados de la época. Singer primero, y Prebisch después, habian observado que
las materias primas que producian los paises menos desarrollados se intercambian cada vez por
menos productos elaborados de los paises industrializados, atribuyendo el proceso a la posicion
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de poder que gozaban los paises desarrollados sobre los paises en vias de desarrollo, que les
permitia reducir los precios relativos de las materias primas que compraban respecto de los
productos elaborados que vendian, pero sin llegar a formular una teoria que explicard el
fenémeno.

Un poco tiempo después, ya en la década de los sesenta, el economista el griego Emmanuel
Arghiri, utiliza el término “intercambio desigual” para referirse al desigual intercambio entre
paises, pero a diferencia de Prebisch y Singer, ahora el intercambio se referia al comercio entre
paises centrales y periféricos de una manera muy semejante a la explicacion que hemos dado aqui
para justificar el origen de la “La Espafa vacia” en el sequndo capitulo. Tampoco Arghiri llegd a
formular una teoria de los hechos, mds alld de denunciar la evidente explotacion que implica el
intercambio desigual entre los paises del centro y de la periferia, pero se acercé mucho.

Aqui vamos a mantener el término “intercambio desigual” pero refiriéndonos, no al diferente
intercambio de la produccion entre los paises y regiones, como suele ser lo usual, sino
refiriéndonos al diferente intercambio de trabajo entre los paises, lo que resulta mds exacto
cuando se quiere explicar las causas del fenémeno y formular una teoria sobre el mismo. Lo que
nos interesa, no es cudntos kilos de café intercambia un pais en vias de desarrollo por un coche de
un pais industrializado, sino cuantas horas de trabajo se estdn intercambiando entre ambos paises
cuando intercambian café por automoviles (a igualdad de flujo monetario).

El problema del “intercambio desigual” es una consecuencia directa de la existencia de la division
de la cadena de valor que origina la division del trabajo en las economias monetarias, mds alld de
las desigualdades de origen politico que puedan existir dentro de la sociedad. Se manifiesta dentro
de un mismo pais, sin importar si es, o no, un pais industrializado, afectando a los salarios de los
sectores primarios, en especial a la agricultura, pero es en el comercio entre los paises en donde
el intercambio desigual se convierte en pura y simple explotacion.

Si dentro de un mismo pais ya es dificil de controlar el proceso, siendo la causa principal de la
deflacion de salarios que empuja a la poblacion de la periferia hacia el centro, el problema entre
paises se hace crénico e imposible de solucionar a causa de la diferente legislacion y de diferente
desarrollo industrial de cada pais. La especializacion de comercio de todo un pais en la produccion
primaria condena al pais a una productividad por debajo de la media, al contrario de lo que ocurre
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con un pais especializado en productos elaborados, que suelen tener una alta productividad o
poder adquisitivo.

Es posible definir el intercambio entre dos paises que comercian, como el cociente entre el tiempo
medio de trabajo que emplea cada pais para producir el mismo flujo monetario de intercambio, y
también es posible definir el mismo pardmetro relacionando dos sectores cualesquiera de la
economia de un mismo pais, pero aqui no lo haremos.

Lo importante es comprender que los paises industrializados deberian obligar a los paises menos
industrializados a aumentar los salarios que se pagan por la de las mercancias que compran hasta
que se igualen a las del pais comprador. Eso tendria dos ventajas, la primera es que no tendrian
que protegerse a los productos propios poniendo aranceles a productos que se fabrican mds
baratos gracias a los bajos salarios, y la sequnda es que impedird que se deslocalice la produccion
en busca de bajos salarios.

6. LOS DISTINTOS PROCESOS EVOLUTIVOS DE UNA ECONOMIA.

La razdén por la que hemos llamado “principios”, a lo que son las consecuencias directas de la
ecuacion de conservacion del flujo monetario en el modelo de produccidn simple a rendimientos
constantes, no es otra que la de facilitar el andlisis de los problemas que se presentan en la
economia ayudandonos de un conjunto de premisas muy soélidas y de facil comprension
expresadas en funcién de las variables precio y nimero de empresas. Es lo mismo que se suele
hacer en las ciencias naturales cuando se formula el Principio de Conservacion de la Materia, de
la Conservacion de la Energia u otros principios semejantes con el objetivo de analizar problemas
muy complejos y llegar a conclusiones certeras casi sin despeinarse.

En este sentido, es posible visualizar graficamente los diferentes procesos evolutivos que puede
seguir una economia cualquiera siguiendo como guia los principios que hemos enunciado. Para
ello, expresemos en un diagrama cartesiano el PIB nominal de la economia, representando en el
eje de abscisas los precios medios p de las mercancias que se producen, y en el eje de ordenadas,

146




la cantidad media de mercancias g que se intercambian durante un periodo de tiempo. En la

figura siguiente se muestra explicitamente el diagrama.

Cuando sefialamos en un “diagrama P-Q” como el descrito, un punto genérico “A” como el estado

inicial en el que se encuentra la economia, a partir de él, hay cuatro procesos evolutivos que se

visualizan especialmente bien gracias a los cuatro cuadrantes en el que queda dividida la

superficie cuando se trazan las rectas ( p = const. ) y (@ = const.) que pasan por dicho estado

inicial genérico:

1)

La “estanflacién”, que es el término que se utiliza para nombrar una economia que sufre
inflacion al mismo tiempo que decrece su produccidon. Ocupa el cuadrante superior
izquierdo.

El “crecimiento”, que es el nombre que le damos a la evolucién de una economia cuando
al mismo tiempo que aumentan los precios también crece la produccion. Ocupa el
cuadrante superior derecho.

La “deflacion”, que es como se llama a una economia cuando disminuye la produccion,
acompafiada de una disminucidn mdas o menos persiste del precio medio p de los
productos. Ocupa el cuadrante inferior izquierdo.

La pausa de Engels, que es como se conoce a la evolucion que sigue una economia cuando
crece la produccidn real, pero acompafiada con una muy ligera inflacién de los precios.
Es la linea que separa los dos cuadrantes de la derecha en los que ha quedado dividido el
mapa, y que hemos resaltado con una linea negra de trazo grueso en el diagrama. Su
evolucion se suele idealizar con la linea p = constante, aunque en la practica siempre
existe una ligera inflacidn de los precios.

La Unica region que queda sin nombrar es el cuadrante inferior derecho, y ello es porque
segun el Principio de Asimetria una evolucion en la que bajan los precios y aumenta la
produccién es un proceso que no puede darse en la realidad. De hecho, mientras que la
deflacidn se ha dado en multitud de ocasiones durante cortos periodos de tiempo, no hay
constancia de que el crecimiento real de la economia, al mismo tiempo que bajan los
precios, se haya dado nunca.

En la figura adjunta se ha dibujado también la curva de isoingreso (p - ¢ = const) que pasa por

el punto “A” y que representa la evolucidon que sigue la economia cuando el PIA nominal no

cambia.
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Expliquemos con un poco de detenimiento lo que ocurre en los distintos procesos evolutivos:

a) Estanflacién

En una economia en dénde los precios de los bienes suben con mas rapidez que la rapidez con la
que crece el dinero de la masa monetaria, es inevitable que la produccién real disminuya a causa
del aumento de los precios y la economia entre en un proceso que se conoce con el nombre de
estanflacion. Aunque la causa profunda que inicia la subida de precios puede ser multiple, sin
embargo, la causa que origina la caida de la produccion siempre es la misma: la masa monetaria
no crece tan deprisa como lo hacen los precios. La estanflacion es una consecuencia directa del
Principio de Cierre:

dM dp
dM dg dp dg dM dp w<5 dg

PIA=p-q=kp M - —=Tq+—_p - Tq:____Pg) Tq<0
M q p qg M p q

Vemos que, si los precios crecen mas rapido que la masa monetaria la economia entra en una
estanflacion, es decir, la produccidn real de economia baja en medio de una aparente abundancia
monetaria que hace subir los precios. Se puede expresar la relacion de manera mas elegante
utilizando las tasas de crecimiento de las diferentes variables:
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Las causas que puede iniciar un proceso de estanflacién son variadas, pero una vez que se ha
iniciado, son los empresarios y los trabajadores quienes la mantienen y acrecientan cuando
intentan mantener el poder adquisitivo de sus ingresos subiendo los precios. Si las deflaciones
son malas, las estanflaciones son igual de malas, porque el mecanismo monetario que las produce
es el mismo: “la masa monetaria existente no es capad de satisfacer el flujo monetario de
intercambios que exige la produccion real de la economia”.

LA ESTANFLACION. Entender los mecanismos internos que ponen en marcha una subida de precios

generalizada sin el suficiente aumento de la masa monetaria que la respalde, no es complicado si
partimos de las dos siguientes afirmaciones cuya validez demostraremos mds adelante:

-El aumento de la masa monetaria, depende del aumento del crédito que conceden los bancos.

-Cuando hay una fuerte inflacion los bancos son reacios a conceder créditos porque, incluso a una
tasa de interés real negativa, la tasa de interés nominal es muy alta y se hace muy dificil devolver
cualquier crédito.

Las dos afirmaciones anteriores indican que, a pesar de que los economistas suelen atribuir la
inflacion a un aumento de la masa monetaria, lo cierto es que la presencia de una fuerte inflacion
limita mucho la concesion de créditos por parte de los bancos y, por lo tanto, limita el aumento
de la masa monetaria de la economia. En un entorno de alta inflacidn lo que suele ocurrir es que,
a pesar de las apariencias, no se estd creando el dinero necesario para que el PIB nominal de la
economia aumentar lo que exige la subida de precios, lo que hace que empiecen a destruirse las
empresas (Principio de Cierre):

poco credito - M crece poco — PIA nominal crece poco —

n
- PIA = z 2;(2Q5; — Qj)p; crece poco -
Ji=1

149




— |precios suben mucho — numero de empresas baja

Cuando los precios suben mucho y la masa monetaria aumenta poco, la produccion disminuye.
Debemos comprender que los términos “poco” y “mucho” son relativos.

Observemos que lo que afirma el Principio de Asimetria es que los empresarios subiran los precios
a medida que una subida de sus gastos amenace sus beneficios y, por lo tanto, su propia
supervivencia. Esto fue lo que ocurrié cuando subié el precio del petréleo en la década de los
anos 70 del siglo XX y, como respuesta, los empresarios subieron también los precios de sus
productos. El aumento del gasto en el precio del combustible tenia que saldarse con una
disminucién de los beneficios en los paises no productores, ya que una parte mayor del excedente
debia transferirse como gasto a los paises productores de petréleo. Pero, tanto los empresarios
como los trabajadores de los paises no productores intentaron mantener el poder adquisitivo de
sus ingresos, lo que se trasladd a los precios de los productos y tuvo como consecuencia una
profunda estanflacion, sobre todo, en los paises en vias de desarrollo que en ese momento
andaban muy endeudados en ddlares y no podian recurrir al endeudamiento para aliviar la
factura del petrdleo (lo que habria ganado tiempo para restructurar el proceso redistributivo).

La subida del petréleo fue tan rapida, y la inflacidn inducida tan alta, que la ralentizacion de los
créditos bancarios impidid el aumento de la masa monetaria necesaria para mantener la subida
de precios y, por lo tanto, el aumento nominal del PIA que hubiese permitido mantener el tejido
empresarial. De todas maneras, el aumento del crédito no podria haberse mantenido mucho
tiempo y, mas tarde o mds temprano, aparecerd la temida estanflaciéon cuando la concesién del
crédito se detenga.

Para agravar la situacion internacional, la Reserva federal aumenté la tasa de interés de los
préstamos en doélares, sin impdrtales en absoluto que el ddlar era la moneda de reserva del resto
del mundo, pillando a todas las economias en desarrollo cargadas de deuda en délares y al
traspiés. Para las economias del resto del mundo era imposible atender a la vez los dos frentes
que se habian creado: “La necesidad de ddlares para amortiguar el impacto de la subida del precio
del petrdleo y el pago de la servidumbre de la deuda en ddlares”. Aunque los EEUU lograron
escapar muy bien de la inevitable crisis deflacionaria que origino el aumento de la tasa de interés
del ddlar, sin embargo, fue un auténtico desastre para el resto de las economias que, al entrar en
una estanflacidn sin posibilidad de retorno, condend al subdesarrollo a la mitad de la poblaciéon
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del planeta. Se entiende muy bien, que no hay ninguna salida buena cuando se entra en una
espiral inflacionaria, y esa es la razén por la que la inflacién debe de evitarse que se descontrole,

a cualquier precio.

b) La Pausa de Engels

La “Pausa de Engels”, es un caso especial de evolucién que describe a una economia en la que la
produccién real crece lentamente a causa del débil crecimiento de la masa monetaria, y por lo
tanto, de los precios. La pausa de Engels se idealiza con una recta “p = const” a pesar de que los
precios crecen, porque, aunque crecen, crecen muy lentamente.

Fue la evolucién que siguio la economia durante la mayor parte del siglo XIX y de dénde toma su
nombre, ya que fue la época que le tocd vivir a Friedrich Engels, tedrico comunista y socialista
aleman, amigo y colaborador de Karl Marx y fundador de la corriente marxista de la economia. a
la muerte de este. Es la evolucidon econdmica que se describe en El Capital y la razén por la que
Engels y Marx escribieron el Manifiesto Comunista.

Empecemos por entender por qué no es nada frecuente (tedricamente imposible) que se dé el
crecimiento de la produccién acompaiada de la bajada mds o menos generaliza de los precios. A
un vendedor le resulta muy facil aumentar los precios de lo que vende, ya que esto supone
aumentar sus propios beneficios, pero le resulta muy dificil bajar los precios de lo que vende ya
qgue no es él quién decide el precio de los bienes que compra. Es lo que declara el Principio
Inflacionario.

Por esta razén, la Unica manera de que pueda darse un proceso de bajada generaliza de los
precios es cuando existe una mercancia o servicio que todos los sectores necesitan comprar para
producir, que tiene un peso importante en el gasto de cualquier empresa y que, por supuesto,
por algun motivo baje de precio. Si existe tal bien y baja su precio, la economia podra bajar los
precios de manera generalizada, pero si no se cumplen estas tres condiciones, la economia no
podra adentrarse en un proceso de crecimiento econdmico sin inflacién o con una ligera bajada
de precios o deflacidn. Por ejemplo, un producto asi seria el petréleo, por lo que una bajada
generalizada y persistente del precio del petrdleo podria hacer bajar los precios (eso nunca ha
ocurrido), pero también lo seria el salario, ya que es un servicio que tiene un peso muy importante
en los precios y que utilizan todas las empresas.
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Si los salarios bajan, el precio del resto de las mercancias puede bajar sin que disminuyan los

beneficios y la produccion real podria crecer sin que haya un aumento el PIB nominal (ni el flujo

de nominal de intercambio o PIA). i Pero por qué iban a disminuir los salarios? ¢ Qué puede obligar

a los trabajadores a disminuir sus salarios?:

En una situacion de gran desempleo no es inverosimil que los salarios se estaquen, o
bajen, mientras el conjunto de la economia alcanza un fuerte crecimiento de la
produccion, mantenido gracias a un entorno de innovacion tecnoldgica y aumento
de la productividad.

Es la situacion que se estuvo dando, al menos, durante el segundo y el tercer cuarto del siglo XIX,

cuando la revolucién industrial produjo aumentos de la productividad nunca visto desde los

albores de la humanidad. Fue esta miserable y triste época la que redactd el Manifiesto

Comunista y dio a luz El Capital, y es la razén por la que se la conoce con el nombre de La Pausa

de Engels (asi fue como la nombré el economista Robert Allen, segun Pikety). Pero, écual fue la

causa

del desempleo crénico que se dio en la época, cuando la tecnologia y el desarrollo industrial

favorecia un aumento continuado de la productividad del trabajo y, por lo tanto, una fuerte

necesidad de trabajo?

Analicemos la situacién desde la éptica del Principio de Asimetria y del Principio de Cierre:

1)

No se puede aumentar la masa monetaria porque no se pueden aumentar las existencias
de oro, y sin un sistema bancario que asuma la creacién de dinero crediticio respaldado
por un Banco Central, no puede utilizarse los billetes bancarios como dinero. Ninguna de
las dos situaciones se daba a mediados del siglo XIX, cuando el crecimiento de las
existencias de oro estaba supeditado a su extraccién fisica y no existia ningin banco
central para garantizar los depdsitos de los bancos.

A consecuencia del uso del patréon oro, el crecimiento monetario esta limitado por el
crecimiento de la cantidad de oro, lo que impide aumentar el PIA nominal al ritmo que
imprime el fuerte crecimiento real de la economia.

El nimero de los trabajadores estd aumentando en los alrededores de las grandes urbes
industriales a causa de la fuerte migracién desde el campo a la cuidad (la Espafia vacia,
lleva vacidandose varios siglos).

La fuerte innovacidn tecnoldgica aumenta de manera notable la productividad fisica por
trabajador. Las nuevas invenciones crean nuevos productos y abren nuevos mercados,
pero, sobre todo, deja desempleada una cantidad notable de personas cuando se
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abandonan las antiguas técnicas mas necesitadas de trabajo (por ejemplo, los telares
movidos por las maquinas de vapor reducen de manera notable la cantidad de personas
dedicada a la produccién de tejidos) y se sustituyen por otras realizas con mas maquinaria
y menos trabajo.

Todo estaba dispuesto en aquella época para crear, por puro desconocimiento de la dinamica
capitalista, uno de los mayores extravios llevados a cabo por la humanidad:

“Una economia de hambre y de miseria generalizada gracias al estancamiento de los
salarios, en un momento en el que la tecnologia aumenta de manera increible la
productividad y, por lo tanto, permite un crecimiento generalizado y sostenido de los
salarios, la riqueza y del bienestar general.”

Para comprender que fue lo que origind el desempleo durante toda la revolucién industria
tenemos que comprender la seria limitacién al crecimiento nominal que impone el Principio de
Cierre a una economia monetaria. Cuando formulamos el Principio de Cierre con las distintas
tasas de crecimiento implicadas, tenemos:

Tq:TM_Tﬁ

Vemos, que si la tasa de crecimiento real de la economia 75 es grande, la tasa de crecimiento de
la masa monetaria t); debe de ser lo suficientemente grande para permitir, al menos, una ligera
inflacidn, ya que los precios no pueden bajar. Pero, si la tasa de crecimiento de la masa monetaria
no es enddgena, sino que depende de la extraccidn fisica del oro, entonces el propio crecimiento
de la produccidn quedard limitado a una bajada generalizada de los precios, a pesar de estos no
pueden bajar en una economia monetaria.

En una economia monetaria los precios no pueden bajar a menos que baje de precio una
mercancia o servicio que utilicen todas las empresas y que sea un gasto importante para todas
ellas. Y solo hay un servicio que tenga esas caracteristicas: “el trabajo”. Durante los cincuenta
afios que van de 1830 y 1880, la época en la que vivié Engels, el desempleo fue crénico y un
ejército de trabajadores de reserva malvivia en medio de unos periodos mds exuberantes que ella
vivido nunca la humanidad. El crecimiento econdmico de la época estuvo limitado durante todo
el periodo a causa de la restriccién monetaria que imponia el uso del patrén oro. No fue hasta la
década de 1880, cuando la emisién masiva de billetes de banco sin respaldo del oro permitié
crecer a la economia sin cortapisas, que el desempleo disminuyd de manera significativa. Fueron
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esos anos finales del siglo XIX, después de la Pausa de Engels, la época que dio inicio a la
revolucidn sindicalistas y al nacimiento de la socialdemocracia.

Uno de los grandes méritos de “El Capital del Siglo XXI” del economista Thomas Piketty, es la de
denunciar con una fluida prosa la desastrosa situacién econdmica que se estuvo dando durante
toda la revolucion industrial. Es de su libro de donde hemos sacado muchas de las ideas que
estamos expresando aqui:

El caso mds importante, que he discutido brevemente en la introduccion, es sin
duda el aumento de la participacion del capital en el ingreso durante las primeras
fases de la Revolucion Industrial, 1800-1860. En Gran Bretafia, por lo que tenemos
los datos mds completos, el estudios histdricos disponibles, en particular los de
Robert Allen (quien dio el nombre de "pausa de Engels" para el largo
estancamiento de los salarios), sugieren que la participacion del capital se
incremento en algo asi como el 10 por ciento del ingreso nacional, del 35 a 40 por
ciento a finales del siglos XVIIl y principios del XIX hasta alrededor del 45-50 por
ciento en la mitad del siglo XIX, cuando Marx escribid el Manifiesto Comunista y
se puso a trabajar en el capital. Las fuentes también sugieren que este incremento
se vio compensado por una disminucion mds o menos comparable en la parte del
capital el periodo 1870-1900, seguido de un ligero aumento entre 1900y 1910, por
lo que al final la participacion del capital probablemente no era muy diferente a la
vuelta del siglo XX de lo que fue durante la Revolucion Francesa y la época
napolednica (ver Figura 6,1). Por tanto, podemos hablar de un movimiento a
"medio plazo" mds que de una tendencia duradera a largo plazo. Sin embargo,
esta transferencia de 10 por ciento del ingreso nacional al capital durante la
primera mitad del siglo XIX no fue de ninguna manera insignificante: para decirlo
en términos concretos, la parte del ledn del crecimiento econémico en este periodo
fue a las ganancias, mientras que los salarios-objetivamente — quedaron
miserablemente estancados. Segun Allen, la principal explicacion para esto fue el
éxodo de mano de obra desde el campo y en las ciudades, junto con los cambios

tecnoldgicos que incrementaron la productividad del capital (reflejado por un
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cambio estructural en la funcion de produccion), los caprichos de la tecnologia, en
corto plazo.

Thomas Piketty (El Capital del Siglo XXI)

El hecho mds sorprendente de la época fue la miseria del proletariado industrial.
A pesar del crecimiento de la economia, o tal vez, en parte, a causa de ello, y
porque, ademds, del gran éxodo rural, debido tanto al crecimiento de la poblacion
como al aumento de la productividad agricola, los trabajadores se hacinaban en
tugurios urbanos. La jornada de trabajo era muy larga, y los salarios eran muy
bajos. Una nueva miseria urbana surgid, mds visible, mds impactante, y en algunos
aspectos incluso mds extrema que la miseria rural del Antiguo Régimen. Germinal,
Oliver Twist, y Les Misérables no surgieron de la imaginacion de sus autores, como
tampoco lo hizo las leyes que limitaban el trabajo infantil en las fabricas a los nifios
mayores de ocho (en Francia en 1841) o diez en las minas (en Gran Bretafia en
1842). Tableau de I'état physique del Dr. Villermé et des morales ouvriers Employés
dans les manufacturas, publicado en Francia en 1840 (que conduce a la timida
aprobacion de una nueva ley de trabajo infantil en 1841), describe la misma
realidad sdrdida de la condicion de la Clase Trabajadora en Inglaterra, que
Friedrich Engels publicé en 1845.

Thomas Piketty (El Capital del Siglo XXI)

7. DINAMICA DE LA ASIMETRIA VENDEDOR COMPRADOR

La formulacién del Principio de Asimetria se ha obtenido asumiendo que cada agente gasta tanto
como ingresa, lo que es una restriccidon bastante exigente dentro de una economia. Aunque la
imposicién no impide ni el crecimiento nominal de la economia ni las transferencias monetarias
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mediante el ahorro, lo cierto es que si obliga a que ambos flujos se cancelen y sean idénticos para
cualquiera de los sectores en la que se ha dividido la economia:

1 dx;
i=xi+ah;+ L
_ Yi=X;i iYepat B = 1 dx; ad
Vi =X an; = = - (Economia de Say)

Surge la duda de hasta qué punto, las conclusiones a las que hemos llegado y que hemos resumido
en la forma de “principios”, pueden generalizarse a cualquier economia monetaria, cumpla o no
cumpla las exigentes condiciones que hemos impuesto para poder demostrarlos.

Debe de quedar claro en ese sentido, que la linea causal que relaciona unas
variables con otras no puede depender de las restricciones que nosotros
impongamos en el andlisis. Si en un caso particular demostramos que los precios
dependen de la decision que toman los vendedores sobre los beneficios que
obtienen de la venta, entonces eso sera asi siempre para cualquier economia, sin
importar si se estan o no se estdn cumpliendo las restricciones le impusimos a la
economia para llegar a la conclusion.

No puede ocurrir, porque no tiene ninguna légica, que el hecho de que las
empresas no produzcan a rendimientos constantes o se cambie alguna otra
circunstancia relacionada con el flujo de ahorro, los beneficios empresariales
dejen de ser la causa de los precios o la cantidad de empresas deje de ser una
consecuencia de las preferencias de consumo de las personas.

Eso no tendria ninglin sentido.

Pese a ello, vamos intentar analizar hasta qué punto pueden relajarse las restricciones que hemos
impuesto a la economia para obtener el Principio de Asimetria, de manera que este ultimo siga
siendo valido y las variables sigan apareciendo en el circuito del dinero y el circuito de las
mercancias desacopladas. La ecuacién de conservacién del flujo monetario, sin simplificaciones,

es:

1 dxl-

yi=xi+ahi+k—Fa
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La expresion nos dice que, en general, los ingresos por ventas en cualquier sector son distintos
de los gastos que realizan en compras, y el conjunto de (N+2) ecuaciones dependientes de los
preciosy de la cantidad de empresas es diferente al que obtuvimos cuando impusimos la igualdad
entre ingresos y gastos. Concretamente, el conjunto de ecuaciones es:

Ecuacion Vectorial de Conservacioén del Flujo Monetario

1 de-
(r—ani -5z =)

X = G X I Y = Gt X I
gastos W
4 )
i = Z AiQijpj + /11‘Bicap 1r /11‘Bitrab A; Qupl zl Qﬂp} + ql pl + qtrabpi
j=1 =

n n
x€ap — Z ql pl ycap — Z AiBicaP
=1 =1

i

n n
trab trab trab _ trab
Z q; y = Z AiBi
i=1

i=1

Observemos que el conjunto de ecuaciones que definen el ingreso mediante la matriz de gasto,
no cambia y es posible desacoplar el circuito de las mercancias en el caso general, pero la
expresion del ingreso que muestra la ecuacion de conservacidn ahora no permite desacoplar el
circuito del dinero en el caso general:

xi =y — X #* ALQpi

Sin la restriccidn, las ecuaciones muestran de manera explicita la diferencia de tratamiento que
recibe el flujo de gastos y el flujo de ingresos en el caso general, mientras que el conjunto de N
ecuaciones de la derecha (el circuito de mercancias) queda exactamente igual:

Cap trab

Ei=q; " +q;

A=(@°-@)" - E|

n
AQ4 — Z%‘Qﬁ =q;" +q""
=

157




Pero ahora, en el caso general, el circuito del dinero cambia bastante, tanto, que ya no es posible
eliminar la variable nimero de empresas de las ecuaciones. Lo que nos interesa ahora, es intentar
desacoplar la dependencia con la variable cantidad de empresas, y recuperar la linea causal que
nos permitié formular el Principio de Asimetria (aunque realmente no sea necesario hacer esto
para generalizar su validez). Para conseguirlo, tenemos que hacer depender el término del ahorro
y la derivada temporal del gasto de la cantidad de empresas.

1 dxl-

n
A:Qfp; — ah; — ke dt = Z 2:Qijp; + 4B " + 4;BfTP
=

Las componentes del vector ahorro no dan problemas. Una hipdtesis muy razonable es aceptar
que el ahorro agregado ah; de cualquier sector es la suma del ahorro tipico de cada una de ellas.
En tal caso, las necesidades de crédito o de ahorro de un sector cualquiera es proporcional al
numero de las empresas basicas del sector y a la necesidad de crédito o de ahorro de cada
empresa bdsica. Es decir:

tipo
ahi = Aiahi P
Que tiene la forma funcional que buscamos, por lo que el termino no da ningun problema.

. . . . . 1 dx; . . 2
El problema viene del término diferencial k—d—t‘ gue es necesario hacerlo depender también de
f

la cantidad de empresas del sector, lo que solo serd cierto en primera aproximaciéon cuando
suponemos que el nimero de empresas basicas cambia lentamente (aunque esto suponga hacer
trampa, ya que asume lo que quiere demostrar, que la produccién no cambia):

dv; d [~ di; [~
9t dt ZliQiij +AiB; | = ZQ” wPt B t o ZQiij +B;
=1 =1

Por lo tanto, cuando suponemos que la cantidad de empresas basicas cambia muy lentamente,
el segundo término es muy pequefio y podemos eliminarlo:

dA;

a0 dxl 3
- B Q” P T
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En tal caso, podemos desacoplar los dos sistemas de ecuaciones respecto a la variable precios y
cantidad de empresas y recuperar la linea causal que hemos nombrado como Principio de
Asimetria. La ecuacion dependiente de la variable precios queda ahora:

Q2 —zn:Q +B; + h””"+1(zn:Q d +dB)
iipt—j=1 l]pj i an; kf 4 l]dtpj dt i

En donde es muy claro que la dependencia es bastante mas complicada que la que obtuvimos
antes, aunque los precios siguen dependiendo solo de los beneficios, porque son las Unicas dos
variables que aparecen en las expresiones.

Se puede observar también que se recupera la linea causal cuando suponemos que el gasto en
cada sector no cambia con el tiempo, aunque puede cambiar el ingreso y el ahorro. En tal caso la
variacién del vector de gasto es cero y la expresién que relaciona los precios con los beneficios
es:

n
dx; o _ tipo _ -1
E =0|—- Qiipi = QUP] + Bi + ahi - P= (QO - Q) X (B +Ah)

=1

Que es un resultado mas general que se puede llegar cuando se tiene en cuenta el cambio en el
ahorro, y contiene como caso particular la igualdad entre el ingreso y el gasto. Nos dice que los
precios dependen del valor de los beneficios disponibles de cada empresa basica del sector:

Beneficio Disponible = b; + ah;

b; + ah; T — decrecimiento de los precios del sector i
b; + ah; L - crecimiento de los precios del sector i

Se observa que la expresién permite el precio de lo que produce un sector baje a costa del
endeudamiento del sector (ah; < 0), es decir, permite el dumping crediticio. Es ldgico, si el gasto
no cambia y bajan los ingresos, entonces la Unica posibilidad es que el sector se esté endeudando,
no hay otra.
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Nunca tan pocos hicieron tanto dafio a tantos. Vivimos desde hace siglos dentro de una economia
monetaria ddnde el dinero importa, y mucho.

Si abrimos el “Samuelson” o el “Mankiw”, libros de macroeconomia que sirven de guia para la
ensefianza universitaria de la disciplina, comprobaremos con asombro que el dinero no parece
existir en la sociedad actual, a pesar de que sea prdcticamente imposible vivir sin una tarjeta de
crédito en un pais cualquiera del mundo. Para los economistas que trabajan para las universidades
privadas de los EEUU, no parece que vivamos en una economia monetaria sino en una economia
de trueque.

La Pausa de Engels es quizds, la manifestacion mds evidente del mal uso que se le puede dar al
dinero dentro de las economias monetarias. Vemos como, una sociedad inmersa en una
revolucion de la productividad sin precedentes en la historia de la humanidad que deberia tener
como consecuencia el aumento de los salarios y el aumento generalizado del bienestar de toda la
poblacion, es condenada al desempleo generalizado y a la disminucion del poder adquisitivo de
los salarios, alcanzando la miseria humana cotas impensables. Todo ello, a consecuencia de la
limitar el aumento de la masa monetaria, ya sea por la imposicion del patron oro o ya sea a causa
de las politicas restrictivas.

El estancamiento de los salarios es, con distancia, la manifestacion mds dafina y miserable de la
austeridad impuesta en el siglo XIX por el patron oro y que, hoy en dia, los economistas que
trabajan para las universidades privadas de los EEUU, defienden en sus libros como la opcion
idénea para el progreso material de la humanidad.
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CAPITULO 6

LA RAZON PATRON DE SRAFFA

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del aio de 2021

1. INTRODUCCION

En el capitulo anterior hemos desarrollado una teoria completa sobre la formacién de los precios
dentro de las economias monetarias, demostrando que las decisiones que toman los que venden
y los que compran influye de manera muy diferente en la fijacién de los precios y en la cantidad
de bienes que se producen. Pero, aunque hemos analizado muchas de las consecuencias que
tiene la naturaleza diferente de los compradores y de los vendedores a causa del dinero, no
hemos encontrado ninguna manera de comparar economias monetarias que producen de
manera semejante con precios y numero de empresas diferentes.

En este sentido, ahora vamos a continuar el trabajo de Piero Sraffa en el libro publicado en 1956,
“Produccion de mercancias por otras mercancias”, pero desde un punto de vista mas general y
sin limitarnos con las premisas que se vio obligado a utilizar Sraffa.

Empezaremos por encontrar la expresiéon concreta que tiene el excedente monetario en una
economia de produccién simple a rendimientos constantes, en la que impondremos, al igual que
venimos haciendo, que cualquier agente gasta todo el ingreso que obtiene. Luego, utilizaremos
la expresién para encontrar cual es el vector de precios y el vector nimero de empresas que
hacen minimo ese excedente monetario. Nuestra intencidn, al igual que Sraffa, es encontrar un
punto Unico o especial en la que puede funcionar la economia (aunque no funcione alli en la
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realidad), que nos permita comparar economias equivalentes cuando funcionan de manera
diferente.

2. EL EXCEDENTE MONETARIO

Empecemos por encontrar la expresion del excedente monetario en funcion del precio y de la
cantidad de empresas bdsicas cuando en la economia se cumplen dos supuestos bdsicos:

1) Economia de Produccion Simple a Rendimientos Constantes.
2) Economia en donde se cumple que los ingresos de cualquier agente se gastan
integramente en compras de bienes y servicios

Vi = X

Se entiende por excedente monetario de una economia, al flujo monetario que se dedica a
consumo no necesario para mantener la produccion. La definicidon es un poco imprecisa porque
no es facil distinguir qué parte del consumo es necesario y cual no lo es. Por ejemplo, el dinero
destinado a la alimentacion lo consideramos aqui parte del excedente, aunque es claro que si la
gente no come la economia no puede funcionar. Aqui, identificaremos el excedente con el flujo
de ingreso de las personas, lo que incluye el ingreso procedente del trabajo y el ingreso
procedente de los beneficios. Para obtenerla, recordemos primero que la forma funcional de las
matrices de ingreso Y y de gasto G para una economia de produccién simple a rendimientos
constantes, depende del nimero de empresas, de los precios y de los coeficientes técnicos:

A1Q71p1

Y = |4,QnnDn
trab

y
y

cap
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MQuip1 -+ AQinPn /11Bfmb Aleap

G = 1Qnib1 - AnQunPn AnBﬁrab AnBTClap
qi"%py - @i *p, |0 0|
. "pr 0 qnTpn 00

La matriz de gasto G aparece dividida en cuatro zonas que tienen un significado econdmico muy
concreto. El primer cuadrante, arriba y a la izquierda, contiene todos los flujos de gasto que
generan los intercambios entre las empresas bdsicas presentes en la economia. El segundo
cuadrante, arribay a la derecha, contiene los flujos de beneficio que las empresas gastan en pagar
los ingresos de los trabajadores (los salarios) y los beneficios de los empresarios (rentas). Por
ultimo, el tercer cuadrante, abajo y a la izquierda, contiene las preferencias de gasto de los
trabajadores y de los empresarios en la compra de bienes de las empresas basicas.

Ahora, vamos a imponer a cada agente que su ingreso es igual a su gasto, es decir, que las
empresas, los trabajadores y los empresarios, cumplen cada uno de ellos que x; = y;. Eso nos
permite encontrar la expresion que relaciona los beneficios o excedente monetario B(4;, p;) con
el PIA(A;,p;), pero en funcion de las nuevas variables, es decir, de los precios, nimero de
empresas y coeficientes técnicos,

n
trab _— trab
X = Z q; " Dbi n
e xtrab=ytrab trab trab
i= ra _ ra
n — ) q P = Z/L’Bi
trab _—_ trab i=1 i=1
y = A;B;
i=1
n r
cap — cap
xP =) q; " p; e ey I n
— X Xi=y
i=1 i cap_ _ cap
n > Z q; DPi= Z AiB;
cap _ cap i=1 i=1
i=1
gastos
[ trabajadores y empresarios
n n n n
. . ca ca
— { beneficios = z qibp; + Z a;Pp; = z A;BfP + z ABEP
i=1 i=1 i=1 i=1
ingresos

trabajadores y empresarios
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Utilizando la segunda expresién, tenemos para el excedente:

n n
B(A,pi) = z Qi — z 2;Qijp;j
i=1 i,j

En donde B(4;, p;) es el excedente monetario de toda la economia, que se reparte entre
trabajadores y empresarios. Ademas, se puede demostrar que son validas las siguientes
expresiones:

1) Siempre que se cumpla que x; =7y;, el flujo monetario agregado, o PIA, puede
expresarse, COmMo:

n
PIA(A;, ;) = Z’liQijpj +2-B(4;,pi)
i
Expresidon que se obtiene simplemente sumando cada uno de los términos de la matriz
de gasto G e igualando los ingresos y los gasto de los trabajadores y empresarios.

2) Utilizando esta ultima expresidn, y eliminando de ella los beneficios, obtenemos:
n n
PIA =2 Z iQipi — Z 2;Qi;p;
i 7

3) Utilizando las dos ultimas expresiones y eliminando entre ellas los términos en los que
aparece los coeficientes de la matriz Q obtenemos la expresion que liga el PIA con los
beneficios o excedente monetario:

n
PIA(A;,p;) = B(A;,p;) + zﬂiQﬁ'Pi
i

Esta Ultima expresion es notable, ya que nos dice que, en una economia de produccién simple a
rendimientos constantes, y siempre que todo ingreso se gaste, el PIA de la economia es igual a la
suma de todos los ingresos que obtienen las empresas bdsicas mas los beneficios o excedente
monetario:
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EXCEDENTE MONETARIO. En una economia de produccion simple a rendimientos constantes, y

siempre que todo ingreso se gaste, el PIA de la economia es igual a la suma de los ingresos y de
los beneficios que obtienen las empresas bdsicas:

n
PIA(A;,p;) = B(A;,p;) + ZﬂiQioiPi
:

Donde B(A;,p;) es el excedente monetario (o beneficio):

n n
B(A;,p:) = Z A:Q8pi — Z 4;Qijp;
i=1 i,j

Expresion esta ultima que permite calcular el PIA conociendo el PIB sin mucha dificultad.

3. EL MINIMO EXCEDENTE MONETARIO

Ahora, utilizando las expresiones que hemos encontrado para el PIA y para el excedente
monetario, podemos preguntarnos cuales son las componentes del vector de los precios Py las
componentes del vector cantidad de empresas A que hacen maximo o minimo el excedente
monetario de las empresas B (4;, p;) manteniendo constante el PIA. Es decir, queremos saber qué
valores de los precios y de la cantidad de empresas hacen maximo o minimo excedente
monetario, o la suma de los flujos de ingresos de trabajadores y de empresarios, suponiendo
siempre que el PIA de la economia permanece sin cambios. El problema, asi planteado, es
equivale a plantear un problema de maximizacion que puede resolverse muy facilmente
recurriendo al método de los Multiplicadores de Lagrange.

Como recordatorio del Método de los Multiplicadores de Lagrange para maximizar o minimizar
una funcién con restricciones, vamos a explicalor a medida que lo vamos aplicando al problema
econdmico particular que aqui nos preocupa. Queremos maximizar, o minimizar, el excedente
monetario de una economia de produccién simple a rendimientos constantes en la que se cumple
que el gasto de cada agente es igual a su ingreso y sujeta a la restriccidon de que el PIA es contante.
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MULTIPLICADORES DE LAGRANGE. Dada la funcién beneficios empresariales B(A;,p;) que
depende de 2N variables A; y p;, que se desea maximizar (o minimizar) sujeta a la restriccion

expresada mediante la ecuacion g(A;,p;) = 0 que es también funcion de las 2N variables A;y p;
, entonces los valores de A;y p; que hace mdxima (o minima) la funcién objetivo B(A;,p;) son
también una solucion del sistema de 2N+1 ecuaciones dado por:

9B (4, pi) dg(Aipi) _ _
{ oA, +7s L 0 (N ecuaciones)
9B(4;, p;) g4, i)
+ =0 N ecuaciones
ap; s ap; ( )
9Ay,p) =0 (restrincion)

En donde el pardmetro ns recibe el nombre genérico de multiplicador de Lagrange del problema
de maximizacion (o minoracion) planteado.

En el problema econdmico particular que nos ocupa, la funcién objetivo que queremos maximizar
(o minimizar) es la que expresa el excedente monetario de la economia en funcién de los precios
y del nimero de empresas basicas, y que es igual a los beneficios empresariales que se reparten
entre trabajadores y empresarios:

o minimizar

n n
B(A,pi) = Z’liQioiPi _ z Q17 o | maximizar
i=1

ij=1

Sujeta a la restriccién de que el PIA no cambie y sea una constante de la economia, lo que se
expresa diciendo que la restriccion g(4;, p;) = 0 viene dada en nuestro caso por la expresion:

n n
g4, pi) = PIA—2 Z AiQip: + Z A;Qijpj = 0 (restrincion)
i it

Ambas expresiones, la funcidn a maximizar o minimizar y la restriccién, cumplen las condiciones
necesarias que permiten aplicar el Método de los Multiplicadores de Lagrange y encontrar el
sistema de ecuaciones que debe de cumplir las variables 4; y p; que maximizan o minimizan la
expresion de los beneficios empresariales B(A;, p;) cuando el PIA es constante:
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n n
ai =+ a/{. “=0 - Qioipi—ZQiij—Us ZinPi—ZQiij =0
i i = 7

n
0B(A,p) | 094y, pi)
| Pl 2P — 0 o 2,08 - Zwﬂ ns| 2408 = ) 4,01 | =0
pi pi =

n

gAyp) =0 - PIA— ZzﬂiQiiPi + Z’liQijpj =0
i gt

\

En donde la constante 1g es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién de que el PIA
permanece constante. No es complicado demostrar que, desde el punto de vista econdmico, el
multiplicador ns es el cociente entre B,,;,, , €l minimo valor del excedente monetario que puede
obtenerse de una economia de produccién simple a rendimientos constantes que produce con
unos coeficientes técnicos determinados y el PIA de la economia. Para ello, tomamos el primer
conjunto de N ecuaciones y lo multiplicamos por la variable nimero de empresas, y lo sumamos:

)
—_—

Xli

n n
— A4 x{ Qfpi— 2 Qijpj — s | 2Q5pi — Z Qijpj | =0
j=1 Jj

ZA Qiipi — Z A:Qi5pj | — ns 22/1 Qiipi — z 1;Qi5p;

i,j=1 i,j=1

Ahora 7ng es el cociente entre dos sumatorias que tienen un significado muy preciso, cuando
identificamos el excedente monetario con el PIB nominal:

PIB = ZA Qi - Z 210451
PIB

111 _b
s = pra

PIA = zza Qi - Z 210117

i,j=1

Demostrar, ademds, que el punto extremo asociado con el multiplicador de Lagrange es un
minimo y no un maximo, como cabria esperar, no es tampoco muy complicado, por lo que, el
multiplicador nos indica cudl es el minimo excedente monetario en una economia que produce
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con unas técnicas de produccion determinadas (los coeficientes técnicos de las matrices Q y Q°)
y cuando el PIA nominal no cambia:

PIBin

7EE (ns = Eficiencia de Sraffa)

Ns
El parametro ng lo llamamos Eficiencia de Sraffa porque, como veremos en un momento, esta
estrechamente relacionado con la “Razén Patréon” que utiliza el economista italiano Pietro Sraffa
en su trabajo “Produccién de Mercancias por Medio de Mercancias”. Para una economia
cualquiera caracterizada por las matrices técnicas Q° y Q, el excedente monetario con el que
produce es siempre mayor que el minimo que expresa la Eficiencia de Sraffa:

PIB

:m>7]5 < PIB = PIBin

n
El resultado es un poco contraintuitivo. La expresidon nos dice que, cuando el PIA permanece
constante y sin cambios, el PIB nominal de la economia puede acercarse tanto como se quiera al
valor del PIA, pero, sin embargo y en contra de lo esperado, una economia monetaria tiene un
excedente monetario minimo o PIB,,;, que no puede disminuirse, sean cuales sean los precios a
los que se venda o sea cuales sean el nUmero de empresas que produzcan.

SUN MAXIMO O UN MINIMO? Aunque pueda parecer extrario, el excedente monetario (de una
economia monetaria (que aqui estamos identificando con el PIB, aunque estrictamente la

identificacion no sea correcta) tiene un minimo del que no puede bajarse, y no un mdximo, tal y
como cabria esperar inicialmente si nos dejamos llevar por las apariencias.

Este resultado tiene una importancia enorme que la brevedad de este tratado nos impide analizar
en profundidad, ya que no va a existir ningtn impedimento estructural para que los beneficios
nominales de un sector cualquiera se eleven a costa de los beneficios nominales de otro sector,
sin que ello afecte al excedente nominal total de la economia.

Téngase en cuenta que este resultado implica que, dada una economia formada por dos paises
cualquiera, el reparto del excedente entre ambos paises puede ser cualquiera y no estd sujeta a
ninguna limitacion estructural, mientras que el excedente productivo PIB en relacion con el PIA,
en si, debe mantenerse siempre por encima de un minimo.
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4. LA RAZON PATRON DE SRAFFA

Si tomamos el sistema de 2N+1 ecuaciones de Lagrange hallado en el apartado anterior y nos
saltamos unos cuantos pasos intermedios que no afladen nada nuevo, pero que ralentizan mucho
la explicacién, podemos reagrupar los términos de cada expresidn y obtener el mismo sistema de
ecuaciones expresado de una manera ligeramente diferente:

(1 —ns) ,
= 2; ) = 4,05 (variable A;)
Tl
(1—ns) o .
—=——~" ) 4ijPj = Qibi (variable p;)
(1 - 2ny) =
n n
PIA=2 Z AiQfp; — 2 2;Qijp; (restrincion)
i it

La nueva manera de expresar el mismo sistema de ecuaciones permite identificar con facilidad
los dos conjuntos de N ecuaciones con los dos sistemas de ecuaciones que dedujo Sraffa en su
trabajo “Produccion de Mercancias por otras Mercancias”.

Observemos que el primer conjunto de N ecuaciones, las que dependen de la variable cantidad
de empresas, es el mismo sistema de ecuaciones que Piero Sraffa utiliza para obtener la “Razén
Patron” R y que nombra “Sistema Patrén”:

(1+R) 2 Aiqji = 2;Qf (Sistema Patron)

Si identificamos ambas expresiones, la que hemos obtenido aqui y la que obtiene Sraffa en su
busqueda de la mercancia patrén tenemos que:

(1—-ng)

=S _ 1 4R
(1-2ng)

Mas aun, es posible identificar también el segundo conjunto de N ecuaciones de Lagrange, las
qgue dependen de la variable precio, con las N ecuaciones que utiliza Sraffa para obtener la tasa
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de beneficio maximo 1,4, de cada empresa basica, igual para todas ellas, cuando se les paga un
salario nulo a los trabajadores:

n
(1 + 1pax) z qri Pi = QrkPx (salario nulo)

=1

Si identificamos ambas expresiones, la que hemos obtenido aqui y la que obtiene Sraffa en su
busqueda de la tasa de beneficio maxima tenemos que:

(1—-ng)

~— 7 .
(L —2ng) = Tmax

Piero Sraffa demuestra en su trabajo, como no podia ser de otra manera, que la razén patrén R
y la tasa maxima de beneficio 7,5, son iguales. Lo que no es nada evidente en si mismo, ya que
para que tal coincidencia suceda, Piero Sraffa fuerza la demostracion aceptando la validez de dos
hipétesis muy discutibles:

1. Define la “tasa de beneficio” de una empresa basica cualquiera como “el cociente entre
el beneficio monetario y el gasto monetario, pero sin incluir los salarios”, lo que se aleja
un poco de la definicion usual de la tasa de beneficio, que suele incluir a los salarios como
un gasto mas de la empresa.

2. Supone que, sea cual sea la tasa de beneficio, su valor es el mismo para todas las
empresas basicas.

La primera hipotesis, la definicion de la tasa de beneficio, aunque sea una definicion por completo
arbitraria no es, en si misma, mas objetable que otras definiciones de la tasa de beneficio mas
usuales en las que si se incluyen los gastos salariales en el cdlculo de la tasa de beneficio. La
definicidn se puede considerar una cuestion de gustos y su aceptacion no cambia el fondo de las
conclusiones a las que llega Sraffa.

Muy diferente es lo que sucede con la segunda hipétesis, que es por completo inaceptable. No
hay ninguna justificacion empirica ni tedrica para suponer que la tasa de beneficios, ya sea la que
define Sraffa u otras mas usuales, tenga por qué igualarse en todas las industrias. La suposicion,
que fue postulada por primera vez el economista escoces David Ricardo hace unos 150 afios, se
viene considerando cierta desde entonces y, en la actualidad, todos los economistas la siguen
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aceptando como valida, sin que se sepa muy bien la razén de tan extraifio consenso en una
disciplina en la que todos los economistas disiente en casi todo.

La hipdtesis de partida de Sraffa, que es también la de todos los economistas, supone como algo
obvio que el empresario obtiene sus beneficios del riesgo que asume cuando adelanta el dinero
necesario para llevar a cabo la produccion. Sin el adelanto del dinero, o inversién, la produccién
no puede llevarse a cabo, y sin la suposicién de que el dinero se invertira en las empresas que
mayor tasa de beneficios produzca, la tasa de beneficio no se igualara en todas las industrias. El
razonamiento es muy facil de seguir:

“..el dinero se mueve libremente e ird a parar a las empresas que mds beneficios
produzcan, de manera que cuando el dinero atraido por un mayor beneficio aumente
el numero de empresas, aumentard también la produccion, bajando inevitablemente
el precio de lo que vende y, por lo tanto, bajando su mayor beneficio que terminard
por igualarse con el del resto de las empresas...”

David Ricardo

El razonamiento lo hizo, por primera vez, David Ricardo y se considera un postulado indiscutible
de la economia desde entonces, de tal manera que nadie lo ha puesto nunca en duda. Se observa
con mucha claridad que la razén por la que se define la tasa de beneficio como el cociente entre
el dinero que se adelanta y el dinero excedentario, no es otra que justificar el origen del beneficio
que recibe el empresario, y no tanto justificar que “la tasa de beneficio tiende a igualarse en todas
las industrias”. Por eso, no asombra mucho que Piero Sraffa utilice en su trabajo la tasa de
beneficio y su igualacién en todas las industrias sin ni siquiera cuestionarla. Aunque en su
descargo debemos mencionar que Karl Marx, no solo tampoco la discute, sino que la utiliza para
demostrar que dicho beneficio procede de la explotacion del trabajo asalariado, o plusvalia.

Sea como fuere, larazén patrén R que obtiene Piero Sraffa es un regalo que no podemos rechazar
ni pasar por alto, ya que nos permite dotar de significado econdmico al multiplicador de Lagrange
ns en el analisis que estamos haciendo. Si llamamos r; al cociente entre el excedente monetario
de una industria genérica y su gasto monetario, y llamamos R; al cociente entre la cantidad
excedentaria de una mercancia genérica y la cantidad de esa mercancia que se gasta en todas las
industrias, acabamos de demostrar que cuando la economia produce con el minimo excedente
monetario posible, todas ellas tienen el mismo valor R, la razén patrén de Sraffa:
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R (excedente monetario); (excedente producto); R Vi
=1 = = = R. i,
J (gasto monetario) (gasto producto); ' J

Afirmacién que, como ya viene siendo costumbre, la expresamos como un principio:

LA EFICIENCIA MONETARIA DE SRAFFA. Una economia monetaria sujeta a la restriccion de que el
PIA sea contante, se dice que estd produciendo con el minimo excedente monetario posible

cuando, para cualquier bien, el cociente entre el excedente que se produce y el consumo del mismo
utilizado en producirlo, medido tanto en términos monetarios como en términos de cantidad de
producto, tiene el mismo valor, la razon patron de Sraffa R:

(excedente monetario); (excedente producto);

R=r = = Vi,
] (gasto monetario) (gasto producto); ' v
En tal caso, el exceden monetario minimo By, esta dado por la expresion:
ng = Bmin = R (ns = Eficiencia de Sraffa)
PIA 1+ 2R

En donde s es la Eficiencia de Sraffa.

Desde el punto de vista macroeconémico, la “Razén Patron” R es minimo cociente posible entre
el PIB (el ingreso de los trabajadores junto al ingreso de los empresarios) y el gasto monetario
conjunto de todas las empresas basicas (excluyendo el trabajo) cuando el PIA de la economia
tiene un valor determinado:

(1—17s) et PIB

B7ns) R p=—s  __PIA__ .

(1 —2n5) (1-2n5) ,_,PIB PIA—2PIB
PIA

flujo monetario excedentario

flujo monetario inter empresarial

Lo realmente notable de todo el analisis de Sraffa es que la razén patrén R es un cociente entre
cantidades de bienes de naturaleza muy dispar, por lo que es muy dificil entender qué relacion
tiene el mundo fisico de las cantidades que producen las empresas basicas con el mundo
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financiero y sus flujos monetarios. Ahora ya lo sabemos. El error de Piero Sraffa fue el mismo que
cometid Karl Marx y el mismo que comenten todos los economistas actuales: “creer que
realmente existe la tasa de beneficio y que esta se iguala con el tiempo en todas las industrias”.

5. EL PRINCIPIO DE CIERRE

En el anterior tema ya se comentod la gran importancia que tiene para la economia el Principio de
Cierre como complemento del Principio de Asimetria. Aunque ha sido ahora, al utilizarlo
explicitamente como restriccién para obtener el valor de las variables que minimizan el excedente
monetario, cuando empezamos a vislumbrar las profundas consecuencias que tiene sobre la
economia:

n n
kF'M=P1A=COTLSt. d PIA—ZZALQLOLPL _ZALQUPJ =0
i i
Aunque en apariencia el PIA es una funcién de las variables A;,p;,Q y Q°, lo cierto es que la

ecuacion monetaria nos dice que es una constante independiente de todas las variables en la
medida en que lo sea la masa monetaria. De ahi su importancia:

PIA # F(;,p1, Q1)

Por lo que la expresidn se convierte en la practica en una ligadura macroeconémica que tienen
que cumplir las diferentes variables que aparecen en la expresién. De ahi, la importancia del
Principio de Cierre y la razon de utilizarlo como condicién para obtener el multiplicador de
Lagrange asociado al excedente monetario de la economia.

Podemos apreciar de nuevo la influencia latente del Principio de Cierre si manipulamos un poco
mas el conjunto de ecuaciones de Lagrange y definimos un nuevo parametro:

1-2-n5)
w=——— l<w<1
1 —ns)

173



Ahora, encontrar el minimo excedente monetario de una economia se convierte en el problema

. . -1 . . .
de calcular el maximo autovalor w de la matriz Q X Q° "dependiente de los coeficientes
técnicos. Concretamente:

LAS ECUACIONES DE LAGRANGE:

{0<w<1}
(ZliQik—wleﬁk=0 © /1><[Q><Q"_1—wl] =0
i=1

n
ZQkipi_legkpkzo o [Q'xQ-wI|xP=0
i=1

n n

PIA = zzAngpi — AiQijpj = PIA=AX(2Q°—-Q)xXP
i i

En donde la razén patrén de Sraffa vale Rg = PTLU y la eficiencia de Sraffa vale, ng = ;:—Z

Ahora, el calculo del minimo beneficio monetario que se puede obtener en una economia de
produccién simple a rendimientos constantes, y en dénde todos los ingresos se gastan, es
equivalente a solucionar el problema de autovalores de las matrices Q X Q°~ 1 y Q° ' x Q
descrita por los coeficientes técnicos de las empresas basicas:

1) Los autovalores w estan comprendidos entre 0y 1 cuando la matriz Q y Q°describe una
economia de produccién simple a rendimientos constantes con excedentes fisicos.

2) Para cada autovalor, el autovector por la derecha de Q"_1 X @ se corresponden con un
posible vector de precios y el autovector por la izquierda Q X Q"_1 se corresponde con
un posible vector de la cantidad de empresas basicas.

3) Unicamente el autovalor maximo w,, tiene asociado un vector precios y un vector
cantidad de empresas con todas las componentes positivas.
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4) Ambos autovectores, el de precios y el de cantidad de empresas bdsicas, asociados con
W, SON necesarios para maximizar el excedente monetario, o beneficio. El sistema de
ecuaciones determina ambos vectores en direccion, pero no en modulo.

5) La Ecuacion de Cierre puede determinar solamente el médulo de uno de los dos vectores,
pero entonces el otro queda sin determinar. Es decir, las variables precios y nimero de
empresas que determina la economia tienen un grado de libertad cuando producen con
el minimo excedente productivo.

Lo que nos interesa sefialar ahora de todo esto, no es solo que conociendo el valor concreto del
autovalor maximo w se conoce la eficiencia de Sraffa o la razén patrén:

Sino que, ademas, la cuarta y la quinta afirmacién nos informa que los autovectores quedan
determinados en direccién, pero no en modulo, por lo que la ecuacién de cierre que liga ambos
madulos entre si, deja un grado de libertad:

{Ax[QxQO‘l—wl] =0 - Aw) =1A(w)

[@°7' xQ@—-wI]|xP=0 —>P(w)=p-ﬁ(w)}_)PIA:A'p'[AX(ZQ -l

En donde cada uno de los autovectores Ay P se ha descompuesto como producto de su modulo A
por su direccién unitaria 4. Cuando comprendemos que el término [/Al X (2Q°—-Q) x ’ﬁ] es el
PIA calculado con el vector precios y nimero de empresas unitario, tenemos:

PIA BN N
A-p=m=const. PIA=[A% (2Q° — Q) X P]

Lo mismo que sucede con el minimo excedente monetario B, que también queda fijado cuando
se conoce el PIA:

i B(4;, p;
Byp) =2-p-[1x(Q°~ Q) xP] ﬂ-p=‘BETz;

Es decir, que incluso en una economia en donde el PIA no cambia, porque suponemos que no hay
crecimiento de la masa monetaria M, y que ademas produce con el minimo beneficio monetario

175



posible, la economia no queda por completo determinada y aun es posible la evolucién porque
cambien los precios y la produccidn.

EL PRINCIPIO INFLACIONARIO. Si ahora recordamos que el Principio Inflacionario nos dice que los
precios nunca pueden bajar, entonces podemos volver a comprobar la influencia que tiene el

Principio de Cierre sobre toda la economia monetaria, ya que, a pesar que estamos suponiendo
que en la economia no haya crecimiento nominal, que tampoco haya cambios en la productividad,
y de que se esté produciendo con el mdximo beneficio financiero, la economia todavia puede
evolucionar y dirigirse hacia una disminucion de la produccion a medida que aumenten los precios.

La consecuencia del razonamiento es notable, porque el Principio Inflacionario, no solo nos dice
que los precios no pueden bajar, sino que afirma que en el caso de que no haya crecimiento
nominal de PIA, la economia disminuird su produccion. Lo que obliga a la economia a ser
minimamente inflacionaria si se quiere evitar que entre en una recesion.

Por supuesto, serd sumamente improbable que una economia real produzca con el minimo
excedente monetario posible porque las preferencias de consumo de los agentes no coincidirdn
nunca con la proporcién que tiene la mercancia patrén de Sraffa. Tampoco se ve claro ningun
motivo por el que los precios al que se venden las mercancias sean tales que las diferentes
empresas produzcan con el minimo excedente monetario posible. Por lo tanto, no hay ninguna
razdn de peso para esperar que una economia real tenga que andar cerca siquiera del minimo
excedente monetario posible.

6. EJEMPLO PRACTICO DE ECONOMIA

Pongamos un ejemplo numérico que, a pesar de ser muy artificioso, nos permita visualizar un
poco todo lo dicho hasta ahora.

Ecuaciones contables basicas. Sea una economia que produce trigo, hierro y petrdleo.
Supongamos que el conjunto de ecuaciones contables que cumplen las diferentes empresas
basicas, sean:
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trigo = ZOkg * Ptrigo = 12kg * Perigo + 1kg * Phierro T 1kg " Ppetroleo + Btrigo
hierro — SOkg * Phierro = 10kg * Ptrigo + Skg * Phierro T Skg * Ppetroleo + Bhierro
petroleo - 42kg * Ppetroleo = 10kg " Ptrigo + Skg * Phierro + 13kg " Ppetroleo + Bpetroleo

Evidentemente, los precios a los que se venden el trigo, el hierro y el petréleo tienen que ser tales
que el excedente monetario o beneficio B; que genera cada empresa basica, y que se reparte
entre trabajadores y empresarios, sean todos positivos.

Cada ecuacidn contable nos informa de las cantidades de mercancias que hay implicadas en la
produccién. Por ejemplo, para producir 20 kilos de trigo, cada empresa basica que se dedica a la
produccién de trigo gasta, 12 kilos de trigo, 1 kilo de hierro y 1 kilo de petrdleo, y lo mismo sucede
para las demds empresas basicas. Es precisamente esta informacion contable, la que nos permite
construir las dos matrices de coeficientes técnicos Q y Q° que describen la economia desde el
punto de vista de la produccién:

12 1 1 20 0 O
Q=[10 5 5] Q°=[O 50 0]
10 3 13 0 0 42

Observemos que desconocemos por completo cuantas empresas bdsicas de cada tipo hay en la
economia, el vector A. Tampoco sabemos los precios concretos de las mercancias, el vector de
precios p. Ni siquiera sabemos cuantos trabajadores hay. Pese a todo ello, con la informacién
contenida en las matrices de los coeficientes técnicos sobre las técnicas que utilizan las empresas
basicas, es suficiente para conocer cual es el minimo beneficio monetario con el que puede llegar
a producir la economia.

Para ello, solo tenemos que encontrar los autovalores de cualquiera de las dos matrices:

3 1 17 r3 1 17

5 50 42 5 20 20

- 1 5 - 1 1 2

X o-1 = — 0 1)( =| — _ —
@xa 2 10 42 ¢ ¢ 5 10 10
1 3 13 5 1 13

2 50 42l 21 14 42

Que son concretamente:

w; = 0,063 w,=0,283 w;=0,663
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De los que Unicamente el mayor de ellos, w; = 0,663, tiene asociado un autovector de precios
y de numero de empresas con todas las componentes positivas. Explicitamente, aunque los
vectores no estén normalizados, son:

autovectores P, =(1294 0637 1)
= —_—
Wm = 0,663 {Ams(12,164 0,538 1)

Conociendo el autovalor maximo es posible conocer el excedente monetario minimo de la
economia:

w
ng=———=0,25 — PIB=0,25-PIA
2—w
Los dos autovectores, el de precios y el de empresas, representan el conjunto de precios y el
numero de empresas que hace minimo el excedente monetario, pero vemos que quedan
determinados Unicamente en direccion, pero no en modulo.

Para determinar el mddulo concreto de uno de ellos podemos recurrir a la ligadura que impone
la Ecuacién de Cierre, ya que suponemos conocido el valor del PIA con el que produce la
economia:

PTA=[Ax(2Q°-Q)xP] 1. PIA

PIA=1-p-[1x(20°-0Q)xD =—
p-[1x(2Q°—Q) xp| P =5

Lo que confirma que las variables que describen el sistema econémico tienen un grado de libertad
gue no es posible reducir sin recurrir a alguna hipétesis externa al modelo. Lo mismo sucede con
el excedente monetario minimo que andamos buscando, que sabemos que estd relacionado con
el PIA por la Eficiencia de Sraffa, aunque las variables de las que dependen también tengan un
grado de libertad:

B(Aup) =A-p-[Ax(Q°— Q) xp| - A- _ha_k
o Di p p P=3="%

Para restringir el ultimo grado de libertad es necesario recurrir a una hipdtesis adicional externa
al modelo que suele estar siempre relacionada con las limitaciones fisicas de la economia, lo que
se llama la “frontera de posibilidades” o el “PIB potencial”, y que normalmente es el nimero
maximo de trabajadores T° que hay en la economia. Si llamamos T; al vector que nos da el
numero de trabajadores de cada empresa basica y lamamos w a su salario, tenemos que:
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TO
?:1 j‘\lT‘l

A=A - ~
AT, =To 22, A-leTi=T0—> 1=

n
=1 i=1

i

Lo que nos permite fijar el médulo del vector nimero de empresas y, con él, el médulo del vector
precios cuando la economia tiene a todo el mundo trabajando. Resumiendo: el nimero de
trabajadores fija la cantidad concreta de empresas basicas que se dedican a la produccién de cada
bien cuando las preferencias de consumo se conocen (la direccién del vector A), lo que junto al
conocimiento del PIA fija los precios al que se vende.

Pero todo esto no nos dice nada nuevo, excepto aquello que es evidente y ya sabemos: “la
produccion es independiente de como se reparte lo producido entre los trabajadores y
empresarios”.

Datos empiricos. Cuando miramos la realidad concreta que nos rodea, ademads de las ecuaciones
contables de las empresas bdsicas con los que se obtienen los coeficientes técnicos de las
matrices Q y Q°, se suelen recoger todo un conjunto de datos empiricos con los que poder
confirmar la coherencia de las variables macroeconémicas y microecondmicas con las que se
describen el modelo de produccidn simple que estamos utilizando. Por ejemplo, pensemos que
hemos averiguado el valor de las siguientes variables:

PIA = 2998
variables macroecondémicas —{ PIB = 890
0 =335
pr=(3B 2 4)
variables microeconémicas —-<A=(55 3 6)
T=(G 8 6)

A partir de los datos anteriores, podemos confirmar que el nimero de trabajadores activos es
efectivamente de 335:

n
TO =Zain = 275 + 24 + 36 = 335

=1

Podemos confirmar que el valor del PIA es 2998 y el valor del PIB es 890:

PIA =A% (2Q° — Q) X p = 2998
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PIB =1 (Q° — Q) x p = 890

Pero, lo mds importante, es que podemos confirmar que, efectivamente, el PIB nominal al que
estd produciendo la economia real es mayor que el minimo PIB nominal al que produce la
economia cuando el vector precios y el vector nUmero de empresas cumplen la razén patréon de
Sraffa:
PIB _ 0,296 170 o2s
= —_—= > = — =
T=pa=" TS=—w ™"

Un resultado que, aunque puede parecer un hecho insignificante y sin ninguna importancia, se
haya ausente en la teoria de la distribucion que desarrolla Piero Sraffa en “Produccién de
Mercancias por medio de Mercancias”.

7. EL MINIMO BENEFICIO EMPRESARIAL DE UNA ECONOMIA.

No resulta nada sencillo explicar qué diferencia hay entre la teoria de la distribuciéon que estamos
desarrollado muy brevemente en estas lineas y la teoria de la distribucidon que desarrollé Piero
Sraffa en “Produccion de Mercancias por medio de Mercancias” hace mds de medio siglo. Es muy
claro que Sraffa demuestra en su trabajo que los precios de las mercancias se fijan dentro de las
economias monetarias por razones estructurales, y es muy claro que el Principio de Asimetria
parte de la misma estructura matematica que utilizdé Sraffa y sigue su mismo camino, aunque
utilizando una estructura matematica mas general y menos “ad hoc” que la utilizada por él. Por
ejemplo, el problema de calcular los autovalores de las matrices de coeficientes técnicos es
comun en ambas estructuras, sin embargo, pensamos que la condicion que utiliza Sraffa cuando
postula “ad hoc” una tasa de beneficio r comun a todas las industrias lo hace pensando en la
naturaleza fisica del capital, lo que aqui no hemos necesitado.

También la formulacion de la Ecuacidon de Cierre, que liga las variables econdmicas con el PIA,
aparece como un elemento diferenciador que nada tiene que ver con el uso que hace Sraffa del
excedente (el PIB de la economia) cuando lo utiliza Unicamente como elemento normalizador con
respecto al cual se miden el resto de las variables. Pero, a pesar de todas estas claras diferencias
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entre este trabajo y el que realiza Sraffa, lo cierto es que aqui estamos siguiendo desde el principio
su senda y queremos terminar este capitulo siguiendo una vez mas su senda.

En el andlisis hecho hasta ahora sobre el excedente monetario, no hemos distinguido entre los
beneficios que se quedan los empresarios y los beneficios que se quedan los trabajadores en la
forma de salarios. Toca ahora separar el excedente monetario que reciben unos y otros, tal y
como hizo Piero Sraffa, y analizar la posible influencia que un reparto concreto tiene en el
beneficio minimo de la economia que hemos hallado en el apartado anterior

Para ello, solo tenemos que tratar el trabajo como una mercancia mas, y dejar que todo el
excedente monetario que produce la economia vaya destinado exclusivamente a pagar los
ingresos de los empresarios. Para ello, mantengamos la matriz de gasto G y de ingresos Y sin
cambios, pero indicando de manera explicita el nimero de trabajadores de cada empresa basica

trab

T; y su salario w, ademas de la canasta basica g; gue consume un trabajador genérico, y el

numero total de trabajadores T°:

[11Q11P1 ’110.11171 AlQ}nPn MTaw  A,Bi™P

InanpnI G = AnQuiPr  AnQunPn MnT,w  A,BP

[ Cap Toq trab Py TO q trabpn | |
a;"p1 4 pn 0 0

La matriz de gasto y de ingreso sigue siendo una matriz cuadrada de N+2 al igual que antes, y los
cambios que aparecen en ella son solo conceptuales, ya que ahora el trabajo es una mercancia
mas y su costo estructural de fabricacidn es la canasta basica. Por ello, el problema de encontrar
el excedente monetario de la economia se reduce a encontrar el conjunto de precios y el salario
que hacen maximo (o minimo) el excedente de los empresarios, pero ahora sujeto a dos
restricciones. En concreto, debemos minimizar o maximizar la expresién:

B(Al,pl)—za 0% - Z 210170, Za Tow + | Tow Z g,

iLj=1

En donde el término entre paréntesis es idénticamente nulo, ya que representa el gasto que hace
cada trabajador, es decir, la canasta basica.
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Sujeta a dos restricciones. La restriccion de que el PIA no cambie y sea una constante de la
economia, lo que se sigue expresando con la restriccion g(4;, p;) = 0 dada por la expresion del
PIA, en donde no aparecen de manera explicita los salarios ni el nimero de trabajadores:

n
gy, p) =PIA—-2 z AiQ4p; + Z 2;Qijp; =0 (restrincion)
- —

Y una nueva restriccién que liga los precios de las mercancias con el salario a través de la canasta
basica, es decir, nos dice en que se gasta el salario cada trabajador:

fup) =w— 2 qi"p; =0 (restrincién)

Todas las expresiones, la funcion cuyo extremo se busca sujeta a las dos restricciones, vuelven a
cumplir las condiciones necesarias que permiten aplicar el Método de los Multiplicadores de
Lagrange. Podemos encontrar el sistema de ecuaciones que debe de cumplir las variables 4;, p;,
T y w para que maximicen o minimicen la expresién de los beneficios empresariales B(1;, p;)
cuando el PIA es constante y todo el salario se gasta en la canasta bdsica:

9B (4;,pi) . ag(Ai, ;) of (A1, i)

o, ST an, T 207 D
0B (4, 1) 0g(Ai,p)  9Af(A,py)
ap; Ns ap; Nm ap; 2)
n n

g, p;) = PIA - ZZAiQioipi +Z/1iQiij =0
. -~

fQup) =w— eqrab _

Haciendo unas operaciones, obtenemos:

( n n
1) - Vi—  Qppi — z Qijpj — Tiw —ns | 2Q7p; — Z Qijpj |=0
= 7
w - 0
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n n
(Vi - Q0 — z/leji —ns| 24Q7 — zAiji —nu(gi™) =0
@) - =t =

n
w = —Z/liTi+7']T=0
i=1

En donde 7ng y nr son, respectivamente, el multiplicado asociado a la restriccion de que el PIA
permanece constante y es el multiplicador asociado con la canasta basica de los trabajadores.
Observemos que de la ultima ecuacion se deduce que el multiplicador asociado a la canasta basica
es igual al nimero de trabajadores:

nr = Z’liTi =T°

Los dos nuevos sistemas de ecuaciones han cambiado poco comparado con los originales. En
realidad, los cambios reflejan Unicamente como queda el nuevo excedente cuando se le quita la
parte de los trabajadores:

n n
Qipi — Z Qijp; — Tyw —ns| 2Qiip; — Z Qijpj | =0

j=1 j

n n
Qi — Z%’Qﬁ —T°q{"" —ns| 22;Q% - lejS =0
= =

Observemos que el término (T;w) es lo que gasta cada empresa basica en salarios, y el término
(Toqitmb) es lo que consume de cada mercancia basica el conjunto de los trabajadores, por lo
que el multiplicador de Lagrange se puede interpretar de dos maneras, la monetaria y la fisica:

_ Qipi = Xj=1Qypj — Tiw

N = Vi
s 2Q4ip; — X7 Qijp;

Qi — Xjo1 4Qi — Toq{""

N = Vi
s 22,05 — X1-14;Qji
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Lo notable del resultado es que es el mismo resultado que obtiene Sraffa. Cuando la economia
funciona en un punto en el que el excedente empresarial es minimo, entonces el valor del
excedente depende linealmente del valor de los salarios, variando estos ultimos desde cero,
cuando todo el excedente se lo llevan los empresarios y el multiplicador de Lagrange es maximo,
hasta w4, cuando el multiplicador de Lagrange ng se hace nulo:

0 <wW < Wpax TiWmax = leipi - Z Qijpj < ns=0
j=1

Lo que ocurre también cuando el excedente fisico de cualquier mercancia se la quedan los
trabajadores:

ai" = 1,05 - Za Qi Vi

Con este ultimo intento de mostrar, desde la perspectiva que ofrece la matriz de gasto, la
estructura fisica que hay detras de la distribucién del excedente mediante la formacién de los
precios, terminamos este capitulo. No sin antes recordar, tal y como hizo Piero Sraffa en
“Produccidn de mercancias por otras mercancias”, que el presente estudio, asi como el anterior
capitulo en donde se enuncia el Principio de Asimetria Comprador y Vendedor, demuestran mas
alla de cualquier duda razonable lo absurdo de la teoria de la Funcién de Produccién. Por ello,
estos dos capitulos, pero sobre todo este ultimo capitulo especialmente dedicado al trabajo de
Sraffa, quiere ser un homenaje a las muchas personas que han sido condenadas al ostracismo por
los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU.
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CAPITULO 7

LOS BIENES DE CAPITAL

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del afio de 2021

1. LAVERDAD Y LA MENTIRA

Se puede afirmar de manera muy general que la razén de ser de cualquier sistema econémico es
la de organizar la produccién de bienes y servicios para su posterior distribucidon entre todas las
personas que participan en el proceso productivo. En este sentido, una economia monetaria no
es diferente de cualquier otro sistema que se utilice con el fin de satisfacer las numerosas y
variadas necesidades vitales de la sociedad, salvo en el papel esencial que desempefia el dinero
en latoma de las decisiones que afectan a los procesos de produccion y distribucidn de los bienes.
Algunas de las muchas restricciones que impone la existencia del dinero a la economia las hemos
visto cuando estudiamos el Mercado de Consumo y enunciamos el Principio de Asimetria, pero
serd al estudiar los bienes de capital que se compran y venden en el Mercado de Capital cuando
se muestre realmente la naturaleza especial que el uso del dinero imprime a nuestra moderna
sociedad.

Uno de los mayores éxitos de los economistas que trabajan para las universidades privadas de los
EEUU, y la prueba mas irrefutable de que han sabido ganarse con creces los astrondmicos sueldos
de los que gozan, ha sido el convencer a todo el mundo que no existen los bienes que producen
rentas. La magnitud del éxito que han conseguido solo puede apreciarse cuando cuantificamos el
inmenso tamafno del mercado que han conseguido ocultar: “un Mercado de Capital en el que se
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compran y se venden bienes cuyo valor en el afio de 2019 superaba los 200 millones de millones
de euros, solo en activos que cotizan en bolsa”. No hay, por tanto, ninguna duda de que los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU se han hecho merecedores
de los esplendidos sueldos que cobran, y es por ello, que lejos de hacernos sentir indignacién o
desprecio por el inmenso engafio al que nos han sometido, lo que sentimos por esos docentes es
admiracién y asombro ante semejante proeza. Mucho mds aun, cuando vemos cémo lo han
conseguido.

En los libros de economia que utilizan los docentes de las universidades privadas de los EEUU, los
bienes se dividen en dos grandes categorias diferenciadas atendiendo Unicamente a quienes los
consumen. Por un lado, estdn aquellos bienes que consumen las personas con la finalidad de
satisfacer alguna de las muchas necesidades humana inmediatas y que se nombran como “bienes
de consumo”. Por otro lado, estan aquellos otros bienes que se consumen en el proceso de
produccién con la finalidad de crear los bienes de consumo, y a los que se les da el nombre
genérico de capital o “bienes de capital”.

A nadie se le escapa que hay algo muy raro y muy ildgico en esta clasificacién de los bienes
atendiendo a si son consumidos o no son consumidos de manera directa por las personas, ya que
en una economia monetaria tal diferencia no tiene ninguna relevancia. Primero, porque, aunque
unos bienes los consuman las personas y otros bienes los consuman las empresas en el proceso
de produccién, ambos bienes se consumen y son, por tanto, bienes de consumo. Segundo, porque
ambos bienes se compran y se venden en el Mercado de Consumo y, por lo tanto, su precio se
fija en el mismo mercado y con las mismas reglas. Es muy claro que, desde el punto de vistas de
las relaciones que establece el uso del dinero, en una economia monetaria no existe ninguna
diferencia entre los productos que consume una persona y los productos que consume una
empresa: ambos se compran y venden con dinero, ambos se compran y se venden en el mismo
mercado, y ambos se compran para ser consumidos.

En ese sentido, distinguir entre ambos tipos de bienes, los que consumen las personas y las que
consumen las empresas, es muy estlpido desde el punto de vista monetario, a menos, claro est3,
gue se trate de una clasificacion intencionada que lo que pretende es propagar una mentira.
Porque, desde luego, las mentiras se crean y se propagan con la intencién de que no podamos
distinguir entre ellas y la verdad.

Pero incluso aceptando que todo es una mentira, cuesta trabajo creer que se haya podido
mantener oculta la verdad durante tanto tiempo, porque para ocultar la verdad no es suficiente
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con propagar la mentira, también es necesario impedir la propagacion de la verdad. Visto de esta
manera, el indudable éxito en ocultar la naturaleza financiera del capital que han obtenido los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU, solo puede ser
consecuencia de la capacidad que tiene para impedir que la verdad se explique en los libros de
texto, se publique en las revistas de economia y llegue a ser conocida por los economistas, y no
tanto, por las mentiras que cuentan en sus libros de texto universitarios.

PAUL SAMUELSON. Paul Samuelson es seguramente el economista contempordneo mds afamado

y con mds prestigio de los EEUU. Fallecido recientemente, ha trabajado toda su vida para la
universidad privada de Cambridge situada en el estado de Massachusetts, el afamado Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts mds conocido por sus siglas en inglés, MIT, siendo alli donde en
1970 recibid el Premio Nobel. Fue justo antes de esas fechas, ya en la década de los 60, cuando
tuvo lugar la llamada Controversia de las Dos Cambridge en la que Samuelson dio la razon a Joan
Robinson, cuando reconocio que la defensa de la naturaleza fisica del capital era insostenible.

Sin embargo, eso no parecio importarle mucho, y en el libro universitario de mayor difusion de los
ultimos 50 afos, escrito de su pufio y letra, el capital aparece como un factor de produccion fisico,
de hecho, el Premio Nobel de Economia se lo concedieron por defender que la naturaleza del
capital es fisica, a pesar que él mismo reconociera que tal cosa era imposible.

No solo eso, todo el libro de macroeconomia que escribe Samuelson, y que a raiz de la concesién
del Premio Nobel de Economia se convierte en el libro universitario mas leido de la historia, es
una apologia de la Teoria de la Funcién de Produccidn, que necesita para tener algun viso de
verosimilitud que la naturaleza del capital sea fisica ¢Por qué ese despropdsito? éPor qué
Samuelson se presta a ser el principal artifice del mayor engafio jamas perpetrado en la historia
del conocimiento y acepta el Premio Nobel por una teoria que él mismo reconoce que es falsa?

La respuesta es directa y evidente cuando nos preguntamos quiénes son las personas que dirigen
las universidades privadas de los EEUU, o nos preguntamos por las personas que conceden el
Premio Nobel.

Si el dinero no distingue como diferentes los bienes que consumen las personas de aquellos otros
bienes que consumen las empresas cuando se dedican a la produccién, entonces la distincién
entre unos y otros es superflua, y tal clasificacidon solo es parte de la mentira que sirve para
impedir que la verdad se propague.
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2. LOS BIENES DE CAPITAL

Sin ninguna duda, la peculiaridad mas importante que tiene la economia monetaria, y que la
diferencia de todos los demas posibles sistemas ideados para organizar la produccién vy
distribucién de bienes, es la existencia de los bienes que producen “rentas monetarias”:

LOS BIENES DE CAPITAL: “En una economia monetaria, llamamos bienes de capital
a aquellos bienes que producen una renta, o que adquieren su precio de la posibilidad

de producir una renta”.

En la definicion, la “renta” se identifica con el flujo monetario que se recibe por el
hecho de poseer un bien (en este caso, un bien de capital) y, por lo tanto, es por
completo diferente del flujo de ingresos que se recibe por desarrollar un trabajo, es
decir, de los salarios.

En este trabajo, los bienes, ya sean de bienes de consumo o bienes de capital, los
suponemos siempre reproducibles, es decir, que no existe ninguna limitacion para
producirlos en cualquier cantidad, a pesar de que la suposicion sea manifiestamente
falsa (existen un sin numero de bienes que no son reproducible, que pueden ser tanto
bienes de consumo como de capital, pero aqui obviaremos esta cuestion y
supondremos que todos los bienes son infinitamente reproducibles).

En general, evitaremos el uso de la palabra “riqueza” para referirnos al valor de mercado que

tienen los bienes de capital y lo nombraremos simplemente como “capital”, aunque haya autores
como Tomas Pikety que utilizan indistintamente ambas palabras, capital y riqueza, para referirse

al valor de mercado de los bienes que producen rentas.

Lo primero que debemos entender es que la existencia de los bienes que producen rentas es una
consecuencia inevitable del uso del dinero en la economia. Para comprobarlo, solo nos basta con
recordar que, dentro de una economia monetaria, cualquier empresa cumple una ecuacién de
conservacién del flujo monetario, o ecuacidon contable, que la obliga a obtener beneficios
monetarios, de tal manera que sus ingresos por ventas tienen que exceder a sus gastos por
compras. En concreto, en el modelo de una economia de produccién simple a rendimientos
constantes, y cuando suponemos el régimen estacionario, la ecuacidn contable que estd obligada
a cumplir cualquier empresa basica es:
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ec. contable

A

n n
qiP = Z qijPj + B/ + B{"® > renta = B/ =qfP, - Z qijP; = B{™ >0
j=1 j=1

renta = beneficios empresariales = 0

La identificaciéon con una renta de la parte del excedente monetario que se dedica a pagar los
beneficios empresariales, es la razén por la que cualquier empresa dentro de una economia
monetaria es un bien de capital:

EL BENEFICIO COMO UNA RENTA. La existencia del beneficio empresarial, definido como la parte
del excedente monetario que no puede justificarse con un gasto fisico necesario para llevar a cabo

la produccion, permite identificar sin ambigiliedad a cualquier empresa con un bien de capital que
produce una renta igual al beneficio empresarial:

ec. contable

n
renta = B = q3P,~ ¥ qyPy = B0 > 0
j=1

La empresa es un bien de capital porque produce una renta, y produce una renta porque produce
un beneficio, y produce un beneficio porque estd obligada a cumplir una ecuacion contable, y estd
obligada a cumplir una ecuacion contable porque existe dentro de una economia monetaria:

“Los bienes de capital existen porque existe el dinero,
y solo pueden existir dentro de una economia monetaria.”

Se llama “renta” al ingreso que perciben los duefios de un bien por el mero hecho de poseer el
bien. Los bienes que producen rentas se llaman bienes de capital, y los bienes que no producen
rentas se les llama bienes de consumo.

Si aceptamos como cierto que el beneficio empresarial que aparece en la ecuacién contable no
puede justificarse como ningun gasto fisico necesario para llevar a cabo el proceso productivo,
entonces tendremos que dar por cierto que cualquier empresa es un bien de capital que produce
rentas monetarias para quienes la poseen y afirmar, sin riesgo a equivocarnos, que la existencia
del dinero es la condicién necesaria y suficiente para que existan los bienes de capital.
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Para entender que las rentas por posesion realmente existen, solo tenemos que observar lo que
ocurre con el petréleo (aungque sea un bien no reproducible). Es muy facil de comprobar que
quién posee un pozo petrdleo, que en la actualidad siempre es el Estado soberano de un pais,
obtiene unos ingresos procedentes de la explotacidon y venta del petréleo que no pueden
asociarse a ningun gasto fisico que se esté realizando en la extraccidén del petrdleo. Por ejemplo,
cuando el petréleo baja en su cotizacién de los 100 euros por barril a los 70 euros, en un corto
periodo de tiempo, es muy claro que los gastos de explotacién no han disminuido en esa cuantia.
Por lo tanto, la bajada del precio del petréleo no es posible asociarla a ningin hecho fisico
relacionado con la mejora del proceso de explotacién y, en consecuencia, el beneficio que se
obtenia antes de la bajada de la cotizacién del crudo, no puede ser consecuencia de algun gasto.
Lo mismo se puede afirmar cuando el precio del petrdleo sube bruscamente, que tampoco puede
atribuirse el aumento de los beneficios a un cambio en la situacidn productiva.

Es muy evidente para cualquiera, y no es necesario insistir mucho en ello, que la explotacién de
un pozo de petrdleo produce una renta monetaria a sus propietarios cuyo origen solo es posible
asociar con la posesién del pozo petrolifero.

Otro ejemplo tipico que nos permitira entender muy bien la diferencia que hay entre un bien de
consumo y un bien de capital es la posesién de una vivienda. Una vivienda es un bien que se
produce, se vende y se compra para ser consumido como cualquier otro bien o mercancia,
aunque tarde mucho en consumirse. La vivienda estd compuesta por la agregacion de muchos
bienes, como ocurre con muchos otros bienes de consumo, desde las tuberias por las que corre
el agua, las puertas y los accesos que permiten entrar en la vivienda, hasta los muebles con la que

Ill

es imprescindible dotarla para que sea habitable. Ademas, su funcidn es la de dar el “servicio de
habitabilidad” cuando se usa, por lo que se puede considerar sin problemas como un “bien de
consumo” que satisface la necesidad de proveer de abrigo y techo a las personas que lo utilizan.
Ademas, lo normal de una vivienda es que sea su duefio quien la habite, por lo que una vivienda
parece tener todas las cualidades que le atribuimos a un bien de consumo, aunque se tarde
muchas décadas en conseguir que una vivienda envejezca y podamos decir que la hemos

consumido.

Sin embargo, sabemos también que una vivienda se puede utilizar para alquilarla a otras personas
y obtener una renta monetaria de ella. Un uso que su duefio no esta obligado a darle pero que,
segun la definicion que hemos dado de los bienes de capital, convierte a la vivienda en un bien
de capital aun cuando no se utilice con el fin de obtener de ella una renta.
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¢Qué es entonces una vivienda? ¢Es un bien de consumo o es un bien de capital? Debemos tener
muy claro que la vivienda es siempre, aun cuando la habite su duefio o permanezca vacia sin ni
siquiera alquilarse, un bien de capital.

¢Por qué una casa que no esta siendo alquilada es un bien de capital si no se esta obteniendo
ninguna renta de ella? Porque la vivienda adquiere su precio del hecho de que genera una renta
cuando se le alquila. Una vivienda obtiene su precio de la posibilidad que tiene quién la posee de
obtener una renta de ella cuando la dedica al alquiler, y no del hecho de si esta obteniendo, o no,
una renta de ella. Esta es la razdn, y no hay otra, por la que hemos exigido a los bienes de capital
qgue puedan llegar a producir una renta, porque su precio de mercado procede de esa posibilidad.
En este sentido, el precio de una vivienda no depende de que la tengas o no la tengas alquilada.

LA VIVIENDA ES UN BIEN DE CAPITAL. Una vivienda se puede considerar como una empresa que
da el servicio de habitabilidad a las personas viven en ella. Lo que las personas estdn comprando

con el pago del alquiler es un bien de consumo, “la habitabilidad”, pero la vivienda no es el bien
de consumo que se compra con el alquiler, sino “la empresa” que estd produciendo el bien de
consumo que pagas con el alquiler. Construyes la vivienda para producir un bien de consumo, “la
habitabilidad”. La vivienda, vista asi, es una empresa que produce rentas y, por tanto, es un bien
de capital.

A pesar que los dos ejemplos anteriores, un pozo de petréleo y una vivienda, no son
estrictamente lo que se entiende por una empresa, si dejan muy claro que es el hecho de que son
bienes que pueden producir una renta lo que la diferencia de un coche, un bocadillo o la visién
de una pelicula.

3. EL DINERO COMO BIEN DE CAPITAL

Nuestro siguiente paso, ahora que ya sabemos que los bienes que producen rentas existen, es
averiguar como se les pone precio dentro del Mercado del Capital atendiendo Unicamente a la
cuantia de las rentas que producen, y sin llegar a caer en la facil tentacion de asignarles un precio
en funcién del posible costo fisico de fabricar cada uno de los bienes de capital.

192




La Unica manera que hay de dotar de precio al numeroso y heterogéneo conjunto de bienes de
capital que existen en una economia monetaria es comparandolos con un Unico bien de capital
cuyo precio sea conocido y que se utiliza como numerario. Es lo mismo que se hace con el dinero
cuando se utiliza para dotar a los bienes de consumo de precio, con el que poder compararlos
unos con otros. Incluso cuando el dinero no tiene ningun valor intrinseco por tratarse de dinero
fiat, los bienes de consumo siguen adquiriendo “precio” relativo de su intercambio por dinero en
el Mercado de Consumo.

Como la caracteristica esencial de un bien de capital es la de producir una renta, el bien de capital
universal que buscamos también tiene que poseer la capacidad de producir una renta. Como es
utilizado en el Mercado del Capital para dotar de precio monetario a los bienes de capital es
necesario que el bien universal que buscamos también tenga un precio monetario definido y
estable. Por suerte para todos, no debemos buscar mucho para encontrar en el Mercado de
Capital un bien que cumple con estos dos imprescindibles requisitos que hemos mencionado: Por
lo tanto, para poder dotar de precio a cada bien de capital atendiendo Unicamente a la renta que
producen, tenemos que encontrar un bien un bien de capital universal que tenga precio
monetario concreto, que produzca rentas y que se intercambie de manera genérica con los
diferentes bienes de capital que existen en el Mercado de Capital.

“El dinero es un bien de capital cuyo precio es él mismo y que produce una renta
cuando se da en préstamo: la tasa de interés.”

Todo el mundo sabe que quién necesita dinero puede pedirlo prestado en un banco a cambio de
pagar una tasa de interés por el dinero prestado. Mientras el dinero no se devuelva, el banco
recibird una renta anual a cambio del dinero prestado, que es lo que indica la tasa de interés.
También los bancos suelen retribuirnos con una pequeiia renta cuando renunciamos a nuestro
dinero y lo cedemos temporalmente como depésito. Aunque, desde luego, todo el mundo sabe
que las dos tasas de interés, la que cobra el banco por el dinero que presta y la que cobra el banco
por el dinero que le prestan son distintas.

Aunque la razén por la que se paga una renta, o interés, cuando se da el dinero en préstamo se
ha interpretado de muchas y variadas maneras a lo largo de la historia de la economia, lo que nos
interesa sefialar ahora aqui es que, gracias a que existe el interés, prestar dinero se puede
interpretar por quien lo concede como la compra de un bien de capital, cuyo precio es la cantidad
de dinero que se cede en el préstamo y cuya renta es el interés o renta anual que produce
mientras se mantenga el dinero en préstamo.
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Precisamente, se define la “tasa de interés anual” o el “interés”, al porcentaje sobre el dinero
prestado que se recibe anualmente como renta cuando se da el dinero en préstamo.

EL DINERO COMO BIEN DE CAPITAL. El dinero es un bien de capital porque tiene la capacidad de
producir una renta cuando se da en préstamo, y su precio como bien de capital es él mismo:

renta dinero = tasa de interes - cantidad dinero prestada

r — flujo de renta
i — tasa interes
d — cantidad dinero

-
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Q

La identificacion del dinero cedido en préstamo con la compra ficticia de un bien de capital, la
deuda, cuyo precio es la cantidad de dinero que cedemos en préstamo y cuya renta es el flujo de
dinero asociado a tasa de interés que recibimos a cambio, nos va a permitir utilizar el préstamo
como el bien de capital de referencia con el que dotar de precio a todos los bienes de capital.

Los economistas suelen considerar la tasa de interés una constante sin dimensiones, lo que no es
cierto, ya que la renta monetaria que produce es, evidentemente, un flujo monetario y no un
stock monetario. Se debe de tener cuidado con esto, porque en todos los calculos que se hacen
aqui, la tasa de interés tendré siempre dimensiones de tiempo™:

La tasa de interés relaciona un stock monetario, la cantidad de dinero que se presta,
con un flujo de dinero, la renta anual que se recibe, por lo que sus dimensiones son
la de “tiempo a la menos uno”.

Observemos que es completamente coherente afirmar que el dinero es un bien de capital.

“wun
|

También es coherente considerar que la tasa de interés del dinero “i”, el cociente entre la renta
que se recibe y la cantidad de dinero que se presta, es una constante de la economia que no

cambia en el tiempo.

La identificacidn del dinero con un bien de capital es un proceso que aparece de forma natural en
las economias monetarias y lo que estamos haciendo aqui es, sencillamente, constatar este hecho
empirico, asumirlo como cierto y analizar sus consecuencias. Lo raro es que nadie hasta ahora
parece haber sefialado de manera explicita este hecho, excepto la economista inglesa Joan
Robinson, la que tuvo siempre muy claro que para definir los bienes de capital es necesario que

194




exista una tasa de interés previa, ajena al proceso productivo, que permitiera escapar de la
trampa que asocia el capital con un acervo contable fisico. Lo curioso es descubrir que Robinson
siempre tuvo razén vy, dentro de la compleja naturaleza del dinero que utilizdbamos como patrdn
universal de cambio en el Mercado de Consumo estd también la de ser un bien capital. La lectura
de la obra de Joan Robinson da prueba fehaciente de ello.

4. LA PRIMERA LEY DEL CAPITAL O PRIMERA LEY DE ROBINSON

Aunque usualmente no se piense en el préstamo de esta manera, hemos identificado
formalmente el acto de prestar dinero con la adquisicidn, o la compra, de un bien de capital cuya
renta es proporcional a la tasa de interés del préstamo y cuyo precio es la cantidad de dinero que
se presta:

r — flujo de renta
i = tasa interes
d - dinero

=
I
QU

Visto de esta manera, se entiende sin dificultad que se pueda utilizar el dinero como referencia o
patrén para asignarle precio a los demas bienes de capital y poderlos compararlos entre ellos
segln las rentas que producen.

La manera de proceder es comparando la renta que produce cualquier bien de capital con la renta
que produce un préstamo. Cuando ambas rentas son iguales podemos sospechar que los precios
de ambas formas de capital, aunque sean de muy distinta naturaleza, son equivalentes y tienen
el mismo valor contable. Cuando damos por valida provisionalmente esta suposicion, y
aceptamos que el precio de un bien de capital cualquiera es igual a la cantidad de dinero que es
necesario dar en préstamo para recibir la misma renta que produce, entonces el precio de un
bien de capital cualquiera vendria dado por la misma expresion que liga el dinero con la renta que
produce cuando se da en préstamo:

Tentacapital

PrecClOcqpital = i
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“Cuando la renta que se obtiene por prestar una cantidad de dinero es la misma que
la que se obtiene por la posesion de un bien de capital se puede sospechar que ambas
formas de capital, por muy diferente que sea su naturaleza, tienen el mismo precio
en el Mercado del Capital, siendo indiferente en términos contables poseer una forma
de capital o poseer la otra forma de capital.”

Pero esta manera natural de proceder, que nos permite dotar de precio a los bienes de capital
atendiendo Unicamente a la renta que produce, sin importar cudl sea la naturaleza y el origen de
la renta, choca con una seria dificultad empirica. Se puede constatar en el Mercado de Capital
que el precio al que se compran o se venden los distintos bienes de capital no es igual a la cantidad
de dinero que es necesario dar en préstamo para producir una renta igual a la que ellos producen.
Por el contrario, lo que observamos en el Mercado de Capital es que el precio al que se vende y
se compra cada uno de los bienes de capital es, en general, inferior a su equivalente en dinero.

O diciéndolo de otra manera, se observa que es necesario definir un nuevo pardmetro asociado
a cada bien de capital, la incertidumbre X;, para generalizar la expresion que liga la renta del
dinero dado en préstamo con su valor. Una observacidon empirica que nos lleva a formular la
Primera Ley del Capital o la Primera Ley de Robinson:

LA PRIMERA LEY DE ROBINSON. “En una economia monetaria, el precio de mercado de un bien de
capital cualquiera es proporcional a la cantidad de dinero que es necesario dar en préstamo para
obtener la misma renta que produce, siendo la constante de proporcionalidad lo que se llama

“Incertidumbre” del bien de capital.”

renta_capital = i - Incertidumbre - precio_capital

\)
r; - renta_capital
7 (Nj = 0) N; - Incertidumbre
ki = -
R Y Ryinero = 1 i - tasa de interes

k;j — precio_capital

La expresion permite determinar el precio de un bien de capital conociendo la renta que produce
y su incertidumbre.
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Joan Violet Robinson fue una economista inglesa de la segunda mitad del siglo XX, muy critica con
la concepcidn fisica del capital que propagan por el mundo los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU. Sus primeros aportes a la economia fueron en el estudio de
“la competencia imperfecta”, concepto que ella misma desarrollé en profundidad y que solo
después de muchas décadas de silencio, empezaron a aparecer en los libros de texto de las
universidades privadas de los EEUU sin ni siquiera mencionarla. Mucho mds importante fue su

III

aportacién al concepto de “capital”, idéntico a la que aqui hemos desarrollado y que aun hoy en
dia, después de pasados mds de 50 afos, los economistas que trabajan para las universidades
privadas de los EEUU siguen impidiendo que se difunda. Al nombrar a la primera de las tres leyes
del capital como la Primera Ley de Robinson, solo hacemos un pdstumo, tardio y justo
reconocimiento a uno de los mejores economistas del siglo XX, cuyas ideas han sido

fundamentales para el desarrollo de las ideas de los autores.

La expresion con la que se ha dotado de precio a los bienes de capital es mas general que la que
se ha utilizado para definir el préstamo del dinero como un bien de capital, y la contiene. El valor
de la incertidumbre para el dinero, como no puede ser de otra manera, vale “uno”:

ki = T] Rginero=1 k.- _ Tdinero
JTT R dinero — i

La incertidumbre X; es un parametro desconocido, caracteristico de cada bien de capital, que se
postula en la teoria por razones empiricas, y que da sentido al nombre de “ley” que hemos
utilizado para definirlo. Se sobre entiende muy bien que la expresion con la que se postula la
incertidumbre solo tendra sentido en la medida en que sea:

a) Un pardmetro constante.
b) Que se pueda determinar para cada bien de capital concreto.
c) Que no dependa de las demds variables usuales de la economia.

En particular, para que la “ley” tenga sentido, el parametro de incertidumbre X; asociado a
cualquier viene de capital tiene que ser independiente de la tasa de interés:

Es importante observar que la Ley del Capital es formalmente equivalente a la definicion de y; la
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“tasa de retorno del capital”, o tasa de beneficio, que se define usualmente como el cociente
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entre la renta que produce un bien de capital y el costo fisico de producirlo (hay otras
definiciones):

beneficio

tasa de retorno del capital = ;= - =i
P Yi = Costo del capital

En dénde, claro esta, se identifica el costo del capital con el precio fisico de crear el bien de capital,

lo que indica el origen fisico del concepto de capital.

Aunque ambas expresiones sean formalmente idénticas y parezca que estan diciendo lo mismo,
lo cierto es que cada una de ellas le atribuye una naturaleza diferente al capital. La Ley de
Robinson muestra la naturaleza financiera del capital, y declara que el precio de mercado de un
bien de capital es consecuencia de la renta que produce. Por el contrario, la tasa de retorno del
capital muestra la naturaleza fisica del capital, y declara que la renta es consecuencia del precio
fisico de fabricar el bien de capital. Ambas afirmaciones son por completo diferentes porque
ambas muestran una naturaleza del capital por completo diferente.

DAVID RICARDO Y KARL MARX. David Ricardo es quizds, junto a Karl Marx, el economista mds
influyente de todas las épocas. Vivié en Inglaterra en la primera mitad del siglo XIX, justo unas

décadas después de la Independencia de los EEUU y de la Revolucion Francesa, cuando las ideas
liberales se propagaban por toda Europa al paso que marcaban los ejecitos de Napoledn.

Es muy importante comprender que el liberalismo de la época necesitaba, no solo deslegitimar el
origen hereditario del poder de la monarquia, sino sobre todo necesitaba deslegitimar el origen
de su poder econdmico.

Tal y como haria también Karl Marx décadas mds tarde al publicar “El Capital”, David Ricardo
publica el “Tratado de Economia Politica y Tributacion” con la intencion de demostrar que los
ingresos de los que vive la aristocracia de su época proceden de la posesion de la tierra, y su origen
casi siempre es heredado. Son, por lo tanto, ingresos que se obtienen sin realizar ningun trabajo
y sin asumir ningun riesgo. Por el contrario, los ingresos que obtienen los empresarios se obtienen
gracias a la inversion de dinero para crear nueva riqueza que antes no exista, lo que supone
cuando menos un riesgo econdmico que diferencia a los empresarios de manera muy clara de los
terratenientes.

Ricardo, en su Teoria de la Renta, estd denunciando la estructura social de su época y la razon real
por la que surge el liberalismo. En su libro, diferencia tres fuentes de ingresos: la renta, el beneficio
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y el salario. La renta son los ingresos que se obtienen de la posesion de la tierra. Los beneficios
son los ingresos que se obtienen de la inversion de dinero en bienes de produccion o capital. Y los
salarios son los ingresos procedentes del trabajo. Pero oculta muy bien, y deja fuera de la division
en tres clases, a los prestamistas que obtienen sus ingresos del interés procedente del préstamo
del dinero.

El gran logro de Ricardo fue, por lo tanto, ideoldgico, cuando con la Teoria de la Renta Diferencial
consigue demostrar de manera muy contundente, que los terratenientes obtienen sus ingresos
por poseer la tierra, que en aquella época era la principal fuente de riqueza. Mientras que el
laborioso empresario, que en aquella época empezaba a estar asociado a la naciente burguesia
liberal, obtiene sus ingresos de invertir su dinero en la creacion de nuevos medios de produccion.

Es contra esta idilica idea sobre las benéficas y productivas inversiones de la burguesia capitalista,
contra lo que intenta luchar Karl Marx cincuenta afios mds tarde, con mucho éxito o sin ningun
éxito, segun quién lo mire y segun como se mire, pero ignorando ambos en su dialéctica lucha que
los bienes de capital y sus beneficios, en poco o en nada se diferencian de la renta que produce la
posesion de la tierra.

¢éTiene sentido la Primera Ley de Robinson?

Si tiene sentido. La propia existencia del Mercado de Capital dentro de las economias monetarias
como el lugar en donde se compran y se venden los bienes de capital confirma plenamente el
concepto de capital tal y como lo hemos definido, ya que la funcién basica del Mercado de Capital
es determinar qué valor concreto tiene la incertidumbre X; asociada a cada una de las distintas
formas que adoptan los bienes de capital.

5. LA SEGUNDA LEY DEL CAPITAL O LA SEGUNDA LEY DE ROBINSON

En el apartado anterior hemos postulado, en forma de ley microecondmica, la existencia de la
incertidumbre X; para poder explicar la diferente valoracion que hace el mercado de la renta de
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los diferentes bienes de capital. A nadie se le escapa que debera haber un parametro analogo,
pero asociado a toda la econdmica, que nos permita conocer el valor agregado de todos los bienes
de capital de una economia conociendo la renta agregada que producen.

LA SEGUNDA LEY DE ROBINSON: “En una economia monetaria, el precio agregado del capital es
aquel que hace que la tasa media de retorno del capital y sea igual al producto de la tasa de

interés por el Factor de Incertidumbre.”

Teavi _

kcapital = c%pltial o y=X-i (22 Ley de Robinson)
Se puede demostrar que el factor de incertidumbre es igual a la media ponderada con respecto al
capital de las incertidumbres:

R=—"—F%—
X kj

La Segunda Ley de Robinson es la version macroecondmica de la Primera Ley de Robinson.
Introduce un nuevo parametro, el Factor de Incertidumbre ¥, al considerar a todos los bienes de
capital presentes en la economia como si de un Unico bien de capital se tratara, y calcular la
incertidumbre asociada a la renta total que produce de la misma manera que hemos hecho para
cada uno de los bienes de capital. Evidentemente, la suma se realiza Unicamente sobre los bienes
de capital que producen rentas, aunque aqui supongamos siempre que todo el capital que existe
en la economia estd produciendo rentas.

Al igual que ocurre con la primera ley, para que la expresion tenga sentido y se le pueda dar el
nombre de “ley”, el Factor de Incertidumbre R que aparece en la expresién tiene que ser
independiente de las demas variables econdmicas. En particular, tiene que ser independiente de
la tasa de interés:

Tcapital = R-i- kcapital - X# f@@

Pero esto es algo que se cumple de manera automatica, ya que el valor que tiene el Factor de
Incertidumbre X se deducen de la primera ley, y es valida cuando lo sea esta. De hecho, la segunda
ley seréd vélida cuando lo sea la primera ley, ya que X es igual a la media ponderada de las
incertidumbres respecto al valor que tienen los diferentes bienes de capital:
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= Tcapital
I . R=—
kcapltal - Z k] i-keapital » Nj . kj

n=Rck 2 R S R ¥
Teapital = = Nj'l'j /

De donde se deduce que la tasa de retorno de toda la economia es igual:

|

_ Teapital _ R-i
kcapital

aw:n

Recordemos que al producto X;-i es la tasa de retorno y; de un bien de capital genérico “j
segun la Primera Ley de Robinson (microeconémica), mientras que el producto (R - i) es la tasa
de retorno y de todo el capital de la economia. Es correcto, por tanto, formular la relacién
macroecondmica anterior como una ley, la Segunda Ley de Robinson, aunque en realidad, tanto
el pardmetro X como la ley misma son una consecuencia de la primera ley y se deducen de ella.

De la interpretacion que le hemos dado en la teoria a la incertidumbre de los bienes de capital ;
como el desconocimiento que se tiene sobre el flujo de renta futuro, no es dificil demostrar que,
en general y en el mundo real en el que vivimos, el valor del Factor de Incertidumbre X debe ser
siempre mayor o igual que “1”, lo que refleja la creencia que en el futuro no se van a mantener
las rentas que crean las diferentes formas en las que existe en la actualidad el capital. Eso es lo
gue se espera que suceda en una economia en evolucién, en dénde una parte de las empresas
desaparece para dar paso a nuevas empresas en un proceso de destruccion creativa semejante
al descrito por el economista Schumpeter.

Pero esta misma interpretacion del parametro X también nos lleva a sospechar que deben existir
bienes de capital de los que se espera, no solo que mantengan las rentas en el futuro, sino que
ademds las acrecienten. Esos bienes tendran una incertidumbre X; menor que “1” y son
facilmente identificables en la economia real en las viviendas construidas en los centros de las
ciudades mas importantes, y con otras formas de capital inmobiliario, como son los locales de
oficinas, también en los centros urbanos. Como no podia ser de otra forma, los bienes de capital
con un valor en la incertidumbre menor que “1” aparecen en las burbujas especulativas, por lo
gue el parametro puede utilizarse sin dificultad para detectar su presencia.
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6. LA TERCERA LEY DE CAPITAL O LA LEY DE PIKETTY

Una pregunta que surge de manera natural de la exposicion que estamos haciendo sobre la
naturaleza financiera del capital y su valoracién en el mercado, es la que atafie a la evolucién que
sigue en el tiempo del Factor de Incertidumbre que aparece en la Segunda Ley de Robinson:

¢Hacia qué valor tiende el Factor de Incertidumbre X en una economia que no
cambia, o que cambia muy lentamente en el tiempo?

Se puede razonar que, si el Factor de Incertidumbre estd midiendo el desconocimiento en la renta
futura que producen los bienes de capital, entonces en una economia casi estacionaria, o que
crezca lentamente, la renta futura serd también muy estable y cambiard de valor de lentamente,
de manera que la valoracion que hace el Mercado de Capital de los bienes de capital es previsible
que sea casi igual a la del dinero que se da en préstamo. En tal situacién, el Factor de
Incertidumbre X de la economia deberia tener a un valor cercano y ligeramente por encima de
“1”, sefialando que no hay diferencias sustanciales entre el dinero que se da en préstamo (el
capital monetario) y el resto de las diferentes formas de capital:

a o . X1 y=i ;. .
y = 5= N.j —— {ﬁ _a (Economia sin incertidumbre)
L
La razén de tal evolucidon hay que buscarla en el propio concepto de incertidumbre. Si una
economia es tan previsible que sabemos cuando un bien de capital dejara de dar rentas y cuando
un nuevo bien de capital empezara a darlas, serd posible diversificar las inversiones de manera
gue la renta coincida con una renta que produce un bien de capital cuya incertidumbre sea igual
“1”. Esta es la conclusion inevitable a la que lleva la naturaleza financiera del capital y la
interpretacion del parametro de incertidumbre que introdujimos al enunciar la Primera y
Segunda Ley de Robinson, y que vamos a culminar ahora formulando la Tercera Ley del Capital o
la Ley de Piketty:

LA LEY DE PIKETTY: En una economia monetaria, estacionaria, y sin cambios en la produccion ni

en la distribucién, el Factor de Incertidumbre del capital X vale “uno”:

, o
1

y=i 6 X=1 6 B=- Ley de Piketty
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O, de otra manera: “En una economia sin incertidumbre la tasa de retorno del capital agregado
es igual a la tasa de interés del dinero”.

Tal y como hemos comentado, en una economia estacionaria o sin cambios en las formas de
produccién, no habra ninguna razén para que las rentas de los bienes de capital estén sujetas a
incertidumbres futuras, por lo que el factor de incertidumbre X de la economia, al igual que la
incertidumbre X; de cada uno de los bienes de capital, deberia de ser en tal caso ligeramente
superior a “1”.

“El capital del siglo XXI” de Thomas Piketty

Es interesante sefialar que también Piketty se hace esta misma pregunta sobre el valor futuro del
capital agregado de una economia en su publicacién, “El Capital del Siglo XXI”, y, al igual que
nosotros, responde a la pregunta formulando una ley. En su caso, formulando su “Segunda Ley
Fundamental del Capitalismo”, adentrandose mas y mds en la pantanosa trampa conceptual que
define el capital como un “acerbo contable”:

...El segundo hecho destacado se refiere a la comparacion entre Europa y Estados Unidos. Como
era de esperar, los shocks del periodo 1914-1945 afectaron a Europa con mucha mds fuerza, de
modo que la relacion capital/ingresos fue menor alli desde la década de 1920 hasta la década de
1980. Si exceptuamos este largo periodo de guerra y sus consecuencias, sin embargo, nos
encontramos con que la relacion capital/ingresos siempre ha tendido a ser mds alta en Europa.

Este fue el caso en los siglos XIX y XX (cuando la relacién capital/ingresos fue de 6 a 7 en Europa,
en comparacion con el 4 a 5 en los Estados Unidos) y de nuevo a finales del siglo XX y principios
del XXI: la riqueza privada en Europa otra vez superd los niveles de Estados Unidos en la década
de 1990, y la relacidn capital/ingresos estd hoy cerca de 6, en comparacion con poco mds de 4 en
los Estados Unidos.

Estos hechos aun no se han explicado. ¢Por qué la razon capital/ingresos estd a mdximos
histdricos en Europa, y por qué deberia ser estructuralmente mds altos en Europa que en los
Estados Unidos? ¢ Qué fuerzas mdgicas implica que el capital de una sociedad debe ser de seis o
siete afos de la renta nacional en lugar de tres o cuatro? ¢Existe un nivel de equilibrio de la
relacion capital/ingresos, y si es asi como se determina?, écudles son las consecuencias para la
tasa de retorno del capital, y para la relacion entre ésta y la division de capital-trabajo en el
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ingreso nacional? Para responder a estas preguntas, voy a empezar por presentar la ley dindmica
que nos permite relacionar el cociente capital/ingresos en una economia con su ahorro y su tasa
de crecimiento.

La segunda ley fundamental del capitalismo: 8 = s/g

En el largo plazo, la relacion capital/ingresos B estd relacionada de una manera sencilla y
transparente con la tasa de ahorro s y la tasa de crecimiento g de acuerdo con la siguiente
formula:

B=s/g
Por ejemplo, sis =12%y g = 2%, entonces, 5= s/g = 600%.

En otras palabras, si un pais ahorra un 12 por ciento de su ingreso nacional cada afo, y la tasa de
crecimiento de su ingreso nacional es del 2 por ciento al afio, para tiempos grandes, la relacion
capital/ingresos serd igual al 600 por ciento: el pais habrd acumulado el capital equivalente a seis
afios de la renta nacional.

Tomas Piketty, El capital del siglo XXI (2012)

No hay ni que decir, que si en la Teoria de Madrid hemos intentando responder a esta y a otras
preguntas sobre la valoracion de los bienes de capital, ha sido Unicamente tras la lectura del libro
de Piketty, por lo que la Tercera Ley del Capital que hemos formulado nunca no hubiese sido
posible sin el precedente que crea Thomas Piketty en su obra, donde formula las preguntas
correctas, pero no acierta a exponer una Teoria del Crecimiento coherente con la que poder
responderlas, que es lo que necesita para justificar la relacion entre el ahorro y la valoracién del
capital que ha introducido con su segunda ley fundamental.

Con independencia de que “la segunda ley fundamental del capitalismo” tal y como la formula
Piketty, sea cierta o no sea cierta, y con independencia de que pueda quedar mds o menos
apuntalada por los datos empiricos que él presenta en su libro (algo que no estad nada claro que
ocurra), si que es muy evidente que la teoria que expone Piketty, es una teoria del crecimiento
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basada, una vez mas, en la naturaleza fisica del capital en dénde el valor del capital aumenta
gracias a la acumulacién de capital fisico que compra el ahorro:

Para ver que la teoria del capital que expone Piketty habla de la naturaleza fisica del capital,
supongamos una economia en la que se ahorra el 12% del PIB y se invierte en capital. Si el valor
del PIB es de 1.000 euros, se estaran ahorrando 120 euros anuales, y el incremento fisico del
capital serd de 120 euros anuales, es decir, que el capital crece al 12% del PIB. Pero si el PIB
también crece, la carrera entre el capital acumulado y el crecimiento de PIB se mantendrd pareja
solo cuando su cociente § tenga el valor de 6:

K+AK 6120
PIB + APIB 1020

Es decir, en una economia que crece un 2% anual, en la que se ahorra el 12% del PIB y que tiene
un valor de £ inferior a 6, el capital crece mas rapido que el PIB. O también, en una economia que
crece un 2% anual, en la que se ahorra el 12% del PIB y que tiene un valor de 8 superior a 6, el
capital crece mas lento que el PIB. Por lo tanto, el pardmetro [ tiende a:

S

ﬁt—mo =—
9
La idea de Piketty es muy brillante, pero solo si la naturaleza del capital es fisica. De hecho, se
puede demostrar muy facilmente que la ley se cumple solo si también se cumple que /a tasa de
crecimiento del capital de una economia sea igual a su tasa de ahorro, lo que no es nada claro
gue suceda.

Evidentemente, se debe de tener cuidado en no caer en una tautologia al identificar el
incremento del capital que tienen los individuos con el incremento de su ahorro, ya que en tal
caso es evidente que la segunda ley de Piketty se cumple. Cuando Piketty habla de ahorro se
refiere al dinero que se consume en la compra de bienes fisicos de capital (es decir, a los bienes
gue se consumen en la formacidn fisica de las empresas). De manera estricta es dinero que no se
gasta en bienes de consumo pero que tampoco se ahorra por lo que no queda nada claro cémo
puede medirse, de hecho, Piketty no llega nunca a mostrar una grafica de cémo evoluciona el
ahorro monetario que se hace dentro de la economia, por lo que no puede demostrar de manera
empirica la validez de su segunda ley.
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EL CAPITAL FISICO DE PIKETTY. Pese a todas las dudas que presenta la naturaleza fisica del capital,
la motivacion que sigue todo el libro, y lo que pensamos que es la idea central de Piketty a lo largo

de “El Capital del Siglo XXI”, es que el valor del capital tiende hacia un valor constante:

S
Btow ==

9
Esto se observa muy bien en la grdfica con la Piketty muestra la evolucion de (3, y en la que se
aprecia sin dificultad que el pardmetro permanecio sin cambios durante mds de 200 afios, lo que
evidentemente indica la presencia de una ley.

0 Net forcign capital

8 Other domestic capital
0 Housing

@ Agricultural land

Value of national capital (% national income)

1700 17530 1810 1350 1880 1910 1920 1950 1970 1990 w010

Capital en Francia, 1700-2010

Piketty piensa que puede justificar fdcilmente el valor constante de 8 igual a unas 7 veces el PIB
asociando una tasa de ahorro, también constante, de un 14% del PIB. Lo que es coherente con la
planicie de la grdfica y permite explicarla muy bien.

Aunque luego, como es Idgico, le resulta muy dificil encontrar una explicacion para el inmenso
“hoyo” que aparece a lo largo del todo el siglo XX en la valoracion del capital, utilizando la misma
segunda ley. A pesar de ello, Piketty si hace una observacion extraordinaria cuando predice que
el valor de capital agregado con respecto al PIB se estd dirigiendo hacia el valor que tuvo a lo largo
de los siglos XVIII y XIX. De hecho, es la pendiente casi constante de la valoracion del capital,
cuando la economia sale del bache, lo que le hace creer que estd ante una clara demostracion de
la naturaleza fisica del capital.

Los autores de este trabajo reconocemos que nunca nos hubiéramos planteado la pregunta sobre
a qué valor tiende el capital agregado sino la hubiésemos visto antes formulada en el libro de
Thomas Piketty. Por lo tanto, tampoco nunca hubiésemos intentado explicar la evolucién del
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parametro (3, si no hubiésemos visto antes el “Hoyo de Piketty” en la grafica que aparece en su
libro. Por ello, aunque en breve veremos que es muy facil explicar desde el punto de vista
financiero los cambios que se observan en la grafica de la valoracién del capital, no tenemos la
mas minima duda de que la Tercera Ley del Capital que hemos formulado aqui, si resultara a la
postre cierta, tiene que ser nombrada la “Ley de Piketty”:

B = % La Ley de Piketty
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CAPITULO 8

TEORIA FINANCIERA DEL CAPITAL

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
05 de marzo del afio de 2021

1. LOS PARAMETROS DE LOS QUE DEPENDE EL CAPITAL.

Las tres leyes del capital nos hablan de la naturaleza financiera del capital y de cémo se valoran
los bienes de capital dentro del Mercado de Capital, por lo que es necesario, antes de nada,
explicar el significado de los distintos pardmetros que aparecen en las tres leyes, sus posibles
valores y de que dependen estos. Solo asi podrd constatarse la validez o falsedad de las tres leyes.

En concreto, es necesario explicar mas detenidamente que es el pardmetro de incertidumbre,
que es la tasa de interés y quién la fija, ¢el mercado o las autoridades monetarias? Pero también
es importante explicar otros parametros que no aparece de manera implicita en las leyes, pero
qgue podemos esperar razonablemente que pueden influir en la valoracién de los bienes de
capital, como son, la inflacién o los impuestos.

Vamos a entrar a valorar estas cuestiones.
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2. EL SIGNIFICADO DEL PARAMETRO DE INCERTIDUMBRE.

Desde el principio hemos entendido que el parametro que mide la incertidumbre X; debe de estar
intimamente ligada con la probabilidad de que se mantenga en el futuro la renta monetaria que
produce cada bien de capital concreto. Es légico. Si el precio de un bien de capital procede de su
capacidad de producir una renta, y la renta es por definicién un flujo de ingresos que se mantiene
en el tiempo indefinidamente, entonces, es ldgico pensar que cuanto mayor sea la duda que se
tiene sobre la cuantia de la renta en el futuro, menor sera el precio al que se vende en la
actualidad el bien de capital y mayor sera el valor de la incertidumbre X; que aparece en la Ley
de Robinson.

Pero, aunque esta simple idea de incertidumbre resulte muy atractiva, no debe de olvidarse que
los bienes de capital se valoran en el Mercado de Capital comparandolos con la renta que procede
del dinero que se da en préstamo, por lo que para que pueda llevarse a cabo el arbitraje es
necesario que cualquier persona que lo desee pueda solicitar un préstamo a la tasa de interés
corriente para poder comprar un bien de capital que piense que este infravalorado. Sin ese
requisito imprescindible, que estd implicito en la naturaleza financiera del capital, seria imposible
afirmar la validez de la ley de Robinson y hablar de un Mercado de Capital en dénde la ley se
cumple:

Veamos el porqué.

Si aceptamos como cierto, que cualquier persona que lo solicite puede obtener un préstamo a la
tasa de interés del mercado para comprar un bien de capital, entonces cualquier persona que
piense que podra devolver los intereses y el principal con la renta que produce un bien de capital,
pedird un préstamo y comprara dicho bien de capital. Pero esto ocurrird cuando piense que el
factor de incertidumbre del bien de capital que compra con el préstamo es mayor que “1”, ya
que, en caso contrario, tendra que poner dinero extra para devolver el préstamo. Si llamamos k;
al precio del bien de capital:

(renta) - =N -i-k;

R;>1 principal
ik > 17 > Tdinero — 1 = Tdinero
]

(intereses) = Tginero = n cuotas

La expresion nos dice que el comprador de un bien de capital cuya incertidumbre sea mayor que

“

uno”, puede utilizar la renta r; que produce el bien de capital para pagar los intereses del
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préstamo y devolver poco a poco el principal. En tal caso, pasado un tiempo, “el inversor” habra
devuelto el préstamo y seguira teniendo el bien de capital.

Por lo tanto, debe de haber una buena razén para que los agentes no salgan corriendo y vayan a
pedir dinero a crédito para comprar los bienes de capital cuya incertidumbre es mayor que “1”,
gue son casi todos. Y la razén no es otra, que lo que realmente que le esta indicando al posible
comprador una incertidumbre X; mayor que “1” es que la renta que produce el bien de capital
no se mantendrd el tiempo suficiente para que pueda devolver el préstamo, que es la
interpretacion que le hemos dado a la incertidumbre desde el principio. De hecho, podemos
hacer unas simples operaciones matematicas (que no haremos) y obtener la relacién entre el
factor de incertidumbre y el tiempo durante el cual se espera que se mantengan la renta:

o1
(R = 1)

En donde T es el numero de afios durante los que se mantendra el bien dando una renta, e i es
la tasa de interés del dinero. La expresion nos fice que cuando la incertidumbre es “1” el bien se
mantendra indefinidamente dando rentas, pero cuanto mayor sea la incertidumbre sea menor el
tiempo serd el tiempo que de rentas.

Pero, lo importante es comprender que solo podemos estar seguros de que el Mercado de Capital
estd haciendo su funcidn, cuando cualquier persona que lo desee pueda pedir un préstamo a la
tasa de interés del mercado para comprar bienes de capital, porque solo asi, la incertidumbre
estara expresando las dudas que tiene la gente sobre el futuro de las rentas.

Es lo que ocurre cuando alguien cree que un bien de capital tiene una incertidumbre X; real que
estd por debajo del valor que le asigna el mercado, que intentard comprarlo si tiene acceso a
crédito. Y, hara lo contrario cuando piense, con razén o sin ella, que la incertidumbre asociada
con algun bien de capital que posee esta por encima del valor que le asigna el mercado, que
intentara venderlo para hacer liquido su ahorro y adquirir otro bien de capital en su lugar.

EL ARBITRAJE DEL MERCADO DE CAPITAL. Desde el punto de vista del Mercado de Capital, y
siempre que los agentes que participan en la economia tengan acceso ilimitado a préstamos a la
tasa de interés del dinero, podemos estar seguros que la incertidumbre X; de un bien de capital
indica el limite por encima del cual serd ventajoso endeudarse para comprarlo, y por debajo del
cual serd ventajoso venderlo y dar el dinero en préstamo.
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Al negocio de pedir dinero prestado para comprar un bien de capital del que se piensa que estd
infravalorado se le conoce en economia con la palabra “apalancamiento”. Es un mecanismo de
mercado que tiene muy mala fama entre los economistas de izquierdas (los que suelen odiar
bastante a los mercados financieros) porque piensan que el beneficio que obtiene quién se
apalanca no procede de la prestacion de ningun servicio, sino de la apuesta y el juego, lo que es
por completo equivocado.

A diferencia de lo que ocurre en el Mercado de Consumo, que los precios los ponen los vendedores,
en el Mercado de Capital los precios se ponen mediante la compra y la venta, por lo que es
necesario que haya la “liquidez” suficiente para que la compra y la venta se lleven a cabo sin
problemas. Sin liquidez no es posible que los bienes de capital tengan su precio real porque no
puede llevarse a cabo el apalancamiento que permite el arbitraje en el Mercado de Capital.

Por supuesto, aqui no estamos defendiendo la especulacion, la que casi nunca puede realizarse
sin un control delictivo del mercado, ni estamos afirmando que la especulacion no sea dafiina para
la economia, pero no debemos olvidar que la especulacion y el arbitraje son cosas completamente
diferentes. Precisamente, es la liquidez y el hecho de que cualquiera pueda pedir un préstamo a
la tasa de interés del mercado, lo que garantiza que no haya especulacion en el mercado.

La liquidez del Mercado de Capital, y por lo tanto el apalancamiento, es vital para la economia
capitalista.

3. LA TASA DE INTERES DEL DINERO

Desde que se tiene constancia historica de la presencia del dinero dentro de la sociedad, parece
haber existido junto a él, la inevitable tasa de interés que se reclama cuando se da el dinero en
préstamo. A nadie deberia extrafiar entonces, que una de las mayores controversias en las que
se ha visto envuelta la teoria econdmica desde la noche de los tiempos, es la inevitable pregunta
sobre el origen de la tasa de interés del dinero y sobre lo que determina su valor, sin que se haya
llegado nunca a ninguna respuesta satisfactoria que la mayoria de los economistas acepten como
valida.
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En la teoria que estamos desarrollando hemos identificado sin equivocos al “dinero” como el bien
de capital que se utiliza de referencia para darle precio al resto de los bienes de capital gracias,
precisamente, a la renta que produce cuando se da en préstamo. Pero ello no debe hacernos
olvidar que no se ha respondido a la pregunta de por qué el dinero produce una renta cuando se
da en préstamo, ni tampoco se ha dicho nada sobre quién o qué fija su valor.

Por todo ello, afirmar que la tasa de interés del dinero existe porque existen los bienes que
producen rentas, aunque puede resultar una afirmacidon muy anti intuitiva y casi tautoldgica, lo
cierto es, que es una idea muy antigua que ha sido defendida por casi todos los economistas.

LA TASA DE INTERES del dinero, existe y es siempre positiva, porque con el dinero que se pide en

préstamo pueden comprarse bienes de capital que producen rentas. Es decir, la tasa de interés del
dinero es positiva porque existen los bienes que producen rentas.

Empecemos poniendo un ejemplo para entender por qué la existencia de la renta obliga a pedir
un interés por el dinero que se presta.

Una casa, como todos sabemos, es un bien de capital que tiene un precio y que el propietario
puede alquilar a cambio de una renta. Imaginemos, concretando un poco mas, que el precio de
la vivienda es de 100.000 euros y que puede alquilarse facilmente a cambio de una renta anual
de 5.000 euros, después de quitar gastos.

A nadie se le escapa que, si un banco nos diera en préstamo 100.000 euros para comprar la casa,
con la Unica obligaciéon de devolver poco a poco los 100.000 euros del principal, pero sin tener
gue pagar ningun tipo de interés por el dinero que nos han prestado, podriamos comprar la casa
y devolver el principal del préstamo sin dificultad en un tiempo mds o menos largo, utilizando
Unicamente la renta que se obtiene de alquilar la vivienda.

En el ejemplo, vemos con claridad que la existencia de los bienes que producen rentas obliga a
que el dinero que se da en préstamo pague un interés, por la simple y tonta razén de que con el
dinero que se da en préstamo pueden comprarse bienes que producen una renta con la que es
posible devolver el principal del préstamo sin ninguin problema. La existencia del interés al que te
prestan el dinero, echa a perder invariablemente lo que de otra forma seria un negocio redondo
para las personas que tienen acceso ilimitado al crédito. Vemos con didfana claridad que,
efectivamente, el interés existe porque existen los bienes que producen rentas.
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Otra manera de explicar lo mismo, y que seguramente permite comprender con mas facilidad la
idea de fondo, es imaginando una economia monetaria en la que no existan los bienes que
producen rentas y mostrando por qué, en tal caso, no deberia pedirse ningln interés cuando se
da el dinero en préstamo.

Imaginemos por un momento una economia monetaria en la que no existen los bienes que
producen rentas, es decir, no existen los bienes de capital, pero si existe el dinero. En una
economia de esas caracteristicas, el dinero solo puede utilizarse para comprar bienes de
consumo, lo que nos lleva a preguntarnos, antes que nada, la razén por la que alguien desearia
ahorrar dinero. Si pensamos un poco en ello, llegaremos a la conclusién que la Unica intencion
gue puede tener quién ahorra dinero en una economia asi, es disminuir su consumo actual para
aumentarlo mas adelante, es decir, quien ahorra esta utilizando el dinero como depdsito de valor
para comprar bienes de consumo en el futuro.

También debemos preguntarnos sobre cudl puede ser la intencidn por la que una persona pide
un préstamo. En una economia sin bienes de capital, la Unica razén por la que alguien puede pedir
un préstamo es para incrementar su consumo actual, a costa de disminuir su consumo futuro
cuando tenga que devolver el dinero del préstamo.

Esta situacidn es muy curiosa, porque estamos ante un intercambio de servicios entre aquellos
gue desean adelantar el consumo y aquellos que desean diferirlo. Un intercambio entre aquellos
gue ahorran y aquellos que gastan a crédito. En tal situacion, es muy razonable sospechar que la
tasa de interés rondara entorno a cero, siendo negativa cuando haya mas gente queriendo diferir
el consumo, es decir, queriendo ahorrar, y siendo positiva cuando haya mas gente queriendo
adelantar el consumo, es decir, queriendo gastar a crédito. En una economia como la descrita,
cuando el flujo el gasto que se desea diferir iguale al flujo el gasto que se desea adelantar, la tasa
de interés deberd de ser cero.

Vemos con mucha claridad, que en una economia en la que no pueden adquirirse bienes de
capital la tasa de interés ronda entorno al valor cero, y solo serd diferente de cero cuando el
deseo agregado de ahorrar y el deseo agregado de gastar difieran (siempre y cuando el sistema
legal garantice la devolucidn de los préstamos, lo que suele ocurrir).

Resumiendo, si en las economias monetarias reales la tasa de interés es positiva es porque quién
pide dinero en préstamo puede utilizarlo para la compra de bienes de capital de los que se espera
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obtener una renta con la que se puede devolver el principal del préstamo. Es lo que llamamos el
apalancamiento.

EL APANCAMIENTO. Al mecanismo de pedir dinero prestado para comprar bienes de capital con

la intencidn de devolverlo con la renta que produce se conoce con el nombre de apalancamiento.
En general, el apalancamiento estd muy mal visto por algunos economistas porque no suelen
entender que mediante este mecanismo es como se arbitra en el Mercado de Capital el precio de
los distintos bienes de capital.

¢Cuanto vale un bien de capital? ¢ Cudnto vale la renta que produce? Solo puede saberse cuando
hay personas que estdn dispuestas a endeudarse a la tasa de interés del mercado para adquirirlos.
Con esas compras apalancadas, los agentes fijan el precio de los bienes de capital al fijar la
incertidumbre que le atribuyen a la renta que producen.

En concreto, en una economia en la que es posible acceder sin limitaciones a cualquier cantidad
de dinero a la tasa de interés del mercado, un bien de capital que produzca una renta 1; y que
tenga un precio k; tiene que tener asociada una incertidumbre X; que vale:
T; T T
ki = 4 R = g
xj l kj ‘'l Tdinero

Evidentemente, es la tasa de interés del dinero la que fija el valor de los bienes de capital, pero
eso solo es posible en la medida en la que se pueda obtener crédito de manera ilimitada. En caso
contrario, cuando no puede darse el apalancamiento y no habrd arbitraje.

¢Quién fija el valor de la tasa de interés?

Podemos concluir que, en una economia monetaria, no solo el dinero tiene que prestarse con
una tasa de interés mayor que cero, sino que, ademas, el acceso al crédito tiene que ser ilimitado
para que el apalancamiento pueda fijar el valor de los bienes de capital. Pero, équién fija el valor
de la tasa de interés? ¢ Quién decide qué valor tiene?

Evidentemente, fijar la tasa de interés del dinero a un valor concreto implica necesariamente
tener la capacidad de prestar cualquier cantidad de dinero que se solicite a dicha tasa de interés.
Si no se cumple esta condicidn, no tiene sentido hablar de que alguien fija la tasa de interés del
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dinero. En ese sentido, solo los bancos comerciales y de inversidn tienen el privilegio legal de
crear dinero de la nada y prestarlo, por lo que son ellos los fijan la tasa de interés del dinero
cuando conceden crédito. Sin embargo, es muy claro que en las crisis deflacionarias el sistema
bancario se queda sin liquidez y los bancos son incapaces de sostener la concesion de crédito sin
la ayuda del Banco Central, por lo que no esta muy claro que el sistema bancario sea realmente
capaz de fijar la tasa de interés del dinero cuando da liquidez al sistema.

¢ QUE TASA DE INTERES? En las economias monetarias actuales, es el Banco Central

quién crea dinero de la nada y lo presta a los bancos comerciales y de inversion a
peticion de estos, a la “tasa de interés interbancaria” con un mecanismo que veremos
mds adelante, cuando analicemos el “Sistema Bancario”. Pero aqui hemos llamando
“tasa de interés” al precio al que prestan el dinero los bancos cuando alguien va a
comprar una vivienda o cuando alguna empresa quiere hacer una inversion, y que es
mucho mds alta que la tasa de interés interbancaria, por lo que parece que existieran
dos tasas de interés en la economia, una la que se utiliza para los préstamos al
consumo 'y la inversion, y otra la que utiliza el Banco Central para dotar de liquidez al
sistema bancario. Esto no es cierto.

Ademds, para complicarlo todo auin mds, en general, los economistas asocian la tasa
de interés del dinero con la tasa de interés que paga el gobierno por sus créditos, los
bonos del tesoro, y cuyo valor fija los bancos comerciales y de inversion cuando
prestan dinero al gobierno.

Por si la situacion no fuera ya suficientemente compleja, la actual compra masiva de
activos por parte del Banco Central en el Mercado de Capital para dar liquidez al
sistema econdmico, altera la tasa de interés de los bonos del tesoro de manera que
es dificil determinar cudl es la tasa de interés del dinero, ni quién la estd fijando, si lo
bancos comerciales y de inversion o el Banco Central.

Sin embargo, aqui hemos llamando “tasa de interés” al precio al que se presta el
dinero para llevar a cabo el apalancamiento en el Mercado de Capital, que no es
posible identificar con ninguna de las dos tasas anteriores, porque el dinero se presta
a una tasa de interés diferente segun quién sea el deudor y segun sea la solvencia de
que se le atribuya.
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Es Iégico. No se le va a cobrar el mismo interés a un gobierno que pide un préstamo
de 10.000 millones de euros que a un particular que pide un préstamo para comprar
un coche. No tendria sentido, Por ello, no se puede hablar de una tasa de interés
definida sino de una tasa de interés que va, desde la tasa de interés interbancaria
hasta la onerosa tasa de interés de las tarjetas de crédito.

Vemos, que en la economia hay cierta confusion sobre lo que se entiende por tasa de
interés porque existen diferentes prestamistas y un acceso diferente a los diferentes
prestamistas. La confusion, por lo tanto, tiene su origen en el privilegio que concede
el Banco Central a unos actores determinados, como son los bancos privados, en
detrimento de otros actores como pueden ser las empresas o los particulares, sin que
este muy claro que este tratamiento diferencial realmente este justificado.

(volveros mds a delante a tratar el tema, en relacion con la liquidez del Mercado de
Capital).

4. LA INFLACION Y LA VALORACION DEL CAPITAL.

|ll

En la teoria, se ha identificado “el capita
los diferentes flujos de renta que se producen en la economia, por lo que es importante saber

con la valoracion que hace el Mercado de Capital de

cémo cambia la valoracién cuando existe inflacion dentro de la economia. En concreto, es
importante comprobar si la forma concreta que tienen las tres leyes del capital sigue siendo vélida
cuando la economia es inflacionaria, o por el contrario sufren algin cambio.

El economista que primero trabajo a fondo el tema sobre la influencia que tiene la inflacion en el
valor de los bienes de capital fue en estadounidense Irving Fischer, al que ya conocemos aqui por
la constante que lleva su nombre. Ahora nos limitaremos a repetir de manera muy rapida algunas
de las conclusiones de su trabajo, que tiene ya mas de 100 afos de antigliedad, sin entrar en
detalles de cédmo se llega a ellas, pero dentro del contexto de la formulacidn de las tres leyes del
capital.
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La inflacién se define en las economias monetarias como una subida generalizada de los precios
a los que se venden los bienes de consumo. En la practica, como no todos los precios cambian de
la misma manera ni en la misma proporcidn, lo que se hace es definir la tasa de inflacidn media
1T como el porcentaje de cambio en el precio de una “canasta de bienes” elegida para ese fin, en
un periodo de tiempo At que suele ser de un afio:

1 pcanasta(t + At) — Pcanasta (t)
Pcanasta (t) At

m = tasa de inflacion - w=

Puesto que las variables con las que se describe la economia no son stocks monetarios, sino que
son flujos monetarios, es mejor definir la inflacion en referencia al gasto necesario para adquirir
un flujo estandar de bienes. De esta manera, la inflacion es el porcentaje en que cambia
anualmente el flujo estandar de gasto que permite la compra del flujo estandar de bienes. Si
llamamos ¢ (t) al flujo de gasto que permite comprar el flujo estdndar de bienes (la canasta basica
de bienes), y si llamamos @(t + At) al flujo de gasto, que después de un periodo At, permite
comprar la misma canasta de bienes, entonces:

1t + A0 - 90
T= 0@ At

¢(t) = flujo monetario

Con esta definicién la tasa de inflacidn tiene dimensiones de tiempo™ (al igual que ocurre en la
primera expresidn), lo que puede complicarnos mucho la vida porque en la economia actual la
tasa de inflacidn 7, la tasa de interés i y la tasa de interés real i® se consideran parametros sin
dimensiones que relacionan stocks monetarios, aunque evidentemente no lo sean. Esto se
aprecia muy bien en “la ecuacién de Fisher” que relaciona los tres parametros, en donde todos
ellos son claramente a dimensionales:

m — tasa de inflacién
A1+i99=>04+m)A+1iQ) i — tasa de interés
i° - tasa de interés real

No vamos a entrar ahora en este problema de las dimensiones, sino en averiguar cdmo cambia la
ley de Robinson cuando hay inflacidn. Aclaremos un poco esto comparando dos economias, una
con inflacién y otra sin inflacién:
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La primera expresion es la ley de Robinson en una economia en la que existe inflacién, mientras
gue la segunda expresion es la misma ley, pero utilizando el supra indice cero para indicar que
son las variables en una economia sin inflacién. Suponemos que la tasa de interés es la misma en
ambas economias, y que la incertidumbre X; que aparece en la ley no depende ni de la tasa de
interés ni de la tasa de inflacidon. Lo que vamos a demostrar es que eso solo es posible si, tanto
las rentas, como el precio del capital, sufren por término medio la misma inflacién que sufren los
bienes de consumo. Aceptemos que es cierto, y que la renta sufre la misma inflacién que los
bienes de consumo y tomemaos un bien genérico j:

O—_N:i-k® =Rk
T -lekj Tj=Rj-iK;

=0+m)- P — =1+m §-i-k ki=1+m -k}

Vemos que cuando el capital sufre una inflacién igual a la inflacién que sufre la renta la expresion
de la 12 ley es coherente y Unicamente depende de la tasa nominal de interés, que es lo que
podemos esperar que pase en una economia en donde la renta procede de los beneficios que se
obtienen de la venta de los bienes de consumo, por lo que subirdn en términos nominales cuando
suban estos y bajardn en términos nominales cuando bajen estos. Por lo tanto, cabe esperar una
inflacién de la valoracién del capital, igual a la inflacién que sufre el resto de los bienes de
consumo, lo que es coherente con la formulacién de la ley de Robinson y es también coherente
con las otras dos leyes. Segun todo lo anterior la incertidumbre X; de los bienes de capital también

debe de ser independiente de la tasa de inflacidn:

LAS TRES LEYES DEL CAPITAL

1 =Nj-i-kj 12 Ley de Robinson
Teapital = R * i Keapitar 22 Ley de Robinson
_ a
N=1 y=i B= T Ley de Piketty

La formulacion de las tres leyes del capital es independiente de la tasa de inflacidn, lo que es
coherente con la afirmacion de que el valor de los bienes de capital cambia nominalmente al
mismo ritmo al que cambia los bienes de consumo, lo que confirma la naturaleza financiera del
capital.
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5. LA COMPROBACION EXPERIMENTAL DE LEY DE PIKETY

Aunque, tanto la primera ley como la segunda ley de Robinson son tan légicas que parece
imposible que no se cumplan, lo cierto es que la teoria deja indeterminado el pardmetro de
incertidumbre X; por lo que siempre es posible escoger el valor del parametro de manera que
ambas leyes se cumplan. Sin embargo, esto ultimo no es posible hacerlo con la tercera ley, la que
hemos nombrado la Ley de Piketty, porque en su enunciado el pardmetro de incertidumbre debe
ser “1” para que la ley se cumpla:

N=1 y=i B=qofi Ley de Piketty

Cada una de las variables que aparece en la formulacién de la ley de Piketty se pueden determinar
experimentalmente, por lo que es facil comprobar si la ley es, o no es, vélida. Es decir, se puede
comprobar el valor ligeramente por encima de “1” que predice la teoria para el Factor de
Incertidumbre cuando la economia es estacionaria, lo que deberia de ocurrir la mayor parte del
tiempo en cualquier economia.

Lo curioso es no hay ningun problema en verificarlo. El libro escrito por Tomas Piketty que ya
hemos mencionado varias veces aqui, “El Capital del siglo XXI”, es un excelente compendio en el
gue se recoge de manera grafica toda la informacion que se tiene sobre la valoracion del capital
agregado en las principales economias del mundo durante los ultimos 300 afos, en concreto,
desde la revolucion francesa hasta nuestros dias. No solo eso, el libro recoge también los cambios
de la tasa impositiva con la que se gravan la renta del capital y el capital mismo. de cual fue el
valor del capital agregado.

La razén por la que Piketty recoge estos datos, no es solo informativa, ya que los necesita para
intentar justificar las dos leyes fundamentales del capitalismo que formula en su libro. Ademas,
también necesita los datos para demostrar que la disminucién de la tasa impositiva es el origen
mas probable de la desigualdad creciente de los ingresos que acusan casi todas las economias del
mundo, lo que hace muy completa e inestimable la obra de Piketty.
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Por ejemplo, el gréfico adjunto que hemos mostrado muchas veces aqui, esta sacado del libro de
Piketty. Muestra el valor de mercado del capital agregado como porcentaje del PIB a lo largo de
los ultimos 300 afios en Francia, lo que se conoce como el parametro . La grafica, que se refiere
a la economia francesa, no es diferente de otras graficas referidas a otros paises que aparecen el
libro, pero es la que estamos utilizando aqui como botén de muestra para tratar de explicar los
cambios en la valoracién del capital que ha experimentado la economia durante los ultimos 300
afios porque es la mas completa y seguramente, también la mas exacta:

El gran mérito de Thomas Piketty, si es que es posible destacar uno entre los muchos méritos que
se atesoran dentro de “El Capital del Siglo XXI”, es la grdfica que le sirve de hilo conductor para
explicar el imparable aumento que la desigualdad ha experimentado durante el ultimo medio siglo
en nuestras economias. En ella consigue sintetizar, en una simple mirada, el problema tedrico al
que se enfrenta la economia como ciencia:

” explicar la fuerte caida y la lenta recuperacion posterior que se observa del pardmetro 3"

Es lo que hemos llamado “el Hoyo de Piketty”, y que en nuestra opinion es un motivo mds que
suficiente para concederle el Premio Nobel de Economia.

Pasamos a explicar lo que se observa en la gréfica.
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a) La Economia de Piketty

En la grafica se observa que durante dos largos siglos, los siglos XVIIl y XIX, la valoracion del capital
permanecié constante y estable entorno a siete veces el valor anual de la produccién en Francia,
por lo que segun la naturaleza financiera del capital que acabamos de exponer, el Factor de
Incertidumbre X que aparece en la Ley de Piketty se mantuvo ligeramente por encima de “1” a lo
largo de todo el periodo, siendo la tasa media de retorno del capital y muy cercana a la tasa de
interés del dinero.

ECONOMIA DE PIKETTY: Llamamos Economia de Piketty a una economia en la que la tasa de

retorno del capital agregado es igual a la tasa de interés del dinero:
y=i Economia de Piketty

Es el tipo de economia al que tiende, segun la Ley de Piketty, cualquier economia estacionaria.

Al menos durante dos siglos, el XVIII y el XIX, la tasa de interés de los bonos del gobierno, que
podemos identificar con la tasa de interés del dinero, aunque no sean exactamente lo mismo, se
mantuvo sin cambios entorno del 4% o 5%, mientras que la participacion de la renta en el PIB, el
parametro a de la economia, se situd por término medio entorno del 30% del PIB, segin nos
cuenta Piketty en su libro. Ademas, podemos ver en la grafica que el valor del capital agregado
de la economia se mantuvo constante en torno a unas 6 veces el PIB, por lo que se puede afirmar
que, durante dos largos siglos la economia mundial fue una economia de Piketty con un Factor
de Incertidumbre ligeramente por encima de “1”:

_ rcapital _ 0,
= = 30% Econ. Pikety (y=i) _2_ 30% =5%=1i
g = Keapitar _ ¢ ol
PIB

Una economia sin incertidumbre en la renta que producen los bienes de capital podria parecer
un suceso imposible en las economias actuales si no fuera por la evidencia empirica que aporta
el trabajo de Piketty, y son una prueba muy sdlida de la validez de las tres leyes del capital que
hemos enunciado, pero, sobre todo, una prueba muy sélida de la naturaleza financiera del capital.
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b) El Hoyo de Piketty

Si la constancia del pardmetro f durante los siglos XVIII y XIX que nos muestra Piketty confirma
sin ninguna duda la tercera ley del capital, no ocurre lo mismo con los datos que muestran la
evolucidon del parametro desde principios del siglo XX que, muy por el contrario, parecen
contradecirla. Si no esta nada claro qué pudo causar la tremenda caida en la valoracién de las
rentas del capital a principios de la segunda década del siglo XX, estan mucho menos claras adn
las razones por las que la valoracién del capital no ha alcanzado aun, después de un siglo, el
régimen estacionario que predice la tercera ley.

Pensamos que la abrupta caida de la valoracién del capital y su prolongacién durante al menos
20 aios puede explicarse, casi seguro, por un cumulo de varias causas, siendo la primera y la mas
importante de ellas, el panico bancario originado en los EEUU en el afio de 1907 que se propaga
a todas las economias del mundo, y siendo la segunda, la guerra mundial que se desaté solo unos
pocos afios después. Segun las crdnicas de principios del siglo XX, una fuerte crisis bancaria se
abatié en 1907 sobre el sistema bancario en los EEUU y, aunque en apariencia fue resuelta gracias
a la enérgica intervencion del banquero J.P. Morgan y la posterior creacién de la Reserva Federal,
todo hace sospechar que dejé tocada la economia mundial hasta el punto de dar lugar, solo unos
pocos afios mas tarde, a la Primera Guerra Mundial en 1914.

Junto a estas dos causas “evidentes”, podemos afiadir una tercera causa que sin duda agravo el
problema, como fue la caida de renta del capital procedente de las colonias que los europeos, y
en especial los franceses, tenian invertido por todo el mundo.

Lo que ya no es tan facil de explicar es la razon por la que la baja valoracién de las rentas se
prolongd en Francia durante toda la década de 1920 hasta culminar en la gran crisis final de 1929
que, tan solo diez afios mas tarde, dio paso a la Segunda Guerra Mundial. Las tres décadas
desastrosas, la de la Primera Guerra Mundial, la de los “felices afios veinte” y la de los “fascistas
afios treinta”, son el suelo del hoyo que se ve en la grafica y que es necesario justificar desde la
Optica de la teoria financiera del capital.

Puesto que la primera gran guerra no destruyé de manera apreciable el capital fisico de ninguno
de los paises beligerantes, y tal como comenta Piketty en su trabajo, la guerra, por si sola, no
puede explicar la caida en la valoracion de los bienes de capital, debe de haber una explicacién
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financiera de lo que se observa. Algo muy distinto fue lo que ocurrié afios mas tarde durante la
Segunda Guerra Mundial, en la que tanto Rusia como todo el centro de Europa, quedaron
devastadas por completo. Incluso Francia y el Reino Unido sufrieron dafios apreciables.

En la grafica se observa que, solo muy lentamente y solo después de trascurrido casi un siglo, el
valor del capital medido el término del PIB, el parametro [, parece acercarse al valor tedrico que
predice la Tercera Ley. Precisamente, Piketty formula en su libro la “Segunda Ley Fundamental

del Capital” para explicar la pendiente casi constante que muestra la gréfica durante estos ultimos
80 afios:
B~ s . {s = tasa de ahorro
T g g = tasa de crecimiento

Y predice, que no sera hasta finales de siglo XXI cuando el ahorro continuado de un 10% del PIBy
un crecimiento medio del 1,5% acumule el suficiente capital fisico para que la economia regrese
a una situacién semejante a la que se tuvo durante los siglos XVIIl y XIX.
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Cociente entre el capital y los ingresos mundiales
(El capital del siglo XXI - Piketty)
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“La pregunta mds interesante es la de la extrapolacion de esta curva en el futuro. Aqui he
utilizado las previsiones de crecimiento demogrdfico y econdmico que se presentan en el Capitulo
2, segun las cuales la produccion mundial se reducird gradualmente desde el actual 3 por ciento
al afio a sélo 1,5 por ciento en la seqgunda mitad del siglo XXI. También supongo que la tasa de
ahorro se estabilizard en alrededor de 10 por ciento en el largo plazo.

Con estos supuestos, la dindmica B=s/g implica que la relacién global capital/ingresos
I6gicamente seguird aumentando y podria acercarse a un 700 por ciento antes de que finalice el
siglo XXI, es decir, aproximadamente el nivel observado en Europa desde el siglo XVIIl hasta la
Belle Epoque. En otras palabras, en 2100, el planeta entero podria parecerse a Europa a la vuelta
del siglo XX, al menos en términos de la intensidad de capital. Obviamente, esto es sélo una
posibilidad entre otras. Como se ha sefialado, estas predicciones de crecimiento son muy inciertas,
como es la prediccion de la tasa de ahorro. Estas extrapolaciones son sin embargo plausibles y
valiosas como una forma de ilustrar el papel crucial de la desaceleracion del crecimiento en la
acumulacion de capital.”

Tomas Piketty, El capital del siglo XXI (2012)

Vemos, una vez mas, que Thomas Piketty piensa todo el tiempo en el capital como un “acerbo
contable” que se va acumulando gracias al ahorro, y no como la valoracién financiera de la renta
que produce “la realidad” fisica de la produccién. En concreto, la prediccion de Piketty se basa en
suponer que el valor que acumula el ahorro es igual al crecimiento del capital, lo que parece
corroborar a evolucién de los ultimos 80 afios en los paises industrializados:

ahorro = 15% - PIB

Acapital = 3% - 3 - PIB} — ahorro=Acapital = B~7

Con los datos que supone Piketty, el capital se incrementa, por término medio, en el valor que
tiene el PIB cada 40 afios, lo que da mucha verosimilitud a la creencia de que el ahorro es el origen
de la acumulacidn fisica de capital, ya que el ahorro acumulado en los 80 afios transcurridos desde
la finalizacion de la Segunda Guerra Mundial coincide con el incremento que se observa en el
capital agregado, el cual ha pasado de ser unas 4 veces el PIB cuando finalizé la guerra, a tener
en la actualidad el valor de unas 6 veces el PIB.
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Sin embargo, sabemos que, desde el punto de vista de la tercera ley, el valor del capital tiene un
techo que se alcanza cuando la economia entra en régimen estacionario, sin importar cual sea el
valor de crecimiento y sin importar cual sea la cantidad que se ahorra (siempre que no entremos
en la tautologia de definir el ahorro como el incremento de capital):

economia
B

a -
estacionaria . © 1 (Ley de Piketty)

Si la pendiente ascendente que muestra el valor del capital durante los Ultimos 80 afios parece
respaldar la naturaleza de la acumulacién fisica del capital que defiende Piketty, ocurre lo
contrario con la prediccion basada en la naturaleza financiera del capital que estamos
defendiendo aqui.

Cuando suponemos, tal y como estamos haciendo aqui, una participacion de las rentas en el PIB,
(el pardmetro a), entorno al 30% del PIB, y una la tasa de interés del dinero que ronda el 4%, no
parece nada sencillo justificar por qué, en contra de lo que predice la tercera ley del capital, la
economia se esta acercando tan lentamente al valor concreto de unas 6 o 7 veces el valor del PIB:

Teapital . .
=" — 300 Econ. Piketty (y= Keqni a 30%
“="PIB fo [ Eeon Piketty 020 | o _ Keapitat _ & _ 30K _ o es el PIB
i = 4% PIB i 4%

De hecho, nuestro problema es explicar por qué la prediccidn no se ha cumplido ya, y el valor del
capital no ha alcanzado hace décadas las seis o siete veces el valor del PIB.

c) Elimpuesto Marginal sobre la renta del capital.

A menos que juzguemos a las economias de posguerra como muy inestables, lo que contradice
claramente el nombre de “los treinta aifos gloriosos” con el que se conoce las tres décadas
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, no parece que haya ninguna justificacidn para que no
se haya alcanzado el techo de Piketty que predice la tercera ley. Desde luego, se puede suponer
un elevado valor en el factor de incertidumbre X que aparece en la segunda ley del capital y
justificar, de esta manera, el bajo valor del parametro [, pero eso parece una actitud muy poco
cientifica:
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_ i=5% y~8%
y=X:i — N=16
Un valor tan alejado de “1”, en el caso de la economia francesa (y de cualquier otra economia de
la época), discrepa con la estabilidad y el crecimiento observado en la posguerra y contradice,
simplemente, la tercera ley. Mas aun, cuando se cae en la cuenta que la mayoria de las empresas
y de las grandes fortunas que nacieron y crecieron en esos treinta afios gloriosos gozan de una
excelente salud econdmica en la actualidad. Es imposible pensar que después de 80 afios, el
régimen estacionario no se haya alcanzado todavia.

La discrepancia que encontramos entre la prediccién de la teoria y la baja valoraciéon que durante
toda la segunda mitad del siglo XX hace el mercado de las rentas que produce el capital es facil
de explicar cuando tenemos en cuenta un factor que hemos pasado por alto en todo el analisis
anterior: “los impuestos sobre el capital que se introdujeron, precisamente, a partir de la sequnda
década del siglo XX”.

s}

~a- Britain
-o- Germany

o France
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Evolucion del impuesto marginal sobre el capital
(El capital del siglo XXI)

En la gréfica adjunta, también sacada del libro de Piketty, se observa que fue precisamente a
principios de la segunda década del siglo XX cuando el creciente gasto publico empezd a
financiarse con una fuerte subida de la tasa marginal sobre los ingresos procedentes de las rentas
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del capital y de su herencia. Se observa muy bien, que los diversos impuestos sobre las rentas del
capital llegaron a su cima en los afios 60 y 70 del siglo pasado en las principales economias del
mundo, disminuyendo a partir de entonces paulatinamente en todas ellas hasta niveles
semejantes a los que existian en los llamados felices afios 20, manteniendo una correlacion
inversa con la evolucién que sigue el parametro 8, que inicia a partir de la posguerra un
crecimiento casi constante.

Ala vista de los datos que muestra la grafica, y dada la correlacién inversa que parece existir entre
las tasas marginales sobre el capital y el valor del capital, es inevitable preguntarse por el papel
gue tienen los impuestos en la valoracién de las rentas del capital, y si no seran ellos la pieza que
falta en todo este rompecabezas sobre la evolucién de 8, que explicarad la discordancia que
observamos entre la teoria y practica.

Recordemos que la ley de Robinson, expresada mediante los parametros a y 5, afirma que el
valor del capital agregado depende de la parte del PIB que se dedica a la renta, el pardmetro a:
kcapitar = M o B= —i_ 22 Ley de Robinson
N-i N-i

Pero el parametro a divide el ingreso nacional en dos partes, la que va a pagar los salarios y la
gue va a pagar la renta del capital, dejando fuera del reparto el dinero destinado al gasto publico,
lo que tiene mucho sentido en términos agregados, ya que el servicio que presta el “gobierno” es
a trabajadores y empresas, pero no tiene ningun sentido en términos microeconémicos, ya que
el sector publico capta mediante los impuestos una parte importante de la renta que producen
las empresas y de los ingresos de los trabajadores, aunque no aparezca reflejado finalmente en
el PIB, que se reparte Unicamente en ingresos por trabajo y en renta.

Por todo ello, se debe calcular el parametro a que mide la participacién de las rentas del capital
en el PIB, después de pagar impuestos y no antes, ya que, desde el punto de vista puramente
econdmico, los impuestos son un gasto necesario para llevar a cabo la actividad econémica de
cualquier empresa vy, al igual que los salarios, no son parte de la renta que produce el bien de
capital y no debe de contabilizarse como como tal.

Esto se entiende mucho mejor cuando recordamos que la valoracion de la incertidumbre X; v,
por lo tanto, de la valoracidn de cualquier bien de capital, se lleva a cabo por el arbitraje mediante
apalancamiento. Es muy claro que, cuando se compra un bien de capital con dinero que se pide
en préstamo, la renta que va a permitir devolver la deuda es la renta que queda después de pagar
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los impuestos. Si no se tienen en cuenta los impuestos como un gasto mds, probablemente, el
comprador se encontrard con que no podra devolver el préstamo.

La suerte que tenemos es que Piketty también ha hecho en “El capital de siglo XXI” un
extraordinario trabajo de recopilacién de datos sobre este tema de la tasa impositiva, y pese a las
precauciones con las que el mismo nos recomienda que los utilicemos, lo cierto es que facilita
enormemente la justificacién y defensa de la tesis sobre la causa de la aparente falta de
concordancia entre la tercera ley y la realidad que observamos, y que no es otra que “el efecto de
los impuestos sobre la valoracion del capital”

= P

S o d e —
£ !

o

2 4% \
o ~&— Pure rate of rerurn o capial » \
-4 (after tax and capital losses)

E

z o Growth rate of world output g

2

2 AP
< 1 P

Cuando miramos la curva que muestra Piketty sobre la evolucidn de la tasa de retorno del capital
después de impuestos, vemos que es exactamente igual a la curva que muestra la valoracion del
capital agregado como porcentaje del PIB durante los Ultimos trescientos afios. Por lo que, si en
la expresidn de las tres leyes del capital utilizamos la renta del capital después de impuestos {a),
que es lo correcto, en vez de la renta antes de impuestos a:

(@) renta despues

b= R-i (@) - de impuestos
Nos encontramos que la incertidumbre ha sido casi igual a “1” durante casi todo el siglo XX, y la
Ley de Piketty se ha estado cumpliendo casi siempre durante los ultimos 300 afios, como no podia
ser de otra forma. Exceptuando las dos guerras mundiales y las dos largas crisis crediticias que las
precedieron, se puede afirmar sin miedo a equivocarse que las economias mas desarrolladas han
estado creciendo de manera estable casi todo el tiempo. Es decir, que el parametro de

228



incertidumbre R ha sido ligeramente mayor que “1” desde la terminacién de la Segunda Guerra
Mundial hasta nuestros dias, como afirma la Ley de Piketty y era previsible que sucediera.

Podemos verificarlo muy facilmente normalizando la tasa de retorno del capital al valor que tuvo
durante los siglos XVIIl y XIX, que fue del 5%, y normalizando también el valor del capital al valor
gue tuvo durante esa misma época, que fue de unas 7 veces el PIB:

(a) (@)=7-PIB-{y) —(]-/>
R=_—— R=—t— =1
B-i B
7PIB

Cuando hacemos el cociente entre las dos variables normalizadas, la de la tasa de retorno y la del
valor del capital, es facil comprobar que su cociente se mantuvo muy cercano a “1” durante los
ultimos 300 afios. Prueba dificilmente refutable de la naturaleza financiera del capital, y por
supuesto de la Ley de Piketty que hemos enunciado.

LAS TRES LEYES DEL CAPITAL

k: = ﬂ 12 Ley de Robinson
J N; - i Y
(a) .
g = — 22 Ley de Robinson
_ , (a) ,
N=1 y=i B= e Ley de Piketty

En donde (r;) y (a) es, respectivamente, la renta que produce cada bien de capital y de la renta
agregada como porcentaje del PIB, medidas ambas después de impuestos.

6. ELAHORRO Y EL CAPITAL
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Hemos mostrado, mas alla de cualquier duda razonable, que existen dos tipos de bienes, aquellos
gue compramos para consumir, a los que llamamos bienes de consumo, y aquellos que
compramos porque producen rentas, a los que llamamos bienes de capital

La caracteristica esencial de una economia monetaria, que se manifiesta en la obligacién que
tiene cualquier participante en el proceso de produccién y distribucién de cumplir una ecuacion
contable que conserve la cantidad de dinero, es lo que permite repartir el excedente productivo
dentro de la sociedad y lo que crea la renta que convierte a cualquier fabrica o medio de
produccién en un bien de capital, por completo diferentes de los bienes de consumo:

ec. contable
n

renta= B = a°P; _Z qiP; - Bitrab >0

la identificacién entre el beneficio empresarial y la renta, es la base de la Teoria Financiera del
Capital y lo que nos ha permitido diferenciar, sin ninglin equivoco posible, los dos diferentes tipos
de bienes que existen dentro de las economias monetarias, los bienes de consumo y los bienes
de capital, y encontrar el mecanismo que utiliza el Mercado de Capital para fijar el precio de este
ultimo.

Un punto muy importante de la Teoria Financiera del Capital es la desconexién entre el capital y
el ahorro. Puesto que el capital es una valoracién de una renta, no tiene por qué estar relacionado
con el ahorro que hace la sociedad ni con la inversidn fisica que se esté haciendo mediante el
ahorro. Aunque, serd mas adelante cuando se desarrolle la Teoria Financiera del Crecimiento, no
es dificil imaginar que es la existencia del capital quién esta permitiendo el ahorro y no al
contrario, sin mas que recordar lo que afirma la ecuacién del crecimiento:

dPIA

- ——k.-A
It kg - Ah

La ecuacidn nos dice que el crecimiento del PIA nada tiene que ver con la cantidad de dinero que

se ahorra para invertir, ya que es Unicamente el gasto de nuevo dinero creado, lo que permite el
crecimiento.
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{ahi>0—> ahorro - A= Z ahi]

, dPIA
Zahi=Ah¢0 - a0 SA+I#£0> —= #0
7 ah; < 0 - inversion —» [ = Z ah; t
ah;<0

Vemos, que la cantidad de dinero que se ahorra, nada tiene que ver con la cantidad de capital
gue se crea dentro de una economia monetaria, ya que es Unicamente la creacién del dinero
quién incrementa el capital en términos agregados. Muy al contrario, es el ahorro el que puede
originar un serio problema cuando no encuentra capital en el que invertirse.
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CAPITULO 9

EL MERCADO DE CAPITAL

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
06 de marzo del afio de 2021

1. EL MERCADO DE CAPITAL

Observando la realidad econédmica que nos rodea, hemos postulado como Unica posibilidad légica
para explicarla que el precio de los bienes de capital tiene su origen en la renta que produce para
sus duefios, y no en el precio fisico de crearlos (tal y como se afirma en los libros de texto los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU). Esa fue la razén por lo
qgue formulamos las dos Leyes de Robinson e introdujimos dos nuevos pardmetros que permitian
dotar de precio a los bienes de capital: la tasa de interés del dinero i, como pardmetro de
referencia comun de toda la economia y la incertidumbre X; como parametro especifico de cada

uno de los bienes de capital.

A nadie se le escapa, que toda esta construccion légico-matematica la estamos haciendo con la
Unica intencién de entender la realidad econdmica en la que vivimos, por lo que poco o nada
podemos afiadir a lo ya afirmado sobre la naturaleza de la incertidumbre de capital X; mas alla
de intentar hallar huellas de su existencia. Es por eso que resulta muy gratificante comprobar que
existe ahi fuera uninmenso mercado especifico, el Mercado del Capital, que en la actualidad tiene
proporciones gigantescas y en el que se valoran con mas o menos acierto el factor de
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incertidumbre X; asociado a los diversos bienes de capital y que, solo en acciones de empresas
que cotizan en las bolsas, tiene en la actualidad un precio de mas de 200 millones de millones de
euros.

Aunque la variedad de los bienes de capital es inmensa, abarcando bienes tan distintos como lo
son las viviendas y las patentes, es posible clasificarlos en cuatro grandes grupos atendiendo a la
relacién que tienen con el dinero:

a) La masa monetaria.

b) El capital monetario.
c) Los titulos de deuda.
d) Los bienes de capital

La masa monetaria es lo que entendemos por dinero y esta formado en la actualidad casi en su
totalidad por dinero crediticio, fabricado de la nada por el sistema bancario (los depdsitos
bancarios), y en mucha menos media por el dinero en moneda corriente y en billetes. Aunque
pueden plantearse serias dudas de que el dinero crediticio sea realmente un bien de capital, lo
cierto es que lo es, pero con un matiz que mas adelante explicaremos.

El capital monetario, el segundo de la lista, es también dinero crediticio y en nada se diferencia
del dinero bancario que forma parte de la masa monetaria. Es dinero atesorado que se ha sido
extraido de la masa monetaria y que se conserva sin utilizar en el Mercado de Capital.

La tercera forma de capital son los titulos de deuda. Es lo que se entiende normalmente por deuda
y lleva siempre implicito el compromiso de devolver una cantidad de dinero en el futuro. Los
titulos de deuda no deben confundirse nunca con el crédito bancario que puede contraer el sector
publico o por el sector privado con el sistema bancario (es lo que se suele entender
tradicionalmente por una deuda), y debe de entenderse que cualquier titulo de deuda es
equivalente a comprar o tener un bien de capital, aunque exista el compromiso de ser devuelto
en dinero pasado un periodo de tiempo. La razén, como veremos mads adelante es que la emision
de un titulo de deuda no implica la creacién de dinero crediticio, tal y como siimplica la concesion
de un crédito bancario.

Por ello, un titulo de deuda no es dinero ni puede considerarse nunca dinero porque, como
veremos, solo es una manera indirecta de poseer un bien de capital. La razéon de la confusion
proviene de que algunos titulos de deuda, por ejemplo, los bonos del gobierno, son sustitutos
perfectos del dinero porque el Banco Central los cambia por dinero sin ninguna perdida (al menos
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es lo que sucede los titulos del tesoro de los paises mds solventes), pero es claro que pese a ello
no se pueden considerar como dinero.

LA DEUDA. Entendemos por deuda el dinero que se le debe a alguien como consecuencia de la
concesion de un préstamo. Una parte de la deuda procede del crédito que concede el sistema
bancario, pero no es, ni mucho menos, la parte mds importante de los titulos de deuda que existen
en el mercado, los que estdn formados en su mayoria por la emision de titulos de deuda privada.

Los compromisos adquiridos por la emision de titulos de deuda no se puede considerar una deuda,
ya que en realidad implica la cesion indirecta del bien de capital que respalda la deuda y, en todo
momento, serd lo que se reciba en el caso de que el titulo de deuda no se recupere al vencimiento.

Técnicamente, un titulo de deuda es equivalente al objeto que recibe un prestamista a cambio de
una suma de dinero. Quien empenia el objeto puede devolver el dinero y recuperar el objeto, pero
en el caso de que no sea devuelto el dinero, el prestamista se queda con el objeto empefiado. Por
ello, quien compra un titulo de deuda debe de asegurarse de que el bien de capital que lo respalda
tenga el valor suficiente para cubrir la deuda.

La cuarta forma de capital es el capital mismo. Es lo que identificamos con las viviendas, los
derechos de propiedad, los diversos activos que cotizan en bolsa, los titulos de deuda, el dinero
bancario y el resto de otros muchos bienes que también forman parte de esta categoria porque
producen rentas o pueden llegar a producirlas.

Sabemos que el arbitraje del Mercado de Capital convierte a todos los bienes de capital en
equivalentes, y aunque la razén de que existan los bienes de capital es unicamente fisica, es decir,
productiva, la funcidn que tiene el capital dentro de una economia monetaria va mas alla, ya que
es el medio que se utiliza dentro de la economia para conservar el ahorro. Habrd que esperar a la
exposicidon de la Teoria Financiera de Crecimiento para conocer la relacidon que hay entre el ahorro
y los bienes de capital. Por ahora, nos basta con indicar qué cantidad de ahorro (de riqueza) se
conserva en cada una de las formas de capital que hemos nombrado. Vamos a elegir para
mostrarlo un pais grande como es EEUU, lo que nos va a dar una vision muy general y exacta de
la composicién del Mercado de Capital:
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Distribucion del capital (120)

bonos
de
deuds =40

resto del
capital =60

capital
monetario=10

masa

monetaria=10

En el grafico adjunto, se muestra qué proporcién de la riqgueza se conserva en cada una de las
cuatro formas de capital en los EEUU y en el aifo de 2019:

bienes de capital ... ... o o vee vev vt vt e e e e e 120 MM

titulos de deuda ... ... coo cv cev cescee et e e et e e el A0 MM
capital monetario ... ... .. ev e oo ... 10 MM

dinero bancario { .
masa monetaria ... ... ... ce vev vee .. .10 MM

Asi, el valor total de la riqueza (la valoracidn del capital agregado) en los EEUU asciende a inicios
del 2019 a unos 120 millones de millones de ddlares, de los cuales unos 60 MM, el 50 por ciento,
se conservan mediante la posesion directa de los bienes de capital (tierras, viviendas, oficinas,
empresas, activos, etc.), mientras que el resto se conserva indirectamente en forma de titulos de
deuda. Unos 40 MM, un 33 por ciento del ahorro total, son titulos de deuda sobre los bienes de
capital: bonos de empresas, deuda bancaria, bonos del tesoro etc. La deuda solo es una manera
indirecta de poseer los bienes de capital, ya que los intereses que se pagan por la deuda proceden
de la renta que produce el capital que lo respalda (aunque no sea del todo cierto para el crédito
estudiantil y de consumo). El resto, unos 20 MM de ddlares es el dinero bancario que circula por
la economia y que en las economias actuales es dinero bancario (al menos, lo es en los EEUU). La
mitad aproximadamente, unos 10 MM, el 8 por ciento del todo el capital, es el dinero que no se
utiliza para comprar dentro de los EEUU, mientras que los otros 10 MM se utilizan para comprar
en los mercados internacionales (el délar es la moneda de reserva) por lo que no es capital
monetario atesorado (aunque aqui lo vamos a considerar capital monetario para diferenciarlo del
dinero que forma la masa monetaria dentro de los EEUU). Vemos que poco o nada de dinero se
conserva atesorado como dinero en el Mercado de Capital.
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(El dinero bancario no es, ni puede ser nunca, un titulo de deuda, ya que no es una deuda para
quien lo posee y utiliza, pero si es formalmente una deuda que asumen quienes lo crean cuando
aceptan un crédito. Esto invita a que el dinero crediticio se contabilice dos veces, una vez como
posesioén de alguien, y otra vez como un titulo de deuda emitido a favor del banco que concedié
el crédito).

EL MERCADO DE CAPITAL. El gigantesco Mercado del Capital en el que se venden y se compran
los bienes de capital, no debe de confundirse nunca con el mucho mds modesto Mercado de

Consumo, en el que se venden y se compran los bienes de consumo, aunque ambos mercados
parezcan andar enredados y resulte muy dificil distinguir el uno del otro. Lo cierto es que la
naturaleza de ambos mercados es tan diferente y ambos estdn tan desacoplados uno del otro que
podemos afirmar que “el dinero con el que se compra y se vende en el Mercado de Consumo es
diferente del dinero con el que se vende y se compra en el Mercado de Capital”.

Esta es la razdn, y no hay otra, por lo que la constante de Fisher parece ser tan voldtil y la ecuacion
monetaria parece no cumplirse:

M = masa monetaria

ke - (M +MC) # PIA MC = capital monetario

Cuando se suma el dinero que se utiliza en el Mercado de Consumo (el que forma la masa
monetaria) y el dinero que se atesora como capital monetario, y se utiliza para calcular la masa
monetaria M de la economia, es muy evidente que la ecuacion monetaria no va a cumplirse.

2. DIFERENCIA ENTRE EL MERCADO DEL CAPITALY EL MERCADO DE CONSUMO

Una vez que aceptamos que existen dos tipos de bienes en las economias monetarias, entonces
debemos aceptar que las leyes con las que se rige el Mercado de Capitales para fijar los precios
de los bienes de capital también son muy diferentes de las leyes con las que se rige el Mercado
de Consumo para fijar los precios de los bienes de consumo. De hecho, esto es lo que hemos
estado intentando mostrar en los ultimos capitulos. Enumeremos explicitamente algunas de las
muchas diferencias que hay entre ambos mercados:
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1)

El Mercado de Capital es, antes de nada, el lugar en el que se ahorra. Aunque el capital
como tal, no tiene nada que ver con el ahorro, ni tampoco su crecimiento tenga nada que
ver con el crecimiento del ahorro, lo cierto es que las personas conservan su riqueza (lo
gue ahorran) en bienes de capital porque el precio de los bienes de capital sera constante
en la medida en que lo sean la renta que produce. Esa es la razén por la que, en
condiciones normales, las personas suelen conservar muy poco dinero atesorado como
dinero, ya que el dinero suele sufrir inflacion y perder su valor, mientras a los bienes de
capital no les ocurre esto.

Se puede decir que hay dos clases diferentes de dinero en la economia, el que se utiliza
para comprar en el Mercado de Consumo y que forma la masa monetaria, y el que se
utiliza para atesorar en el Mercado de Capital y que forma el capital monetario. Ambos
mercados son tan diferentes y estan tan fuertemente desacoplados que se puede decir
que el dinero que se utiliza en un mercado es diferente del dinero que se utiliza en el otro
mercado. Aunque esto, desde luego, solo sea una forma de hablar.

En el Mercado de Consumo, la constante de Fisher liga una cantidad de dinero M concreta
con el flujo monetario que genera la compra de bienes, el PIA:

kp-M = PIA

En el Mercado del Capital, por el contrario, no se necesita una cantidad concreta de
dinero para mantener el flujo de compra de los bienes de capital, y no existe por lo tanto
una ecuacion equivalente a la ecuacién monetaria. El capital monetario es un bien de
capital mas, y en este sentido, el Mercado de Capital funciona como una economia de
trueque. Esta es la razén, como ya se ha comentado, por la que la cantidad total de dinero
gue hay en la economia, suma de la masa monetaria M y del capital monetario MC, no
cumple la ecuacién monetaria:

cantidad

kp - (M + MC) # PIA g

}=M+MC

Lo que no impide que la ecuacidon monetaria sea cierta cuando Unicamente se utiliza masa
monetaria M en la expresion.
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4)

En cuanto a cdmo se determinan los precios de los distintos bienes, también es muy
diferente un mercado de otro. A nivel microeconémico, la ecuacién que rige en el
Mercado del Capital y le da valor a los bienes de capital, es la 12 ley de Robinson:

n=1-R 0k

Mientras que son los beneficios quienes determinan el precio de los bienes en el Mercado
de Consumo (el Principio de Asimetria):

P=(Q -Q7" B

Lo mismo puede decirse de la diferencia que hay en la forma en que se fijan los precios
medios en ambos mercados a nivel macroeconémico. Asi, la Ecuacion de Cierre es la que
se encarga de asignar un precio medio al conjunto de los bienes que se consumen en una
economia:

p-g=PIA

En donde @ vy p son el valor medio de los precios y la cantidad media de bienes que se
consumen. Mientras que es la 22 Ley de Robinson la que nos dice el precio agregado de
todos los bienes de capital que existen en la economia:

a
K= %PIB 22 Ley de Robinson
i

Ambos mercados, el de bienes de capital y el de bienes de consumo, son muy diferentes
y son usados para cosas diferentes, siendo su doble existencia la caracteristica esencial
de la economia monetaria, que nada tiene que ver con una economia de trueque.

Quizas la mejor manera de comprender la diferencia esencial que existe entre el dinero de la

masa monetaria y el dinero del capital monetario sea mostrar dos procesos de la economia real

en los que aparecen claramente diferenciadas ambas formas de dinero:

a)

La expansidn cuantitativa (quantitative easing).
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El desacoplo econédmico entre el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital permite explicar
muy bien por qué tras la deflaciéon del 2008, la inmensa cantidad de dinero que ha gastado la
Reserva Federal en la comprar activos de todo tipo no ha producido ninguna inflacién en los EEUU
(mas de 4 millones de millones de délares fueron creados de la nada y gastados por la Reserva
Federal entre el 2009 y el 1012). Cuando se acepta que todo el dinero que se gasta en la compra
de activos suele permanecer en su mayoria dentro del Mercado de Capital como capital
monetario, sin que llegue nunca a gastarse en el Mercado de Consumo, entonces se entiende
muy bien por qué no aparece ninguna inflacién.

Aunque la causa que da origen y mantiene un proceso inflacionario es muy diversa, un aumento
de la masa monetaria sin que se dé un aumento parejo de la produccién real tiene siempre como
consecuencia un aumento de los precios. Aunque estd no es, ni mucho menos, la Unica causa,
qgue produce inflacién de precios, ni tampoco la mds frecuente, si es una consecuencia muy clara
de la Ecuacion del Crecimiento, por lo que es imposible que los mas de 4 millones de millones que
cred la Reserva Federal y gastd en la compra de activos, hayan podido llegar a gastarse en el

Mercado de Consumo. Ni siquiera una pequefa parte de esa

erédito buncario cantidad ha podido llegar a formar parte de la masa
(A
A\bh monetaria, y esa es la razén de la ausencia de inflacidn:
Lol “El dinero inyectado por la Reserva Federal o ha permanecido
onetario
G atesorados como capital monetario en el Mercado de Capital,
Abt AR 0 ha sustituido al dinero destruido por la devolucion del

crédito bancario”

Masa Monetaria

. La figura adjunta puede ayudarnos a entender el proceso y la

diferencia que hay entre el dinero que se utiliza en cada uno
Creacidn de Capltal Monetario de los mercados. En ella se muestra que la Unica conexion

entre el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital, se lleva

a cabo através de los flujos de ahorro y desahorro de los agentes que participan en la economia,
sin embargo, la compra de activos que hace el Banco Central con dinero creado de la nada, ocurre
dentro del Mercado de Capital. Es parte del flujo Ah, y no tiene por qué cambiar en nada la
cantidad de dinero que hay en la masa monetaria, que es lo que puede afectar a la inflacidon. Lo
gue ha sucedido es que los ahorradores han cambiado los activos dudosos que poseen por dinero
ante el miedo de una caida generalizada de su precio, pero sin ninguna intencién de gastar el
dinero en bienes de consumo (en términos agregados). Por ello, la enorme inyeccién de mas de
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4 millones de millones de délares en la compra acciones de todo tipo a partir 2008, no ha tenido
practicamente ninguna influencia en los precios de los bienes de consumo, porque los
ahorradores no tienen ninguna intencidn de gastar su riqueza, que ahora conservan en dinero y
no en activos.

Desde luego, una parte del dinero inyectado por la Reserva Federal ha terminado sustituyendo al
dinero bancario destruido con la devolucion de crédito, pero nunca ha sido gastado en el Mercado
de Consumo. Cuando desarrollemos la Teoria Financiera del Crecimiento y entendamos la
naturaleza del dinero crediticio se podrd entender también lo que significa realmente que el
dinero que se utiliza en Mercado de Consumo y el Mercado de Capital no se convierte uno en
otro con facilidad.

b) La balanza de pagos internacional.

Otro lugar en donde se aprecia muy bien la inmensa diferencia que existe entre el dinero de la
masa monetariay el dinero que se conserva en capital monetario podemos verla en los problemas
cambiarios que origina el comercio entre paises que funcionan con diferentes monedas.

Mientras el desacoplo entre el Mercado de Capital y el Mercado de Consumo de cada pais sigue
dependiendo unicamente del flujo de ahorro y desahorro que cambian lentamente, no ocurre lo
mismo con los flujos monetarios entre los mercados de capital de ambos paises, que cambian con
rapidez en la medida en la que se permita la libre circulacidn de capitales. Lo mismo ocurre con
el flujo de intercambio de compraventa entre el Mercados de Consumo de cada uno de los paises,
cuando suponemos que hay limitaciones legales, aunque sus cambios, como es ldgico, son lentos
(la figura que se muestra mas adelante describe la situacion real en la que aparecen los flujos de
intercambio entre los dos mercados).

Analicemos la situacidn, considerando el comercio entre dos paises como una Unica economia
dividida entre dos sectores, con la dificultad afadida que las monedas de cada pais son diferentes.
Para simplificar el problema sin perder realismo, supondremos que:

a) Existe una razon de cambio entre las dos monedas.
b) Hay dos tasas de interés interbancaria, una para cada pais.
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c)

Existe un equilibrio no deficitario en el flujo monetario de intercambio entre los dos
paises (lo mas importante). Es decir, no hay acumulada ninguna cantidad de divisa en

ninguno de los dos paises.

pais 1

pais 2

crédito bancario

AhS

v

Capital
Monetario
M

>

crédito bancario

AhS

\4

Capital
Monetario,
CM

Ah?t Ah; || Ant Ah;

Masa Monetaria

M

Comercio entre dos paises

Sabemos que la ultima suposicidon es muy poco realista en la economia real, donde resulta muy

dificil encontrar algun pais que no acumule divisa extranjera para estabilizar la tasa de cambio de
su moneda. Sin embargo, es facil llegar a la conclusién que cualquier acumulacién de moneda
extranjera, por grande que sea esta, no podrd evitar durante mucho tiempo el desequilibrio
permanente entre monedas, por lo que imponer la condicion de igualdad en los flujos monetarios
de intercambio (el equilibrio) es una imposicion necesaria para saber en donde aparecen las
dificultades que obligan a que el equilibrio se cumpla.

Ya dedujimos en el capitulo 2, la ecuacién basica que tiene que cumplir una economia dividida en
dos sectores. En concreto, el conjunto de dos ecuaciones es el siguiente:

1 dxl__ . . _
kg at - a-xq+b-x,—ahq B ,

" dry (economia de dos paises)
kp dt =a-x,—b-x,—ah,

En donde el parametro “a” es el porcentaje del PIA que gasta el primer pais en el segundo pais, y
“b” es el porcentaje del PIA que gasta el segundo pais en el primero. La variable x; y x, son el PIA
de cada uno de los paises (que identificamos aqui con el gasto), y las variables ah; y ah, son los
flujos de ahorro neto entre el mercado de consumo y de capital dentro de cada uno de los paises.
(recordemos que las ecuaciones tienen sus ecuaciones equivalentes expresadas con el PIB, sin
mas que sustituir la constante de Fischer por la equivalente para el PIB). Es decir:
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a-x,; = gastodel pais 1 en el pais 2

b - x, = gasto del pais 2 en el pais 1

ah, y ahy — ahorro neto del pais 1y del pais 2

Ddidilida Ue PdiuUd elilie uud pdided

pais 1 pais 2

sale del pais, en su propia moneda, es cero:

La figura adjunta aclara un poco el
significado de cada uno de los
pardmetros y de los flujos. Lo que nos
interesa mostrar ahora es que imponer
que el flujo monetario entre paises sea
cero equivale a imponer que el déficit
comercial entre paises sea igual al flujo
de crédito que se hace entre los
mercados de capital de ambos paises
(el ahorro negativo).

Cuando suponemos un tipo de cambio
e, entre monedas, entonces desde el
punto de vista del primer pais tiene que
cumplirse que el dinero que entra o

a-x;—epp(b-x3) =ty —ep-ty

En donde se ha introducido un nuevo parametro t;; para dar cuenta de los flujos financieros de

intercambio entre los mercados de capital de los diferentes paises. La expresion nos dice que,

cuando se impone el equilibrio en la balanza de pagos, el déficit comercial por compras de un pais

deficitario termina en el propio Mercado de Capital como un ahorro extranjero, ya sea por

compra de capital o ya sea concediendo crédito. Lo que puede resultar realmente sorprendente

cuando se entiende lo que significa:

“El dinero neto que gasta un pais en otro pais en bienes de consumo, tiene que volver

como un flujo de ahorro, en la propia moneda, que el pais excedentario hace en el

pais deficitario”
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Evidentemente, el necesario ahorro del pais excedentario dentro del pais deficitario al que obliga
la condicidn de equilibrio en la balanza de pagos, se cumple muy pocas veces entre paises y
cuando lo hace, el cumplimiento es temporal y solo mantiene equilibrada la balanza de pagos
durante un periodo de tiempo limitado, lo que puede comprobarse muy facilmente con los datos
empiricos. Lo que estamos intentando decir, y lo demostraremos un poco mas adelante cuando
estudiemos la crisis cambiaria, es que es imposible mantener una balanza comercial deficitaria.

EL MERCADO DE CAPITAL. La existencia del Mercado del Capital es la consecuencia social mds
importante que tiene la economia monetaria. Si en el feudalismo, y en otras formas complejas de

organizacion social, la division de la poblacion en dos clases sociales se basa en la apropiacion
“pura y dura” de lo que produce la tierra por la clase aristocrdtica (el unico medio de produccion
de la época), es en los derechos de propiedad sobre los medios de produccion en donde encuentra
el capitalismo la base para estructurar la sociedad en dos clases diferenciadas, los que obtienen
sus ingresos de la posesion de los bienes que producen rentas y los que obtienen sus ingresos de
su trabajo.

Aunque en la actualidad, las dos clases sociales no estdn separadas en castas claramente
diferencias, es muy predecible que cuando la economia se estabilice y se eviten las crisis
econdomicas, la concentracion de la riqueza en manos de unos pocos, hard real la separacion en
dos castas diferenciadas segtin el origen de sus ingresos. De hecho, tal y como denuncia Thomas
Piketty en su libro “El Capital del Siglo XXI”, en los EEUU y en Japdn cada vez son mds visibles las
dos clases sociales diferenciadas.

Observemos, que la division en tres clases sociales, rentistas, capitalistas y asalariados, que hace
David Ricardo a principios del siglo XVIll segtn la procedencia de los ingresos, es ideoldgica y se
hace con la unica intencion de legitimar la superioridad moral de la naciente y emprendedora
burguesia de la época de Ricardo, frente a la vieja y parasitaria aristocracia. Pero lo cierto es que,
desde el punto de vista monetario, los beneficios empresariales en nada se diferencian de la renta
de la tierra.

Aunque el economista alemdn, Karl Marx, denuncia en “El Capital” la tramposa concepcion que
hay detrds de atribuir el beneficio del capitalista al riesgo que asume quién adelanta el dinero de
la inversidn, no acierta a ver en dénde se encuentra la trampa de la argumentacion de Ricardo y
se despista cuando sefiala al trabajo como la unica fuente de la creacion de la riqueza, sin
comprender que, en las estructuras suficientemente complejas, el total es siempre mayor que la
suma de las partes. La sociedad crea riqueza gracias a la cooperacion de las partes, pero es una
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estupidez afirmar que puede repartirse de manera “justa” entre las partes, lo que es muy evidente
que pertenece a todos.

3. LA VIVIENDA COMO BIEN DE CAPITAL

Uno de los grandes problemas sociales de todas las épocas ha sido, y sigue siendo, el alto precio
gue tienen las viviendas en relacién con los salarios. La rara mezcla que se junta en una vivienda,
donde se une la naturaleza de un bien de capital no reproducible con la prestacién de un servicio
esencial para la vida de las personas, convierte a la vivienda en un objeto especialmente atractivo
para aquellos que desean ahorrar al mismo tiempo que se aseguran la captacién sin riesgos de
una renta monetaria.

Si a estas dos caracteristicas generales, unimos otras dos propiedades particulares que hacen la
vivienda especialmente atractiva como inversién, entonces a nadie debe de extraiar que la
vivienda se haya convertido en un bien de capital Unico que casi siempre esta detrds de todas las
burbujas especulativas, y cuyo precio sube sin parar. Nos estamos refiriendo, primero, a la
facilidad con la que la inversion en vivienda se adapta a cualquier bolsillo, sea pobre o sea rico,
ya que la inversién en vivienda abarca, desde la modesta compra de una Unica vivienda para
ponerla en alquiler, hasta los grandes y anénimos fondos de inversion poseedores, en los centros
de las ciudades mds importantes del mundo, de edificios enteros con un gran nimero de
viviendas y oficinas dedicadas al alquiler. El segundo gran atractivo que tiene la vivienda es que
puede mantenerse sin habitar sin que ello suponga ninguna merma apreciable de su valor.

Podemos entender entonces que el problema de la vivienda venga de muy lejos, tan lejos como
de la antigua, legendaria y monetaria Roma. Cuentan las crénicas que Marco Licinio Craso, quién
luego pasaria a la historia como el cdnsul que derrotd a Espartaco, debia su inmensa fortuna a
oscuras y poco claras especulaciones inmobiliarias en el antiguo casco urbano de Roma. Vemos
que el problema de la vivienda dista mucho de ser un problema nuevo, y el mundo, que siempre
ha sido en lo econédmico una economia monetaria, ha tenido que luchar en todas las épocas
contra la naturaleza de la vivienda como bien de capital que inevitablemente la aboca a ser fuente
de todo tipo de especulaciones monetarias.
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Vamos a explicar una de las pocas cosas que puede hacerse para, si no solucionar el problema, al
menos paliar en lo posible sus consecuencias mas nefastas.

Si la vivienda fuese un bien reproducible, lo Unico que habria que hacer para solucionar el
problema seria construir viviendas hasta satisfacer la necesidad que hay de ellas, tal y como
ocurre con los coches y otros bienes reproducibles. Pero, como la vivienda solo puede producirse
en cantidades muy limitadas y cada vez mas lejos del lugar donde se la necesita, cualquier
solucidn a su escasez hay que buscarla en el lado de los compradores: limitando la cantidad de
personas o instituciones que puedan adquirir una vivienda.

Observemos que hay dos motivos por los que alguien puede querer comprar una vivienda. Una,
para vivir en ellay, otra, para ahorrar o para adquirir una renta de ella. Aunque es muy claro que
muchas veces ambos motivos puedan ir juntos y lleguen a ser dificilmente diferenciables, a nadie
se le escapa que si se limita la adquisicion de la vivienda como medio de ahorro o de inversion se
reducira mucho la demanda de viviendas y muy probablemente bajard su precio en la media en
gue este sea uno de los motivos principales por el que se adquiere la vivienda y, por lo tanto, la
causa que esta tirando hacia arriba de los precios.

Atendiendo a la ldgica del razonamiento expuesto, podemos distinguir cuatro niveles
secuenciales que deben recorrerse para hacer que bajen los precios:

NIVEL UNO. llegalizar la compra de viviendas para todas las personas juridicas (empresas, fondos
de inversion, bancos, etc.) de manera que Unicamente las personas fisicas puedan retener
viviendas en propiedad, sean que la utilicen como primera vivienda o sea que la utilicen para
alquilar. De esta manera se estara eliminando del mercado a una buena cantidad de potenciales
compradores y los precios de venta bajaran de manera mas o menos importante segun sea la
verdadera contribucién a la compra de viviendas de los inversionistas institucionales.

NIVEL DOS. Es muy posible que no haya tantos ahorradores institucionales como solemos creer,
y si los hay, pueden que estén interesados en sectores muy concretos, como los centros de la
ciudad o los barrios selectos, y no influyan en los precios de la vivienda fuera de esos sectores. En
tal caso, habria que limitar también la compra de viviendas a las personas fisicas, por ejemplo,
limitando la cantidad de ahorro que pueden acumular en vivienda, a una o dos, o tres veces el
precio de la vivienda oficial de la que disfrutan, claro est3, fijando un techo maximo. Esto puede
reducir mucho la cantidad de personas que compiten por adquirir una vivienda y no perjudicara
a casi nadie que utilice una segunda vivienda como fuente de renta, medio de ahorro o herencia

245



para su descendencia, pero dejara fuera del mercado a muchas otras personas que utilizan la
vivienda como medio con el que proteger un gran patrimonio de los riesgos de otro tipo de
inversiones mas azarosas.

NIVEL TRES. Es posible que, incluso tomando las dos medidas anteriores, haya ciertas zonas que
no veran bajar significativamente el precio de la vivienda o su alquiler, sobre todo en los centros
urbanos y ciertas zonas consideradas de lujo por diversas razones. En tal caso, y cuando se
considere necesario bajar el precio de la vivienda en esas “zonas especiales” por razones de
utilidad social, puede limitarse la posesién por persona a una Unica vivienda dentro de una zona
especial, sea o no la vivienda habitual, permitiendo tener mas viviendas en zonas que no estén
limitadas. Es decir, no se permite tener mas de una vivienda en cualquiera de las muchas zonas
consideradas especiales.

NIVEL CUATRO. En las zonas en las que fracasen las medidas anteriores, entonces solo queda
limitar el precio de alquiler de la vivienda. Es lo que suele hacerse como ultimo recurso en la
actualidad en grandes centros urbanos, pero creemos que es muy improbable que las medidas
propuestas en los tres primeros niveles no den resultado, incluso en los grandes centros urbanos.
Téngase en cuenta que la presidn en el precio de los centros de una gran ciudad también es
consecuencia de la presién en los precios de la periferia.

Es evidente que la puesta en practica de las cuatro acciones que se recomiendan puede acarrear
cierta picaresca y ciertas trampas, pero eso va a ser inevitable en cualquier solucidon que se
proponga y no debe de ser tenido en cuenta como criterio para descartar la solucion que se
propone. No hay ninguna razén por la que el derecho a la propiedad privada tenga que estar por
encima de derecho a tener una primera vivienda digna, mas aun, cuando la solucién que se
propone, Unicamente limita la compra de una vivienda a los que ya tienen una vivienda. Ambos
derechos no son incompatibles porque limitar un derecho no implica anularlo.
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PARTE IV

TEORIA FINACIERA DEL
CRECIMIENTO
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CAPITULO 10

LA CONVERSION DEL DINERO EN RENTA

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
07 de marzo del afio de 2021

1. LA TASA DE BENEFICIO

Desde la mdas remota antigliedad siempre se ha entendido que el dinero que se gasta en la
creacion de empresas, lo que se suele llamar inversidn, es el motor del crecimiento econdmico.

Tanto es asi que en los textos de hace 200 afos se identifica a la palabra “capital” con el dinero
que se presta o se gasta con la finalidad de obtener una renta. Esta idea, por ejemplo, se aprecia

muy bien en los escritos de David Ricardo:

El alquiler es esa porcion de los productos de la tierra, que se paga al propietario por
el uso de los poderes originales e indestructibles del suelo. A menudo, sin embargo,
se confunde con los intereses y beneficios del capital, y, en el lenguaje popular, el
término se aplica a lo que le paga anualmente un agricultor a su arrendador. Si, de
dos granjas contiguas de la misma extension, y de la misma fertilidad natural, una
tuviera todas las comodidades de los edificios agricolas y, ademds, estuviera
debidamente drenada y removida, y dividida ventajosamente por setos, cercas y
muros, mientras que la otra no tenia ninguna de estas ventajas, naturalmente se
pagaria mds remuneracion por el uso de una, que por el uso de la otra; sin embargo,
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en ambos casos esta remuneracion se llamaria renta. Pero es evidente, que una parte
del dinero que se pagard anualmente por la granja mejorada, se daria por los poderes
originales e indestructibles del suelo; la otra parte se pagaria por el uso del capital
que se habia empleado para mejorar la calidad de la tierra, y en la construccion de
los edificios que fueran necesarios para asegurar y preservar los productos.

David Ricardo (1817)
Principios de economia politica y tributacion

Ya hemos comentado, que Ricardo diferencia el beneficio que obtiene un inversor, de la renta
gue obtiene el propietario de la tierra, por eso Ricardo observa en el texto que, en el lenguaje
popular, no habria diferencia entre la renta que se paga por el “uso de los poderes originales e
indestructibles del suelo”, y la renta que se paga por “la mejora de la calidad de la tierra, y por la
construccion de los edificios”. Sin embargo, también hemos comentado que estda manera de
interpretar el beneficio responde a razones Unicamente ideoldgicas que buscan justificar la
naturaleza fisica del capital.

A partir de Ricardo, la naturaleza del capital pasa a ser fisica y a estar asociada a gasto fisico de
crear el bien de capital, y deja de tener una naturaleza financiera asociada a la valoracion
financiera de los beneficios que produce, tal y como le asocia ... “el leguaje popular”:

excedente monetario

tasa de beneficio =
f cantidad de dinero invertida

Es la misma visidn que podemos encontrar, ya en pleno siglo XX, en la obra de Piero Sraffa. En su
trabajo, “Produccidn de mercancias por otras mercancias”, define la tasa de beneficio atendiendo
en exclusiva a la naturaleza fisica de la produccion, como el cociente entre el excedente fisico de
una mercancia y la cantidad de esa misma mercancia que se gasta en la produccion:

cantidad producida — cantidad gastada

tasa de beneficio = cantidad gastada
Sraffa no parece darse cuenta que lo que identifica en su trabajo con “la cantidad gastada” es en
realidad una parte de la produccidn final que se reutiliza en el proceso y, aunque no se aproveche,
no es un gasto ni se puede considerar un gasto porque no hay que pagar nada por ella. Por
ejemplo, una parte del petrdleo que se obtiene en la extraccidn del petrdleo debe de gastarse en
el proceso de extraccidn, lo que disminuye la cantidad de petréleo aprovechable que se obtiene,
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pero no tiene ningln sentido considerarlo un gasto ya que lo que se consume se estd generando
en el mismo proceso productivo.

El abandono de la naturaleza financiera del capital y su remplazo por la naturaleza fisica de
capital, es un camino sin retorno que se inicia con David Ricardo, pero que es aprovechado muy
bien por los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU para ocultar
sin ningun bochorno lo que realmente es el capital: un bien que produce una renta. Es por ello
una pena, que un economista de la talla de Piero Sraffa no hayan leido con la suficiente atencion
los escritos de Joan Robinson, en donde demuestra que el capital solo puede valorarse utilizando
una tasa de interés ajena al proceso productivo, y se haya dejado seducir por la aparente légica
gue encierra la naturaleza fisica del capital cuando define la tasa de beneficio como un cociente
ligado a la naturaleza fisica de la produccién, a pesar de que un analisis mas profundo revele que
los términos que aparecen en la definicidn carecen de ningun sentido.

Cuando un inversor compra una barrica de mosto sin fermentar y después de tres afios la vende
como vino ya fermentado a un precio superior, es evidente que se puede definir de manera
coherente la tasa de beneficio de la inversidon como el cociente entre el beneficio que se obtiene
de la venta del vino y el gasto que se hizo para comprar la barrica de mosto. Pero esta aparente
claridad en la definicién de la tasa de beneficio cuando hace referencia al beneficio que se obtiene
de la venta puntual de un servicio, como en el ejemplo del vino, choca con la ausencia de claridad
cuando se intenta generalizar la idea al negocio de una bodega, es decir, cuando se intentan
explicar el beneficio en la produccion de un bien reproducible.

¢Cual es el beneficio que se obtiene de una bodega que se dedica al negocio de fermentar vino?
Expliquemos la razén por la que esta pregunta no puede responderse utilizando la tasa de
ganancia.

La ecuacidn contable que tiene que cumplir necesariamente cualquier empresa dentro de una
economia monetaria es aquella que iguala los ingresos de la empresa con los gastos, incluyendo
en estos ultimos el beneficio que se reparte entre trabajadores y empresarios. En concreto, para
una empresa bdsica se cumple:

n
Qipi = Z Qijpj + B, + Bf"*
j=1
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Observemos que en la expresién no existe ningln término que se pueda asociar al dinero que
supuestamente adelanta un “inversor”. Cualquier gasto que sea necesario hacer en la empresa,
por ejemplo, para reponer la maquinaria, lo suponemos incluido en los gastos de la expresion
contable y se paga, tal como ocurre con todos los gastos, apartandolos de los ingresos monetarios
gue obtiene la empresa. También la renta que obtiene el duefio de la empresa, y los salarios que
reciben los trabajadores, salen de los ingresos. Todos los gastos, sean cuales sean, se pagan con
los ingresos.

Todo el dinero que gasta la empresa, los gastos corrientes y de mantenimiento, los gasto para
pagar a los trabajadores, o lo gastos con los que se satisfacen las rentas que reciben los
empresarios, salen de los ingresos que genera la actividad econédmica, por lo que el término
“cantidad de dinero invertida” que aparece en la expresion de la tasa de ganancia carece de
sentido. La empresa funciona sin que ninguln inversor tenga que aportar ningln dinero desde
fuera.

Cuando, en vez de analizar el beneficio de la venta de una Unica barrica de vino obtenida de la
compra de una Unica barrica de mosto, analizamos una bodega en la que se compran
continuamente barricas de mosto y en la que se venden continuamente barricas de vino, nos
encontramos que no es posible identificar ninguin gasto en inversién. En el caso de una bodega,
hablar de la inversién tiene Unicamente sentido al comienzo, mientras se crea la bodega y no se
producen excedentes monetarios, pero deja de tener sentido cuando la empresa ya estd
funcionando y cualquier gasto necesario para llevar a cabo la actividad econémica se esté
pagando con la diferencia entre los ingresos de la venta de las barricas de vino y los gastos por la
compra de barricas de mosto. Cuando esto ocurre, la empresa estd dando un flujo anual de
beneficios que no requiere de ninguna inversion, y no esta nada claro como debe de definirse
una la tasa que refleje el beneficio asociado a la actividad mercantil de la bodega.

Vemos que la dificultad aparece porque es imposible identificar “el dinero que se invierte”
cuando la empresa ya esta produciendo excedentes monetarios, ya que no existe ningln “dinero
gue se invierte”. La idea misma de inversién en la que se basa la férmula usual de la tasa de
beneficio carece de sentido para una empresa que ya estd produciendo. Entonces, si las empresas
no necesitan una inversién continuada para obtener beneficios, écémo debe de entenderse el
dinero que aparece en la tasa de beneficios y que se asimila a un gasto necesario que adelanta el
inversor? Peor aun, ¢cdmo justificas la renta que se percibe por la posesién de la empresa cuando,
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como vemos, no es necesario adelantar ningin dinero para que la empresa produzca un
excedente?

Es muy evidente que “la renta que reparten un bien de capital a sus duefos, no es la prestacion
que obtienen por arriesgar el dinero que necesitan las empresas para producir y en nada se
diferencia de la renta que recibe un terrateniente. La idea de que los beneficios se reciben por
arriesgar el dinero necesario para la produccién no se sostiene, al igual que no se sostiene la idea
misma de tasa de beneficio.

Las mentiras nunca caminan solas. Siempre las acompanan otras muchas mentiras con la Unica
finalidad de impedir que podamos distinguir entre todas ellas la verdad, que no es otra que el
puro y simple privilegio de unos pocos sobre los muchos. La verdad mas simple de todas.

2. LA CONVERSION DEL DINERO EN RENTA

El problema para definir un pardmetro que, siendo coherente con la naturaleza financiera del
capital, determine el beneficio que obtiene quién crea un bien de capital es de facil solucion
cuando abordamos el problema en términos agregados, centrando nuestra atencidon en la
reaccidn que existe entre la renta agregada y la cantidad de dinero que se necesita poner en juego
para obtenerla, olvidandonos por ahora del problema de conocer el beneficio concreto que
puede obtener un empresario particular al crear un bien de capital.

Vamos a empezar por definir un pardmetro macroeconémico que nos informa del valor del capital
agregado de toda la economia y que nos va a mostrar el motivo nada evidente por el que las
economias monetarias son tan terriblemente eficientes en su desempefio a la hora de poner en
funcionamiento toda la capacidad productiva de la sociedad, sin importar la destruccién de los
recursos naturales que ello implica, ni las terribles consecuencias que tiene para el medio
ambiente su imparable afan por crecer.

La extraordinaria facilidad que tienen una economia monetaria para alcanzar la maxima
capacidad productiva posible se encuentra en el inmenso incentivo econédmico que tiene la
conversion de un stock de dinero en un flujo de renta, es decir, en el inmenso incentivo que existe
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para la creacion de bienes de capital. Para verlo, vamos a suponer una economia en la que crece
el PIB gracias a una inyeccién de dinero, sin importar ahora si este crecimiento es meramente
inflacionario o, por el contrario, es real y hace aumentar la produccién. En tal situacién sabemos,
gracias a la Ecuacién Agregada de Conservacién, que el PIB crece de manera proporcional a la
constante de Fisher:

dPIB

7=—kF-Ah - APIB = —kp - Ah - At
La expresion dice que cuando se inyecta en la masa monetaria un stock anual de dinero, de valor
(Ah - ano), el ingreso nacional se incrementa de manera proporcional a la constante de Fisher y
al stock anual inyectado. Si ahora utilizamos la expresién para calcular en cuanto se incrementa
el valor de los bienes de capital, suponiendo que los pardmetros a, B, y cambian muy poco
anualmente, tenemos:

dK
dK=p-PIB > —-=—f kp-Ah - AK=-p kp-Ah- At

La expresidon relaciona el crecimiento agregado del capital con la causa que lo provoca, la
inyeccién monetaria, lo que puede enunciarse como un principio:

EL PRINCIPIO DEL CRECIMIENTO: En una economia monetaria, el crecimiento nominal del capital
es proporcional al crecimiento de la masa monetaria M, siendo la constante de proporcionalidad

el producto de [ por la constante de Fisher:

(a)
dK=,8'kF'dM ,B=——_
1
En donde {(a) es la participacion de la renta de capital en el PIB después de impuestos. En concreto,
para una economia de Piketty en la que R = 1, tenemos:

dK=@kF-dM

EL PRINCIPIO DE LA ACUMULACION: La cantidad de capital que existe en una economia es
proporcional a la masa monetaria de la economia, siendo la constante de proporcionalidad el

producto de 8 por la constante de Fischer:
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(@)

K:ﬁ'kF'M ﬁ:ﬁ

Este es un resultado notable porque nos dice, no solo que hay un limite en la cantidad de riqueza
que puede acumularse en una economia, sino, ademds, que la cantidad es fija y no depende del
ahorro que se haga dentro de la economia.

Aunque luego volveremos sobre este importante punto, lo que nos interesa ahora no es tanto
sefialar que la naturaleza financiera del capital limita su valor a un multiplo de la cantidad de
dinero que se utiliza para llevar a cabo los intercambios, algo que de por si es muy notable, sino
que la relacién permite definir un parametro que nos indica que beneficio se obtiene cuando el
dinero que se invierte se convierte en bienes de capital:

Se define la “Eficiencia del Capital” de toda la economia al cociente entre el incremento del capital
y el incremento de la masa monetaria que lo causa:

Eficiencia del Capital = U=——=

El pardmetro, aunque se define en incrementos, es a todas luces un parametro estdtico que se
obtiene de dividir el capital agregado K por la masa monetaria M de la economia y nos permite
entender sin ninguna dificultad, dado el elevado valor que tiene, el origen de la inmensa
capacidad devoradora de recursos que muestran las economias monetarias. Recordando que f8
estd en la actualidad entono “seis” y que la constante de Fisher es “dos”, tenemos:

- =6
p=plp=12 {70
La eficiencia de la conversidn del dinero en renta tiene un valor cercano a 12. Es decir, que por
cada euro que se inyecta anualmente en la masa monetaria se obtienen, por término medio, unos
12 euros en bienes de capital, aunque, claro estd, nada impide que el valor del nuevo capital sea
solamente inflacionario. Un valor tan alto de la conversion del dinero en renta nos da una idea
muy exacta de la razdn por la que las economias monetarias tienden al pleno empleo de todos
los recursos cuando no se restringe, por algiin motivo u otro, el necesario crecimiento de la masa
monetaria.
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LA CONVERSION DEL DINERO EN RENTA. Con un valor de la eficiencia del capital cercana a 12, no
es muy dificil entender por qué, cuando la economia es dejada al albur de los mercados, se

convierten en una terrible amenaza para todos los ecosistemas que habitan el planeta.

Cualquier recurso natural, por insignificante que pueda parecernos el valor que tiene, obtendrd
sin duda financiacion para ser explotado y producir rentas mientras exista una promesa de
beneficios tan inmensa.

Lo que queda de la selva amazdnica serd devorada por completo en menos de una década por el
inmenso incentivo monetario que presenta la destruccion de un ecosistema unico para sustituirlo
por inmensas plantaciones de soja, que ni siquiera serdn viables en el futuro por la baja calidad
de la tierra en la que se asienta.

Si, al menos, las personas mds desfavorecidas de Brasil obtuvieran algun provecho de la
destruccion de la selva, podriamos agachar la cabeza y mirar para otro lado pensando en la gente
que saldrd de la pobreza y tendrd una vida mejor, pero lamentablemente ni siquiera tendremos
ese consuelo y lo que sucederd serd muy distinto. Ningun provecho obtendrd el que nada tienen,
porque la Iégica de los que utilizan el dinero para convertirlo en renta no permitird que aumenten
los salarios a costa de la renta y lo que traiga la destruccion de la selva seré mds miseria y mds
pobreza.

Tampoco es dificil entender por qué la selva de Borneo, uno de los pocos bosques tropicales
primarios que quedan, serd convertida en una inmensa plantacion de aceite de palma. A nadie
debe de extrafiar tampoco que los bosques de Canadd o la tundra siberiana sigan pronto los
mismos pasos. El capital tiene su propia Idgica.

Solo desde la politica es posible luchar con éxito contra el inmenso incentivo que alimenta el
crecimiento de las economias monetarias. Los recursos naturales nos pertenecen a todos, y
tenemos la obligacion de presérvalos para mantener la vida de las generaciones venideras. No
podemos sequir dejando que la busqueda de rentas convierta a los seres humanos en una plaga
de langostas que arrasan sin ningun provecho real el entorno en el que viven. Para eso es este
trabajo, para que tomemos conciencia de que es lo que nos estd empujando a la destruccion fisica
del planeta en el que vivimos y podamos aprender a controlarlo.
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EL INCENTIVO DEL CAPITALISMO: Una economia monetaria, atn en el caso en que se encuentre

ya en el pleno empleo, tiene un incentivo muy grande para encontrar la manera de incrementar
aun mds la produccion, y con ella la parte del PIB que va a pagar la renta del capital, ya que
cualquier incremento del gasto implica un incremento del stock de capital proporcional al
pardmetro f3:

AK = B - APIB

Evidentemente, cuando el incremento en los gastos sea unicamente inflacionario, el crecimiento
del capital serd también tunicamente nominal, pero esto no debe impedirnos ver que lo que nos
empuja ciegamente a la destruccion fisica de nuestro planeta tiene su origen en el inmenso
beneficio que se obtiene del uso del dinero para organizarnos:

“la conversion de un stock de dinero en un flujo de renta”

Siendo esta la caracteristica esencial de cualquier economia monetaria y en dénde reside tanto su
fortaleza como su debilidad.

El capitalismo, o mejor dicho la economia monetaria, son la mds eficiente maquinaria nunca
jamds concebida para la creacién y acumulacién de bienes que producen rentas monetarias, lo
qgue llamamos vulgarmente el capital. Este Ultimo punto, se precia muy bien cuando expresamos
la eficiencia en funcién de la tasa de interés y del resto de variables:

1) Elvalor del capital depende inversamente de la tasa de interés, por lo que la conversién
del dinero en renta sera mayor cuanto menor sea la tasa de interés de la economia. No
solo el capital de nueva creacidn sera mas valioso cuando la tasa de interés se reduce,
sino que el también el capital ya existente vera incrementado su valor.

2) También se incrementara el valor del capital agregado cuando se incremente la

participacion de la renta en el PIB después de impuestos, el parametro {a). Esa es la razon
por la que la participacion de la renta del capital en el PIB, debe de medirse después de
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impuestos y no antes de impuestos, porque el valor del capital depende solo de la renta
gue produce para sus duefios.

(Es también la razén, y no hay otra, por la que los economistas que trabajan para las
universidades de los EEUU propagan en los libros de texto que bajar los impuestos es
bueno para la economia)

3) Por Gltimo, y no menos importante, el valor de la incertidumbre R interesa que sea lo
mads cercana posible a 1, lo que solo va a ocurrir en la medida en la que haya seguridad
juridica. O diciéndolo sin tapujos, cuantas mas garantias haya que la legislacidon no va a
cambiar caprichosamente o que los impuestos no van a subir, mas cercano sera el valor
de la incertidumbre a 1. Por ello, cuantas menos decisiones politicas puedan tomarse,
mas tranquilidad habra de que no se alteren el statu quo y mas cercana a “1” serd la
incertidumbre. También en esto, tiene un papel muy activo los economistas que trabajan
para las universidades privadas de los EEUU, y propagan sin descaso teorias econdmicas
que aconsejan no actuar a los gobiernos.

Resumiendo, las variables de las que depende el valor de los bienes de capital son:

- Latasadeinterés.
- Los impuestos sobre el capital.
- Laseguridad juridica sobre la propiedad privada.

El origen de la inyeccién monetaria que hace crecer la economia puede ser diverso, y trataremos
el tema cuando un poco mas detalle cuando se estudie la Teoria Financiera del Crecimiento
Econdmico. En el caso de una economia aislada, el origen de la inyeccidn es doble, dinero
crediticio respaldado por deuda, o dinero atesorado en el Mercado del Capital que es gastado en
el Mercado de Consumo (lo veremos en el siguiente capitulo). En el caso de una economia que
no esté aislada, a las dos fuentes ya nombradas hay que afiadirle una tercera, el dinero
procedente de fuera de la economia, ya sea por desequilibrios en la balanza comercial o ya sea
por desequilibrios en la entrada o salida de capital monetario.
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En el siguiente articulo analizaremos en profundidad el Sistema Crediticio y veremos el
mecanismo de creacién del dinero en las economias monetarias, pero ahora todo eso no nos
afecta.

3. LA EFICIENCIA MICROECONOMICA DEL CAPITAL

El andlisis realizado en el apartado anterior se ha basado en su totalidad en la ecuacién agregada
de conservacién y es, por lo tanto, un analisis macroeconémico. La eficiencia monetaria relaciona
el valor agregado de los bienes de capital atendiendo a la causa que lo provoca, la cantidad de
dinero que forma la masa monetaria, pero no responde a la pregunta sobre cual es el beneficio
gue se obtiene al crear un bien de capital concreto, como, por ejemplo, una cualquiera de las
empresas basicas en las que hemos dividido la economia. Para responder a la pregunta, y seguir
siendo coherentes con definicién macroeconémica que hemos dado de la eficiencia, tenemos que
relacionar el precio de un bien de capital cualquiera con la masa monetaria que necesita para
llevar a cabo la actividad econdmica:

(valor capital);

uj = -

J (masa monetaria)
La eficiencia monetaria ¢4 de un bien de capital cualquiera se define como un cociente entre dos
stocks monetarios, el valor de mercado del bien de capital (por ejemplo, una empresa) y la
cantidad de dinero que pone en juego durante la actividad econdmica, tal y como afirma la
definicidn:

_ 9 cap | ptrab
k. kf_i.x.'(Bj + B; ) a; kg
W N > w=T

m; _ 1 (pcap trab Lo 8y
m; —kF (Bj +Bj )

En donde los distintos parametros que aparecen tienen el significado usual. Asi, el término «; es

peap

T+ Bjtmb) que la empresa dedica a pagar la renta del capital, y el

la parte del excedente (
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parametro de incertidumbre X; se determina en el mercado. También debe sefialarse que la
constante de Fisher kr que aparece en las expresiones es aquella que relaciona la masa monetaria
con el excedente o PIB, y que estamos asumiendo que sigue siendo vdlida en cada uno de los
sectores y para cada una de las empresas basicas en los que se ha dividido la produccion. La masa
monetaria, m;, asociada a una empresa basica o sector de la economia es la misma masa
monetaria que se postuld para que la ecuacion monetaria se cumpla también a nivel
microecondémico; lo que nombramos la Ecuacidn de Fischer. Ahora utilizamos la masa monetaria
para generalizar la eficiencia monetaria a todas y cada una de las empresas bdsicas.

Se define la “Eficiencia del Capital Microeconomica” ji; de una empresa genérica, al cociente entre
la valoracion de la empresa en el Mercado de Capital y la masa monetaria que pone en juego
cuando lleva a cabo la actividad econdmica:

_ (valor del capital);  a; - kg

H = (masa monetaria); i ¥;

La expresion tiene sentido en la medida que tengan sentido asignar a cada empresa el mismo
valor que tiene la constante de Fisher para toda la economia. En caso contrario, la expresion no
tendrd ningun sentido.

El significado de la Eficiencia Microecondmica es muy sutil, porque a diferencia de lo que ocurre
con la tasa de ganancia, no parece haber nada en la definicidn que esté relacionado con el coste
fisico de crear la empresa, lo que no es del todo cierto. La masa monetaria que aparece en el
denominador es la cantidad de dinero que es necesario inmovilizar para poder llevar a cabo la
actividad econémica de la empresa, y aunque nunca puede considerarse un gasto fisico, lo cierto
es que no puede extraerse, ahorrarse, ni utilizarse para algo distinto que no sea para sostener la
actividad econdmica de la empresa.

éPero, cudl es el beneficio que se obtiene de crear una nueva empresa? Eso importa muy poco.

Cuando un empresario ve la oportunidad de construir una empresa a un precio inferior al precio
que tendrd en el mercado de capital, es muy probable que se anime a construirla pidiendo dinero
prestado. Es a lo que Keynes se referia cuando acufio el término “espiritus animales”. Pero se
entiende perfectamente que el beneficio que obtenga un empresario de una inversion serd por
completo incierto y dependerd de la diferencia real que obtenga entre el dinero que ha gastado
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en construir la empresa y el precio al que finalmente termina valordndola el Mercado de Capital,
que, como sabemos, dependerd de la renta que haya sido capaz de captar.

No existe, por lo tanto, nada parecido a una tasa de beneficio que se iguale en todas las industrias
gracias a la libre circulacion de capitales, tal y como supone David Ricardo. Tampoco existe el
capital como un factor de produccion, tal y como propagan los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU. Aunque eso no impide, evidentemente, que el “dinero” que
se pide prestado para llevar a cabo la inversion (que era como llamaban en la época de David
Ricardo al “capital”) se dirija hacia aquellas industrias dénde los empresarios piensan que hay mds
oportunidades de negocio. En palabras de Ricardo:

“Es entonces el deseo, que todo capitalista tiene, de desviar sus fondos de un empleo menos
rentable a uno mds rentable, lo que impide que el precio de mercado de los productos bdsicos
continde por un periodo de tiempo muy por encima o muy por debajo de su precio natural. Es esta
competencia la que ajusta el valor intercambiable de las mercancias, que después de pagar los
salarios por la mano de obra necesaria para su produccion, y todos los demds gastos necesarios
para colocar el capital empleado en su estado original de eficiencia, el valor restante o el
excedente de cada comercio debe ser proporcional al valor del capital empleado.”

David Ricardo, 1817
(Principios de Economia Politica y Tributacion)

En este pdrrafo, Ricardo explica que los empresarios que pagan una tasa de interés mds alta por
el dinero prestado, atraen hacia su sector el dinero que los capitalistas tienen para invertir, lo que
terminard por igualar la tasa de beneficio en todas las industrias (lo que sabemos que es una idea
equivocada). En la época de David Ricardo, el término “capital” se utiliza para referirse al dinero
que presta a cambio de un interés, que es de lo que vive un prestamista y eso queda muy claro en
el pdrrafo.

También Ricardo deja muy claro con la frase “...el valor restante o el excedente de cada comercio
debe ser proporcional al valor del capital empleado...”, que el valor que le asigna a una empresa
es el costo fisico de crearla, entendiéndolo proporcional al excedente, aunque no lleque a explicar
nunca por qué tiene que alcanzarse la proporcional. Es decir, Ricardo afirma que el beneficio
empresarial es proporcional al capital invertido sin que quede claro por qué.
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También Ricardo distingue entre el “prestamista” y el “inversor”, segquramente porque se da
cuenta de la trampa en la que se cae cuando se identifican ambas figuras, ya que es muy claro
que quién presta dinero es un rentista no muy diferente de quien posee tierras, mds atn cuando
un sistema legal respalda la devolucion de las deudas. Por el contrario, el inversor es alguien que
arriesga su propio dinero, sin que quede nada claro que lo diferencia de un prestamista que se
presta a si mismo.

Sin embargo, gracias al incansable trabajo de los economistas que trabajan para las universidades
privadas de los EEUU, en la actualidad los rentistas no existen; todos son inversores que obtienen
sus ingresos de arriesgar su dinero.

¢Cual es la Eficiencia Monetaria del dinero? El dinero es un bien de capital y, como tal, tiene una
eficiencia determinada:
Odinero=1

_ Odinero * kF Rdinero=1 _ kF
Hdinero = Hdinero = T

i Nginero

¢Cual es la eficiencia monetaria de una vivienda?_Muy alta, desde luego. La cantidad de dinero
anual que se pone en juego para llevar a cabo el mantenimiento de una vivienda suele ser muy
pequefia en relacidon al valor de mercado de la vivienda.

¢Qué relacion hay entre la eficiencia de toda la economia vy la eficiencia de cada uno de los
bienes de capital que la forman? La eficiencia de toda la economia es la media ponderada de la
eficiencia de cada uno de los bienes de capital con respecto a los beneficios:

cap trab
Akcapital _ 2 My - (Bj + Bj ) =Bk
Ah - At Z(Bjcap + Bjtrab) F

u:

Lo mismo puede afirmarse para la eficiencia de un bien cualquiera formado por la suma de varios
bienes de capital.
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Influencia de la inflacion. Solo nos queda por comentar brevemente la influencia de la inflacién
en la creaciéon de capital. Como ya se ha dicho, y segln la teoria que hemos expuesto, para que
una economia pueda crecer es necesario que la masa monetaria crezca sin entorpecer los
procesos econémicos:

dPIA

7 = _kF . Ah
Pero, la Ecuacién de Conservacion no puede decirnos que parte del flujo monetario inyectado en
la economia va a producir inflacidon y que parte va ir a aumentar la produccion de bienes. En
general, debemos suponer que ambos sucesos se estan dando en mayor o menor medida y, tanto
los precios medios de los productos p, como la cantidad total de productos g presentes en la
economia, estaran creciendo. Es facil comprobar que cuando se separa el crecimiento real del
capital del crecimiento inflacionario, y se define la tasa de crecimiento real del capital y la tasa de
crecimiento inflacionario del capital de la misma manera en que se las definen para el PIB, ambas
coinciden:
q-Ap _ Akinflacién _

g-p-At  k-At Tk

tasa de crecimiento = g = p-4q = Akreal = g
q-p-At  k-At

tasa de inflacién

Il
3
Il

Lo que no es un resultado inesperado, ya que el PIB y el capital estan relacionados por el
parametro 8 que suponemos que cambia poco en el tiempo. Por eso, la tasa de crecimiento real
del capital es igual a la tasa de crecimiento real del PIB, y lo mismo ocurre con la tasa de
crecimiento inflacionario, que ambas son idénticas para el capital y para el PIB. Llevando ambas
tasas a la ecuacidn de conservacidn tenemos que:

AR ;= An _ tasa de creacion del dinero
T+g=kp o- = | m+g=kp -1 | ~ PIB  respecto al PIB
— Ah — tasa de creacion del dinero
T+ Gk =ke - > [Tkt ge =B ke 7 | |7, =22

- .
K respecto al capital

El nuevo dinero que se inyecta en la masa monetaria tiene una doble funcidn, parte se dedica al
incremento inflacionario del capital existente y parte se dedica a incrementar la cantidad real de
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nuevo capital, o lo que es lo mismo, a incrementar la cantidad de bienes de consumo que
sostienen el nuevo capital.
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CAPITULO 11

TEORIA FINANCIERA DEL CRECIMIENTO

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
08 de marzo del afio de 2021

1. EL DINERO CREDITICIO

Todo el trabajo hasta aqui desarrollado quedaria condenado a la mds absoluta intrascendencia,
si no abordaramos la mas importante cuestién que subyace en una economia monetaria:

¢Quién fabrica el dinero?

Pero es muy evidente que, para responder a esta pregunta, antes es necesario responder a la
pregunta de qué es el dinero y qué se esta utilizando de dinero en la economia, porque podemos
comprobar, con no poco asombro, que cuando se habla de dinero en cualquier libro de economia,
nunca se define el dinero y se da por entendido que quién le el libro sabe lo que es.

Desde luego, todos tenemos una idea muy clara de lo que es el dinero, pero asusta mucho pensar
gue aquellos que dirigen el Banco Central no tengan ni idea de lo que es el dinero, a pesar de que
son muy capaces de crear 4 millones de millones de délares sin ni siquiera pestafiear.

EL DINERO. Definimos el dinero como aquello que existe dentro de una economia monetaria que
cumple:

1) Puede comprar cualquier bien o servicio puesto a la venta.

kp-M = ZPi'CIi

2) Cumple la Ecuacion Monetaria:
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en donde M es la cantidad de dinero que se utiliza dentro de la economia, k. es una constante y
la sumatoria representa el flujo monetario de compras.

A lo largo de la historia, muchas cosas han sido utilizadas como dinero. Desde el oro, un metal
escaso con el que solemos asociar casi siempre el dinero, hasta la sal o el tabaco, que en regiones
concretas y de manera muy puntual han sido utilizados como dinero sin demasiados problemas.
Se puede decir que casi cualquier cosa puede hacer de dinero, y se puede demostrar que casi
cualquier cosa ha hecho en algun momento de dinero.

Por lo tanto, la naturaleza del dinero no puede ser material, y sea lo que sea que se utilice como
dinero, no puede ser su naturaleza material de lo que proceda su valor. En este sentido, ni lo que
es el dinero, ni lo que le da valor al dinero, puede tener su origen en la naturaleza fisica de lo que
utilizamos como dinero. Su naturaleza y su valor tiene que venir de algun otro sitio.

Aqui hemos definido el dinero declarando las dos unicas propiedades que debe de cumplir “algo”
para que sea considerado “dinero”. No hay ninguna otra manera coherente de definirlo.

En las economias actuales, aunque pueda parecernos extraio, lo que se utiliza desde hace ya mas
de un siglo como dinero es el crédito bancario. No es dificil comprobar que el crédito bancario
cumple las dos propiedades que definen el dinero:

1) Se puede comprar con él cualquier cosa que haya a la venta, al menos dentro del pais en
donde se emite el crédito bancario.

2) Su uso cumple la Ecuacion Monetaria, al menos eso creemos haber demostrado que
ocurre en las que economias en las que los bienes de produccidn son en su mayoria
privados.

Por tanto, a partir de ahora, vamos a considerar que todo el dinero que existe dentro de la
economia es dinero crediticio, es decir, “el dinero que prestan los bancos cuando conceden un
crédito”, por lo que son los bancos comerciales y de inversion los Unicos que tienen el privilegio
legal de crear dinero cuando conceden un crédito y de destruirlo cuando se devuelve, asumiendo
siempre que:

a) Todo el dinero es creado mediante el crédito.
b) El dinero no tiene ningun valor fisico.
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c) Eldinero puede ser fabricado en la cantidad que se desee.

La confusién que impera en la actualidad sobre la naturaleza del dinero es tremenda, y la razén
de ello no es porque sea dificil saber, quién, cdmo y cuando, se fabrica el dinero, sino porque los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU hacen todo lo posible por
ocultar, quién, cdmo y cuando se fabrica el dinero dentro de los EEUU. Ahora que sabemos lo que
es el dinero y que se estd utilizando podemos crear una teoria coherente sobre como funciona el
sistema bancario.

Recordemos que, cualquiera que sea la naturaleza de lo que se esté usando como dinero dentro
de la economia, son los flujos de ahorro y de desahorro que aparecen en la Ecuacién Vectorial de
Conservacion, lo que crea y lo que destruye el dinero de la masa monetaria, sin importar si el
dinero es dinero en metdlico, es dinero crediticio o de cualquier otra naturaleza:

1
yj =x; +ahj + ——

dx; ahf = ah; >0 - ahorro
kp dt

ah; = ah; <0 - desahorro

En la ecuacion, las componentes positivas del vector ahorro representan el flujo de dinero que se
extrae de la masa monetaria, y que

identificamos con el ahorro que van a parar al Sistema Crediticio
Mercado de Capital; mientras que las Ab Ah Ah(t) = AR +AR (1)
com ponentes negativas representan el Ah'(t) == destruccién monetaria

dinero que se inyecta en la masa monetaria, Ale).=%- Ereacidn monatna

que identificamos con lo que llamamos
desahorro (o crédito) y que procede del

creacion y destruccion crediticia

dinero que hay en el Mercado de Capital.

De hecho, la Ecuacion Agregada de Conservacion, que relaciona el PIA (o el PIB) con el flujo
agregado de ahorro, se obtuvo partiendo de la relacién que tiene la masa monetaria M con los
flujos de ahorro y desahorro:

M %:—[Ahﬂt)ﬂh‘(t)] 1 d - .
T k—FaPIA(t) = —[AR™(t) + Ah=(1)]

d
—PIA(t) =k
—-PIA) = ky

Pero en la ecuacién anterior no es nada sencillo conocer cuales son los flujos de ahorro Ah*(t) y
de crédito Ah™ (t) en una economia en la que el dinero es creado por los bancos cuando conceden
un crédito.
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En las economias actuales, el dinero no tiene naturaleza fisica y es Unicamente un registro
bancario que cambia de titular cuando se utiliza para pagar en los intercambios, y que es creado
de la nada cuando se concede un crédito bancario y es destruido cuando se devuelve. Por todo
ello, seria deseable expresar los flujos de ahorro Ah* (t) y de crédito Ah™(t) que aparecen en la
ecuacién de conservacién, en funcién del flujo de crédito AhC(t) y del flujo de atesoramiento
ARS(t), que son variables que si podemos llegar a conocer y predecir muy bien porque estan
estrechamente relacionados con los cambios que sufre los registros bancarios.

En el analisis, no van a introducir nuevos conceptos ni sobre el dinero ni sobre la economia y se
nos vamos a limitar a explicar la relacidon que tienen los registros bancarios con el vector ahorro
Ah que aparece en la Ecuacién Vectorial de Conservacion. Para ello, vamos a empezar por hacer
una descripcién simplificada e idealizada del Sistema Bancario, pero al mismo tiempo por
completo realista, lo que nos servira para establecer de manera muy general, las limitaciones que
impone la creacién y destruccidn del dinero al crecimiento econdmico de la economia.

2. ECONOMIA MONETARIA DE CREDITO PURO

El proceso de creacion del dinero crediticio es extremadamente sencillo, y es fruto de la evolucién
seguida desde una economia basada en el dinero metalico (patrén oro) hacia una economia basa
en el dinero bancario creado como un crédito bancario. El proceso de la creacion de crédito
aparece representado en la figura adjunta de manera muy simplificada, pero por completo
rigurosa y supone aceptar que unicamente existe el dinero bancario que crean los bancos como
una anotacién contable cuando conceden un préstamo, lo que es acorde con la realidad que nos
rodea y con la idea de que el Banco Central no fabrica ningun dinero, tal y como de hecho ocurre
por muy extraiflo que nos parezca.

En la figura se muestran los dos mercados, el Mercado de Capital y el Mercado de Consumo, junto
con los flujos monetarios de entrada y salida que reflejan la actividad bancaria. En la parte
derecha, se muestran los registros bancarios con los que se lleva a cabo la contabilidad dentro
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del sistema bancario. Miremos con mds detenimiento los distintos flujos monetarios que se crean

en el proceso.

crédito bancario

AH° Debito  Crédito
\ o
: : masa monetaria
Capital
Monetario IZI IZI
M
: : capital monetario
AhT Ah” | 1| ]

activos pasivos
bancarios bancaros

Sisterna Crediticio

Masa Monetaria

M

Dinero crediticio

El Flujo de Crédito Ah®

El sistema bancario crea dinero mediante un procedimiento extraordinariamente simple:

1)

2)

Cuando un banco da un crédito, crea dos cuentas bancarias a nombre de quién recibe el
préstamo. En una ellas se anota un saldo positivo que va a permitir a la persona que
recibe el crédito gastar mas de lo que esta ingresado por su actividad econémica. Es lo
que llamamos dinero crediticio, dinero bancario o, simplemente, dinero, y pasard a
aumentar la masa monetaria cuando el préstamo se gaste en bienes de consumo. En la
otra cuenta se anota un saldo negativo, indicando la cantidad de dinero que tiene que
devolverse para cancelar el préstamo, ya sea en forma de cuotas periddicas, al
vencimiento, o de alguna otra manera. Este Ultimo registro se considera en general un
activo del banco. El flujo anual de dinero bancario que se crea mediante le crédito es el
flujo Ah¢ que sale de la naday termina en Mercado de capital, en figura.

Cuando la persona gasta el saldo positivo de la cuenta de crédito, el dinero terminara
repartido entre las cuentas que tienen los diferentes bancos. Es una parte del flujo Ah™
gue aparece en la figura saliendo del Mercado de Capital y entrando en el Mercado de
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Consumo, indicando tres cosas. La primera, que el dinero bancario es aceptado por todos
y es el dinero con el que funciona la economia. La segunda, que se trata de dinero que no
existia antes de conceder el préstamo. La tercera, que es dinero virtual que no tiene
realidad fuera del sistema bancario y el sistema legal que lo respalda, por lo que
permanece siempre dentro de él (hemos supuesto que no existe ningun otro tipo de
dinero, como billetes de papel, oro, etc.).

3) Ningun banco crea “formalmente” ningln dinero cuando concede un crédito porque el
saldo neto de todos los registros bancarios es siempre cero: “cuando se concede un
crédito se crean dos cuentas, una con saldo positivo y otra con saldo negativo, que se
anulan”. Sin embargo, la cuenta con saldo positivo es el dinero de curso legal que se
utiliza para comprar bienes y esta respaldado por el sistema legal del pais. Es el dinero
“fiduciario” que circulard a partir de entonces por toda la economia y que forma, tanto la
masa monetaria como el capital monetario, y solo podrdn destruirse cuando se devuelva
el crédito y se cancelen las dos cuentas, la de saldo positivo y |la de saldo negativo. Esa es
la razén por la que el dinero bancario cumple siempre que:

Dinero bancario=deuda crediticia

La misteriosa igualdad que siempre existe entre la cantidad de dinero bancario que
poseen los agentes dentro de los bancos y la cantidad de dinero que adeudan los agentes
a los bancos, demuestra que todo el dinero que se esta creando en la economia se esta
creando como una deuda.

Es ahi, precisamente, en donde reside la magia y el encanto de una economia totalmente
crediticia: “Todo el dinero que hay en la economia es una deuda de alguien y estd siendo
respaldado por los bienes o por los ingresos de alguien”. Se puede decir que quiénes estdn
fabricado realmente el dinero crediticio son las personas que solicitan el crédito y lo gastan, y es
la razén por la estan obligados a devolverlo en futuro. Son ellas quienes estan respaldando
realmente el dinero crediticio creado por los bancos.
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Crédito

MERCADO DE CONSUMO

k-M=PIB

e
activos pasivos
bancarios bancaros

El Dinero Bancario

1
: masa monetaria
—1

La figura adjunta se muestra el resultado del proceso de creacion crediticia que hemos descrito.
En ella aparecen los registros bancarios que se utilizan para llevar la contabilidad y se sefalan la

funcién que tienen cada uno de ellos:

a)

b)

Los registros de la derecha son la cantidad total de dinero que hay en la economia, lo que
hemos llamado el “dinero crediticio” o “dinero bancario”, y se reparten entre aquellos
gue forman el dinero de la masa monetaria, y aquellos que forman el capital monetario
con el que funciona el Mercado de Capital, siendo este ultimo lo que las personas
conservan dentro del Banco como ahorro (en realidad, atesoramiento). Ambos tipos de
dinero son solo registros y, por lo tanto, indistinguibles uno del otro, pero tienen en
comun que son dinero que siempre debe alguien. TODO EL DINERO BANCARIO ES UNA
DEUDA DE ALGUIEN.

Los registros de la izquierda son los registros en los que se anota el dinero que le deben

|II

a los bancos, pero no son dinero, sino el “activo” del banco que respalda el dinero que se

ha creado en la forma de crédito.

Se observa el emparejamiento de los registros de débito (los activos del Banco) y los registros de
crédito (los pasivos del Banco) que obliga a que la suma de ambos tenga que ser siempre cero,

indicando que todo el dinero creado por el banco es crediticio y estd respaldado por una deuda.

No hay creacién de dinero neto, pero hay creacién de dinero crediticio o bancario, el flujo Ah°.
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dQuién crea el dinero bancario? Observemos que quién ha creado realmente el dinero crediticio

es quién recibe el dinero del préstamo y lo gasta, ya que es él quien lo respalda con su patrimonio
0 con sus ingresos.

El papel del banco en toda esta historia es de vital importancia para la confianza en “el sistema
fiduciario”, porque es el banco quién garantiza ante el Banco Central y ante toda la sociedad que
el emisor real del dinero bancario va a devolver el dinero que el banco ha creado para él o, en caso
contrario, serd el propio banco quién lo devuelva. En este sentido, el banco es quién estd
respaldando el dinero que ha emitido el deudor.

La belleza que encierra el dinero crediticio, y su peligrosidad, reside en que el dinero se crea con
el compromiso de ser devuelto, lo que obliga a los bancos a encontrar nuevos deudores que
asuman los antiguos créditos van cancelando ya que en caso contrario el dinero con el que
funciona la economia serd destruido, con consecuencias nefastas:

“El dinero es una deuda, y cuando se devuelve la deuda el dinero desaparece”

La inmensa belleza que encierra este hecho no estd exenta de un peligro muy real, y lo mismo que
la rosa tiene espinas para que nadie la coja, también el dinero crediticio puede hacernos sangrar
cuando no se maneja con cuidado, ya que la cantidad de dinero existente en la economia depende
del voluble deseo que tienen los agentes de gastar dinero a crédito, lo que Keynes llamaba los
animal spirits.

El flujo de Ahorro agregado Ah

En la figura aparecen también los flujos Ah* y Ah~, que siguen teniendo el mismo significado de
siempre y representan, respectivamente, el dinero que se extrae de la masa monetaria mediante
el ahorro y el dinero que se inyecta mediante el desahorro, pudiendo venir este ultimo, como
sabemos, tanto del ahorro previo como del crédito. La suma de ambos flujos es el ahorro
agregado Ah(t) que aparecen en la ecuacion de conservacién y gobierna tanto el PIB como el PIA
de la economia:

1d
—PIA() = —Ah() = —(AR* + 4h7) = - Z(ahi+ +ahy)
F
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ahi - ahorro del agente
ah; = ahf + ah; B PIEN credito del agente
i desahorro del agente

Las componentes del vector ahorro representan la suma de los dos diferentes flujos que cada uno
de los agentes extrae o ingresa en el Mercado de Consumo (la masa monetaria).

El Flujo de Ahorro AhS

De la misma manera que el Sistema Bancario crea dinero concediendo créditos, también destruye
dinero cuando los créditos son devueltos; el proceso de creacién implica el proceso de
destruccién y ambos son indisolubles el uno del otro. Por eso, hemos definido un unico vector
AhCpara representar, tanto la creacién como la destruccién de dinero por el sistema bancario,
siendo el signo del vector el que indica cudl de los dos procesos domina en términos agregados.

Sin embargo, no todo el dinero que se crea cuando los bancos conceden un crédito termina
siendo gastado en bienes de consumo, ni tampoco todo el dinero que se ahorra (y ha sido extraido
de la masa monetaria) se utiliza para devolver un crédito bancario. En ambos casos, el dinero
termina atesorado en el Mercado de Capital. Es lo que hemos llamado capital monetario, y puede
tener su origen tanto en la creacién de dinero mediante el crédito bancario como en la extraccion
de dinero de la masa monetaria. Los cambios en la cantidad de capital monetario es lo que
llamamos flujo de ahorro Ah®, aunque lo correcto habria sido llamarlo flujo de atesoramiento.

EL PROBLEMA DEL DINERO CREDITICIO. Cuando la cantidad de dinero bancario disminuye porque
se devuelven mads créditos de los que se conceden, es muy probable que el ahorro esté extrayendo

mds dinero de la masa monetaria que el que se inyecta con el crédito. Entonces la cantidad de
dinero que hay en la masa monetaria disminuye y la economia entra en recesion:

1d Ah(t)>0 ]

——PIB(t) = —Ah(t) —— APIB<O0 (recesion)

kpdt
La concesidn de un crédito termina, normalmente, siendo inyectado en la economia y extraccion
que hace el ahorro no siempre se hace para devolver un crédito, por lo que el sistema crediticio
puede crear burbujas y recesiones segtin conceda mds o menos créditos.
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El problema, o la gran desventaja, que presenta el uso del dinero bancario creado en forma de
deuda es que la cantidad de dinero de la masa monetaria depende de la cantidad de deuda
bancaria que asuman los agentes. Si por alguna razon, estos decidieran disminuir su deuda con
los bancos, o los bancos decidieran reducir la cantidad de crédito que han concedido, entonces
muy probablemente disminuird también el dinero de la masa monetaria, lo que hard entrar a la
economia inevitablemente en una recesion.

Aunque acabamos de esbozar brevemente en dénde hay que buscar el origen de las crisis
crediticias (la destruccion del dinero crediticio a causa de la obligacidn explicita de devolverlo), es
necesario ahondar un poco mas en nuestro andlisis antes de deducir con precisidn la ecuacion
gue gobierna el crecimiento econdmico en las economias monetarias.

3. LA ECUACION DEL CRECIMIENTO

Las personas suelen pensar en el dinero como en algo fisico que tiene valor por si mismo, sin
embargo, el dinero con el que funcionan todas las economias del mundo es dinero crediticio que
han creado los bancos comerciales y de inversion mediante el crédito y que no tiene ningun valor
por si mismo. Al menos el 90% del todo el dinero que circula por la economia es una deuda de
alguien y los bancos obtienen sus beneficios de los intereses que estan cobrando por esa deuda.

Por ejemplo, en los EEUU hay unos 20MM de délares de dinero bancario de los cuales, 10MM
son el dinero que forma la masa monetaria y los otros 10MM son, casi en su totalidad, el dinero
que se utiliza para el comercio internacional. Por ello, aqui hemos supuesto desde el principio
gue la economia real es una economia de crédito puro en la que todo el dinero que hay es dinero
crediticio que ha sido creado como una deuda, lo que es casi por completo cierto. Eso no va a
alterar en nada la generalidad de las conclusiones a las que vamos a llegar, a pesar de que el
dinero bancario puede coexistir con otro tipo de dinero fiduciario, como son los billetes.

Nuestro problema, no es tanto entender que el dinero es un crédito bancario que lo mismo que
se puede crear que se puede destruir, sino expresar la ecuacién de conservacion agregada en
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funcién de los cambios en los registros bancarios debidos a los flujos Ah¢ y Ah®, en vez de hacerla
depender del flujo de ahorro Ah, tal y como aparece expresada ahora la ecuacidn:

1d

——PIB(t) = —Ah(t) = —(Ah* + Ah™) = f(AhS, ARS)

kpdt
Para ello, volvamos a mirar la parte derecha de la figura adjunta en dénde se muestran los
registros bancarios con los dos tipos de dinero que hay, el que forma la masa monetaria y el que
forma el capital monetario. Sabemos que ambos tipos de dinero se utilizan para cosa diferentes,

crédito bancario

J’A H Crédito  Debito

masa monetaria

Capiftal

Monetario
CcM

=l

gl

capital monetario

activos pasivos
bancarios bancaros

registro bancario

Ah* Ah

Masa Monetaria

M

Creacion del Dinero Bancario
ya que uno se utiliza para la compra y el otro permanece ocioso, pero también sabemos que
ambos tipos de dinero son indistinguibles el uno del otro porque ambos son un registro bancario
que en nada se diferencian. Por ello, expresar los flujos monetarios Aht y Ah™ que entrany salen
del Mercado de Consumo, en funcidn de los cambios que ocurren en los registros bancarios no
es nada sencillo, aunque tampoco es una tarea imposible de llevar a cabo:

1) El flujo Ah(t) que surge de la nada para terminar en el Mercado de Capital, es la
cantidad de dinero (bancario) que crean o destruyen los bancos cuando conceden vy
cancela préstamos. Representa el cambio anual en la cantidad de dinero bancario, MB,
que se crea mediante el crédito y puede llegar a ser negativo cuando el flujo de
devolucidon de los créditos es mayor que el flujo de creacion de crédito, lo que

basicamente destruye el dinero bancario. Por lo tanto:
d MB

— = Ah¢ MB = Capital monetario
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2) El capital monetario, MC, es la cantidad de dinero que los agentes conservan por diversas
razones (principalmente por razones de liquidez) en el Mercado de Capital. Es, desde
luego, ahorro o dinero atesorado y en la figura se supone implicitamente que todo el
dinero crediticio se crea siempre como capital monetario y que es luego, cuando se gasta
en el Mercado de Consumo, cuando pasa a formar el dinero de la masa monetaria. Por lo
tanto:

d,ZC = Ah® + Ah* + Ah~ MC = capital monetario

3) El flujo Ah™(t) sale de Mercado de Capital y termina en el Mercado de Consumo, es lo
gue venimos llamando desahorro. Es la cantidad anual de capital monetario que se gasta
en el Mercado de Consumo convirtiéndose en masa monetaria y su origen puede ser, el
ahorro previo o el crédito bancario que se gasta en inversidn o consumo. Es también Ia
suma de las componentes negativas el vector ahorro ah; que aparece en la ecuacién de
conservacion.

4) El flujo Ah™ (¢t) sale del Mercado de Consumo y termina en el Mercado de Capital. Es la
cantidad anual de dinero que extrae el ahorro de la masa monetaria y se convierte en
capital monetario. Su origen puede ser el ahorro real o el ahorro obligado por la
devolucién de un crédito, aunque eso es irrelevante.

De la figura se deduce que la cantidad de dinero de la masa monetaria M, la cantidad de capital
monetario MC, y la cantidad de dinero bancario MB (crédito), estan relacionados entre si por la
Ecuacién Bancaria:

Ecuacion Bancaria

deuda bancaria = masa montaria + capital monetario
(MB =M+ MC)

La Ecuacion Bancaria es la expresidon basica que describe a todo el sistema financiero, y no
debemos dejar que su aparente simplicidad nos engatuse. Su importancia se aprecia muy bien
cuando, gracias a ella, podemos relacionar en términos agregados los diferentes flujos
monetarios con los cambios en los registros bancarios:
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dM(t)

T —Aht — AR~
dCM (t BM=M+CM am
T()=Ah5=Ah++Ah‘+AhC — EzAhC—AhS
dBM(t
J = Ah¢

dt

Expresion esta ultima que cuando se sustituye en la ecuacidén agregada de conservacion, nos da
la expresidn mas importante de toda la economia, la ecuacién del Crecimiento:

d
aPIB(t) = kg - [Ah¢ — ARS] Ec. del Crecimiento

La Ecuacion del Crecimiento nos dice que “el crecimiento econdmico es proporcional a la
diferencia entre el crecimiento de la cantidad de dinero bancario AhCy el crecimiento de la
cantidad de dinero atesorado AhS”:

dMB(t) dMC(t)
dt dt

d

—PIB(t) = kg -
—-PIB(®) = ke
Lo que es ldgico, ya que la diferencia entre el dinero que crean los bancos cuando conceden
crédito y el dinero que atesora el ahorro, es el dinero que fluye hacia la masa monetaria y hace
crecer el PIB.

La expresion de la Ecuacién Agregada de Conservacion en funcién del flujo de crédito y de ahorro
la llamamos la Ecuacidn del Crecimiento porque es la ecuacidon que gobierna el crecimiento
econdémico dentro de las economias monetarias.

DEDUCCION DE LA ECUACION DEL CRECIMIENTO
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crédito bancario
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Monetario
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Ah* Ah

Masa Monetaria

M

amit)

= Ah® = Ah* — Ah™ + Ah©

Deduccién de la Ecuacidn del Crecimiento

=—Ah* + Ah~

BM=M+CM dM
—— === ARE — AR

= AR®

L d
_ — . C_ 5
dtPIB(r)—kF [Ah® — AR®]

Lo curioso es comprobar que la expresion afirma que, en términos agregados, es posible atesorar
cualquier cantidad de dinero que se desee, siempre y cuando la cantidad de dinero crediticio
crezca mds deprisa que la cantidad de dinero que se atesora; o diciéndolo de otra manera, el flujo
de ahorro (atesoramiento) puede ser tan grande como se desee siempre y cuando el dinero
provenga de la creacion de crédito bancario y no de la masa monetaria (Eso es lo que explica
porque la inyeccion monetaria de mds de 4 millones de millones de ddlares no ha afectado a la

economia real ni a la inflacion, porque el dinero queda atesorado en el Mercado de Capital).

Evidentemente, la razon por lo que aparecen las crisis crediticias y la economia entra en recesion

no es otra que, porque disminuye la masa monetaria, sin importar la cantidad de ahorro que se

acumule:

iip]B(t) = [ARC(t) — AR®(t)]
kp dt B

Crisis Crediticia

ARC(t) < ARS(t)
_—

)
APIB(t) < 0

Mas adelante veremos que eso es lo que explica las crisis econdmicas que asolan periddicamente

a la economia real.

Utilizaremos el resto del capitulo para explicar el significado exacto de la Ecuaciéon de

Crecimiento.
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STEVE KEEN. En la primera edicidn de la Teoria de Madrid, nombramos la Ecuacidn del Crecimiento
con el nombre de “La Ecuacion de Keen”. Pensabamos que, al nombrarla asi, solo estdbamos
reconociendo el trabajo del economista australiano Steve Keen en la identificacion del crecimiento
de la deuda como origen de las crisis econdmicas. Algo con lo que todos los economistas estarian
de acuerdo en reconocer, a pesar de que, en realidad, Keen anda muy despintado en el 2010
cuando formula una relacion entre la demanda agregada, el PIB de una economia y la deuda para
explicar la caida de la produccion, ignorando por completo que es el crédito bancario lo que
impulsa los cambios del PIB en la economia:

"Esto resulta obvio cuando se ve la demanda agregada conforme a mi definicién: como la suma del PIB
mas el cambio en la deuda (en donde esa demanda se difunde por bienes, servicios y mercados de
activos). Aun cuando los niveles de deuda siguen cayendo, puesto que caen menos rapidamente, se ha
producido un impulso a la demanda agregada procedente de la deuda, porque la deuda esta
disminuyendo menos rapidamente en 2010 que en 2009.”

El problema es la deuda privada y el futuro de los EEUU es el desapalancamiento
Steve Keen, 20 septiembre 2010

Sin embardo, la situacion cambia por completo, al finales de la sequnda década, cuando Steve
Keen, quizds por la influencia de la mal llamada “Teoria Monetaria Moderna”, parece darse
cuenta que unicamente en la destruccion del dinero bancario es en dénde hay que buscar la causa
de la crisis de crédito que padece periddicamente las economias monetarias. Por ejemplo, y ya
entrada la tercera década, Steve Keen parece haber comprendido que la demanda agregada
depende del crédito bancario, tal y como adelanta en un borrador del capitulo 2 de su préximo
libro publicado en diciembre del 2020:

“Esto es similar a la teoria de Aristoteles de los cometas (que se conservé en astronomia ptolemaica)
de que los cometas eran impredecibles, porque eran fendmenos atmosféricos (Aristételes 350 a.C.). La
revolucion cientifica copernicana, que derrocé esta visién del mundo, demostré que los cometas eran
inherentemente predecibles, ya que son objetos celestes que orbitan alrededor del Sol.

Del mismo modo, la "imprevisibilidad" de crisis como la Gran Recesién es producto del falso modelo
de dinero de los fondos prestables del paradigma neoclasico. El modelo correcto de dinero y deuda
originada por el banco muestra que las crisis son causadas por el crédito que se vuelve negativo (Vague
2019), y que la mayoria de las recesiones son causadas por la disminucién del crédito, pero no del todo
negativa. Esta relacidn causal entre el crédito (que es idéntica en magnitud al cambio anual de la deuda
privada) y el desempefio econémico dota a las economias capitalistas de una tendencia a acumular
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niveles mas altos y mas altos de deuda privada. Este fendmeno es mas evidente en la mayoria de las
economias capitalistas, los Estados Unidos de América, véase la Figura 6.

Figura 6: Deuda privada y crédito en EE.UU. desde 1834
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Este grafico identifica las tres grandes crisis econdmicas de Estados Unidos: la Gran Recesidn, la Gran
Depresion y el "Panico de 1837". ;Qué, no has oido hablar del "Panico de 1837"? Tampoco lo habia
hecho yo, hasta que elaboré este grafico (Censo 1949, Censo 1975), pero después de hacerlo, me
parecié que en ese momento era "una crisis econdmica tan extrema como para borrar todos los
recuerdos de trastornos financieros anteriores" (Roberts 2012, p. 24). En cada una de estas crisis, el
crédito se desplomé desde un nivel histéricamente alto, se volvié negativo y se mantuvo negativo
durante un periodo sustancial, véase el Cuadro 4.

Cuadro 4: Magnitud del crédito y duracidn del crédito negativo en las principales crisis econdmicas de
ee.UU.

Credit
% GDP Years
Crisis Maximum Minimum Change Negative Duration®®
Panic of 1837 12.2 -8.9 21.1 6.2
Great Depression 9.1 -9.1 18.2 8.2
Great Recession 15.4 -5.3 20.7 2.6

Cada crisis cambi6 sélo cuando la disminucién del crédito se detuvo. Pero el renovado crecimiento
generado por el aumento del crédito se produjo a expensas de una creciente relaciéon deuda
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privada/PIB, con este aumento terminado ya sea por otra crisis, o por guerras que hicieron que la
relacion de deuda privada bajara drasticamente debido al impulso de la "Economia de guerra” al PIB:
el crecimiento nominal del PIB alcanz6 el 32% p.a. durante la Guerra Civil de los Estados Unidos en
(1861-65), 29% durante la Primera Guerra Mundial (1914-1918) , y el 29% de nuevo durante la
Segunda Guerra Mundial (1939-45), superando con creces la tasa maxima de crecimiento del crédito
durante esos periodos (0,2% del PIB p.a., 8,6% y 4,5%, respectivamente).”

Steve Keen, 2021

Este cambio notable en la manera de ver el problema de la crisis, permite comprobar que
efectivamente la Ecuacion del Crecimiento es vdlida, lo que hace a Steve Keen mds merecedor aun
si cabe de que la ecuacion lleve su nombre. Sin embargo, tenemos la impresion que Steve Keen se
estd dejando seducir por la mal llamada Teoria Monetaria Moderna y estd ayudando a difundir,
lo que deploramos mucho.

Steve Keen no parece darse cuenta que la mal llamada Teoria Monetaria Moderna, es una teoria
que ha sido construida tnicamente con la intencidn de destruir el euro, algo que pensamos con lo
que él no estard de acuerdo. Nuestro temor es que, como otros muchos economistas de prestigio
se vuelva un acélito mds de los que han construido la teoria y sin quererlo, contribuya a propagar
la idea de que es necesario destruir el euro.

Por esta razén, y no por otra, no creemos muy poco conveniente nombrar la ecuacion mds
importante de la economia con el nombre de Steve Keen, uniendo la Ecuacion del Crecimiento a
una persona que es muy posible que termine siendo manipulado por los que estdn detrds del Levy
Economics Institute of Bard College, que son los que realmente han construido la teoria.

Esperemos que nuestro temor sea infundado.

4. TEORIA FINANCIERA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Ahora que sabemos cdmo los bancos fabrican el dinero mediante el crédito, es posible explicar
como termina el dinero convertido en bienes de capital (en renta) y esbozar, aunque sea de
manera muy resumida, una teoria del crecimiento que sea coherente con la naturaleza financiera
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del capital y con el papel que desempeiian el crédito bancario en el crecimiento econdmico.
Empecemos por explicar dos aspectos bdsicos que estan siempre presentes cuando se crean
nuevos bienes de capital:

a) La Inyeccidon monetaria que produce el gasto en bienes fisicos gracias al préstamo.
b) La devoluciéon del dinero del préstamo.

A pesar de que la fuente mas probable del dinero que se utiliza para la inversidn en nuevo capital
sea casi siempre el dinero que procedente de los beneficios empresariales, aqui vamos a suponer
que cualquier inversidn se hace siempre con dinero prestado y que, por lo tanto, tiene que ser
devuelto pagando un interés.

Cuando un empresario pide un préstamo para dedicarlo a la creaciéon de nuevo capital, y se lo
conceden, recibe una cantidad de dinero que terminard siendo gastada en salarios y bienes en el
Mercado de Consumo. En este sentido, quién invierte mediante un préstamo, primero inyecta
dinero en la economia en el corto periodo de tiempo que dura la inversidn, para extraerlo después
lentamente de la economia y finalmente devolverlo. Por ello, la pregunta que subyace siempre
en la concesiéon de cualquier préstamo es muy sencilla de formular: ¢de ddnde sale todo el dinero
que se ha comprometido a devolver quién subscribio el préstamo? De manera mds concreta, de
ddnde saca el deudor:

- Eldinero del principal.
- Eldinero del interés.
- Eldinero de las ganancias.

La pregunta no es una pregunta ociosa. La cantidad de dinero a devolver siempre es mas elevada
que la cantidad de dinero que se concede con el préstamo, por lo que es muy importante
comprender de donde sale la mayor cantidad de dinero que se tiene que devolver para saldar la
deuda, porque, aunque es obvio que un deudor particular puede sacar el dinero de muchos sitios,
no ocurre lo mismo en términos agregados.

La inversidn en un bien de capital debe de devolver siempre mds dinero que el que se
gasto para crearlo, pero de donde sale en términos agregados ese dinero.

Observemos que, aun cuando pensemos que el dinero que se gasto en la inversion fue creado
de la nada, urge responder a la pregunta de cémo es posible extraer de la economia mas dinero
del que se inyecta, puesto que la devolucidn del crédito implica siempre devolver una cantidad
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mayor de la que se recibié con el préstamo, y ello sin contar los beneficios que debe producir la
inversién. Aqui vamos a responder a la pregunta desde un punto de vista estrictamente
financiero, y pronto veremos por qué.

a) Lalnyeccion monetaria.
En la figura adjunta aparecen las dos posibles procedencias del dinero que se utiliza para hacer

una inversién: el ahorro previo y la creacidn de dinero bancario. Cuando el dinero procede del
ahorro previo (suponemos que mediante la emisién de un titulo de deuda) no habra creacion
neta de dinero bancario ni aumento de la masa monetaria, mientras que, en el segundo caso,
cuando el dinero es de nueva creacion porque es dinero procedente de un crédito bancario, si
habrd aumento de la masa monetaria.

crédito bancario crédito bancario

AR =0

Capital
Monetario
CcM

Ah* Ah”

Masa Monetaria

M

credito procedente del ahorro

AR

v

Capital
Monetario
cM

Ah*=0 Ah~

Masa Monetaria

M

crédito procedente creacion bancaria

En la zona izquierda de la figura se muestra en caso en el que no hay creacién monetaria y el
dinero procede del ahorro previo, en tal caso Ah¢ = 0. En la zona derecha, no hay ahorro previo
y todo el dinero de la inversién procede del crédito bancario, en tal caso hay creacion monetaria
y Ah® > 0. Para ver la diferencia entre ambas situaciones, es mejor descomponer el ahorro
agregado en sus dos componentes, el ahorro y el desahorro o crédito:
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Ah* = AR~ — ApIB=0 MOTTO

d revio

— PIB(t) = —kg - [AR* + AR~ p

dt (©) rel I - {Ah+ =0 APIB > 0 creacion
Ah~ <0 bancaria

Cuando el dinero de la inversién procede del ahorro previo, la inyeccion neta de dinero en la masa
monetaria es nula, ya que la cantidad que se gasta el empresario en la inversion Ah™ es la misma
cantidad que extrajo previamente el ahorro Ah* y el PIB de la economia no sufre ningtin cambio.
Por el contrario, cuando Ah* = 0, el dinero que gasta el empresario Ah~ procede de la creacién
de dinero bancario y entonces el PIB crece porque hay una inyeccidon neta de dinero en la masa
monetaria.

Desde el punto de vista del capital sucede lo mismo que con el PIB. Cuando el dinero de la
inversion procede del ahorro previo, el crecimiento del capital sera nulo en términos agregados,
mientras que cuando hay creacidn monetaria, dado que la constante de Fisher vale
aproximadamente “dos” y 8 tiene un valor aproximado de 6, el aumento del capital serd de unas
doce veces el flujo de inyeccién monetaria que lo ha causado:

Akcapitar = B - kg - Ah - At — Ak capitar = 12 - préstamo

Vemos que el resultado agregado es el esperado. Aunque no haya ningun problema para que un
empresario individual capte con su actividad productiva la renta necesaria para que el valor del
capital que ha creado sea mayor que la deuda que ha contraido, en términos agregados solo
habrd creacién neta de capital y, por lo tanto, crecimiento, cuando el dinero de la inversiéon
proceda de dinero de nueva creacion bancaria:

“El dinero del ahorro puede invertirse y crear nuevo capital en términos individuales,
pero no puede crear nuevo capital en términos agregados”

(El proceso con el que se crean nuevos bienes de capital usando Unicamente el ahorro previo es
el tipico proceso de destruccion creativa que describe el economista austriaco de primeros del
siglo XX, Josep Schumpeter, en donde la creacién de nuevo capital se hace siempre a costa de la
destruccién del capital ya existente. Se explica detalladamente un poco mas adelante).

b) La devolucién de la deuda.
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Supongamos un empresario que ha pedido dinero prestado para la creacidon de un nuevo bien de
capital (ya sea a particulares o ya sea a un banco), se le ha prestado y lo ha gastado en realizar la
inversién. Supongamos que ha conseguido captar la renta suficiente para que el valor de mercado
del nuevo bien de capital sea mayor que la deuda que contrajo. Es ahora, al devolver el préstamo,
cuando se constata que en términos agregados la deuda no puede devolverse nunca.

Imaginemos el caso mas favorable para el empresario, cuando el acreedor (sea un particular o
sea el banco) solo le exige que le pague indefinidamente los intereses de la deuda, sin obligarlo
nunca a devolver el principal. En tal caso, la renta que produce la empresa construida con el
dinero prestado tiene que alcanzar para satisfacer, al menos, los intereses de la deuda. En
concreto, y segln la Primera Ley de Robinson, tenemos:

n cap
B? = qiP; — Z qijP; — Bf"@ > intereses bancarios »  k; = lN > deuda

i PN

j=1

Observemos que cuando el empresario consigue cumplir la anterior condicién y el valor de
mercado de la empresa recién creada k; es mayor o igual al valor de la deuda que ha contraido
para crearla, puede hacer frente a sus compromisos de tres maneras diferentes:

1) Puede utilizar la renta que produce el nuevo capital para devolver el principal y los
intereses del préstamo:
Bicap > intereses bancarios + cuota del principal

2) Puede devolver la deuda vendiendo una parte del nuevo capital, ya que tiene un valor de
mercado superior a la deuda:
k; > deuda

3) Puede utilizar indefinidamente una parte de las rentas que produce el nuevo capital para
satisfacer los intereses de la deuda, sin llegar a devolver nunca el principal:
ca . .
B; P > intereses bancarios

Y esta es la sorpresa. En términos individuales, un empresario puede devolver la deuda de
cualquiera de las tres maneras sin ningun problema, pero, en términos agregados, tal cosa no es
posible y el principal del crédito no puede devolverse nunca. Comprender por qué, en términos
agregados, el dinero crediticio que crea el sistema bancario, no puede devolverse nunca es la
razon de este apartado y es ahi en dénde reside la gracia de la Teoria Financiera del Crecimiento
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gue estamos desarrollando porque es la idea que vamos a explicar ahora lo que da coherencia
interna a la Teoria Financiera del Capital desarrollada en el tema anterior.

Empecemos descartando la primera y la segunda opcidn, en las que el empresario devuelve la
deuda. No es dificil ver que, en términos agregados, la devolucidén del principal junto con los
intereses, la primera opcion, implica extraer de la masa monetaria, al menos, tanto dinero como
el que inyectd en la inversion, es decir, implica un ahorro neto nulo o positivo. Lo implica, incluso
cuando el dinero del crédito procede de la creacion de dinero bancario, ya que el pago de los
intereses hace que se devuelva mas dinero que el que se invirtié. Es también lo que sucede en la
segunda opcidn, cuando se vende parte del nuevo capital para obtener dinero con el que devolver
el principal de la deuda, ya que quién compra el nuevo capital tiene que haber ahorrado
previamente la cantidad de dinero que se gasta en la inversién. En ambos casos, se extrae de la
masa monetaria, al menos, tanto dinero como inyecté la inversién y, por lo tanto, no puede haber
crecimiento neto de la masa monetaria, ni puede haber crecimiento neto de la economia ni del
capital.

Solo en la tercera opcidon, cuando no se llega a devolver nunca el principal de la deuda y se
mantiene de manera indefinida el pago de los intereses, hay crecimiento de la masa monetariay
se da en términos agregados el crecimiento, ya que garantiza que nunca se extrae de la masa
monetaria mas dinero del que inyecta en la inversion. Es decir, solo en el tercer caso, cuando la
deuda no llega a saldarse nunca, se cumple la desigualdad agregada:

préstamo = ahorro

Desigualdad que garantiza que habrd crecimiento econdmico vy, por lo tanto, crecimiento del
capital, aunque este pueda ser Unicamente nominal, porque garantiza la creacién de dinero
bancario. Recordemos que la condicion para que se dé el crecimiento segun la Ecuacion del
Crecimiento, es:

Crecimiento EconOmico

1
1d ARC ARS
——-PIB() = [4RE () — ARS(0)] AOZ AT APIB(t) > 0
F

Concretamente, la expresion nos dice que el aumento nominal del PIB es el doble del flujo de
inyeccion monetaria que lo ha provocado (a lo largo del trabajo estamos suponiendo que la
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constante de Fisher vale “dos”). Lo que sabemos, provoca también un aumento proporcional de
la parte del PIB que se destinan a pagar las rentas del capital:

Tcapital=a"PIB

APIB = kg - Ah(t) - At —————  Arggpirar(t) = a - kg - Ah(t) - At

El valor del capital agregado aumenta de manera proporcional a la constante de Fisher y al flujo
de inyeccién del dinero bancario que se concede con el crédito:

préstamo-ahorro = Ah¢(t) — AhS(t) = Ah(t)
Akcapitar = B - kg - Ah - At — Ak capitar = 12 - crédito bancario

Desde el punto de vista agregado, siempre que el dinero de la inversién proceda de la creacién
monetaria y siempre que no se devuelva, la inyeccion monetaria produce unas doce veces su
“valor” en bienes de capital. Resultado al que ya se llegd antes, pero que nos permite explicar
ahora por qué el dinero crediticio no puede ser devuelto nunca.

Observemos que la Ecuacién del Crecimiento afirma que no se puede disminuir el dinero de la
masa monetaria sin que la economia entre en recesion, lo que obliga a que el dinero procedente
del ahorro sea devuelto a la economia con el desahorro. Pero el ahorro no es lo que esta creando
el nuevo capital, sino el aumento del dinero bancario que se crea con la concesién de crédito
bancario (el flujo de crédito, cuando suponemos es atesoramiento nulo):
AKzﬁkF-AM =£i>,kF-AhC-At~12-AhC-At
N-i N-i

Pero en términos agregados, el dinero del ahorro se estd utilizando para invertirse en la comprar
de nuevo capital, lo que Unicamente es posible cuando la inyeccién monetaria que produce el
crédito consigue crearlo. Observemos que los empresarios han creado el nuevo capital pidiendo
prestado dinero que procede del ahorro y de la creacién monetaria, por lo que una parte del
nuevo capital que consiguen crear no les pertenece, sino que pertenece a los que les han prestado
el dinero. El nuevo capital pertenece, una parte al dinero del ahorro, otra parte al crédito bancario
y el resto al empresario, siendo esta ultima parte el beneficio real que obtiene el empresario de
su inversion:

AK = AKahorro + AKcrédito + AKempresario~ 12 - AhC - At
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La expresién nos dice que, aunque el dinero del ahorro no sea lo que estd creando el nuevo
capital, en términos financieros, eso no quiere decir que no se necesite para crearlo en términos
fisicos. De hecho, para poder ahorrar es necesario que el dinero ahorro se invierta, ya sea
comprando nuevo capital o ya sea prestdndose, lo que es indiferente y Lo que obliga a que el
crecimiento de capital sea suficiente para absorber el ahorro que se hace dentro de la economia.
En caso contrario el ahorro va a terminar atesorado y la economia terminara en una recesion.

Existe una relacién entre el dinero que se ahorra y el dinero bancario que debe crearse, que no
es dificil de obtener. Cuando toamos la expresién anterior en términos anuales, tenemos:

AK AKahorro AKcrédito AKempresario (a)
- + + =——kp- AR
At At At At R-i ©
Pero, AKCZ%“" = Ah®, por lo que:
AKahorro AKempresario (0()
+ = (z—kr—1)- AR
At At (Rfr =D

El nuevo capital que crea la inyeccion monetaria se va a repartir, casi en su totalidad, entre los
empresarios que lo crean y los inversores (prestamistas) que los financian, lo que parece ldgicoy
coherente hasta que nos damos cuenta que la relacién anterior obliga a que:

AKgp (a)
20 < |l=—kpr—1|-AR¢ ~11-Ah®
At N-i

O, de otra manera, en términos agregados, el aumento de la masa monetaria, que ahora estamos

identificando con Ah® (la creacién de dinero bancario), debe ser el suficiente para que el
crecimiento del capital permita absorber el ahorro.

Unos simples nimeros nos dicen que eso no siempre va a ser facil que se cumpla, sobre todo
cuando la economia crece lentamente. Por ejemplo, cuando el crecimiento real de una economia
es del 1%, la creacion real de nuevo capital ronda el 12% del PIB, por lo que un ahorro anual debe
mantenerse muy por debajo de esa cifra (para poder ahorrarse). Cuando aceptamos que una
parte del nuevo capital se lo quedan los empresarios como beneficios (una parte del nuevo capital
deben de quedarselo los empresarios, o si no, no emprenderian ningln nuevo negocio), entonces
la restriccion es mas fuerte aun.
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El problema del ahorro es que obliga a la economia a mantener un crecimiento minimo para
poder absorberlo, lo que no siempre es va a ser posible en un entorno de poco crecimiento o sin
ningun crecimiento. De hecho, lo que acabamos de demostrar es que en una economia monetaria
debe de cumplirse que el crecimiento del PIB sea como minimo una sexta parte de dinero que se
ahorra:

a
AKghorro <K é—> -APIB - ahorro < 6-APIB
0

Lo que es un resultado notable.

Hay mucha belleza en el dinero crediticio. En términos agregados es una pescadilla que se muerde
la cola: “el crédito aumenta el gasto nominal, el aumento del gasto nominal aumenta la renta
nominal, el aumento de la renta nominal aumenta la cantidad nominal de capital y, finalmente,
el aumento nominal del capital respalda el dinero del crédito” lo que se puede formular como una
ley, la Ley de la Acumulacidn del Capital:

LA LEY DE LA ACUMULACION. En una economia monetaria, el valor agregado del capital es

proporcional a la cantidad de dinero que forma la masa monetaria, siendo la contante de
proporcionalidad el producto de [ por la constante de Fischer:

a
K=£_>_kF'M
N-i

COLORARIO: En una economia monetaria de crédito puro, el dinero crediticio estd respaldado por
una parte de valor del capital que sostiene, de manera que, en términos agregados, no se puede
devolver el dinero crediticio sin destruir también el capital que lo respalda.

La Ley de la Acumulacion es mucho mas profundo de lo que aparenta su corto enunciado y
muestra de manera muy sofisticada que el capital es la consecuencia inevitable del uso que
hacemos del dinero para organizar nuestra economia. Nosotros, las personas, no somos los que
utilizamos el dinero como una herramienta puesta a nuestro servicio, sino que, por el contrario,
es el dinero el que nos impone su propia ldgica y nos obliga a relacionarnos de una forma muy
concreta. El dinero estd estructurando nuestra sociedad, aunque no haya en realidad ninguna
imposicidn suya que nos obligue a hacerlo.
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En términos agregados, la cantidad de capital que crea la inyeccidn monetaria es mas que
suficiente para que el empresario pueda respaldar el crédito bancario con la que crea el nuevo
capital, siempre y cuando sea capaz de capturar como una renta, parte del aumento de los
ingresos que produce la inyeccidn monetaria que hace con la inversidn. Evidentemente, una parte
del crecimiento del capital, o quiza todo, sera inflacionario, pero ahora solo nos interesa mostrar
que la paradoja sobre el origen del beneficio en una inversion, se resuelve cuando se entiende
que el capital creado es un flujo de renta que paga sin problemas el flujo de intereses que genera
la deuda de la que nacié. Por eso, la deuda crediticia no se devuelve nunca, en términos
agregados.

El analisis que hemos hecho recorre una secuencia de afirmaciones que podemos llamar la Teoria
Financiera del Crecimiento Econdmico y que resumimos a continuacion:

Teoria Financiera del Crecimiento Econdmico

Ah¢

Capital
Monetario

(0%

Masa Monetaria

M

PRIMERO. Los empresarios, ya sea con dinero ahorrado previamente, ya sea con dinero crediticio
creado de la nada por los bancos, invierten comprado bienes en el Mercado de Consumo. Es el
flujo Ah™ de la figura.

El flujo AR es la cantidad anual de dinero crediticio (dinero bancario) que crean los bancos desde
la nada, mientras que Ah® es el flujo de atesoramiento que aumenta la cantidad de dinero
ahorrado. La diferencia (Ah¢ — Ah®) es la cantidad anual de dinero que se inyecta en la masa
monetaria, y se cumple que:

—(Ah* + AhR™) = (ARC — ARS)
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SEGUNDO. Cuando la inyeccion monetaria (Ah¢ — AhS) es positiva crece el PIB nominal, en parte
causando inflacion y en parte causando aumento de la produccion, al mismo tiempo que se
incrementa el valor de los bienes de capital en unas 10 o 12 veces la cuantia anual de la inyeccion
monetaria. En concreto, segun la Ley del Crecimiento, el incremento en el valor del capital es:

AK = %)kp - (ARE — ARS) - At Ec. del Crecimiento

Cudnto crece el PIB real y cudnto crece el capital real es incierto, pero se cumple que tanto la tasa
de inflacion ™ como la tasa de crecimiento g es la misma para el PIB y para el capital K :

( _ (AR® — AR%) _, tasa de inyeccién

PIB respecto al PIB
n+g=kp 1t =0 "kp-7
| g Bk 7y | _ (AR —AR%) _, tasa de inyeccion
Tl = K respecto al capital

TERCERO. En términos agregados y para que la economia nominal pueda crecer, todo el dinero

que se extrae de la economia mediante el ahorro tiene que ser prestado y devuelto a la economia

en forma de gasto, pero eso solo es posible cuando el dinero que se da a crédito no se devuelve a

su vez mediante el ahorro. En caso contrario, cuando el dinero del crédito se devuelve, no habrad

cambios en la masa monetaria en el mejor de los casos, y en peor de los casos habrd extraccion

neta y, como consecuencia habrd una recesion, tal y como afirma la Ecuacion del Crecimiento:
AhC—AhS>0

d
EPIB(t) = —kgp - [AR® — Ah’] ——— recesién

5. CRECIMIENTO SIN CREACION MONETARIA Y CRECIMIENTO SIN AHORRO

Para entender un poco mejor el papel que la Teoria Financiera del Crecimiento reserva al ahorro,
vamos a analizar el crecimiento de la economia en dos casos no del todo irreales.
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Un primer caso sera el de una economia en donde no haya

Ah‘
crecimiento monetario significativo, la que pensamos que es la
Capital situacion que se ha estado dando en los ultimos 10.000 afios a
Monetario . .
— causa del uso generalizado del oro como dinero.
. El segundo caso sera el de una economia en la que no hay ahorro
Ah Ah

neto significativo (atesoramiento), que es la situacion a la que
tiende una economia monetaria cuando tiene una inflacion, al
menos, discreta. Es la situacion normal de una economia, en

Masa Menetaria

M donde el crédito se concede con dinero procedente en parte del

ahorro y en parte procedente de la creacién bancaria.

Observemos en la figura adjunta que el préstamo para la inversion o para consumo, el flujo Ah~,
puede proceder tanto del ahorro previo Ah*, como de la creacién de dinero bancario Ah¢, siendo
imposible distinguir uno de otro, en términos agregados. Ahora vamos a estudiar cdmo cambia la
economia segun cual sea la procedencia del dinero de los prestamos:

a) Economia sin creacién monetaria

Una situacidon muy interesante es el caso de una economia en dénde la cantidad de dinero no
cambia porque los bancos solo conceden crédito con dinero previamente ahorrado. En una
economia asi, como es ldgico, no puede haber crecimiento del PIB ni del capital, segin la Ecuacion
de del Crecimiento, pero nada impide que, gracias al avance de la tecnologia, surjan nuevas
empresas mas productivas que las ya existentes y las eliminen.

ECONOMIA DE SCHUMPETER: “Llamamos economia de Shumpeter, a una economia que se

cumple no hay creacion monetaria y necesariamente cualquier préstamo se hace con dinero
ahorrado”:

%PIB(t) = kg - [AhS — ARS] =0 Economia de Shumpeter

En una economia de Shumpeter, tanto el PIB como el valor del capital agregado permanece sin
cambios.
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Observemos que una economia de Schumpeter tiene varias caracteristicas que pueden llegar a
confundir bastante:

1) Es una economia de suma cero. A pesar de que puede haber aumento de la

productividad, el PIB no crece y el valor agregado del capital tampoco, por lo que
cualquier nuevo capital que se crea tiene que ser a costa de la destruccion del capital ya
existente. Las nuevas empresas, probablemente mucho mas productivas, van
sustituyendo a las viejas empresas, mucho menos productivas, pero sin que aumente por
eso el valor agregado del capital.

2) Puede haber atesoramiento. El ahorro no tiene por qué volver necesariamente a la

economia como gasto a crédito. Cuando no se soliciten préstamos porque el impulso
tecnoldgico se ha agotado o no haya aumento vegetativo de la poblacidn, la economia
entrard en recesion si el flujo de ahorro (atesoramiento), supera hay de crédito.

En la practica, se trata de una situacion imposible, ya que cualquier aumento de la produccién
obligard a disminuir los precios, lo que ya hemos comentado que no es posible que ocurra en
términos agregados. Sin embargo, puede darse una situacion muy semejante cuando una
economia crece mucho mds lentamente de lo que podria crecer a causa de una insuficiente
creacidon monetaria, por ejemplo, a causa del patrén oro y del lento crecimiento fisico de la
cantidad de oro.

Joseph Alois Schumpeter fue un economista austro-estadounidense que vivid en la primera mitad
del siglo XX. De mentalidad muy conservadora, se destacé mads por su capacidad de observacion
gue por su capacidad de interpretacion de la realidad econdmica que le rodeaba. Suya es la idea
de “la destruccidn creativa del capital” que ensalza sin ningun pudor el papel central que tiene el
empresario en el crecimiento econdmico, y que es la razén por la que se le recuerda.

LA DESTRUCCION CREATIVA DE SCHUMPETER

Nada impide que una economia tenga un fuerte aumento de la productividad y que sin embargo
haya un débil crecimiento del PIB y de la valoracion del capital agregado porque la masa
monetaria crezca muy lentamente.

Una situacion asi, con un lento crecimiento nominal de la economia junto a un fuerte aumento de
la productividad, fue la situacion que se estuvo dando durante todo el siglo XVIIl y XIX en Europa.
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Muy en especial, durante el periodo de tiempo que va desde 1820 hasta 1870, la llamada Pausa
de Engels. Fue esta una época muy extrafia, en la que un extraordinario desarrollo de la tecnologia
coexistia con la miseria obrera mds absoluta, sin que se llegase nunca a comprender como podian
darse ambos hechos que en si mismos parecen contradictorios. Pensamos que es muy importante
entender cudl fue la causa de esta aparente contradiccion del capitalismo y evitar asi que pueda
volver a repetirse en el futuro.

En una economia, nada impide que la gente ahorre y que los bancos canalicen ese ahorro hacia la
inversion, concediendo crédito para crear nuevo capital productivo. De hecho, hasta la llegada de
dinero bancario y a causa de la rigidez monetaria que exigia el patrdn oro, toda la nueva inversion
dependia del ahorro previo ya que el crecimiento de las existencias de oro estuvo limitado a
momentos muy puntuales como el descubrimiento de oro en California.

Evidentemente, la Ecuacion del Crecimiento no impide que en una economia basada en el oro y
con un crecimiento monetario muy lento, haya una gran creacion de nuevas empresas gracias al
gasto en inversion financiado con el dinero del ahorro, pero si obliga a que desaparezcan las
empresas ya existentes para que en términos agregados no haya aumento neto de capital.

Las nuevas empresas creadas con el préstamo del dinero previamente ahorrado, solo se abrirdn
paso si consiguen capturar una parte de los gastos que capturaban las empresas ya existentes,
puesto que al no haber aumento de la masa monetaria no habrd ningun incremento del gasto.
Pero esto estd garantizado en un entorno de fuerte innovacion tecnoldgica y de grandes
descubrimientos cientificos como el que acompafid a la primera revolucion industrial. Cuando la
introduccion de una nueva tecnologia reduce el numero de trabajadores que se necesitan para
producir la misma cantidad de bienes que antes, hay un fuerte aumento del beneficio empresarial
para las nuevas empresas gracias a la reduccion del gasto en salarios. Esto hace que las nuevas
empresas, mds productivas, se habrd paso eliminando a las empresas ya existentes, menos
productivas.

Todo parece un mundo perfecto para un gran observador como Joseph Schumpeter, que queda
extasiado ante la destruccion del viejo tejido industrial que abre paso a un nuevo tejido industrial
con mucha menos necesidad de trabajo. Ante sus ojos se muestran aumentos extraordinarios de
la productividad sin percibirse de la tremenda incoherencia que representa el lento crecimiento
nominal del PIB que la acompaiia:
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-El ahorro de los inversores proporcionan los fondos necesarios para la inversion en las nuevas
empresas.

- La creacion de nuevas empresas mds y mds productivas sustituyen a las antiguas de manera casi
continua, pero no hay un crecimiento parejo de la produccion.

- La inflacidn casi nula redondea el extraordinario paisaje.

Desde luego, Schumpeter estd entusiasmado con la economia que ve a finales del siglo XIX, que
muestra un tejido empresarial que se renueva sin discontinuidad haciéndose cada vez mds y mds
productivo gracias a la fuerte inversion. Pero cuando miramos mds de cerca este “mundo feliz”
que nos muestra una economia en ebullicion, pero con un lento crecimiento, vemos que la
situacion econdmica en la que quedan los trabajadores es inhumana y terrible, y la miseria alcanza
unas cotas impensables solo unas décadas antes, cuando la economia aun se basada en la
agricultura y apenas habia tecnologia. Schumpeter no ve la pobreza en la que se mueve la
poblacion obrera a causa el desempleo estructural y los bajos salarios, algo que si ve Engels unos
afios antes, y que es la razon por la que escribe el manifiesto comunista junto con Marx:

1) Gracias al espectacular aumento de la productividad, los bienes se producen cada vez
con menos mano de obra, lo que crea un fuerte desempleo estructural que podria absorber sin
problemas un rdpido crecimiento de la economia. Pero el crecimiento esperado no llega a
producirse porque el lento crecimiento del dinero lo estd limitando. Habrd paro por doquier
porque la economia sigue produciendo casi lo mismo, pero con una cantidad mucha menor de
trabajadores.

(Mdxime cuando al paro estructural se le junta la migracion rural, como de hecho ocurrio durante
toda la revolucion industrial, pero muy en especial durante la Pausa de Engels)

2) Aunque la economia no crece lo suficientemente rdpido para absorber el creciente
excedente de la poblacidn trabajadora, si hay ahorro suficiente para invertir en nuevas tecnologias
cada vez mds productivas que sustituyen a las antiguas sin casi discontinuidad, y que cada vez
necesitan menos mano de obra. Un proceso de “destruccion creativa” que va a causar mds y mds
desempleo y mds y mds miseria obrera en medio de una borrachera de progreso tecnoldgico sin
precedentes en la historia de la humanidad.
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Esa fue la época que le toco vivir a Engels. Fue la época que vio nacer El Manifiesto Comunista.
Fue la época que vio crecer el “ejército de reserva” que de manera tan magnifica narra Karl Marx
en El Capital. Fue también la época en la que el patron oro y la ausencia de un Banco Central
convirtio cualquier expansion del crédito bancario en una crisis crediticia que repartia la miseria
por doquier:

“..un fantasma recorre Europa, el fantasma del comunismo...”

(Las crisis bancarias se sucedieron sin aparente discontinuidad durante todo el siglo XIX, en ciclos
que duraban entre 7 y 11 anos. Tanto es asi, que el médico y economista francés Joseph Clément
Juglar, las identificé sin dificultad en su libro “Las crisis comerciales y su reaparicion periddica en
Francia, Inglaterra y Estados Unidos” publicado en 1862 y por ello se las conoce como ciclos de
Juglar).

Quizas llegado a este punto sea bueno citar a Karl Max cuando atribuye desacertadamente el
desempleo estructural de su época a la forma de produccion capitalista:

“..si la existencia de una superpoblacion obrera es producto necesario de la
acumulacion o desarrollo de la riqueza sobre base capitalista, esta superpoblacion se
convierte a su vez en palanca de la acumulacion capitalista, mds aun, en una de las
condiciones de vida del modo capitalista de produccion. Constituye un ejército
industrial de reserva, un contingente disponible, que pertenece al capital de un modo
tan absoluto como si se criase y se mantuviese a sus expensas...”

b) Economia con creacion monetaria, pero sin ahorro neto.

Lo normal en una economia es que el dinero de los préstamos proceda tanto del ahorro previo
como del dinero bancario que se crea de la nada. De hecho, no hay manera de distinguir un dinero
del otro, y puede comprobarse que la mayoria de las empresas grandes no recurren al crédito de
los bancos, sino que utilizan la emision de titulos de deuda, o a la emisidn de acciones para captar
el dinero del ahorro, mientras que el crédito bancario, y la creacién monetaria que implica, sirve
en general para financiar a las pequefias y medianas empresas, el préstamo hipotecario y el
consumo, y también, aunque menos, para financiar el déficit publico.
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Esta combinacién de ahorro y creacion crediticia permite tasas de crecimiento tan altas como la
china, que en algunos afios ha superado ampliamente el 10% del PIB, sin apenas inflacidn. Es
también lo que produjo el milagro productivo de los EEUU durante la Segunda Guerra Mundial y
los 30 afios gloriosos que le sucedieron, también sin apenas inflacion.

Pero ello no nos impide analizar lo que sucede en una economia en la que no hay ahorro y en
donde los bancos pueden crear todo el dinero bancario que se necesite para la inversidn
concediendo crédito. Segun la Ecuacién del Crecimiento, sera el flujo de crédito bancario Ah¢,
cuando se gasta en consumo o en inversidn y pasa a formar parte de la masa monetaria, quién
determine el crecimiento nominal de la economia, sea o no inflacionaria:

d c g AR®=0 c
EPIB(t) = kg -[Ah" — Ah®] ——  PIB(t) =kp- | Ah“(t)-dt >0
Vemos que no es necesario que haya ahorro previo para que la economia invierta, aproveche las
innovaciones tecnoldgicas y crezca, ya que el origen del dinero necesario para el crecimiento
nominal de la economia procede siempre de la creacién monetaria mediante el crédito bancario:

_ Ah _, tasa de creacion del dinero
T= PIB ~ respecto al PIB
Ah® tasa de creacion del inflacion
7T-i_g_kF.PIB - | ntg=ket | n_)respectoalPIB
. tasa de crecimiento
respecto al PIB

La inflacién que pueda aparecer en la economia va a depender de si el aumento del ingreso que
causa la inyeccién monetaria procedente del crédito bancario es captado, o no, por la venta de
nuevos productos o, por el contrario, se limita a subir los precios de productos ya existentes.

Llegados hasta aqui, podriamos hacernos la pregunta de para qué sirve el ahorro. Si Unicamente
con el crecimiento del dinero bancario es posible satisfacer las necesidades de inversion,
entonces cual es funcidén que tiene el ahorro en la economia. No es nada facil responder a esta
pregunta, porque seguramente la Unica respuesta razonable sea: “porque a las personas les gusta
ahorrar”.

Sin embargo, esta manera de ver las cosas nos puede llevar a la idea equivocada de que las
empresas solo invierten porque esperan conseguir mas capital, lo que casi nunca es cierto.
Recordemos, que existe una cantidad fija de capital dentro de una economia que obliga a los
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empresarios pelear por él. Los empresarios no solo invierten para conseguir nuevo capital, sino
qgue la mayoria de las veces invierten para conservar el capital que ya poseen, precisamente
porque el capital es limitado y no se produce gracias al ahorro sino a la inyeccion monetaria:

(a)

K = ——_kp -M

N-i
Por ello, una cantidad muy importante de la inversidn que hacen las empresas se realiza buscando
mantener intactas su cuota de mercado, es decir, para mantener su renta, lo que se puede
interpretar como una auto destruccion creativa al que se ven obligadas las empresas y que tiene
como consecuencia el incremento de la productividad general de la economia, aunque eso no
aumente el valor de la empresa.

Fijémonos en la grafica que presenta Thomas Piketty en su libro, “El capital del siglo XXI” para
comprenderlo:
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Aunque no se observe en la grafica porque estd normalizada al PIB, desde 1700 hasta 1900, casi
durante doscientos afios, la economia crecié muy lentamente a causa principalmente de la
imposibilidad de crear dinero de la nada. Sin embargo, pese al lento crecimiento nominal de la
economia, se observa muy bien en la grafica que hubo una redistribucion muy fuerte de la renta
existente. La agricultura, por ejemplo, paso de acaparar 2/3 de la renta a acaparar tan solo 1/7
de ella a principio del siglo XX. Esa pérdida tan importante de renta relativa de unos sectores a
favor de otros sectores, fue consecuencia del aumento de la productividad en la agricultura que
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redujo fuertemente los gastos necesarios para producir lo mismo. Esto es precisamente lo que se
observa en la grafica de Piketty.

Por ejemplo, las necesidades de alimentacidn crecen al crecer la poblacién, pero la innovacién
tecnoldgica puede reducir el costo de producirlos de los alimentos manera muy rdpida, lo que
libera recursos de la agricultura que son empleados en otros sectores y hace que la participacion
de los alimentos en PIB caiga fuertemente (a pesar de que los precios agricolas no bajen en
términos nominales).

Evidentemente, esto no quiere decir que los agricultores vieran disminuidos sus ingresos
nominales, mas bien al contrario, pero si indica que el aumento de los beneficios en la agricultura
no fue pareja al aumento de su productividad, y eso es asi porque el aumento de la productividad
es un fendmeno global del que casi nunca saca provecho quien lo realiza, porque el aumento de
la productividad de un sector se reparte en aumentos de productividad de todos los sectores.

SQUIEN PAGA LA INFLACION? En una economia en donde no haya ahorro previo y todo el dinero
bancario de nueva creacion pasa a la masa monetaria mediante el crédito al consumo o a la

inversion, podemos esperar que haya inflacion sin que tengamos una idea clara de qué valor
puede alcanzar. Pero, en la medida que los empresarios hagan bien sus inversiones y consigan
aumentar sus rentas gracias al aumento de la produccion y no de los precios, la inflacion estard
limitada.

Por supuesto, eso va a depender mucho del momento tecnoldgico. Si hay aumento de la
productividad o si hay aumento vegetativo de la poblacion, podemos esperar que el aumento de
la inflacion seré moderado.

cQuién paga el dinero que crean los bancos cuando el gasto a crédito termina por producir
inflacion? Lo pagan los que usan el dinero. Todos necesitaremos mds dinero para llevar a cabo los
mismos intercambios cuando los precios son mayores, mientras que los que pidieron los
prestamos tendrdn que devolver una cantidad de dinero con menor poder adquisitivo del que
gastaron. Ambas partidas se compensan.
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6. EL CAPITAL, LA DEUDAY EL DINERO

La Teoria Financiera del Capital nos muestra una visién de la economia que nos rodea muy
diferente de la vision mecanicista la naturaleza fisica del capital. Cuando dejamos de ver el
crecimiento del capital como la acumulacién de bienes de produccién gracias a la inversion del
ahorro y aceptamos que el capital es la valoracidon que hace el Mercado de Capital de la renta
futura que se obtiene de la posesién de un bien de produccién, entonces el ahorro muestra su
verdadera naturaleza independiente y ajena por completo al proceso productivo. Esto es muy
importante, porque ahora el ahorro solo es posible en la medida en la que la cantidad de capital
crece de manera enddgena, y se muestra imposible cuando el crecimiento del capital no es capad
de absorber el ahorro que se hace.

La idea no es dificil de entender. Las personas ahorran dinero y, con posterioridad, utilizan sus
ahorros para adquirir bienes de capital en la logica creencia que, de esa manera, se van a
conservar mas seguros de los vaivenes de la inflacion. No es nada interesante conservar la riqueza
como dinero en una economia tipicamente inflacionaria cuando los activos que se pueden
compran en la bolsa producen rentas de al menos un 4% de su valor.

Observemos que, la distribucién de la riqueza entre los distintos bienes de capital que podria
esperarse de la naturaleza financiera del capital es la que realmente se observa:

Distribucién del capital (120)

bonos
de
deuda =40

resto del
capital =60

capital
monetario=10

masa

monetaria=10

En el grafico adjunto se muestra qué proporcion de la riqueza se conserva en cada una de las
cuatro formas de capital dentro de los EEUU en el afio de 2019:
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bienes de capital ......... .. e e v vt vt vv s e e e 120 MM

DONOS .. e e e vt e et et e e e e 40 MM
deuda agregada {capital monetario ... ... ... ... o oo. .. 10 MM
masa monetaria ... ... ... cu. vev een .. .10 MM

Asi, el valor total de los bienes de capital en los EEUU (tierras, viviendas, oficinas, empresas, etc.
Es decir, la riqueza, segun Piketty.), asciende a unos 120 millones de millones de ddlares a inicios
del 2019, de los cuales unos 60MM. De ellos, el 50% se conservan mediante la posesion directa
de los bienes de capital, mientras que unos 40MM, un 33 por ciento del total, son titulos de deuda
sobre los bienes de capital (bonos de empresas, deuda hipotecaria, bonos del tesoro, deuda
estudiantil, etc.). Recordemos que la deuda, es una manera indirecta de poseer los bienes de
capital porque la renta que paga procede de la renta del capital que la respalda. Unos 10MM, un
8 por ciento del ahorro, es el dinero que se conserva en el Mercado de Capital (aunque mas
adelante demostraremos que se trata del dinero con el que se lleva a cabo el comercio
internacional, ya que la cantidad de dinero que se conserva como capital monetario es muy
pequefia y queda muy lejos de alcanzar esa cifra), mientras que el 8% restante, otros 10MM, es
la masa monetaria que se utiliza en el Mercado de Consumo para sostener las compras.

La masa monetaria de 10MM de ddlares la hemos deducido de la ecuacidn del capital, que afirma
que el valor del capital agregado es unas 12 veces la masa monetaria:

K =120MM
K=%kF'M ?z): 10MM

Dado que el PIB de los EEUU es de unos 120MM, entonces la masa monetaria que sostiene la
economia de los EEUU es de unos 10MM de délares. De ahi, hemos deducido que el ahorro que
se conserva en capital monetario son el resto de los 20MM de délares que hay en dinero bancario,
otros 10MM de délares, aunque mas adelante veremos que, muy probablemente, la mayor parte
de ese dinero se esta utilizando para mantener el comercio internacional entre los paises, por lo
gue la cantidad real que se conserva como capital monetario es muy pequefia o casi nula.

Veamos muy brevemente la diferencia que hay entre el capital, la deuda y el dinero, asi como la
relacién que guardan entre ellas.

Sabemos que el arbitraje del Mercado de Capital convierte a todos los bienes de capital en
equivalentes y que la razén de que las personas o instituciones conserven el ahorro en una u otra
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forma de capital depende Unicamente de las expectativas que tengan sobre la evolucién de su
precio en el futuro. Sabemos también, que la Teoria Financiera del Capital afirma que el valor
agregado de todo el capital esta inexorablemente relacionado con la masa monetaria de la
economia:

(a)

K = —_.kF -M

N-i
Por eso, todo seria mucho mas sencillo si solo hubiera bienes de capital y dinero, pero no es asi.
La realidad econdmica que nos rodea no es tan simple, y la sencillez de la expresidon que une el
valor del capital agregado y la cantidad de dinero de la economia es solo aparente.

¢Qué es la deuda? ¢Es un bien de capital? ¢Es dinero bancario una deuda que se crea cuando se
pide un crédito bancario?

Analicemos con un poco mas de detalle de dénde salen las diferentes formas de capital:

a) La masa monetaria.

Si miramos con atencidn la grafica adjunta en la que muestra la evolucidn del PIB de los EEUU y
de China en las ultimas décadas se observa muy bien que los EEUU han pasado de tener un PIB
entorno a los 500.000 millones de ddlares a inicios de la década de 1960, a tener a finales de la
década del 2010 un PIB cercano a los 20 millones de millones de délares. Es decir, en una
evolucién que se puede identificar muy bien con un crecimiento nominal exponencial, el PIB
nominal de los EEUU se ha multiplicado casi 40 veces en los ultimos 60 afios. Mds impresionante
aun ha sido la evolucién seguida por del PIB de China, en dénde el crecimiento nominal ha sido
claramente exponencial y en un periodo de tiempo mucho mas corto, de tan solo 20 afos.

Observemos que, “para aumentar el flujo nominal de gasto mds de 40 veces, los bancos de los
EEUU han tenido que aumentar necesariamente la masa monetaria en mds de 40 veces durante
este medio siglo, segun la ecuacion monetaria”

.kg-M = PIB
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Concretamente, recurriendo a la Ecuaciéon Agregada de Conservacién es posible calcular
exactamente, el flujo anual medio de dinero que han estado fabricado los bancos en EEUU
durante el ultimo medio siglo, suponiendo que el flujo de crédito se ha mantenido proporcional
a PIB todo este tiempo:

dPIB(t Ah(t)=a-PIB(t)
dt_( )k anee) PG gy = piB, - ket 5 a ~ 2%

El resultado que obtenemos de aplicar la ecuacién es muy semejante al resultado real. Téngase
en cuenta que un crecimiento nominal del 4 por ciento anual, mitad crecimiento real y mitad
crecimiento inflacionario, tal y como el que ha seguido la economia de los EEUU este ultimo
medio siglo, necesita un flujo anual de creacién monetaria igual al 2% del PIB, que acumulado
durante los ultimos 60 afios son unos 35 millones de millones de ddlares a precios actuales, es
decir, 1,7 veces el PIB actual ya corregido por la inflacion (eso solo para crear la masa monetaria,
y sin contar los otros 10MM de ddlares que suponemos que se utilizan para mantener el comercio
internacional. Si contamos también ese dinero, la creacién monetaria ha sido el doble).

Desde luego, ese dinero no pertenece a los bancos, pero cobran una tasa de interés por él como
si les perteneciera. Aunque los economistas que trabajan para las universidades privadas de los
EEUU siempre culpan al gobierno de fabricar el dinero y de ser el causante de la inflacién con sus
presupuestos deficitarios, los cierto es que los Unicos que fabrican dinero son los bancos
comerciales y de inversién cuando conceden un crédito bancario. Por lo tanto, han tenido que
ser ellos los que han fabricado la inmensa cantidad de dinero que necesita el Mercado de
Consumo para funcionar.
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El “sefioreaje”, que es el término que se utiliza en economia para referirse al privilegio de quiénes
fabrican el dinero, y que en la actualidad ostentan los bancos comerciales y de inversion, es la
fuente principal de beneficios del sistema bancario y nos preguntamos qué argumento
econdmico pueden justificar un regalo acumulado a los bancos privados de 35 millones de
millones de dolares (cantidad que habra que se va a elevar a casi 70 millones de millones de
ddlares cuando se incluya el dinero que se conserva como capital monetario).

EL SENORAJE EN _TERMINOS ESPANOLES. Miremos un momento las siguientes cifras de la
economia espafiola correspondientes al afio de 2019:

PIBen 2019........... ... ... 1.244.757 M. €

Crecimiento nominal 3% ... ... ... 37342 M. € _

Crecimiento real 2% ... ... .........24.895 M. € — AM = 1.5% del PIB
Déficit publico 3% .................37.342 M. €

Los datos nos dicen que, durante el 2019, la masa monetaria ha aumentado en Espafia un 1.5 por
ciento del PIB (aunque la cantidad puede no tener nada que ver con la creacion bancaria interna,
ya que el dinero puede haber venido de fuera, ya sea gracias al super habil comercial o ya sea
gracias a la inversion extranjera, ya que Espafia pertenece a Europa y su moneda es el euro).

¢Quién ha fabricado ese dinero? No estd nada claro, ya que cualquier banco de la Union Europea
puede haberlo fabricado cuando concede créditos, pero lo que si tenemos claro son dos cosas, que
el gobierno espariol habria podido costear la mitad del déficit publico de 2019 si hubiese podido
emitir el dinero necesario para permitir el crecimiento nominal de la economia. é Pero es deseable
que lo haga?

EL SISTEMA BANCARIO. El dinero es un bien que adquiere su valor por ser el elemento universal

de cambio, es decir, porque permite comprar todo aquello que haya puesto a la venta. Por ello, y
a pesar que el actual dinero fiat no cuesta nada fabricarlo, sabemos que tiene valor y forma parte
de nuestra riqueza.

El dinero tiene que ser fabricado y tiene que fabricarlo alguien, y aunque a lo largo de la historia
ha habido muchos bienes que han hecho de dinero (el trigo, la sal, el cobre, el hierro, la plata, el
oro, el tabaco), en la actualidad quiénes lo fabrican son los bancos cuando conceden crédito. Por
ello, el dinero es riqueza para quién lo posee y es una deuda para quién lo respalda, y corre el
riesgo de ser contabilizado dos veces, una como dinero, y otra como un activo que produce
intereses: el crédito con el que se cred el dinero bancario.
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Si le preguntamos al director de un banco cudl es el valor contable (su capitalizacion) de su banco,
lo mds probable es que sume sus activos con sus pasivos para calcularlo y nos diga que su
patrimonio es cero, lo que es muy claro que es falso. El sistema bancario estd cobrando intereses
por todo el dinero bancario que ha creado al conceder créditos y que no le pertenece, por lo que
su valor contable es, en el caso de los EEUU, superior a los 20MM de ddlares (aceptando que todo
el dinero paga la tasa media de interés del dinero).

El sefioreaje monetario se ensefa en las universidades privadas de los EEUU asociado siempre al
privilegio que tiene el Banco Central (el gobierno) para fabricar dinero desde la nada, lo que,
aunque puede ser verdad porque la FED puede obligar a los bancos a que fabriquen dinero para
ella en cualquier cantidad, un simple vistazo a sus cuentas nos muestra que la afirmacion es falsa
(la Reserva Federal unicamente ha fabricado dinero durante la crisis del 2008 cuando tuvo que
rescatar a los bancos, a las empresas que cotizan en bolsa y al propio gobierno).

Evidentemente, por mucho que mientan o traten de ocultar la verdad, no ha sido la Reserva
Federal quién ha fabricado los cerca de 10 MM de ddlares que mantienen los intercambios en
EEUU (a los que habrd que afadirle otros 10 MM de ddlares mds para sostener el comercio
mundial). Ha sido, por el contrario, el sistema bancario quién ha fabricado ese dinero y seria bueno
que siguiera haciéndolo, pero bajo un mayor control publico.

Pero... ées deseable que el dinero necesario para mantener el crecimiento sea creado por el
gobierno y lo utilice, en parte o en su totalidad, para financiar los servicios publicos? Se trata de
una pregunta mds interesante de lo que parece a primera vista porque nos indica que el dinero
crediticio o dinero bancario puede verse desde dos puntos de vista diferente, lo que crea dos
posibles Sistemas Bancarios segtn qué respaldo se exija para conceder los créditos.

LOS BANCOS TAMBIEN LLORAN. Lo primero es comprender que existe dos maneras de asegurarse

que el tomador de un préstamo devuelva el dinero prestado:

m Crédito respaldado por el ingreso.
m Crédito respaldado por capital.

De hecho, el Sistema Bancario respalda mayoritariamente los créditos con bienes de capital, sin
que parezca apercibirse que el precio de cualquier bien de capital procede del beneficio que
produce (la renta que produce). Sin embargo, lo que es cierto para el sector privado deja de ser
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cierto para el sector publico, cuyo unico colateral posible son los ingresos procedentes de la
recaudacion fiscal y no su patrimonio (suponemos que el gobierno no posee bienes de capital).

Cuando miramos qué es lo que respalda el dinero bancario creado mediante crédito por el Sistema
Bancario podemos encontrar tres tipos de deudores diferentes, segun sea la manera de respaldar
la deuda crediticia:

B E/ Banco Central: Sin ningun respaldo (decidiendo la tasa de interés).
m E/ sector privado. Respalda con bienes de capital (con la tasa de interés del mercado).
m Los consumidores: Respalda con sus ingresos (con la tasa de interés mayor).

Durante los ultimos 200 afos el Banco Central ha intervenido muy poco y la deuda que ha
contraido con el Sistema Bancario ha sido muy modesta, pero la situacion ha cambiado de manera
radical con la recesion del 2008. En la actualidad, una parte cada vez mds significativa del dinero
bancario estd siendo respalda por el Banco Central. En concreto, la cantidad de dinero adeudado
por la Reserva Federal al Sistema Bancario ha pasado de ser casi nula, a alcanzar unos 5 MM de
ddlares, lo que es aproximadamente la mitad del dinero que necesita la economia de los EEUU
para funcionar.

Evidentemente, ese dinero creado para la Reserva Federal no ha ido a pagar los gastos del
gobierno, sino sustituir el dinero de los créditos bancarios que no han sido renovados por el sector
privado. Es decir, antes del 2008 el dinero bancario estaba respaldado en su totalidad por créditos
concedidos al sector privado, mientras que después del 2008 una cuarta parte del dinero bancario
son créditos concedidos a la Reserva Federal (la Reserva Federal no crea dinero por si misma) y
estdn siendo respaldado por ella:

- Antes del 2008 — 100% del dinero bancario es crédito privado.
- Después del 2020 — 25% del dinero bancario es crédito que debe el Banco Central.

En el 2020, de los 20MM de ddlares de dinero bancario existente en los EEUU, unos 5MM los debe
la Reserva Federal (téngase en cuenta que la mitad de ese dinero, unos 10MM, son los que se
utilizan para llevar a cabo los intercambios comerciales).

En los demds paises del mundo la situacion es peor. Al no ser la moneda de reserva, la cantidad
de dinero bancario existente en la economia de esos otros paises es aproximadamente la cantidad
de dinero que forma la masa monetaria. En la actualidad y en estos paises, la mitad del dinero
bancario lo debe el Banco Central.
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¢Por qué lloran los bancos?

No es muy dificil de entender. El Sistema bancario ha pasado de cobrar intereses por el 100% del
dinero que forma la masa monetaria, a cobrar intereses por solo la mitad de esa cantidad, ya que
el Banco Central no paga interés en la actualidad. Ademads, la tasa de interés que cobra el Sistema
Bancario por los prestamos se ha reducido mucho, lo que es un torpedo directo a su fuente de
ingresos. Si a ello le anadimos el impago de muchos créditos a causa de la fuerte crisis econémica
en alguno de esos paises (por ejemplo, Espafia), lo raro es que no estén quebrados todo ellos. No
es raro tampoco observar que cobren comisiones casi por cualquier cosa.

Los bancos tienen muchas y buenas razones para echarse a llorar.

b) El capital monetario.

Dentro de una economia monetaria no solo existe el dinero que se utiliza para comprar en el
Mercado de Consumo, también existe el dinero que se atesora en el Mercado de Capital, al que
hemos llamado “capital monetario” y que muchas veces se utiliza para comprar los diferentes
bienes de capital. Todo el dinero que existe en la economia es, seglin qué caso, o dinero que se
utiliza para la compra en el Mercado de Consumo, o dinero atesorado en el Mercado de Capital,
a pesar de que ambos no se distinguen en nada porque ambos tipos de dinero solo son un registro
contable dentro de un banco comercial o de inversidn.

Tal y como ya se ha comentado, el Mercado de Capital funciona como un “mercado de trueque”
en el que no existe el dinero, o, mejor dicho, en donde el dinero solo es un bien mas que en nada
se diferencia de los demas bienes de capital. Esta es la razén por la que ambas formas de dinero
no se convierten con facilidad la una en la otra, de manera que un cambio brusco en la cantidad
de dinero bancario que se conserva en el Mercado de Capital no afecta a la cantidad de dinero
de la masa monetaria.

Esto ultimo se ha visto con mucha claridad después de la inmensa inyeccion monetaria llevada a
cabo por la Reserva Federal con la compra de mds de 4 millones de millones de délares en activos
de todo tipo en el Mercado de Capital, y que en nada ha afectado los precios en el Mercado de
Consumo.
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Es légico. El ahorro es aquello que se hace con la intencidn de disponer de capacidad de consumo
en el futuro, y el hecho de que cambie la manera en la que se conserva, ya sea un activo, una
vivienda o dinero, no cambia en la razén por la que se conserva. Cuando la Reserva Federal
compré todos esos activos en el Mercado de Capital lo que hizo fue satisfacer el deseo de los
ahorradores de cambiar los activos financieros en los que tenian sus ahorros por dinero, pero en
ningin momento el ahorrador tenia ninguna intencién de gastar su ahorro, lo tuviera o no lo
tuviera en dinero.

EL CAPITAL MONETARIO. Se llama “capital monetario” al ahorro que se conserva atesorado en

Mercado de Capital, es decir, a la cantidad de ahorro que se conserva como dinero, y que se suele
utilizar para llevar a cabo la compra de bienes de capital. A diferencia de lo que ocurre con el
dinero que se utiliza en el Mercado de Consumo, no parece existir ninguna relacion entre el flujo
de compra de los bienes de capital y la cantidad de dinero necesario para llevarlos a cabo, como
si ocurre en el Mercado de Consumo, por lo que la cantidad de capital monetario puede pasar de
ser nula a contener millones de millones en un breve espacio de tiempo, tal y como ocurrid en los
afos que siguieron al 2008.

En el Mercado de Capital muy poco dinero puede crear un inmenso flujo de intercambios de bienes
de capital, y una gran cantidad de dinero puede generar muy poco flujo de intercambios cuando
permanece ocioso. Diciéndolo de otra manera mds técnica, el flujo de compra en el Mercado de
Capital no estd limitado por la cantidad de capital monetario existente, y no hay en el Mercado
de Capital una ecuacion monetaria que ligue el flujo de intercambio con la cantidad de capital
monetario, tal y como sucede en el Mercado de Consumo.

La gran dificultad que presenta cualquier andlisis monetario, tiene que ver con la gran dificultad
que hay para diferenciar ambas formas de dinero, ya que tanto el capital monetario como la masa
monetaria solo son una anotacion bancaria que unicamente se distinguen por el uso que se hace
de ellas dentro de la economia.

Hay, en general, dos maneras de distintas en la economia de crear el capital monetario. Una es
mediante el ahorro, y la otra es mediante la creacién de dinero bancario.

1. Mediante el ahorro
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El capital monetario se crea cuando alguien extrae dinero de la masa monetaria y lo ahorra. Y
viceversa, se destruye cuando alguien inyecta dinero en la masa monetaria, gastando capital
monetario. Ambos son los flujos Ah™ y Ah™ que se ve en la figura

crédito bancario adjunta. Es muy claro que en el proceso de ahorro y desahorro no
AR cambia la cantidad total de dinero bancario que hay en la
‘lf economia, aunque si cambia su naturaleza, que pasa de ser masa
Capital . N . .
hiearts monetaria a ser capital monetario, o viceversa.

CcM

b . Recordemos que fue siguiendo esta idea sobre el flujo de dinero

gue se extrae o que se inyecta en el Mercado de Consumo, por lo
gue se introdujo el vector de ahorro dentro de la ecuacidn contable

Masa Monetaria

M gue describe a cualquier agente econdmico:
Creacion de Copital Monetario h 1 dx]
=x +ah; + ———
Yj =X i T ke dt
ahorro = ah; > 0 — extraccion monetaria
crédito _ . . .
} = ah; < 0 - inyeccion monetaria
desahorro

En dénde las componentes negativas, no siempre proceden del ahorro previo, ya que también
pueden proceder de la creacidén bancaria.

2. Mediante la creacién bancaria

Cuando los bancos prestan dinero no solo utilizan el dinero ya existente extraido previamente de
la masa monetaria por el ahorro (el mecanismo que acabamos de ver), sino que también pueden
prestarlo credndolo de la nada. Es el flujo Ah¢ que aparece en la figura procedente de la nada, y
representa la capacidad que tienen los bancos para incrementar el dinero total de la economia
concediendo créditos. El dinero que se crea para conceder un crédito es capital monetario, y solo
cuando se gasta en el Mercado de Consumo en la compra de bienes de consumo, es cuando pasa
a formar parte de la masa monetaria. Aunque no siempre tiene por qué terminar asi, y también
puede gastarse en la compra en bienes de capital y permanecer en el Mercado de Capital, tal y
como ocurrié con la compra de los mas de 4MM de délares que la Reserva Federal gasté en bienes
de todo tipo.
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(Por ejemplo, cuando se asume un crédito hipotecario para la compra de una casa, el dinero del
crédito permanece en el Mercado de Capital, ya que una vivienda residencial es un bien de capital.
Pero quién vende la casa puede gastar el dinero posteriormente en bienes de consumo, por
ejemplo, cuando el constructor paga con el dinero de la venta los gastos de la construccién y se
gasta sus beneficios)

(CUANTO DINERO SE CONSERVA EN FORMA DE CAPITAL MONETARIO? La respuesta es que muy
poco (mds adelante veremos por qué).

Si aceptamos como vdlidos los datos que hemos mostrado sobre la economia de los EEUU,
entonces, las deudas contraidas con los bancos por las instituciones publicas y privadas ascienden
en los EEUU a unos 20 millones de millones de ddlares. Es lo que hemos llamado el Crédito
Bancario o Masa Bancaria y se corresponde con todo el dinero crediticio fabricado por los bancos:

Masa Bancaria =~ 20 millones de millones

Si la cantidad de dinero que se utiliza en el Mercado de Consumo es de unos 10MM, entonces el
resto del dinero, los otros 10MM, deben ser capital monetario:

Capital Monetario = Masa Bancaria — Masa Monetaria =~ 10 millones de milllones

Es decir, el dinero total que han fabricado los bancos en los EEUU hasta el 2020 es de
aproximadamente unos 20 millones de millones de ddlares, mds o menos igual al valor de PIB, de
los cuales la mitad se estd utilizando para hacer funcionar la economia productiva y la otra mitad
parece mantenerse “liquido” en el Mercado de Capitales.

Pero nuestro calculo es falso.

Un poco mds adelante veremos que la cantidad de ahorro que se conserva atesorado como dinero
es muy pequefia. Los 10MM de ddlares restantes se estdn utilizando en su mayoria para mantener
los intercambios comerciales entre los diferentes paises y no son capital monetario (es dinero de
la masa monetaria necesaria para mantener las compras entre los paises).
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EL DINERO CREDITICIO. Los bancos siempre crean el dinero en la forma de capital monetario, y

son quienes reciben el préstamo los que lo convierten en masa monetaria cuando lo gastan en el
mercado de consumo. Por tanto, los 20 millones de millones de ddlares que estdn depositados en
los bancos de todo el mundo son dos cosas a la vez. Es el dinero que poseen los duefios de los
depdsitos bancarios, pero es también el dinero que alguien le adeuda a los bancos y por el que los
bancos cobran intereses:

“el dinero bancario lo posee alguien, pero también hay alguien que lo adeuda”

Lo realmente mdgico del dinero crediticio es que existe una relacion deudora/acreedora no
consentida entre aquellos que poseen el dinero y aquellos que lo adeudan, en la que los bancos
aparecen como meros intermediarios. La belleza del dinero crediticio reside, no tanto en que se le
reclama el pago de intereses a quién lo fabrico al pedirlo prestado, lo que hace que tenga un fuerte
incentivo para devolverlo, sino en que la devolucion del préstamo hace que el dinero sea destruido
en un proceso inverso al que se utilizo para crearlo. Por ello, mantener la masa monetaria sin
cambios exige, o bien que los créditos se mantengan a perpetuidad, o bien que cualquier crédito
que se devuelva sea asumido por algun otro deudor.

Una belleza perversa, porque como veremos, la cantidad de dinero crediticio no puede disminuir
sin que la economia entre en una deflacion.

La obligacion de pagar intereses mientras no se devuelva el crédito, impide a los bancos crearlo
en demasia, ya que es la ausencia de deudores solventes lo que limita la expansion crediticia, pero
es claro que no son los bancos los que crean las necesidades de endeudamiento, sino el momento
tecnoldgico por el que pase la economia.

Por el contrario, se presentard un problema muy grave cuando los empresarios no deseen seguir
pidiendo créditos o deseen disminuir los que ya tienen concedidos porque no deseen seguir
pagando intereses, ya que en tal caso empezard a destruirse el dinero bancario, con resultados
nefastos para la economia, que va a entrar en una recesion si el Banco Central no lo evita, tal y
como pronto veremos.

El dinero crediticio es uno de los mayores logros intelectuales del ser humano y debe ser puesto
en pie de igualdad, y sin ningtn desmerecimiento, junto a la invencion del fuego o de la rueda.
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c) Ladeuda

En general, lo que se entiende por “deuda” es la suma de todos los compromisos que existen en
la economia de devolver una cantidad de dinero en unos plazos de tiempo determinados. Una
deuda es basicamente un compromiso de realizar una transferencia de dinero en el futuro sin
gue medie la compra de ningun servicio. No es, por lo tanto, un intercambio de compraventa.

La deuda incluye, los titulos privados de deuda, los

titulos publicos de deuda, y el crédito bancario peuda = Bonos+ Capital Monetario = Masa Monetaria

(mecanismo con el que se crea el capital monetario y la
. . . Copital no Monetario

masa monetaria, es decir, lo que llamamos dinero). A los

titulos de deuda se les llama en el lenguaje coloquial

“bonos” y engloba tanto a la deuda publica como a la

Capital

deuda privada. En la figura se muestra la distribucién de Monetario

la deuda en los EEUU.

Toda la deuda estd respalda de una manera u otra por

bienes de capital. Asi, en 2019, los 60MM de ddlares que
A X Distribucion de la deuda

deben los estadounidenses, en los que se incluyen los 20

millones de millones de deuda bancaria, estdn

respaldados por los 120 millones de millones que tienen los estadounidenses en bienes de capital.

Pero esta manera de ver las cosas es muy engafosa porque una deuda es una obligacién futura
de devolver una cantidad dinero y, aunque los estadounidenses tienen riqueza mas que suficiente
para respaldar a la deuda, lo cierto es que no existen en la economia, ni de lejos, los 60 millones
de millones de ddlares que adeudan los estadounidenses.

Si los acreedores decidieran no renovar los titulos de deuda, y eso es algo puede llegar a ocurrir,
la deuda no podria satisfacerse nunca porque no existe en la economia el dinero suficiente para
satisfacerla. Eso nos indica que los titulos de deuda solo son una manera indirecta de poseer los
bienes de capital y nunca pueden convertirse en dinero, a pesar que se emiten con esa intencion.

Todo esto quedé demostrado para la deuda bancaria cuando se explicé la Teoria Financiera del
Crecimiento y se llegd a la conclusion que “la deuda crediticia con la que se crea el nuevo capital
no se puede devolver nunca en términos agregados”, pero también se cumple para los titulos de
deuda que emiten las empresas y el gobierno. También los titulos de deuda recogen el dinero
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que el ahorro extrae de la economia y lo devuelve a la economia, pero una vez que el dinero pasa
a formar parte de la masa monetaria, en términos agregados, ya no puede devolverse: “La deuda
no puede satisfacerse nunca en términos agregados sin que la economia entre en recesion”.

LOS TITULOS DE DEUDA. Es necesario comprender que los titulos de deuda son una manera de

captar la renta que produce un bien de capital sin llegar a poseerlo, por ello, no se debe pensarse
en ellos como dinero, porque en términos agregados no son dinero, ni pueden llegar a serlo nunca.
En lo unico que se diferencia un titulo de deuda de la posesion directa del bien de capital que lo
respalda es que, en apariencia, el titulo de deuda se convierte en dinero al vencimiento, lo que
puede ser cierto en términos individuales, pero no puede ser cierto en términos agregados.

Los titulos de deuda tampoco evitan ningun problema que ya tenga la posesion directa del bien
de capital. En este sentido, el valor del titulo de deuda se mantendrd mientras la renta que produce
el bien de capital que lo respalda se mantenga (que es lo mismo que le ocurre al bien de capital).

Cuando hay una huida generalizada de los ahorradores hacia la liquidez, el problema que causan
los titulos de deuda es el mismo en términos agregados, sin importar qué cantidad de ahorro se
mantiene en la forma de titulos de deuda y qué cantidad se mantiene en la forma de bienes de
capital, ya que es la falta de liquidez lo que crea el problema y no si el ahorro se mantiene en una
forma u otra de capital.

No hay ninguin problema con los titulos de deuda que no tengan ya los bienes de capital, aunque
ambas formas de ahorro si pueden crear un problema muy grave de liquidez cuando se intentan
convertir en dinero, como veremos mas adelante.
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PARTE V

TEORIA MONETARIA DE LA
CRISIS DE CREDITO
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CAPITULO 12

LA CRISIS CREDITICIA

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
09 de marzo del afio de 2021

1. LA CRISIS INEVITABLE

Cuando analizamos los cambios en la produccion que ha sufrido la economia mundial los dltimos
300 afios, sorprende mucho comprobar que estd llena de fuertes y bruscas disminuciones
periddicas, a las que se nombra con el muy adecuado nombre de “crisis econdémica”. La frecuencia
y periodicidad de las crisis econdmicas que sufre el capitalismo es tan constante, que incluso se
han llegado a formular teorias que la relaciona con la periddica aparicidon de las manchas solares.

Por ello, desde muy antiguo, las crisis econdmicas forman parte de la mitologia que envuelve y
acompafia el desarrollo cientifico de la economia y no hay ningln economista que no tenga una
explicacion mdas o menos elaborada sobre la razén por la que aparece. Como no podia ser menos,
también nosotros elaboraremos una teoria para explicarla, pero en nuestro caso, basada en la
deduccién conjunta de las consecuencias que tienen la Ecuacion del Crecimiento, el Principio
inflacionario y la creacién y destruccién de dinero crediticio, o dinero bancario. Estos tres
aspectos concretos de la economia veremos que son suficientes para explicar juntos las bajadas
periddicas de la produccion que sufren las economias monetarias.
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2. EL CRITERIO DEL CREDITO

Desde el momento en el que se dedujo la Ecuacion Agregada de Conservacidon sabemos que la
extraccidon de dinero de la masa monetaria causa de manera automatica una disminucion del PIA
de la economia (o del PIB):

1d AR(t)>0 d
——PIB(t) = —Ah(t) = —[Ah*(t) + AR~ (t)]] ———— —PIB(t) <0
kpdt dt
AR° La expresion dice que cuando la cantidad de dinero que se necesita
— para realizar los intercambios disminuye, el PIB nominal de la
apital
Monetario economia tiene que disminuir también, lo que no tendria que ser un
ra (0)%) ‘ . e . .
problema si no fuera porque el Principio de Asimetria Comprador
ant ‘/h Vendedor nos dice, que la disminucion del PIB se realiza
disminuyendo la produccién y no disminuyendo los precios. Es decir,

cualquier disminucién nominal de la masa monetaria hace entrar la

Masa Monetaria

M

economia en recesion en donde la produccidn real disminuye, lo que

permite explicar las crisis deflacionarias que asolan periédicamente
las economias monetarias, explicando la razén que lleva a la economia a disminuir la masa
monetaria.

El problema practico que plantea el uso de la Ecuacién del Crecimiento, tal y como esta ahora, se
encuentra en la dificultad que tiene medir los dos flujos monetarios que aparecen en la expresion.
Ni siquiera a toro pasado, cuando solo hay que ir y mirar los registros contables y comprobar qué
ha pasado, serd facil medir la evolucién del flujo de ahorro Ah*(t) y el flujo de crédito Ah™(t),
por lo que no hay muchas esperanzas de que la ecuacion de conservacion, tal y como esta ahora,
pueda utilizarse para predecir la evolucién de la economia y las futuras crisis de crédito. De hecho,
la razén por la que se introdujo el flujo de creacién del dinero bancario ARC(t) y el flujo de
atesoramiento Ah°(t) en la expresion, es porque son variables estrechamente relacionadas con
los registros bancarios y son facilmente medibles, ademds de que pueden ser incorporarlas a los
modelos econdmicos sin muchas complicaciones:

—[AR* (t) — AR~ ()] = ARC(t) — ARS(t)
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Con la expresién de la Ecuacidn del Crecimiento en funcidon del flujo de crédito y atesoramiento,
es muy directo encontrar la condicién que debe de cumplir la economia para evitar que acabe en
una grave recesion, que no es otra que evitar que el flujo de crédito baje por debajo del flujo de
atesoramiento:

4 ppy<o | Crisis Crediticia

iiPIB(t) = [AhC(t) — ARS(t)] 2— !

kp dt ARS(t) > ARE ()

Diciéndolo de otra manera, cuando el aumento de la cantidad de dinero bancario (la deuda
bancaria) sea menor que el aumento del dinero atesorado, la economia estard extrayendo dinero
de la masa monetaria y entrara inevitablemente en una recesion:

El criterio del crédito. La condicion necesaria y suficiente para que una economia monetaria no

entre en recesion es que el crecimiento el flujo de crédito bancario AhC (t) sea mayor que el flujo
de atesoramiento AhS(t):

Recesién < ARC(t) < AhS(t) Criterio del Crédito

Cuando el flujo de atesoramiento sea nulo, serd tnicamente el flujo de creacion monetaria el
que gobierne la Ecuacion del Crecimiento y el criterio del crédito se reduce a:

Recesion < ARC(t) <0 Criterio del Crédito

Casi siempre, va a suceder que el flujo de atesoramiento Ah® es nulo o casi nulo, al menos hasta
que la crisis econémica no se muestre en toda su crudeza o mientras no intervenga el Banco
Central y empiece a comprar titulos de deuda para evitar que se hunda el Mercado de Capital. En
tal caso, la economia esta dirigida por el flujo de crédito bancario:

ARC(t) < 0 - espiral del ahorro

1d
——PIB(t) = AhC(t {
O O ARC(t) > 0 - espiral del crédito

kpdt
Desde esta visidn un poco mas simplificada, el crecimiento econdmico y la recesién econémica
son las dos caras de una misma moneda que se muestra segun el flujo de crédito sea positivo, y
aumente la cantidad de dinero de la economia o, por el contrario, sea negativo y lo disminuya. Es
decir, segln se esté creando o destruyendo el dinero de la masa monetaria. En este sentido, el
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flujo de atesoramiento habla de cantidad de dinero que es extraida de la masa monetaria sin que
llegue a destruirse (no es un crédito que se cancela), aunque a efectos practicos eso no importe.

Tanto la espiral del crédito, el crecimiento, como la espiral de ahorro, la recesion, estan muy bien
documentadas en la ciencia de la economia desde mediados del siglo XIX. En 1863, el francés
Clement Juglar demostré con pruebas estadisticas que las dramaticas caidas de la actividad
econdmica a intervalos de 7 a 10 aios no eran fendmenos aislados, sino parte de una fluctuacién
ciclica de la actividad comercial bursatil e industrial. En la actualidad, aunque cada docente
universitario explica las causas que producen las crisis segln sus creencias religiosas en el mas
alla, ninguno niega la existencia de los ciclos de auge y caida de la produccién que han
caracterizado desde antiguo a las economias monetarias. Ni siquiera se atreven a negarlas los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU, aunque suelen achacarlas
siempre a causas exdégenas impredecibles e inexplicables, lo que no es muy diferente a negarlas.

ARC(t) < ARS(t) > espiral del ahorro

1d
— —PIB(t) = AhC(t) — ARS(t {
() ) © = VARE(E) > AS(t) - espiral del crédito

kpdt
Pero, aunque la ecuacién del crecimiento permite saber la condicién exacta que hace pasar una
economia desde la espiral de crédito Ah¢(t) > AhS(t), a la espiral de ahorro AhC(t) < AhS(t),
nada nos dice sobre qué aspectos concretos de la actividad econdmica confluyen para que el
atesoramiento y en el crédito cambien y se produzca una crisis de crédito.

Observemos que la ecuacién del crecimiento ni siquiera nos dice qué causa la crisis de crédito, ni
tampoco si puede evitarse. Nada dice tampoco sobre cdmo salir de una recesidén una vez que la
economia ha entrado en ella, por lo que, antes de nada, debemos aclarar la naturaleza del flujo
de ahorro y la naturaleza del flujo de crédito que aparecen en la expresidn para analizar qué
relacién que hay entre ambos flujos y de qué otras variables de la economia dependen.

3. EL CICLO DE AHORRO Y EL CICLO DE CREDITO

El problema del crédito y las consecuencias que tiene sobre la evolucidon de la economia son
mucho mads graves de lo que aparenta a primera vista una lectura rapida de la Ecuacidn del
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Crecimiento, porque si el crecimiento es enddgeno y la necesidad de invertir a crédito depende
de aquél, no parece que haya ninguna manera evidente de evitar que la economia entre en
recesion cuando el crecimiento se detenga y con él se detenga también la inversidn a crédito. Es
muy claro que la economia va a entrar en una recesién cuando dejen de pedirse créditos y los ya
concedidos se devuelvan, lo que hace que el flujo de crédito se vuelva negativo y se empiece a
destruir dinero bancario; o cuando, aunque el flujo de crédito no se detenga, no pueda evitarse
que el flujo de atesoramiento lo sobrepase.

Si suponemos que el flujo de ahorro Ah™ es endégeno y mantiene una relacién estable con el PIB,
gue es lo que suele ocurrir casi siempre, podemos explicar sin dificultad el ciclo de auge y de caida
de la economia recurriendo Unicamente a los cambios que sufre el gasto a crédito. En concreto,
cuando suponemos que el ahorro es proporcional al gasto (la Ley del Ahorro de Keynes) y no hay
atesoramiento, es decir, que todo el ahorro se devuelve a la economia de una manera u otra, ya
sea con la compra de activos o ya sea con la compra de titulos de deuda, podemos olvidarnos del
atesoramiento y prestar Unicamente atencidn a las variaciones que sufre el flujo de crédito para
explicar el ciclo econémico:

Ley de Keynes
Ah*(t) =15 PIB(t) - %PIB(t) + kg - 15 - PIB(t) = kg - Ah™(t) Ec. de Keynes

(El pardmetro 75 es la tasa de ahorro en relacién al PIBy la ahe

suponemos constante). La ecuacidén nos sigue diciendo lo

mismo que nos decia antes, que para que haya crecimiento Capital

Monetario

el flujo de gasto a crédito tiene que ser mayor que el flujo =

de atesoramiento, pero al aparecer ahora el ahorro en la
. .z - Ley de Keynes

expresion, aparece también el desahorro Ah™, del que solo S ) > oo 215

una parte es consecuencia de flujo de crédito:

Ah~ (t) = —Ah+(t) + Ahc(t) Masa Monetaria

M

Ahora, la condicién para que la economia no entre en
recesion es que el flujo de desahorro crezca al menos tan
rapido como crece el ahorro, lo que obliga al flujo de crédito a crecer también de manera
proporcional al PIB (como minimo):

Ah~(t) =15-PIB(t) — AR‘(t) = —Ah*(t) + AR~ (t) = (trc — 15) - PIB(t)
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Esto es por completo ldgico, ya que la masa monetaria crece proporcionalmente con el PIB.
Observemos que la solucion de la ecuacion sera del tipo exponencial y el PIB nominal crecerd o
decrecera segun el crédito consiga mantenerse positivo, o no:

d
2 PIB@®) —kp - (tc —15) - PIB(t) =0 - PIB(t) = const. ehr (Tc=Ts)t

Esta condicién se va a cumplir sin problemas en un entorno de cambio tecnolégico, cuando la
economia recama una fuerte inversién para satisfacer el aumento esperado de la productividad,
pero puede ser una condicion complicada de cumplir en un entorno de estancamiento
tecnoldgico en donde no haya ninguna manera clara de aumentar la productividad y, por lo tanto,
ninguna buena razén por la que invertir. En esta ultima situacidn sera dificil evitar la recesién
porque sera dificil que el flujo de crédito pueda devolver el dinero que extrae el ahorro de la
economia.

Vemos que, segln la situacion del crédito podemos distinguir con claridad dos ciclos econdmicos,
uno de auge y otro de caida del crédito, con una fase intermedia que pasa del uno al otro:

a) Elciclo de auge o ciclo de crédito.

El ciclo de crédito se puede describir con tres fases que se realimentan:

1) Cuando gracias al cambio tecnoldgico existen expectativas de aumentar la
produccién, y con ello la renta del capital, los empresarios piden dinero prestado para
invertir. Sabemos que el incentivo econdmico para invertir es muy elevado, ya que,
en términos agregados y cuando suponemos despreciable el atesoramiento, el
crecimiento del capital es unas 12 veces el flujo de creacidn bancaria:

dK =£L>,kF-dM =£i>,kF-AhC-dt ~ 12 - Ah¢
N-i N-i
En términos agregados, el crecimiento del capital es mas que suficiente para
respaldar con creces el dinero que se pide prestado para la inversion, que puede
proceder tanto del ahorro previo como de la creacidon bancaria. El premio por
capturar como renta una parte del aumento en el ingreso es muy grande, y es facil
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2)

3)

hacer grandes fortunas en muy poco tiempo. Hay pues, un fuerte incentivo para
invertir.

En un entorno asi, el dinero del ahorro va a ser insuficiente para satisfacer el deseo
de invertir, y los bancos van a tener pocos problemas para encontrar personas
solventes que deseen endeudarse, y completar con crédito bancario el dinero
necesario para cubrir las necesidades de inversidn. Es muy claro, que la economia va
iniciar un proceso generalizado de crecimiento econdmico, sostenible mientras se
mantenga la inyeccidn monetaria que procedente de la inversidn a crédito.

El origen del dinero para los préstamos es doble. Una parte procede del ahorro de las
personas que ven aumentar sus ingresos y otra parte procede de la creacidn de dinero
bancario. La parte procedente del ahorro sabemos que no aumenta en términos
agregados la cantidad de bienes de capital, pero si permite renovar el capital
existente en un proceso de destruccién creativa de tipo descrito por Schumpeter. La
otra parte del préstamo, la que procede de la creacidn monetaria mediante el crédito,
es la que aumenta la masa monetaria y el PIB nominal de la economia, lo que va a
permitir, no solo renovar y modernizar las empresas ya existentes haciéndolas mas
productivas, sino que va a aumentar también el capital agregado existente que esta
respaldando los créditos bancarios. El resultado es una economia de pleno empleo
con una relativa baja inflacion, que absorbe sin problemas el trabajo que va dejando

libre la implantacion de la nueva tecnologia:

. 3 crecimiento
lnyeCtClOTl [AhC(t) > 0] - con
monetaria pleno empleo

La inyeccion del nuevo dinero crediticio aumenta el ingreso disponible que sostiene
el aumento del gasto agregado, tanto en consumo como en inversion, es decir,
aumenta el PIB. Eso mantiene las expectativas que tienen los empresarios de capturar
en forma de renta parte del aumento del PIB, con lo que se inicia un proceso
autosostenido que dura mientras la inversion produzca aumentos de la produccién y
de la productividad.
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Vemos que, en términos agregados, la necesidad de préstamos para invertir por encima del

ahorro es lo que permite que crezca la masa monetaria que permite aumentar el ingreso, que

hace aumentar el consumo, que va a generar el crecimiento de las rentas de capital, que va

a respaldar el nuevo dinero bancario.

b) La transicion entre el auge y la caida.

Las tres fases que hemos descrito para el ciclo de crédito, discurren con continuidad hasta

qgue el impulso tecnolégico se agota. Es facil ver que el ciclo de crédito puede recorrerse en

sentido contrario sin ningun problema y con consecuencias nefastas a causa de que los

precios no pueden bajar, tal y como afirma el Principio de Asimetria Comprador-Vendedor,

pero antes de llegar a eso, hay una etapa de “transicion”:

1)

2)

3)

Cuando existen pocas expectativas de crecimiento porque el impulso tecnoldgico que
empuja el aumento de productividad se ha agotado, los empresarios dejan de pedir
dinero a crédito para invertir. Pero la economia sigue funcionando con normalidad y
el flujo de ahorro, al igual que el ingreso de la economia, permanece sin cambios.

Ahora, los bancos empiezan a tener problemas para encontrar inversores a quienes
conceder nuevos préstamos a medida que los antiguos préstamos se van saldando.
El flujo de crédito decae mientras que el flujo de ahorro, que suponemos proporcional
al PIB, sigue sin cambios apreciables y amenaza con no encontrar en donde invertirse
para ser devuelto a la economia. La creacién de dinero bancario empieza a detenerse
ya que la decreciente necesidad de crédito se satisface primero con el dinero del
ahorro.

La concesidn de préstamos para la inversion esta dejando de ser el mecanismo con el
que se crea el dinero bancario, y ahora los bancos empiezan a sustituirlo por crédito
destinado a mantener el consumo de aquellos agentes y aquellas empresas que, aun
siendo solventes, han visto disminuidos sus ingresos a causa del pardn en la inyeccién
monetaria.

Pero, a diferencia del crédito destinado a inversién, que no se devuelve en términos
agregados porque esta respaldado por la renta de los bienes de capital que crea, el
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4)

crédito que se destina a cubrir el gasto deficitario solo esta respaldado por la renta
ya existente, y mas tarde o mas temprano va a dejar de concederse.

La creacién de nuevo dinero bancario va deteniéndose lentamente a medida que va
deteniéndose la concesién de préstamos para cubrir el gasto deficitario, pero el
ahorro sigue sin detenerse o esta deteniéndose con mucha mas lentitud con la que
se detiene el crédito. Es solo cuestién de tiempo que el ahorro no encuentre cdmo
devolverse a la masa monetaria y la economia entre en una espiral de ahorro en la
gue los bancos apenas conceden crédito y los agentes tratan desesperadamente de
saldar sus deudas reduciendo drdsticamente su gasto deficitario. Cuando eso ocurra
y los créditos bancarios dejen de renovarse, entonces, no solo se habrd dejado de
crear dinero, sino que habra empezado a destruirse el dinero bancario o crediticio
qgue forma la masa monetaria y mantiene la economia en pie.

La disminucién del gasto, tanto en inversidn como en consumo, disminuye las expectativas

de crecimiento econdmico y disminuye auin mas el gasto a crédito, lo que inicia el “ciclo de

ahorro” que destruird rdpidamente todo el tejido industrial de la economia.

c) Elciclo de caida o ciclo de ahorro.

Una vez que la el flujo de crédito disminuye hasta hacerse negativo, se inicia un proceso que

conduce a la destruccidn fisica de todo el tejido empresarial.

1)

2)

Cuando el crédito se vuelve negativo, lo que tenemos es la destruccion fisica del
dinero que ha sido creado por crédito. Eso equivale a la extraccidon neta de dinero de
la masa monetaria, o de otra manera, lo que tenemos es una disminucidn constante
del ingreso disponible, es decir, de PIB de la economia:

1d
k—EPIB(t) = [ARC(t) — ARS(t)] <0 - APIB<O0
F

El gasto en consumo, que no es otra cosa que el PIB, decae y con él, decae también

el ingreso de las empresas. Hay demasiada produccién para el gasto que se esta
haciendo y este no para de disminuir. Muchas empresas tendrdn que cerrar. ¢ Cuales?
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Muy probablemente aquellas que estén mas endeudadas y no puedan seguir
manteniendo por mas tiempo un gasto deficitario.

3) Ahora todo el mundo intenta reducir gastos ante la disminucién del ingreso,
empezando por la liquidacién de los préstamos. Las empresas con dificultades
solicitan a los bancos la renovacién de los créditos, pero los bancos entienden que en
un entorno deflacionario y sin ninguna expectativa de crecimiento sera muy dificil
gue puedan devolverlos sin recurrir a la liquidacién de la empresa. Los bancos, sin
saberlo, estdn agravando el problema al obligar a las empresas a devolver los
créditos. La devolucion de los créditos estd produciendo la destruccion fisica del
dinero que forma la masa monetaria, haciendo que el entorno se haga aun mas
deflacionario.

Para agravar la situacién, la disminucidon de los ingresos de las empresas implica una
disminucién de la renta que produce y, por lo tanto, una disminucién del valor del capital que
estd respaldando los créditos. Los bancos van a encontrarse con su propia existencia
amenazada, ya que una parte de la deuda sera irrecuperable cuando se liquide el capital que
la respalda.

Poco mas puede afiadirse al panorama desolador que presenta una economia en pleno proceso
de deflacién. Solo queda por afiadir, que la destruccién del tejido empresarial se detiene cuando
se detiene la devolucion del crédito y ahorrar se vuelve imposible. Cuando eso ocurre, el flujo de
ahorro llega a ser muy pequefio y el escaso crédito que se esta concediendo reinicia el proceso
de crecimiento, pero eso puede tardar mucho tiempo en ocurrir de manera espontanea y es
importante, tal y como afirmaba Keynes, que el gobierno inicie lo antes posible la inyeccién de
dinero en la masa monetaria mediante el gasto publico.

El primer ciclo, el del crédito, lo inicia y mantiene el deseo de los empresarios de invertir en
nuevos bienes de capital, lo que aumenta el gasto crediticio que hace crecer la masa monetariay
con ella, a la economia. El segundo ciclo, el del ahorro, lo inicia y mantiene la disminucion del
gasto a crédito causa de las malas expectativas sobre los ingresos futuros. Para describir ambos
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ciclos hemos supuesto que el flujo de ahorro se mantiene relativamente estable respecto al PIB,
mientras que el peso de los cambios en la masa monetaria se lo atribuimos al flujo de crédito que
disminuye o aumenta segun el momento tecnoldgico y las expectativas. Desde luego, ni la teoria
ni la conclusién cambian si esta suposicién sobre el ahorro no se cumple.

El siguiente esquema muestra los dos ciclos:

EL CICLO DE CREDITO

1 — crecimiento del credito - aumento de M — crecimiento del PIB — .

EL CICLO DE AHORRO

17 devolucion del credito — disminucion de M — decrecimiento del PIB — .

Son las dos caras de la ecuacién del crecimiento, y se disparan segun el gasto a crédito supere al
atesoramiento (flujo este ultimo que suponemos casi siempre nulo):

ARC(t) < ARS(t) > espiral del ahorro

1d
——PIB(t) = AhC(t) — ARS(t {
O © © - ARC(t) > ARS(t) - espiral del crédito

kpdt
Como ya hemos comentado, los economistas que ensefian en las universidades privadas de los
EEUU no niegan la existencia de los auges y de las caidas de la economia, pero si niegan el papel
gue tienen los bancos privados en la creacidn del dinero que las producen vy, por supuesto, el
papel que tiene del ahorro. Para ellos, la crisis se explica por shocks exdgenos, que es como
echarles la culpa a los extraterrestres.

EL PROBLEMA DEL AHORRO. ¢éPero qué crea realmente la crisis crediticia? La Ecuacion del
Crecimiento afirma que no se puede disminuir la masa monetaria sin que la economia entre en
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recesion, lo que obliga a que el dinero procedente del ahorro sea devuelto a la economia. Pero el
ahorro no es lo que estd creando el nuevo capital, sino el aumento del dinero bancario que crea
la concesién de crédito bancario (el flujo de crédito AhC, cuando suponemos es atesoramiento
nulo):

(a) (a)

AK = =—kp-AM = =—kg - Ah® - At ~ 12 - Ah¢ - At

N-1 N-1
El problema aparece porque el aumento del capital no va parejo con la acumulacion del ahorro y,
en términos agregados, el dinero del ahorro puede ser mayor que la cantidad de nuevo de nuevo
capital que se crea, que como sabemos depende de la creacion monetaria.

Observemos que los empresarios crean nuevo capital tomando prestado dinero que procede del
ahorro y de la creacion monetaria, por lo que una parte del nuevo capital que consiguen crear no
les pertenece a ellos, sino que pertenece a los que les han prestado el dinero. Una parte pertenece
al préstamo procedente del ahorro y otra parte pertenece al crédito bancario. El resto del capital
es el beneficio real que obtiene el empresario de su inversion:

AK = AKahorro + AKcrédito + AKempresario~ 12 - AR - At

Observemos que solo es posible que la ecuacion se cumpla cuando el crecimiento del nuevo capital
es suficiente para absorber el ahorro que se hace dentro de la economia. En caso contrario, el
crecimiento del crédito bancario serd insuficiente y parte del ahorro no podrd prestarse. En
realidad, el problema es mds grave de lo que parece porque primero se presta el dinero del ahorro
y luego se crea dinero con el crédito, por lo que el ahorro empezara a atesorarse mucho antes de
que el crédito se vuelva negativo y la economia entrard en recesion antes de que empiece a
destruirse dinero bancario:

AK _ AKahorro + AKcréditfo + AKempresario

. ~12 - Ah®
At At At At &

AK o
Pero, CZ—et"”" = ARS, por lo que:

AK _ AKahorro + AKempresario

2t ~11- Ah¢
At At At h
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El nuevo capital que crea la inyeccion monetaria se va a repartir, casi en su totalidad, entre los
empresarios que lo crean y los inversores (prestamistas) que los financian, lo que parece Iogico y
coherente hasta que nos damos cuenta que la relacion anterior obliga a que:

Aanorro (11 gne
At

O, de otra manera, en términos agregados, no estd garantizado que todo el ahorro que se hace
en la economia termine volviendo como inversion a la economia. De hecho, unos simples nimeros
nos dicen que eso no siempre va a ser fdcil que se cumpla cuando la economia crece lentamente.
Por ejemplo, cuando el crecimiento real de una economia es del 1%, la creacion real de nuevo
capital ronda el 12% del PIB, por lo que el ahorro anual debe mantenerse muy por debajo de esa
cifra, ya que una parte del nuevo capital se lo quedan los empresarios como beneficios (parte del
nuevo capital deben de queddrselo los empresarios, o si no, no emprenderian ningun nuevo
negocio).

El problema del ahorro es que obliga a la economia a mantener un crecimiento minimo para poder
absorberlo, lo que no siempre es va a ser posible en un entorno de poco crecimiento o sin ningun
crecimiento. De hecho, lo que acabamos de demostrar es que en una economia monetaria se
cumple que el crecimiento del PIB tiene que ser, como minimo, una sexta parte de dinero que se
ahorra:

a
AKghorro <K é—) “APIB - ahorro < 6-APIB
‘1

Lo que es un resultado notable. A pesar de que la expresion no es un criterio muy exacto para
determinar cuando el ahorro se va a convertir en un problema, al menos si indica que el ahorro es
el problema que estd detrds de las crisis de crédito:

T5<<6’T

Es decir, la tasa de ahorro T tiene que ser menor que unas seis veces la tasa de crecimiento de la
economia t. La expresion muestra en toda su crudeza, lo que causa la crisis de crédito, ya que el
problema no estd en que el crecimiento econdmico sea insuficiente, sino en que el ahorro es
excesivo.
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4. LA LIQUIDEZ DEL MERCADO DE CAPITAL

El criterio del crédito y la Ecuacidn del Crecimiento de la que procede, hablan en exclusiva de la
dependencia que tiene el PIB con el dinero, o de otra manera, nos habla de la crisis deflacionaria
gue se crea en la economia real a causa de la destruccién del dinero crediticio que forma masa
monetaria, pero en ningdn momento nos dice qué papel desempeiia el valor de los bienes de
capital en los auges y las caidas de la produccién.

Aunque sabemos que el mercado de capital y el mercado de consumo estan desacoplados y solo
intercambian dinero lentamente a través del crédito y del atesoramiento, también sabemos que
el precio de cada uno de los bienes de capital es consecuencia de la renta que produce dentro del
Mercado de Consumo, por lo que seria légico esperar que cualquier disminucién de PIB, o incluso
la simple amenaza de una disminucién de PIB, afecte el precio de los bienes de capital y haga caer
su valoracién dentro del Mercado de Capital.

Es mas, la influencia entre los bienes de capital y el gasto en bienes de consumo es reciproca.
Dado que, en términos agregados, una buena parte de los bienes de capital se poseen
indirectamente a través de los titulos de deuda, cualquier amenaza de disminucién en la renta
que produce un bien de capital hard que poseedor del titulo lo intente hacer liquido y no lo
renueve al vencimiento. No solo eso, también los poseedores directos de los bienes de capital
intentaran venderlos ante la amenaza de que las rentas que ahora producen no se mantengan en
el futuro. Las expectativas, o la creencia, en que en un futuro préximo habra una disminucién de
las rentas, sea o0 no sea cierta, provoca una caida generalizada del precio de los bienes de capital,
hasta el punto, que su precio puede quedar por debajo de la deuda que respaldan, lo que es
claramente una situacion insostenible desde el punto de vista contable, que obliga a los
acreedores a solicitar que los créditos se devuelvan.

La dependencia que tiene el valor de los bienes de capital con la renta que producen, junto con
el respaldo que ofrecen los bienes de capital al dinero bancario con el que fueron creados, crea
una dependencia circular entre el precio de los bienes de capital, el flujo de gasto (PIB) y el dinero
bancario que es crucial para entender la dindmica de la economia capitalista, siendo quizds este
aspecto concreto en dénde mejor puede apreciarse la miopia crénica que padecen los
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economistas que se dedican a la investigacién dentro de las universidades publicas de todo el
mundo. Al no diferenciar en sus analisis entre el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital,
los economistas no pueden entender como afecta la interdependencia entre ambos al
crecimiento o al decrecimiento de la economia y, por lo tanto, son incapaces de entender las
nefastas consecuencias que tiene la falta de liquidez del Mercado de Capital para toda la
economia productiva.

Para comprender las terribles consecuencias que tiene para toda la economia la falta de liquidez
dentro del Mercado de Capital, empecemos recordando cdémo reparten las personas y las
instituciones su riqueza entre los distintos bienes de capital que existen. Por ejemplo, en los EEUU
y en el ano 2019, el reparto es el siguiente:

Bienes de capital............ccoueveevevevvrieseenne 120MM (100%)
BONOS....oeveieiieiisieeee ettt e 40MM  (30%)
Capital monetario.............ccoceeeevevecvvvnevnennnns 10MM  (8%)
Masa monetaria..............ceoeeeeeevrevecrervnreennns 1I0MM  (8%)

Vemos que el ahorrador estadounidense conserva la mayor parte de su ahorro en bienes de
capital, ya sea de manera directa, 60MM de ddlares, o ya sea de manera indirecta por medio de
los titulos de deuda, los 40MM de délares, y es por ello, que siempre temen perder sus ahorros
a causa de una caida repentina de su precio. No porque las expectativas que se han formado
sobre la renta de los bienes de capital en los que conservan sus ahorros no se cumplan, lo que es
un riesgo que el ahorrador asume cuando invierte sus ahorros en la compra de un bien de capital,
sino porque se hunda el precio de todos los bienes de capital. EIl miedo que tiene cualquier
ahorrador es que llegue un dia en que todo el mundo desee vender sus activos porque cualquier
ahorrador prevé que todo el mundo va a querer vender sus activos, lo que convierte la bajada de
los precios en una profecia autocumplida.

Esta es la gran contradiccion y el gran peligro que tiene implicita la valoracion de los bienes dentro
del Mercado de Capital, y entender la razén por la que no puede impedirse que algo asi ocurra
no es muy dificil: ¢de dénde van a salir los 120MM délares que valen los activos que poseen los
estadounidenses cuando todos ellos deciden al unisoné venderlos para conservar sus ahorros en
dinero? De ningun sitio, evidentemente. Por ello, vamos a definir “la liquidez” del Mercado de
Capital de manera que nos permita tener, si no una idea cuantitativa de lo que es la liquidez, si al
menos una idea muy exacta del gran problema que origina su ausencia:
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DEFINICION DE LIQUIDEZ. Decimos que el Mercado de Capital es “liquido” cuando
sea posible vender cualquier cantidad de bienes de capital sin que eso afecte a su

precio. Decimos que el Mercado de Capital es “iliquido” cuando ello no sea posible,
que es siempre.

A nadie se le oculta que esta definicién de “liquidez” es muy vaga, aunque nada tiene que ver con
la idea usual que se tiene en economia, asociada con la cantidad de dinero que se posee por
diferentes motivos y que introduce Keynes por primera vez en 1936. La definicidn de liquidez, nos
informa que los bienes de capital tienen un precio intrinseco que, cuando el mercado es “liquido”,
no deberia verse afectado por la cantidad de bienes que se compran y venden. Lo que no nos dice
mucho.

Ademas, se deduce facilmente de la definicién que el Mercado de Capital es necesariamente
“iliquido”, ya que la pequeiia cantidad de dinero que se puede estar atesorando como capital
monetario es totalmente insuficiente para garantizar que se pague por un bien de capital lo que
vale, con independencia de la cantidad de bienes de capital puestos a la venta. Es muy claro que
en ningun sitio existen los 120MM de ddlares que serian necesarios para dotar de liquidez al
inmenso Mercado de Capital de los EEUU.

Si el Mercado de Capital es, por definicidn, iliquido, ¢de dénde puede salir el dinero necesario
para satisfacer el deseo de hacer liquidos 1220MM de ddlares en activos de todas clases? Ya hemos
dicho que, de ningun sitio. Pero al pensar de esa manera, en poco nos diferenciamos de aquellos
gue buscan entre arbol y arbol intentando encontrar el bosque y concluyen desesperados, que
es a causa de tanta arboleda por lo que es imposible encontrarlo:

LA LIQUIDEZ DEL MERCADO DE CAPITAL. Si recordamos que el Mercado de Capital estd muy
desacoplado del Mercado de Consumo porque el flujo de ahorro y desahorro es muy estable,

entonces se comprende fdcilmente que el Banco Central puede comprar, con dinero fabricado de
la nada, todos los activos que se pongan a la venta sin que haya ningtn riego de que el dinero
termine creando inflacion porque se gaste en el Mercado de Consumo.

Por ejemplo, si fuera necesario, la Reserva Federal puede fabricar de la nada los 120MM de
ddlares en los que estaba valorado en el 2019 el capital de los estadounidenses y comprarlo,
teniendo la completa seguridad de que esa inmensa cantidad de dinero no va a producir ninguna
inflacion porque no serd gastada en el Mercado de Consumo, precisamente, porque los 120 MM
de ddlares son los ahorros que los estadounidenses quieren seguir conservando como ahorro.
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De hecho, eso fue lo que hizo en el 2008 la Reserva Federal para evitar que la bolsa estadounidense
se hundiera y se repitiera el desastre de 1928. En un periodo de tiempo de tan solo unos meses,
se crearon de la nada mds de 4MM de ddlares y se compraron todo tipo de activos financieros en
el Mercado de Capital, evitando de esa manera que su precio se hundiese, y con él, toda la
economia de los EEUU. El resultado fue que la Reserva Federal se hizo con mds de 4MM de ddlares
en activos (y empezo a cobrar rentas de ellos), mientras que los ahorradores se hicieron con mds
de 4MM de ddlares en dinero, que eran lo que deseaban, a pesar de que no cobraban ninguna
renta de ellos.

éPero, es ético y moral que el Banco Central intervenga en el Mercado de Capital comprando todo
tipo de activos para evitar que su precio se hunda? ¢Por qué deberia intervenir el Banco Central
y salvar la riqueza de los que especulan con el precio de las acciones? ¢Por qué el Banco Central
deberia salvar la riqueza de los ricos? Hay dos buenas razones. La primera porque la riqueza no
es cosa solo de ricos, también los pobres ahorran, y la segunda, porque el hundimiento de la
economia no beneficia a nadie, pero perjudica, sobre todo, a los pobres:

En una economia monetaria, los bienes de capital son los que estdn respaldando
todos los titulos de deuda existente, incluyendo una buena parte del dinero crediticio
que mueve toda la economia real, y que, como sabemos, fue creado como una deuda
crediticia de alguien. Esto se demostrd de manera muy clara al desarrollar la Teoria
Financiera del Crecimiento, y quedd muy claro que el dinero pedido en préstamo, ya
fuera para crear nuevos bienes de capital o ya fuera para mantener el gasto
deficitario, no podia devolverse nunca en términos agregados porque habia pasado
a formar parte de la masa monetaria que mantiene los intercambios de compra
venta en el Mercado de Consumo.

Cuando alguien tiene una adeuda y desea saldarla, lo normal es que venda una parte
de los bienes de capital para poder devolverla, pero ese dinero solo puede proceder
del ahorro previo, lo que implica extraccion monetaria si quién recibe el dinero que
salda la deuda lo conserva como parte de su riqueza. En términos agregados, el
dinero que se devuelve al saldar la deuda es parte de la riqueza de acreedor y no estd
destinado a gastarse excepto en la compra de otros bienes de capital, por lo que el
dinero no vuelve a la masa monetaria.
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Cuando alguien salda un crédito bancario la situacion es aun peor, porque al igual
que antes el origen del dinero es la extraccion monetaria, con la diferencia que ahora
el dinero ni siquiera se conserva como dinero en Mercado de Capital porque lo que
hace el banco es destruir el dinero que cred al conceder el crédito.

Es muy claro que el Banco Central tiene que intervenir ante la caida del valor de los activos, lo
gue solo es el primer sintoma de que las cosas no van bien y de que la economia se vendra a bajo.

QUANTITATIVE EASING. ¢ En donde terminaron los mds de 4MM de ddlares que la Reserva Federal
utilizoé para la compra de activos?

La caracteristica esencial del dinero crediticio es que se trata de una deuda que tiene que
devolverse, o que tiene que pagar intereses mientras no se devuelva. Por ello, se entiende muy
bien que hay un fuerte incentivo para devolver el crédito, sobre todo cuando estd siendo
respaldado por los ingresos de alguien y no por las rentas que produce algun bien de capital.

Por eso, una parte de los 4MM fueron a sustituir el dinero destruido con la devolucion, y la no
renovacion, de una buena parte de los créditos bancarios y otra parte, quizds la mds insignificante,
terminaron atesorados como capital monetario. El resultado, en términos agregados, fue que el
Banco Central se endeudoé en 4 MM de ddlares con el Sistema Bancario, siendo el Banco Central
quien respaldaba a partir de entonces 4MM, de los mds de 10MM que necesitaba la economia de
los EEUU para funcionar (si no contamos los otros 10MM de ddlares que se utilizan en el comercio
internacional).

Es importante recordar que la cantidad de dinero bancario de los EEUU estaria cercana a los
15MM de ddlares en aquella época, por lo que la disminucion de 4MM dinero bancario hubieran
destruido la economia de los EEUU de manera casi instantdnea si la Reserva Federal no hubiese
creado el dinero.

En términos individuales, cualquier deuda puede devolverse sin crear ningin problema de
solvencia, ya que la liquidacidn de un bien de capital, o llega a cubrir la cantidad de dinero que
respalda o el prestamista asume las pérdidas. Pero, la situacidon es completamente distinta en
términos agregados, y el pago de la deuda, se satisfaga o no se satisfaga con la liquidacién del
bien de capital, implica la destruccién del dinero bancario cuando la deuda es crediticia, lo que
causa la disminucién del dinero de la masa monetaria y la caida de la economia.
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UNA VISION HISTORICA DE LA CRISIS DE CREDITO. Hay constancia clara que durante todo el siglo
XIX se sucedieron de manera periddica las crisis de crédito, y ello, a pesar de que el dinero estaba

siendo respaldado por el oro metdlico y el uso del dinero fiduciario era muy marginal.

La paradoja de por qué con el patron oro son inevitables las crisis de crédito, se entiende muy bien
cuando se entiende que el aumento de la masa monetaria que necesita la economia para crecer
se lleva a cabo gracias a la emision de papel moneda y sin respaldo en oro. Dado que crecimiento
es enddgeno y la cantidad de oro en circulacion es fija, puede que la cantidad de oro no crezca lo
suficiente para permitir el crecimiento econdmico. En tal caso serd inevitable que se emita papel
moneda sin respaldo para aumentar el dinero en circulacion y permitir el crecimiento.

(De hecho, no hay manera de saber sin un billete concreto estd, o no estd, respaldado por oro, ya
que el respaldo de los billetes se hace siempre en términos agregados y nunca en términos
individuales.)

Como es ldgico, cuando el crecimiento econdmico se detiene, los prestamistas empiezan a
reclamar sus deudas, y entonces se hace evidente que gran parte de los billetes no pueden
cambiarse por oro, lo que lleva a la liquidacion de todo el papel moneda. Pero ha sido el papel
moneda quién ha estado sosteniendo el crecimiento de la economia, por lo que liquidacion del
papel moneda por la imposibilidad de cambiarse por oro, liquidard la masa monetaria y con ella
a todo el tejido productivo. En tal situacion, la economia se hundird de manera inevitable porque
el oro existente no serd suficiente para sostener el PIB alcanzado gracias a la emision de papel
moneda.

Las crisis crediticias se sucedieron sin discontinuidad durante todo el siglo XIX, hasta que a
comienzos del siglo XX el banquero estadounidense J. Morgan unio a todos los bancos de los EEUU
y logro evitar la crisis bancaria que amenazaba con asolar el pais en 1905. A partir de aquel
momento, al menos en los EEUU, el papel moneda emitido por cualquiera de los bancos de los
Estados Unidos estaba respaldado por el oro de todos los bancos de los EEUU. Evidentemente, eso
permitioé el aumento de la emisidn del papel moneda y con ella, el crecimiento de la economia de
los EEUU hasta niveles que dificilmente podia haber sostenido el crecimiento real de la cantidad
de oro en el pais.

El problema, como sabemos, es que solo era cuestion de tiempo que la creciente cantidad de papel
moneda se reclamara en oro: “Solo la creencia de que el oro de todos los bancos juntos era
suficiente para satisfacer el cambio del papel moneda, mantenia el papel moneda en circulacion”.
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El 1929 ocurrié el desastre. El precio de los activos que cotizaban en la bolsa empezd a hundirse,
y los bancos empezaron a reclamar los créditos que habian concedido. El problema ya no era que
la gente acudia a los bancos a cambiar sus billetes por oro (los EEUU ya se habia transcendido ese
nivel y los billetes hacia tiempo que no se cambiaban por oro) ya que prdcticamente todo el dinero
existente eran billetes respaldados por la Reservar Federal. El problema estaba en que los billetes
que habia en circulacion en los EEUU se estaban destruyendo, no porque no se pudieran cambiar
por oro, jsino porque las deudas que los habian creado los estaban liquidando!

Por supuesto, en aquella época esto le venia grande a los que dirigia la Reserva Federal y fueron
incapaces de comprender que lo que estaba hundiendo la economia estadounidense, y con ella,
la economia mundial, era la falta de billetes bancarios, y no la falta de oro. Las autoridades
estadounidenses se agarraron al oro en un péstumo intento de no hundirse, sin comprender que
el oro es el peor salvavidas para alguien que se estd ahogando. El comercio internacional
prdcticamente desaparecio porque nadie queria utilizar el escaso oro existente para respaldar las
compras. La economia mundial sencillamente...se desplomd, y solo se empezd a recuperarse
después de pasados 5 afios, cuando la Segunda Guerra Mundial era ya inevitable.

A partir de la Segunda Guerra Mundial, las crisis crediticias se han seguido produciendo sin
discontinuidad y con nefastas consecuencias para los paises en vias de desarrollo, pero bajo la
forma de crisis cambiarias. La causa de este cambio fue la aceptacion del délar como moneda de
reserva en el comercio mundial. Légicamente, los tnicos paises que no han sufrido nunca ninguna
crisis de cambio han sido los EEUU (solo sufrié una ligera estanflacion en los setenta) y aquellos
paises con excedente comercial como Australia o Alemania, pero no debemos dejar que el cambio
de nombre nos engariie, porque lo que causa una crisis cambiaria es el mismo fenémeno que causa
una crisis de crédito, tal como veremos un poco mds adelante.

Lo que, si fue del todo diferente, fue la crisis que sufrié en el 2008 el mercado de valores de los
EEUU, que se convirtio en una crisis mundial al ser el ddlar la moneda de reserva internacional.
Como todas las crisis de crédito, la crisis del 2008 comienza con una caida generalizada del crédito
que afecta al ingreso disponible y hace caer el PIB. Esta caida del PIB hace caer los precios de los
bienes de capital (ya sea antes o ya sea después) y se realimenta con el PIB cuando los bancos
empiezan a no renovar los créditos de manera generalizada. Es la devolucion de las deudas lo que
causa la extraccion del dinero de la masa monetaria y la caida de PIB, que a su vez hace caer el
precio de los activos que luego realimenta la devolucion de las deudas, creando una crisis
crediticia.
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Evidentemente, la rdpida accion de la Reserva Federal evité que el desastre de 1929 se repitiera
un siglo después.

Una situacién de falta de liquidez en el Mercado de Capital, tal y como se ha definido aqui, es la
que se estd dando en la actualidad en todos los paises del mundo a causa de la pandemia de
inicios del 2020. En concreto, en Espafia la cotizacidn bursatil reflejada por el IBEX35 ha caido mas
de un 30% de su valor sin que el Banco Central Europeo ha hecho nada para evitarlo.

La pandemia en Espafia. En los primeros meses del 2020, el gobierno espafiol decreto el

confinamiento total de toda la poblacion no esencial. A partir de ese momento y en tan solo dos
semanas el IBEX35, el indice bursdtil espariol, cayd casi un 30% de su valor.

¢Es justificable la caida de la valoracion de los activos atendiendo a las expectativas sobre su
rentabilidad futura? No, claramente no. La posible pérdida puntual de un 20% o un 30% de los
beneficios anuales de las empresas no pueden justificar una caida de su precio unas 20 veces ese
valor. Es muy evidente que una caida tan grande como la observada, solo es posible por la falta
de liquidez del mercado.

Lo que ocurre en estos casos en los que se espera una caida generalizada de la valoracion de los
activos que cotizan en la bolsa, aunque sea leve, es que nadie quiere ser quién pague esa pequefia
caida de la cotizacion. Todos quieren ser los primeros en vender los activos antes de que bajen,
intentando que sean otros quienes asuman la perdida esperada, aunque sea pequefia y muy
asumible en términos medios por el ahorrador. Pero una vez iniciada la carrera hacia la venta de
los activos, la falta de liquidez hace su aparicion y los precios se desploman hasta cotas que no
justifican la perdida esperada de las rentas.

La causa es, evidentemente, que no hay dinero suficiente en el Mercado de Capital para comprar
todos los activos que son puestos a la venta, lo que hace caer su precio muy por debajo del precio
que refleja la situacion real de la economia:

“el mercado ha dejado de arbitrar los precios porque carece del dinero necesario para hacerlo”

Un pequeiio parén econémico, que evidentemente supondrd una pérdida econdmica para alguien,
se convierte por la falta de liquidez del mercado en una caida generalizada del precio de los activos
de cerca de un 30% que ni siquiera un desastre bélico podria justificar.
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¢Por qué no intervino el Banco Central Europeo de la misma manera que intervino la Reserva
Federal en los EEUU? ¢Quizds porque las autoridades estadounidenses saben lo que estdn
haciendo y las autoridades europeas no?

El problema de la “liquidez” es un problema real que enfrenta cualquier economia monetaria, y
gue muestra muy a las claras la inmensa espada de Damocles que pende sobre las cabezas de los
mads de 8.000 millones de personas que vivimos en este planeta. Lo triste de todo esto es que las
autoridades politicas no estan haciendo nada para evitarlo a pesar de que la solucién que nos
ofrece el Banco Central es tan sencilla.

Es muy evidente que la liquidez del Mercado de Capital no puede dejarse al libre albedrio de los
agentes econdmicos, no solo porque no tienen el dinero suficiente para dotar de liquidez al
mercado, sino porque son las empresas que forman el tejido industrial de todo un pais lo que
estd en juego cuando se presenta el problema. Lo que se ve amenazado cuando aparece una crisis
de crédito es la economia real, las empresas de las que viven las personas en este planeta, y si
esas empresas caen, caera también la economia que sustenta el bienestar de mds de 8.000
millones de personas. Pensamos que, tanto el Banco Central Europeo como los bancos centrales
de los demas paises, tiene la responsabilidad de intervenir para evitar que la caida del precio de
las bolsas naciones hunda la economia real.

5. LA CRISIS CAMBIARIA

Quizas el acontecimiento mas importante de todo el siglo XX, incluso mas importante que
cualquiera de las dos guerras mundiales que asolaron el siglo, fue el abandono del oro como
moneda de cambio y laimplantacién en todos los paises del dinero bancario creado por el crédito.
Desde el momento en el que cada una de las economias del mundo aceptaron emitir sus propias
monedas y fijaron un tipo de cambio entre ellas, era inevitable que la moneda considerada como
la mds segura se erigiera en la moneda de reserva con la que realizar los intercambios comerciales
entre los paises. El consenso implicito con el que todas las economias habian adoptado el délar
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respaldo por el oro como moneda de reserva tras la Segunda Guerra Mundial, se convirtid en la
década de los 70 en un consenso explicito cuando el oro dejé de respaldar el délar, y las crisis de
cambio, que hasta entonces se resolvian con la subida de los aranceles para evitar la salida del
oro del pais, se convirtieron en devaluaciones salvajes de la moneda que arrasaban la economia
del pais con una inflacién interna de precios igual de salvaje.

El recuento de la sucesidn de crisis cambiarias ocurridas a partir de entonces es innumerable, y |a
pobrezay desolacidon que han dejado en los paises que las sufren, inenarrable, a pesar de que casi
todas ellas eran facilmente evitables. Quizas por esta razén, porque son facilmente evitables
cuando se entiende qué la causa, es en dénde mas claro se ven las nefastas consecuencias que
tiene para millones de personas la propaganda liberal de los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU. Ahora vamos a desarrollar una teoria sobre su formacién y
dindmica de manera que las autoridades monetarias de cualquier pais, tenga o no tengan moneda
propia, pueda predecirlas y evitarlas sin ninguna dificultad, ya que demostraremos que una crisis
de cambio (o una crisis de deuda), en nada se diferencia de una crisis de crédito dentro de una
economia aislada.

Empezaremos recordando que la Ecuacién del Crecimiento es una ecuacién macroecondmica que
trata toda la economia como un Unico pais aislado, mientras que la realidad econdmica que
deseamos describir, por el contrario, agrupa un numeroso conjunto de paises funcionando cada
uno de ellos con una moneda diferente y produciendo mercancias diferentes. Pero, a pesar de la
evidente diferencia que hay entre una economia aislada y un conjunto de paises que comercian
entre si con diferentes monedas, veremos que la visidn que se desprende de la crisis de crédito,
como causada por la extraccién de dinero de la masa monetaria cuando el flujo de ahorro Ah* es
mayor que el flujo de desahorro Ah™, seguira siendo valida:

1d ARC(t)<0

k—FEPIB(t) = —[AR*(t) + Ah~(t)]~Ah¢(t) ————— Crisis de Cambio
aunque se debera de completar el Criterio del Crédito con una condicidn adicional que dé cuenta
del flujo monetario que crea el comercio.

En esta nueva realidad formada por muchos paises que comercian, lo sensato es describir la
economia Unicamente con dos sectores, el pais con moneda propia objeto de estudio y el resto
del mundo que comercia con la moneda de reservas. Para ello, vamos a utilizar el sistema de dos
ecuaciones que describe una economia divida en dos sectores, o dos paises, que utiliza una Unica
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moneda, y que dedujimos en el segundo tema de la exposicidn cuando hablamos de la Espaia
Vacia:
ki%=—a-x1+b-x2—ah1
F

D
1 dx (
k_Fd_tZ: a-x;—b-x,—ah,

Ahora, los coeficientes “a” y “b” de la expresidon indican el porcentaje del PIB que cada uno de los
paises gasta en el otro pais y son, por definicidon, positivos (“1” es el pais en estudio y “2” es el
resto del mundo). Los flujos de ahorro, ah;y ah,, siguen siendo las transferencias financieras
entre el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital dentro de cada uno de los paises, es decir,
el flujo de ahorro agregado de cada pais, que es igual al flujo de ahorro menos el flujo de
desahorro (Ah*t — Ah™) en cada uno de los paises:

ah; = ahf — ah]

Ademas, los flujos que aparecen en cada ecuacion estan expresados en la moneda de cada pais,
por lo que las ecuaciones deberian estar escritas de manera diferente cuando se expresan en una
Unica moneda:

1dx

kp dt

1 dx
elZ(Ed_tz) =ep-(a-x,—b-x; —ahy)

=—a-x;+b-x;—ahy

Siendo e;, la tasa de cambio entre monedas y en donde los flujos de la segunda ecuacidn estan
escritos en la moneda del segundo. Pero para evitar el engorro de ir arrastrando el coeficiente

de cambio en todas las expresiones usaremos el convenio de que los flujos que aparecen en cada

una de las ecuaciones contables estan expresados en la propia moneda del pais, de manera que

el término (a - x; — b - x,) que indica el flujo comercial entre ambos paises o regiones, tendrd valores

diferentes segun el termino aparezca en una ecuacidn u otra, porque estara expresada en una moneda

diferente.

La figura adjunta ayuda a aclarar un poco la situacion. El flujo t; y t, son los flujos de inversidn
que cada pais hace el otro, y el flujo (a - x1) y (b - x;) son los flujos de gasto que cada pais hace
en el otro expresados en la misma moneda, y tienen un valor diferente segln la ecuacién en la
gue aparecen.
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Mercado de Capital J 2 3 Mercado de Capital

Ah, Ah,
Mercam ax + & b-x, /Me:cado
de Consumo de Consumo

Pais 1 ' Pais 2
Asi, las dos ecuaciones que describen la economia de los dos paises quedan de la manera original,
pero entendiendo que cada una de ellas se expresa en una moneda diferente:

i%z—a-x1+b-x2—ah1
kp dt 0
Ldx a-x,—b-x;—ah
kp dt 1 2 2

Observemos, que las expresiones revelan el importante papel que juega el déficit comercial en la
crisis de crédito, ya que el término (a - x; — b - x,) actla, segun sea su signo, como un flujo de
extracciéon de dinero de la masa monetaria, o como un flujo de inyeccién monetaria, que se suma
a la extraccidn que ya realiza el propio ahorro, de manera que la cantidad de dinero que debe de
inyectar el gasto a crédito para evitar la crisis crediticia es mayor para el pais deficitario y menor
para el pais excedentario. El criterio para que la economia no entre en recesidn cambia, siendo
ahora necesario que la suma del flujo de ahorro agregado y del déficit comercial sean menores
que cero:

1dx1 Ax1>0
k—E=—a-x1+b-x2—ah1 —— —a-x;+b-x,—ah; >0
F

La expresidn indica que el excedente comercial ayuda a que el pais crezca, al permitir que el
ahorro supere al desahorro sin que la economia entre en recesién. Por el contrario, un pais con
déficit comercial puede entrar en recesion incluso cuando el desahorro supera el ahorro, a causa
de la extraccion de dinero que supone el déficit comercial. O de otra manera, la inyeccion
monetaria neta que debe crear el gasto deficitario, ya sea publico o privado, para evitar que la
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economia entre en recesion es mayor en una economia con déficit comercial que en una
economia con excedente comercial.

Aunque en la figura no se muestre de manera explicita, estamos suponiendo que ninguno de los
paises puede fabricar la moneda del otro pais ni tampoco puede acumularla, por lo que la balanza
de pagos entre ambos paises debe ser nula (en la realidad el Banco Central puede acumular
cualquier cantidad de moneda del pais con el que se comercia, lo que se llama la “reserva de
divisas”, pero eso no invalida el analisis). Esto obliga a que los flujos monetarios de cada pais sean
nulos, en su propia moneda:

(ma-x1+b-x)—(t; —t;) =0 2)

O de otra manera, el flujo de gasto comercial de un pais en el otro pais tiene que equilibrarse con
la transferencia financiera de crédito de este ultimo pais en el primero, ya que hemos supuesto
gue no hay acumulacidon de moneda extranjera. La figura adjunta aclara lo que sucede, y muestra
que el flujo monetario entre los paises es equivalente un flujo circular que obliga a que la balanza
de pagos se equilibre, o lo que es lo mismo, obliga a que las transferencias financieras entre los
mercados de capital sean iguales las transferencias comerciales entre los mercados de consumo.
Es cuando esta condicion amenaza con no cumplirse cuando ocurre la Crisis de Cambio y la
moneda se devalua hasta que se cumpla.

Analicemos esta ultima afirmacién con un poco de mas detenimiento.

LA CRISIS DE CAMBIO:

Ahf Ah{
i i

Y e |
[ Mercado de Capital J : l Mercado de Capital ]

Ah, Ah,

Mercam D /Me:cado

de Consumo de Consumo

Pais 1 ' Pais 2
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Las dos ecuaciones de conservacion que describe la evolucion del consumo de un pais con
moneda propia que comercia con el resto del mundo como si de un unico pais se tratara, es:

i%z—a-x1+b-x2—ahl
krp dt )
Ldx _ a-x;—b-x,—ah
kp dt 1 2 2

En ddnde, (—a - x41) es el gasto que hace el pais en el resto del mundo, (b - x,) es el gasto que hace
el resto del mundo en el pais, ah, es el flujo de ahorro agregado del pais y ah, el flujo de ahorro
agregado del resto del mundo. La figura adjunta aclara un poco la situacion y muestra también
los flujos de capital entre los dos paises. De la figura se deduce fdcilmente que cuando no existe
acumulacion de divisa, tiene que cumplirse que el déficit comercial sea igual al préstamo
extranjero (la inversion extrajera):

—a-x1+b-x2=—t1+t2 - D(t):T(t)
En donde hemos llamado D(t) al déficit comercial del pais y T (t) a las trasferencias extranjera:
Dt)=a-x; —b-x, and Tt) =t —t,

Los flujos t; y t, son respectivamente las trasferencias financieras entre el Mercado de Capital del
pais y el Mercado de Capital del resto del mundo. La condicion para que ocurra una crisis de crédito
dentro del pais sigue siendo la misma, pero afiadiendo ahora el flujo monetario que crea el
comercio:

—a-x1+b-x,—ah; <0

Es interesante poner la expresion en funcion de los flujos de crédito y de atesoramiento, tal y como
venimos haciendo. Después de unas simples manipulaciones algebraicas llegamos a la conclusion
que el criterio del crédito, que da la condicion para que se produzca una crisis de crédito, sigue sin
cambios:

S _ c _
Ah> = Ah* —T + Ah N ARC(t) — ARS(t) < 0 Crisis de Cambio

AhS = Ah¢ — D + Ah

Sin embargo, para obtener la expresion hemos impuesto la condicion de que todo el déficit
comercial sea devuelto a la economia como préstamo extranjero, por lo que serd esta condicion
el criterio real que debe cumplirse para evitar la crisis de cambio:

340




—a-x;,+b-x,=—t;+t, - D(@{t)=T({t) — D(t)=T(t) Crisisde Cambio

Lo que dice la condicion no es muy dificil de entender. Para ello, miremos la figura adjunta, donde
aparecen los diferentes flujos monetarios que salen o llegan al Mercado de Capital. Podemos ver
que, junto al préstamo procedente del ahorro previo y al crédito bancario, aparece ahora el
préstamo procedente de la inversion extranjera, que tiene que ser igual al déficit comercial cuando
no hay acumulacion de la moneda de reserva. La crisis de cambio ocurre cuando el préstamo
procedente de la inversion extranjera es insuficiente para cubrir el déficit comercial. Cuando eso
ocurre, la moneda tiene que devaluarse para restaurar la igualdad entre el déficit y la inversion
extranjera.

Pero lo interesante viene del reparto del nuevo capital que se estd creando dentro de la economia,
que ahora se reparte entre ahorro, el crédito, la inversion extranjera y el beneficio empresarial. La
aparicion del nuevo comensal que reclama una parte del nuevo capital, el inversor extranjero, es
consecuencia de déficit y hace mds dificil que la creacion monetaria pueda crear el capital
necesario para absorber el ahorro:

AK = AKahorro + AKcrédito + AKextrangero + AKempresario~ 12- Ahc - At

O de otra manera:

a
AKahorro + AKextrangero <K é—) -APIB - ahorro + inv.extrang.< 6 - APIB
i

Lo que muestra con mucha claridad que lo que causa la crisis de crédito es lo mismo que causa la
crisis de cambio y el problema sigue estando en que el ahorro puede ser excesivo y no en que el
crecimiento econémico sea insuficiente.

En general, para evitar que se produzca una crisis de cambio es necesario que el déficit comercial
sea devuelto a la economia como préstamo, pero con la gran diferencia que el préstamo procede
de la inversidén extranjera, del dinero extranjero. Es decir, el principal problema que enfrenta un
pais con déficit comercial que desee evitar la crisis crédito, no estad solo en la dificultad de
encontrar dentro del propio pais a las personas o instituciones que quieran gastar a crédito, lo
gue como sabemos puede llegar a ser un problema dificil de resolver, sino en encontrar dentro
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de los paises extranjeros a las personas o instituciones que quieran prestar (o invertir) dentro del
pais deficitario, ya que la balanza de pagos de cada uno de los paises debe ser cero:

—a-xl—t1+612-(b-x2+t2)=0 - D(t):T(t)

Es lo contrario que sucede con los paises que tienen excedentes comerciales, a los que les resulta
mas facil evitar una crisis de crédito porque pueden mantener un ahorro por encima del préstamo
gue puede absorber la economia sin entrar en una crisis de crédito, aunque, como ya se ha
comentado, el excedente comercial tiene que invertirse en bienes de capital dentro del pais
extranjero.

Una crisis de cambio no se diferencia en nada de una crisis de crédito y su origen es el mismo: “la
extraccién del dinero de la masa monetaria del pais”, pero esta vez la extraccion monetaria la
causa el déficit comercial y debe ser devuelta como inversidén extranjera.

EL PROBLEMA DEL DEFICIT COMERCIAL. Un pais con una moneda diferente de la de reserva
(diferente del ddlar) y un déficit comercial continuado entrard necesariamente en recesion en un

tiempo no muy superior a unos 15 afos, dependiendo de la situacion concreta de cada pais y de
la tasa de interés que se paga por la divisa extranjera. Veamos por qué.

Supongamos que son ciertas las tres afirmaciones siguientes:

1) Suponemos que un pais no puede fabricar dinero de otro pais, ni tampoco puede
acumularlo. Ambas condiciones obligan a que la balanza de pagos de cada uno de los dos paises
que comercian sea nula en su propia moneda:

—a-x1+b'x2—t1+t2=0

2) Supondremos también que toda la renta que se obtiene de la inversion extranjera se

w:n
1

retira y no se reinvierte en el pais. Si llamamos “i” a la rentabilidad media de la inversion extranjera

y llamamos Q(t) a la cantidad de inversion extranjera acumulada en el pais, entonces el flujo anual
de rentas que se repatria, es:

i-Q(t)
3) Suponemos el déficit comercial constante. Es decir:

—a-x,+b-x, =const.= —d
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Con estas suposiciones podemos calcular sin dificultad cudl es el flujo de inversion extranjera t, (t)
necesario para mantener la balanza de pagos equilibrada, ya que este tiene que cubrir, no solo el
déficit comercial del pais “d”, sino también la salida de los beneficios que se obtienen de la
inversion que se ha hecho hasta ese momento, el término i - Q(t). Para ello, lo primero que
necesitamos calcular es la cantidad de dinero extranjero que se ha invertido en el pais desde que
empieza el comercio deficitario, hasta el tiempo “t”:

Cantidad invertida = Q(t) = fot t,(s) - ds

Cantidad que cuando se multiplica por la tasa de interés, nos da el flujo anual que el pais paga en
concepto de intereses por el dinero extranjero que permanece invertido dentro del pais (y que
suponemos que se repatrian):

Intereses repatriados=1i, - Q(t) = i; - fot t;(s) - ds

Finalmente, la expresion que buscamos es:

t

ty(t)=d+1i, f t;(s) - ds
0

La expresion nos dice que el flujo anual de inversion extranjera es igual a la suma de déficit
comercial actual, que hemos supuesto constante, mds el pago de los intereses por la inversion
acumulada, y que hemos supuesto que se repatrian en moneda extranjera (el término de la
integral). La solucion de la ecuacion integral anterior, que es lo que nos interesa, es:

t,(t) =d-elrt

Evidentemente, la sola presencia de la exponencial en la solucion nos informa que el comercio
deficitario solo podrd mantenerse durante un tiempo muy limitado, ya que exige que la inversion
extranjera crezca de manera exponencial. Vemos que es el déficit comercial quién estd creando el
problema, aunque influye relativamente poco en el desenlace final, ya que el verdadero causante
del desastre es la repatriacion de las rentas que se paga por las inversiones extranjera acumulada,
que hace crecer de manera exponencial la cantidad de dinero en moneda extranjera que se
repatria.
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Del andlisis se desprende que cuanto mayor sea la tasa de interés antes ocurrird el desastre, por
lo que una baja de tasa de interés de los préstamos en moneda extranjera puede retrasar el
problema un tiempo, lo mismo que una subida de la tasa de interés lo acelerard.

Eso fue lo que ocurrioé con la crisis de deuda de los aiios setenta, cuando los EEUU subieron la tasa
de interés del ddlar sin pensar en las consecuencias. Todas las economias de mundo se hundieron
al unisono, y solo los paises excedentarios se salvaron de la quema.

Por ejemplo, si suponemos que la situacion se vuelve insostenible cuando el pago de intereses por
la inversion extrajera supera el 10% del PIB (porque se acepta que a partir de esa cantidad serd
dificil evitar la fuga generalizada de los inversores y la crisis cambiaria), entonces, si la economia
tiene un déficit comercial continuado del 5% del PIB y una tasa de interés de la deuda del 5%, la
situacion se volverd insostenible cuando transcurra:

tl(t) =d-: ei1~t N 10% - PIB = 5% - PIB - es%.t
0,7
t~?100 = 14 afos

Es decir, un pais deficitario tendrd una crisis cambiaria antes de que pasen unos 15 afos. Desde
luego, la situacion de cada pais serd diferente y un déficit comercial pequefio ayuda a retrasar la
crisis de cambio, al igual que una tasa de interés baja, pero lo malo de una funcion exponencial es
que, mds tarde o mds temprano, termina por ser intratable. Ademds, la crisis de cambio
seguramente ocurrird mucho antes de que llegue ese momento en que los intereses de la deuda
superen el 10% del PIB, cuando los ahorradores nacionales e internacionales se den cuenta que la
situacion de la deuda en moneda extranjera es insostenible.

Del andlisis se desprende sin mucha dificultad que los paises con déficit comercial estdn
condenados, en el mejor de los casos, al estancamiento y, en el peor de los casos, a una sucesion
sistémica de crisis cambiarias. Un pais que desee crecer, tiene que ser necesariamente un pais
excedentario con respecto al resto del mundo.
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6. LA LIQUIDEZ Y LA CRISIS DE CAMBIO.

En donde mas claro puede verse la magnitud del problema que crea la falta de liquidez en el
Mercado de Capital es en mundo como la actual, formado por muchos paises pequefos que
utilizan internamente su propia moneda, pero que comercian entre ellos con la moneda de
reserva (en la actualidad, el délar).

Suele pensarse, y asi lo afirman los economistas que trabajan para las universidades privadas de
los EEUU, que un pais con moneda propia tiene a su disposicién mds herramientas con las que
defenderse de los estragos que puede hacer la competencia extranjera dentro del pais, o para
evitar las crisis de cambio, pero esta afirmacion debe de matizarse mucho como veremos, porque
puede demostrarse que estd muy alejada de la realidad, sobre todo en lo referente a la posibilidad
de evitar las crisis de cambio.

Un simple vistazo a la realidad que nos rodea permite constatar que ningun pais, sin importar su
tamafio, se ha librado de una crisis de cambio en los ultimos 50 afos, y Unicamente los paises con
excedente comercial, tales como Alemania, Australia, China o Japdn, han conseguido mantenerse
a salvo. Ya hemos explicado por qué sucede esto, y por qué el pais esta obligado a recurrir al
endeudamiento insostenible en la moneda de reserva para reponer el dinero que extrae de la
masa monetaria el flujo comercial deficitario. Mientras persista el déficit comercial serd inevitable
gue el endeudamiento en moneda extranjera lleve a la economia a una crisis de cambio.

Pero el andlisis, tal y como se ha realizado, parece indicar que es posible escapar a las crisis de
cambio cuando se tiene un flujo comercial equilibrado, o excedentario. Sin embargo, cuando se
analiza mas despacio la anterior afirmacion la respuesta es que no, que tampoco un pais
excedentario puede garantizar que no aparezcan una crisis de cambio cuando el comercio con los
demas paises se hace en una moneda extranjera, aunque también sea cierto que cuando la
economia del pais es muy grande es posible evitarlas sin demasiados problemas.

En la figura adjunta se explica graficamente en dénde reside el problema.

Hay dos mercados y hay dos flujos en moneda local que deben ser cambiados por moneda
extranjera. Uno de los flujos procede del Mercado de Capital y tiene su origen en el deseo de
tener el ahorro en activos extranjeros y el otro flujo procede del Mercado de Consumo y tiene su
origen en el deseo de comprar mercancias extranjeras. Ambos flujos son en moneda local y tienen
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su contra flujos en moneda extranjera que deben anularlos, porque, tal y como ya hemos
comentado, cuando suponemos que no hay acumulacién de reservas, tiene que cumplirse que:

_a'x1+b'x2_t1+t2:0

o Y Pero esta situacion, tal y como ya hemos

ot visto, es insostenible cuando hay déficit
Mercado de Capital 1

-

SIS e EEE comercial, y no se podra evitar una crisis de

cambio en un breve espacio de tiempo.

Ah, Ah,

' Sin embargo, observemos que es posible

Mercam XD, /Me-rcado . g ’ . . a .- p
de Consumo de Consumo evitar la crisis de cambio si el equilibrio en la
) balanza de pagos se cumple de manera

Pais 1 Pais 2 . .
independiente en cada uno de los dos
mercados:
—a-x1+b-x,=0 equilibrio comercial

—t;+t,=0 equilibrio de capital

Cuando se cumplen las dos condiciones, el pais no necesita endeudarse en moneda extranjera y
no habra ninguna acumulacién insostenible de deuda en moneda extranjera. Pero esto no es
ningun problema, y las autoridades monetarias del pais que comercia con una moneda que no es
la suya, tiene herramientas suficientes para garantizar que ambas ecuaciones se cumplan y los
flujos monetarios se equilibren de manera independiente en cada uno de los dos mercados. Lo
pueden conseguir manipulando dos variables internas que tienen a su disposicién: “la tasa de
interés y la tasa de cambio”.

LA TASA DE CAMBIO. Al bajar o subir la tasa de cambio entre monedas se cambia la cantidad de
mercancias que es posible comprar o vender entre los paises, y gracias a ello, es facil conseguir

que la balanza comercial se mantenga equilibrada, sobre todo, porque tanto los precios como las
cantidades que se compran en el comercio internacional varian poco en el tiempo y son muy
estables (desde luego, bajar el poder adquisitivo de tu moneda mejora las ventas en el exterior,
pero a costa de vender tu trabajo mas barato).
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LA TASA DE INTERES. Por otro lado, y aunque los flujos de capital son muy rapidos e
impredecibles, actuando sobre la tasa de interés del dinero es posible mantener el flujo de capital

equilibrado de manera independiente a lo que esta ocurriendo en el déficit comercial.

Haciendo uso de ambos mecanismos, la manipulacién de la tasa de interés del dinero y la tasa de
cambio del dinero, la teoria econdmica actual afirma que es posible mantener equilibrado el
intercambio comercial y el intercambio inversor de manera independiente, y evitar asi cualquier
crisis de cambio. Sin embargo, hay dudas muy serias sobre qué esta manera de ver las cosas sea
acertada, porque, a pesar de que consiga sin ninguna dificultad el equilibrio independiente en los
dos mercados, es muy claro que la sociedad paga un alto costo por ello:

1) Latasa de cambio entre monedas fija el precio relativo al que se vende el trabajo dentro
y fuera del pais, por lo que cualquier subida de la tasa de cambio de la moneda supone
también la pérdida de poder adquisitivo de los salarios. Por ello, no se entienden muy
bien cdémo muchos economistas progresistas, y que se llaman asi mismos de izquierdas,
se muestran intransigentes ante cualquier pérdida de poder adquisitivito de los salarios
a causa de la inflaciéon, y sin embargo parecen indiferente ante la pérdida del poder
adquisitivo a causa de devaluacién de la moneda propia respecto a la moneda de reserva.

2) Latasa de interés del dinero es lo que utiliza el mercado para determinar el valor de los
bienes de capital y debe fijarla las autoridades de manera que cambie lo menos posible,
No parece que sea ninguna buena idea que la tasa de interés la fijen los ahorradores
extranjeros en los mercados de capital internacionales.

Observemos, que la manipulacion usual que hacen las autoridades de las dos variables cuando
hay dificultades econdmicas, subiendo la tasa de cambio y subiendo la tasa de interés, perjudica
claramente a los trabajadores y a los empresarios locales, por lo que no estd nada claro que
politicas alternativas, como la proteccion arancelaria o la prohibicién de la libre circulacion del
dinero, no sean una politica mucho mas acertada para evitar la crisis de cambio.

Pero, a pesar del claro perjuicio que las politicas usuales encaminadas a evitar las crisis de cambio
ocasionan el nivel de vida de los habitantes de un pais, nuestro interés se centra ahora en analizar
si tal politica monetaria realmente consigue alejar del pais las temidas crisis de cambio, y la
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respuesta es que no, que incluso esta creencia es un espejismo que puede resultar muy peligroso
porque solo impidiendo la libre circulacidn del capital junto con los aranceles al movimiento de
mercancias es posible evitar una crisis de cambio.

EL DINERO LOCAL COMO ACTIVO EXTRANJERO. Sabemos que cuando los mercados de capital
estdn liberalizados, cualquier persona o institucion puede pedir un préstamo en moneda local a la

tasa de interés del mercado y cambiarlo por la moneda de reserva con la intencidon de invertir el
dinero en otro pais, o con la intencidn de atesorarlo.

Evidentemente, nadie hard tal cosa si la tasa de interés que se pide por el dinero local es mds
elevada que la renta que se espera obtener cuando se cambia el dinero por la moneda de reserva
y se invierte en activos extranjeros. Por ello, cuando las autoridades monetarias quieren que se
equilibren los flujos de intercambio entre el Mercado de Capital y el resto del mundo:

—t;+t, =0 equilibrio de capital

pueden variar la tasa de interés al que se presta el dinero local, hasta lograr que las expectativas
que tienen los ahorradores de encontrar mayor rentabilidad en activos en moneda extranjera sean
nulas. Eso fija la tasa de interés, e impide que las autoridades monetarias tengan libertad para
decidir la tasa de interés, ya que vendrd determina por el cumplimiento de la condicion de
equilibrio.

El gobierno estd obligado a subir la tasa de interés de su moneda para evitar la huida de los
ahorradores hacia la moneda de reserva, subiendo o bajando la tasa de interés del dinero local
para bajar y subir el precio de los activos locales de manera que den, al menos, la misma renta
que dan los activos en moneda extranjera. Un equilibrio asi, impide la venta de activos en la
moneda local con la intencidon de cambiarlos por la moneda de reservar para comprar activos en
el extranjero.

Vemos con claridad, que el Mercado de Capital Mundial trata a la moneda local como un bien de
capital del que se obtiene una renta y que puede valora, tal y como se valora el resto de los bienes
de capital, asigndndole un precio y una incertidumbre:

T'entalocal

dineroycqr = —
I Ryocal
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En ddnde la tasa de interés es la que piden los mercados por la moneda de reserva, ya que es la
valoracion que se hace desde el resto del mundo del dinero local. La incertidumbre X;,.4; €s la que
se “aprecia” desde el resto del mundo, mientras que la “renta” no es otra que la renta media que
produce una cantidad de dinero de reserva cuando se cambia por moneda local y se invierte en
bienes de capital locales, medida en la moneda de reserva. Por ello, esa misma expresion también
tiene que ser cierta en la moneda local, es decir, la renta que produce una cantidad de dinero local
cuando se presta, y que suponemos sin incertidumbre, vale:

renta

Liocal

Igualando ambas expresiones, obtenemos un resultado notable:

ilacal
Niocal =

La incertidumbre que con la que se ve desde el exterior la inversion en dinero local es igual a
cociente entre las respectivas tasas de interés del dinero (téngase en cuenta que la tasa de interés
del dinero es fijada por las autoridades monetarias para que se cumpla el flujo de entrada y salida
del capital sea mulo, que es la condicion con la que hemos supuesto que no se producen crisis de
cambio. O de otra manera, es el mercado de divisas internacional el que fija la tasa de interés del
dinero local, y con ello el precio de los bienes de capital en el mercado local.

Recordemos que los flujos de transferencia monetaria entre el Mercado de Capital del pais y el
resto del mundo cambian de manera muy rapida porque no se corresponde con las inversiones
fisicas reales sino con la valoracidn de las rentas futuras de dichas inversiones reales, por lo que
la compra de los bienes de capital es muy dependiente de las expectativas, reales o no, que tienen
los ahorradores sobre el precio futuro de los activos. La posible huida de los ahorradores hacia la
liguidez, que en una economia aislada causa de manera automatica una crisis de crédito a menos
gue actue el Banco Central, se convierte ahora en una huida hacia la moneda de reserva que el
Banco Central no podra satisfacer porque carece de la posibilidad de crear la moneda de reserva.

Vimos, cuando analizamos la liquidez del Mercado de Capital, que en una economia aislada
siempre era posible que una huida de los ahorradores hacia la liquidez hiciera caer el precio de
los activos, llevando a la economia a una inevitable crisis de crédito cuando los bancos y los
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prestamistas, por precaucién, dejaran de renovar los créditos. Se demostré entonces que solo la
intervencién del Banco Central, comprando de manera masiva todos los bienes de capital puestos
a la venta, podia impedir la caida del precio de los activos al mismo tiempo que permite la
devolucién de las deudas en un entorno de liquidez, evitando la crisis de crédito. Y aqui es en
dénde aparece el problema, porque es muy probable que la huida generalizada hacia la liquidez
se haga en la moneda de reserva y no en la moneda local, de manera que primero se hacen
liqguidos los activos en la moneda local, pero no para conservarla, sino para cambiarla por la
moneda de reserva que es la Unica que no puede crear el Banco Central del pais.

En tal situacidn el desastre es inevitable, porque a pesar que el Banco Central pueda comprar con
la moneda local todos los activos a la venta y evitar asi la caida del precio de los activos, no podrd
evitar que la moneda propia se cambie a su vez por la moneda de reserva y termine creando una
crisis de cambio, ya que no dispone de la moneda de reserva en cantidades suficientes para
monetizar todos los bienes de capital.

El problema es muy claro: “el Banco Central del pais puede crear cualquier cantidad de dinero en
su propia moneda, pero no puede fabricar la divisa de reserva, por lo que solo tiene dos
alternativas, o hunde la tasa de cambio para poder cambiar la moneda local por la moneda de
reserva o impide el libre movimiento de capitales, lo que es lo mismo”.

Claro que antes de eso, los gobiernos suelen recurrir a subir la tasa de interés para hacer atractiva
la moneda propia vy evitar la huida hacia la moneda de reserva, pero eso es como intentar apagar
un fuego echando gasolina. Cuanto mayor sea la tasa de interés al que el Banco Central paga su
propia moneda, mayor sera la cantidad de dinero que tendra que cambiar por la moneda de
reserva, y mayor sera la crisis de cambio cuando llegue. Lo Unico que consigue el Banco Central
con esa politica es retrasar un el problema a cambio de agravarlo.

Vemos que el Banco Central de un pais con moneda propia, aunque puede evitar una crisis de
crédito, no puede evitar una crisis de cambio cuando hay libre circulacion de capitales, por lo que
no estd nada claro que ventajas reales ofrece poseer una moneda propia para un pais pequefio
frente a las ventajas que ofrece pertenecer a un drea econdmica mas grande que pueda competir
de tu a tu con la moneda de reserva, como sucede con Europa, con China o la India. La Unica
solucidon es no permitir la libre circulacién de dinero, o de otra manera, confiscar la moneda de
reversa que obtiene el pais de las ventas al exterior para repartirlas entre todos los agentes segun
su participacion en la economia.
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CAPITULO 13

LAS SOLUCIONES A LA CRISIS CREDITICIA

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
10 de marzo del ano de 2021

1. INTRODUCCION

Dado que el crecimiento econdmico lo impulsa el descubrimiento cientifico y la tecnologia, y
puesto que la inversion es exégena y depende fuertemente de las expectativas que tengan los
empresarios sobre el crecimiento futuro, parece muy claro que, si se quiere evitar que la
economia entre en recesidn, debe de ser el ahorro el que tenga que amoldarse a los cambios que
sufre el gasto en inversidn y no al revés.

Sin embargo, el ahorro, la “propension a ahorrar”, es una variable endégena que depende del
ingreso de las personas y aumenta cuando aumenta este, lo que Keynes llamd, la Ley Psicoldgica
mas importante de la economia, no parece muy claro cdmo las autoridades monetarias pueden
hacer que el ahorro cambie para compaginar ambas variables y evitar las crisis crediticias.

Entender este Ultimo punto es muy importante, porque nadie parece darse cuenta que, en
términos agregados, el desequilibrio que originan las personas que ahorran es evitado con el
gasto deficitario de las personas que no ahorran. Siendo este, un hecho muy grave y de mucha
transcendencia porque acrecienta la desigualdad de ingresos mientras no se le ponga limites al
ahorro con la recaudacidn fiscal.

Traslademos la pregunta a la ecuacién del crecimiento intentando entender las consecuencias
que tiene el ahorro en términos agregados.
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Si miramos la figura adjunta, vemos que el flujo de crédito Ah¢ no

Ah®
es el Unico flujo monetario procedente del Mercado de Capital que
se gasta y pasa a formar parte de la masa monetaria, sino que hay e,
otro flujo procedente del ahorro previo que puede llegar a ser m
mucho mds importante en magnitud que aquel. La suma de ambos, »
A IAh

el flujo de crédito y el flujo procedente del ahorro previo forman el
flujo Ah~ que debe de ser mayor que el flujo de ahorro Ah™, para
gue la economia pueda crecer: Masa Monetaria

M

1d _ + AR™+AR*>0

——PIB(t) = —[Ah~(t) + Ah*(t)] ——  APIB>0

kpdt
Sabemos, por cdmo se obtuvo la ecuacidn del crecimiento, que la necesidad de que el desahorro
Ah~ se mantenga mayor que el ahorro Ah*, tiene su origen en la necesidad que la masa
monetaria no disminuya a causa del dinero que extrae el ahorro, porque eso es lo que hace que
disminuya el PIB de la economia. Por eso, la pregunta que surge desde la perspectiva que nos
ofrece la ecuacidn del crecimiento es:

¢Como podemos garantizar que el dinero que extrae el ahorro vuelva a la economia?

EL FRACASO DE LA TEORIA ESTANDAR. En un momento en el que el cambio tecnoldgico necesita
de mucho dinero para introducir las nuevas tecnologias, la inversion es suficiente para devolver

sin ningun problema el dinero que ahorra la economia, no solo eso, parte de la inversion se cubre
con el crédito bancario, lo que permite el crecimiento econdmico. Pero en un entorno de poco
crecimiento tecnoldgico, cuando las empresas tienen pocas necesidades de inversion, la
devolucion del dinero que extrae el ahorro se convierte en un grave problema de dificil solucion, y
no es nada claro que debe de hacerse para devolverlo a la economia.

La respuesta a la pregunta se complica aun mds cuando comprendemos que la respuesta va a
depender de la vision que tengamos de la relacion que existe entre los bienes de capital y el ahorro.

Observemos, que cuando vemos el capital como una acumulacion de bienes fisicos, entonces el
ahorro, por muy grande que este sea, siempre puede gastarse en la comprar los bienes fisicos que
forman el capital y volver a la economia sin llegar a causar ningun problema. Resulta entonces
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I6gico actuar sobre el crédito y subsanar la incomprensible falta de inversion bajando la tasa de
interés hasta que todo el ahorro se preste y se gaste.

Pero cuando vemos el capital como la valoracion de una renta, la situacion es por completo
diferente. Ahora el capital (la riqueza) no crece cuando se gasta el ahorro en la compra de bienes
de fisicos, sino que, por el contrario, es el crecimiento de la cantidad de bienes de capital lo que
permite absorber el ahorro con su venta. El flujo de ahorro es gastado en la compra del nuevo
capital, y si este no crece lo suficiente, porque el momento tecnoldgico no sea propicio o por
alguna otra causa, el ahorro no va a encontrar en qué gastarse y no va a volver a la economia.

El cdlculo es muy fdcil de hacer. Supongamos una economia que ahorra el 10% del PIB, pero que
Unicamente tiene un crecimiento real del 2% del PIB. En tal caso, el crecimiento real del capital es
de unas 10 o 12 veces el PIB, un valor muy escaso para conseguir absorber todo el ahorro que se
estd haciendo en la economia, ya que una parte del nuevo capital deben de queddrselo los
empresarios, o si no, no pedirdn préstamos para invertir.

Todo el problema de la economia, como ya sabemos, procede que el capital no es una realidad
fisica sino financiera.

Segun este andlisis, es muy claro que la falta de control sobre el ahorro, y nuestra incapacidad
para aumentarlo o disminuirlo amoldandolo a los cambios en la necesidad de inversidn que tiene
la economia, es lo que hace que el crédito bancario disminuya hasta volverse negativo y la
economia entre en recesion:
+ a c s ARhC<0 By
—(AhT — Ah™) = Ah* — Ah® ——— recesidn

A pesar de ello, todas las soluciones que se utilizan en la actualidad para evitar la recesion pasan
por actuar sobre el crédito y no sobre el ahorro, lo que es realmente absurdo, ya que el ahorro
es una variable enddgena que depende de otras variables que se pueden controlar, mientras que

el crédito es una variable exdgena que depende de las necesidades de financiacién que trae
consigo el cambio tecnoldgico y no es posible controlarla.

Con el paso del tiempo, y gracias a la evolucién del Sistema Bancario, a la aparicion del Banco
Central y, sobre todo, por el uso generalizado del dinero bancario en la economia, se tiene una
visién mas clara de cual es el paradigma que usan las autoridades monetarias en los EEUU para

354




evitar la crisis crediticia. Si tuviésemos que resumir el paradigma econdmico que parece seguir en
la actualidad la Reserva Federal, seria mds o menos este:

1) Subir la tasa de interés para disminuir el dinero bancario y evitar la inflacién.

2) Bajar la tasa de interés para incrementar el dinero bancario y evitar la deflacién.

3) Aumentar el gasto publico deficitario para compensar la contraccidn del crédito.

4) Disminuir el gasto publico deficitario para compensar la expansidn del crédito.

5) Dar liquidez en el Mercado de Capital con la compra de activos para evitar la caida de su
precio.

A lo que hay que habria que afiadir la bajada sistematica de los impuestos, aunque esto no pueda
considerarse estrictamente parte de la politica monetaria de la Reserva Federal. Es decir, la
politica que sigue en la actualidad la Reserva Federal es la misma politica que sigue desde hace
40 afios, y se basa en actuar sobre la inversidn, incentivandola para que sea capaz de absorber el
ahorro.

Por ejemplo, es también la politica que ha seguido Japén los ultimos 20 afios y con la que no
parece haberle ido nada mal en la Ultima década, si obviamos, claro estd, que la deuda publica ha
alcanzado cotas cercanas a 3 veces el PIB de Japdn y que la mas minima subida de la tasa de
interés la hara claramente insostenible. Pero, épor qué tendria la deuda publica que pagar
intereses y ser insostenible? o ¢por qué tendria siquiera que ser devuelta, en vez de monetizarla
directamente? De hecho, es justo lo que se estan haciendo todas las economias de mundo en la
actualidad.

Resumiendo, podemos decir que existen dos mecanismos basicos que utiliza la Reserva Federal
para evitar que la economia de los EEUU entre en una crisis de crédito, y ambas intentan influir
sobre la cantidad de dinero que se invierte en la economia y no la cantidad de dinero que se
ahorra, como seria ldgico:

a) El gasto publico deficitario o la “politica keynesiana”.
b) Bajar la tasa de interés de los créditos.

Vamos a analizar con cierto detalle cada uno de estos dos mecanismos que actudan sobre el
Mercado de Consumo, y trataremos aparte el tema de la inestabilidad financiera, o de la “teoria
del cisne negro”, que es la causa la caida de precios en el Mercado de Capital. Luego, finalmente,
analizaremos cémo es posible evitar las crisis crediticias actuando sobre el flujo de ahorro.
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2. LA POLITICA KEYNESIANA

Puesto que para evitar la crisis de crédito es necesario devolver a la masa monetaria todo el
dinero que extrae el ahorro, Keynes propone que sea el gasto publico deficitario el que se
encargue de ello, tomando directamente prestado el dinero que ahorra el sector privado (y que
no gasta) y gastandolo en la satisfaccidn de los servicios publicos o en la inversidén publica. Aunque
Keynes plantea la propuesta en 1936, en un contexto muy diferente del que hemos planteado
aqui al formular la Teoria Financiera del Crecimiento, su propuesta es muy coherente y facil de
entender, ademas de ser una buena solucion.

El Unico problema que presenta la propuesta de Keynes, y que también es muy fécil de entender,
se encuentra en la posibilidad de que el gasto publico deficitario llegue a ser insostenible en el
tiempo, en el caso en que la politica de déficit publico financiado con deuda se mantenga de
manera indefinida. Ni siquiera Keynes creia que eso fuera posible. Su propuesta se limitaba a una
accion puntual en una situacidon de clara depresién econdmica, tal y como la existente en la
década de 1930, y no una accion de politica continuada en el tiempo indefinidamente. Para verlo,
imaginemos una economia divida en dos sectores, el sector publico y el sector privado:

1d
1= _q-x;+b-x3—ah,

kg dt (1)
L% qxy—b-xy—ah
gt = %1 2—ah;

En donde el sector privado es el primer sector y el sector publico el segundo sector. Ahora el
termino (a - x; — b - x,) es el déficit publico, diferencia entre el dinero que recauda el gobierno
en el sector privado (a - x;) y el dinero que se gasta el gobierno en el sector privado (b - x,).
Supongamos también, para simplificar, que no hay crecimiento de la masa monetaria, lo que
implica que el gasto agregado de ambos sectores no cambia y que el ahorro neto de la economia
es cero:

ahy+ah, =0 & ah; =—ah,
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Lo que significa simplemente que “el ahorro que estd haciendo el sector privado es igual al déficit
que hace el sector publico, o viceversa”. La figura adjunta muestra el circuito.

Ah{

déficit

Mercado de Capital

-

Ah} Plblico

Sector

Mercado -2 XethX,

de Consumo

Sector Privado(1) Sector pUblico (2)

Ahora es muy facil entender la propuesta que hace John Keynes en 1936 para evitar la crisis
deflacionaria: “el gobierno tiene que gastar a crédito, ya sea en inversion o ya sea en consumo,
todo el ahorro excedentario que no gasta la inversion privada”.

Déficit Publico=a -x; — b - x, = ahy

El sector privado ha disminuido el gasto sin cambiar su ingreso, y su ahorro neto Ah* es positivo.
La consecuencia es que el otro sector, el sector publico, entra en una disyuntiva, o bien aumenta
el gasto publico, haciéndolo deficitario al tomar prestado lo que ahorra el sector privado, o bien
mantiene el equilibrio presupuestario y deja que la economia entre en recesidén porque el ahorro
no vuelve a la economia.

Keynes fue el primer economista que tomd conciencia de las consecuencias que se derivan del
desacoplo entre las personas que ahorran y la personas que invierten a crédito. Segun la opinidn
de la teoria dominante en su época (y que es la teoria que siguen defendiendo en la actualidad
los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU), el ahorro se equilibra
con la inversion gracias a la tasa de interés. Es la llamada Teoria de los Fondos Prestables. Pero
para Keynes era muy evidente que eso solo era un espejismo, ya que cuando expectativas de los
empresarios dejaban de ser halagiiefias, el ahorro privado dejaba de volver a la economia
mediante la inversidn a crédito y la economia entraba en recesion a causa del gasto insuficiente.

Keynes pensaba que, en tal situacidn, seria inatil cualquier intento de estimular la inversién
bajando la tasa de interés:

“se puede llevar al caballo al rio, pero no se le puede obligar a beber”
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Keynes, 1936

Y lo Unico sensato que puede hacerse es que el gobierno actue y pida prestado el ahorro que no
gasta el sector privado para gastarlo, compensando el insuficiente gasto en inversion con la
inversién publica. En este sentido, la teoria que expone Keynes en 1936 es muy semejante en
muchos aspectos a la Teoria Financiera de Crecimiento que hemos expuesto aqui, y la soluciéon
gue propone Keynes realmente logra evitar el desacoplo entre el ahorro y el crédito.

LA POLITICA KEYNESIANA. La politica econémica propuesta por Keynes, que utiliza el gasto publico

deficitario para devolver a la economia el dinero que extrae el exceso de ahorro, no fue utilizada
en los EEUU hasta la década de los 80 del siglo XX, por la simple razon de que antes no estaba lo
asentada lo suficiente en pensamiento econdmico. Fue gracias a la politica econémica llevada a
cabo por el presidente D. Roosevelt en la década de 1930 para sacar a los EEUU de la crisis
econdmica lo que asienta la politica Keynesiana.

Tras la guerra, la inversion privada financiada con crédito bancario crecié de manera sostenida,
inyectando con creces en la economia el dinero necesario para el crecimiento, mientras el
creciente gasto publico era financiado sin necesidad de recurrir al déficit, gracias a la tasa
impositiva progresiva dejada por la presidencia Roosevelt tras la guerra. Fueron los llamados
“treinta afios gloriosos” de posguerra, que muchos limitan hasta finales de la década de los
sesenta y principio de los setenta, cuando aparecio la crisis del petrdleo, aunque desde el punto
de vista fiscal que ahora estamos analizando, lo cierto es que la politica econdmica permanecio
sin cambios hasta la llegada de la presidencia de Reagan en los afios 80 del siglo.

Es muy curioso, pero la narracion de los hechos que propagan los economistas que trabajan para
las universidades privadas de los EEUU nada tiene que ver con lo que sucedio en realidad.

La diminucion de los impuestos a las personas con ingresos mds altos, que fue constante desde
que termind la guerra, sufrié una fuerte reduccion con la llegada a la presidencia de Reagan, ya
iniciada la década de los 80, al mismo tiempo que el déficit publico se convertia en cronico y la
deuda publica se elevaba hasta cotas nunca vistas desde la Sequnda Guerra Mundial (mucho mds
altas que las alcanzadas con el supuesto déficit publico que financio la guerra del Vietnam). Fue
entonces cuando se inicié lo que se puede llamar sin exagerar la “Epoca Dorada de la Politica
Keynesiana”, con tres décadas de presidencias republicanas con un elevado déficit publico junto
con una fuerte reduccion de la progresividad de los impuestos.
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Es curioso, pero el largo periodo de politica keynesiana solo sufrié un ligero apagdn bajo la
presidencia de Clinton, quién aumento los impuestos a los mds ricos y disminuyd el déficit publico
de manera progresiva hasta lograr hacerlo excedentario al final de sus ocho afos de mandato.
Ver para creer. Todos los presidentes republicamos aplicando politica keynesiana mientras que
Clinton, el unico presidente demdcrata en treinta afios de presidencia, reduce el déficit fiscal hasta
eliminarlo subiendo los impuestos. Aunque, como no podia ser de otra manera, la historia que
cuentan los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU es muy
distinta.

LA CRISIS DE DEUDA. También es muy distinta la explicacion que dan esos mismos economistas
de la crisis de cambio que sufren la mayoria de los paises del mundo a finales de la década de los
70 y comienzos de los 80.

Hasta los afios 70, la mayoria de los paises, en particular los paises hispano americanos, habian
mantenido una baja deuda externa gracias a una politica activa de “sustitucion de
importaciones”, pero la subida del petrdleo a principios de los afios 70, y la corrupcion
generalizada inherente a las dictaduras impuestas desde fuera en esa época, aumentaron de
manera insostenible la deuda publica a causa de la necesidad de ddlares que solo podian
conseqguirse mediante el préstamo.

La posterior subida de la tasa de interés por la Reserva Federal, ya en la década de los 80, dio la
puntilla a lo que ya era una crisis de cambio anunciada de los paises hispano americanos, que de
cualquier manera no hubiera tardado mucho en producirse. El default generalizado, junto a la
posterior apertura de los mercados internos y el abandono de la “politica de sustituciones” a la
que obligaba el Fondo Monetario Internacional, deja desprotegida la produccion interna de esos
paises y convierten a la industria propia en un pdramo que empuja a los paises a especializarse en
la produccion de aquellos productos de los que carecen los paises acreedores: las materias primas,
los alimentos o la manufactura que absorbe demasiado trabajo poco especializado de los paises
industrializados.

Una vez cambiada la produccion interna, los paises ya no podrdn volver a levantar cabeza porque
la industria local se ha especializado en crear productos para la industria extrajera, mucho mds
especializada en productos de mucho valor afladido y mucho mds poderosa econémicamente que
ella. Se establece y se cronifica la dependencia industrial con respecto a los paises industrializados,
una relacion desigual que analizamos con la Teoria del Intercambio Desigual, de la que seré muy
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complicado salir, y en la que quedan atrapados de manera indefinida los llamados paises en vias
de desarrollo.

Lo triste de toda esta historia es que los economistas que trabajan para las universidades privadas
de los EEUU, culpan a los gobiernos locales y a los déficits publicos de la deuda externa, lo que es
por completo falso, ya que el gobierno local se endeuda en ddlares para satisfacer las necesidades
de divisa de la industria local y para mantener la libre circulacion de capitales a la que le obliga el
FMI y las relaciones internacionales. De manera que, aunque es cierto que la deuda en ddlares es
deuda publica que adquiere el gobierno, quién realmente gasta los ddlares es el sector privado, y
no precisamente en inversiones.

Tal y como ya hemos comentado cuando hemos analizado el comercio entre paises, la politica
keynesiana es insostenible en el tiempo porque la deuda publica aumenta sin cesar hasta se
impagable.

EL PROHIVITIVO NIVEL DE DEUDA PUBLICA. Las consecuencias del ahorro son espeluznantes. No
solo es el origen de la inestabilidad econdmica que sufren todas las economias actuales, sino que

también es el origen del prohibitivo nivel al que estd llegando la deuda publica.

En la actualidad, las dimensiones que puede llegar a alcanzar el déficit publico cuando se utiliza
para evitar la crisis de crédito resulta ser en algunos casos realmente escandalosa. La figura
adjunta muestra la evolucion de la deuda publica de Japdn, que es el pais que se suele poner como
ejemplo en este caso.

Deuda (%PIB)

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Se observa el incremento constante que ha sufrido la deuda publica japonesa desde la década de

los 90 del pasado siglo, hasta alcanzar en el 2019 un valor acumulado de unas 2,5 veces el PIB del
pais. La evolucion concuerda muy bien con una politica keynesiana destinada a satisfacer un
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ahorro anual el sector privado en torno a un 10% del PIB, lo que después de 30 largos afos
acumula un ahorro neto de unas 2,5 veces el PIB actual.

Es dificil de justificar semejante sinsentido, cuyo origen es el estallido de una burbuja inmobiliaria
a principios de los afios 90 del siglo pasado, prolongado durante casi tres décadas.

Es muy claro para los autores, que si Japon hubiese asumido la inevitable pérdida de valor de la
vivienda, ya sea porque la asumiera el sector publico, comprando con dinero crediticio las
viviendas de los japoneses por encima de su valor real, o ya sea porque la asumiera el sector
privado vendiendo las viviendas por su valor real (quizds hubiese sido lo mejor que ambos sectores
hubiesen asumido una parte de la pérdida de valor de las viviendas), la situacion se hubiese
resuelto en unos afos sin demasiados problemas. Pero las autoridades monetarias de Japon, por
el contrario, decidieron bajar los impuestos y satisfacer con el déficit publico el ahorro forzoso que
se vio obligado a hacer una parte del sector privado para adquirir las viviendas que habian
comprado muy por encima de su valor. Es decir, en vez de forzar la liquidacion de las deudas
dentro del sector privado, asumiendo la pérdida de valor de la vivienda (con dinero publico), se
mantuvieron las deudas para ser pagadas poco con el ahorro privado, a costa del déficit publico.

El resultado final solo puede ser el mismo, se tome un camino o se tome otro camino. La diferencia
entre ambos caminos estd en el tiempo que se tarda en recorrerlos. Si el Banco Central hubiese
asumido el precio de la vivienda, comprdndosela a los japoneses a los precios inflados de la
burbuja, dificilmente hubiese llegado a gastar los “dos PIB” que gasto cuando decidio tomar el
camino mds largo y dejo que los japoneses pagaran con sus ahorros poco a poco sus deudas,
provocando un entorno deflacionario que se ha prolongado por mds de dos décadas.

Muchas veces no se entiende que nunca debe impedirse una liquidacion de las deudas porque lo
Unico que se consigue con ello es que las deudas se liquiden por un camino mucho mds largo. Por
eso es tan importante que el Banco Central asuma la responsabilidad de dar liquidez en el
Mercado de Capital, lo que significa, nos guste o no, que tiene que asumir el costo de cualquier
burbuja que se geste dentro del Mercado de Capital, porque la alternativa no es otra que la de
permitir que la economia entre en una recesion.

Es muy importante que el Banco Central asuma la responsabilidad de dar liquidez en el Mercado
de Capital para ayudar a que la deuda se liquide lo mds rdpidamente posible, sin importar cudn
alto pueda ser el precio que tiene que pagar por ello.
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3. LA MANIPULACION DE LA TASA DE INTERES

Como ya sabemos, en las actuales economias monetarias lo que hace de dinero es el crédito
bancario, por lo que cuando sube la tasa de interés del dinero, los créditos resultan mas caros de
mantener y se renuevan en una menor cantidad, y la cantidad de dinero bancario crece mas
lentamente que como lo hacia cuando la tasa de interés era mas baja. Lo contrario sucede cuando
baja la tasa de interés, y la cantidad de dinero bancario crece porque la cantidad de créditos que
se conceden aumenta al ser mas barato pagar los intereses.

La dindmica es muy semejante a la que describe la Teoria de los Fondos Prestables, con la notable
diferencia que el dinero al que afecta la tasa de interés es al dinero creado de la nada por el
Sistema Bancario cuando concede los préstamos bancarios, y no afecta al dinero del ahorro.
Segln Keynes, y seguramente no se equivoca mucho, el ahorro es una funcién mas o menos
proporcional al ingreso y su cantidad depende poco o nada de la tasa de interés.

Sea como fuere, la manipulacién de la tasa de interés se muestra como una herramienta muy
potente para controlar la cantidad de dinero bancario, gracias al efecto directo que tiene sobre
el nivel del flujo de crédito. Tanta es la cofinancia que despierta el mecanismo en las autoridades
monetarias, que fian todas sus esperanzas al control que ejerce la tasa de interés sobre la
cantidad de dinero que hay en la economia, para evitar que la cantidad de dinero bancario
disminuya en exceso produciendo una recesion, o que aumente en exceso produciendo inflacidn.
Sin embargo, es muy claro que tal idea es un espejismo que lleva a la economia hacia el desastre
inevitable.

PAUL VOLCKER. El uso del déficit publico y de la tasa de interés como herramientas bdsicas para
controlar el flujo de crédito la empezo a utilizar la Reserva Federal a comienzos de la década de
los 80. Fue justo al inicio de la presidencia de Reagan, cuando Paul Volcker llevo a cabo los tres
grandes cambios en politica de la Reserva Federal que iban a marca la politica monetaria los
siguientes 30 anos:

1) Se hizo una fuerte rebaja fiscal a los ingresos mds alto, lo que aumento de manera
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muy significativa la desigualdad de los ingresos, y con ellos el ahorro.
2) Se aumenté de manera muy significativa el déficit publico.
3) Se aumentd de manera muy significativa la tasa de interés.

Las consecuencias econdmicas de tal proceder no son dificiles de predecir. Los servicios publicos
continuaron prdcticamente sin cambios y la clase media no protestd. El dinero bancario se redujo
rapidamente, produciendo una ligera recesion, pero disminuyo también la inflacion y eso beneficio
a todo el mundo, incluso a los bancos. La bajada de impuesto beneficio principalmente a la gente
de mds ingresos, pero también aumentd los ingresos de la clase media. ¢ Puede extrafiarle a nadie
que Reagan sea uno de los presidentes mds populares de la sequnda mitad del siglo XX?

ALAN GREENSPAN. A Paul Volcker lo sustituyd, todavia en el inicio de la presidencia de Reagan,

Alan Greenspan, quién elevd al nivel de “arte” la manipulacion de la tasa de interés para regular
la cantidad de dinero bancario y el aumento del déficit publico para absolver el ahorro, todo ello
para evitar que la disminucion de los impuestos a los mds ricos terminara en una crisis de crédito.

Si algo puede decirse de Greenspan, sin que nadie lo ponga en duda, es que el estamos ante la
persona que ha modelado con sus manos los ultimos 40 afios de capitalismo. Desde luego, seria
insensato por nuestra parte atribuirle a una unica persona tal mérito, pero si que es cierto que
Greenspan es la cabeza visible de la oligarquia que ha utilizado la Reserva Federal para devolver
a los ricos el gobierno del mundo, con el consentimiento explicito de la clase politica.

Greenspan es, antes que nada, un fundamentalista econdmico que identifica sus creencias
politicas con el conocimiento cientifico que deberia emanar de la economia. Cree en la bondad del
“libre mercado”, y utiliza todos los recursos que pone a su disposicion la Reserva Federal para
dejar hacer a los mercados en los EEU y en el resto del mundo. En este sentido, es innegable que
es la persona que mds influyente y que mds ha hecho por el liberalismo dentro de los EEUU, y es
por esa razon por la que ha ocupado la presidencia de la Reserva Federal durante casi 30 afios,
sin duda, el cargo mds importante de este planeta.

Para entender a Greenspan, y para entender como la Reserva Federal modela toda la economia
mundial, miremos en la figura adjunta los cambios en la tasa de interés interbancaria que se hacen
para estabilizar la masa monetaria desde principios del siglo XXI.
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Estados Unides - Tipes de interés banco central

—— Tipos de interés
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Se observa muy bien como la tasa de interés disminuye muy rdpido desde un nivel del 6% en el
2001, al iniciarse de la presidencia de Bush, hasta rozar el 1% en el 2004, ya casi al final de su
presidencia. La causa, aunque no aparece en la grdfica, es salir de una pequefia recesion iniciada
en los EEUU justo con el cambio de siglo.

Luego, por alguna inexplicable razon, se inicia una rdpida subida de la tasa de interés hasta
alcanzar el 5%, lo que solo podia terminar en una recesion, tal y como de hecho ocurre (Bush le
reprocha a Greenspan que esa subida le costo la reeleccion). ¢ Por qué Greenspan “baja y sube”

en tan corto periodo de tiempo la tasa de interés? ¢ Qué puede justificar los cambios tan bruscos
en la tasa de interés?

Miremos ahora, el déficit publico en el mismo periodo.

ados Unidos: Evolucion del déficit como porcentaje del
PIB

-5

-10

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
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Es facil comprobar que el déficit publico, inexistente al iniciarse el siglo, aumenta mucho a partir
del 2001 hasta alcanzar el 5% de PIB, y se empieza a bajar de nuevo en el 2004, coincidiendo con
la subida de la tasa de interés. Vemos que ambas politicas estdn muy coordinadas, de manera que
las subidas de la tasa de interés van asociadas con aumentos en el déficit publico, y viceversa.

Aungque no lo mostremos con una grdfica, también los impuestos a los mds ricos se reducen mucho
durante toda la presidencia republicana de Bush. Parece que la Reserva Federal sigue durante el
periodo una politica muy parecida a la sequida durante la presidencia de Reagan, bajando la tasa
de interés y aumentando del déficit publico para evitar la recesion del 2001, y subiendo la tasa de
interés y bajando el déficit publico para evitar la inflacion en el 2005.

éPero, es esa la razon por la que la Reserva Federal baja los tipos y luego los sube?

A finales del siglo XX y principios de XXI, casi al final de la presidencia Clinton, Greenspan habia
subido mucho el tipo de interés mientras la politica fiscal de Clinton reducia el déficit publico hasta
hacerlo excedentario, lo que era inevitable que llevase a la economia a una recesion antes del
cambio de siglo, poco después de iniciarse la presidencia de Bush. De hecho, la subida de la tasa
de interés del ddlar fue tan alta que produjo una crisis de cambio en el Sureste Asidtico y en Rusia
que hundid sus economias (éfue a propdsito?). Se hacia necesario, por tanto, incrementar el gasto
a crédito bajando el tipo de interés hasta situarlo en el 1% ayudando a la economia de los EEUU
a recuperarse, al mismo tiempo que se aumentaba el déficit publico, todo, hasta que la situacion
parecio revertirse en el 2004.

(La financiacion con déficit publico de la Invasion de Irak en el 2003, le vino muy bien a la economia
de los EEUU en ese momento, ayudando mucho a la necesaria inyeccion monetaria y al
crecimiento del PIB, pero no era esa la finalidad persequida por la Reserva Federal)

A partir del 2004, la Reserva Federal decide que ya era hora de volver a la una tasa de interés mds
“normal”, entorno un 3% o mds, y empezo a elevarla. Se observa, que al mismo tiempo se
disminuye el gasto publico en coordinacion con la autoridad politica para disminuir la cantidad de
dinero. No solo porque Greenspan pensaba que la economia se estaba recalentando, sino porque
existia la posibilidad que se estuviera gestando una burbuja inmobiliaria dentro del pais y
Greenspan decidio que debia desinflarla.

Dicho y hecho, la Reserva Federal empezo a subir de nuevo la tasa de interés del dinero, al mismo
tiempo que la administracion Bush recortaba el déficit publico, parando en seco las dos fuentes
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de inyeccion de dinero crediticio en la economia: el gasto publico deficitario y el gasto privado
financiado con crédito bancario, y llevando la economia de los EEUU hacia una recesion.

Era inevitable una recesion, y de hecho se buscaba, pero Greenspan esperaba que fuera breve y
transitoria, tal y como habia sucedido en las anteriores ocasiones. Por ejemplo, tal y como ocurrio
a comienzos de la presidencia de Reagan, tal y como ocurrid al final de la presidencia de Bush
padre, o tal y como ocurrid al comienzo de la presidencia de Bush hijo, tan solo cuatro afios antes.
Pero lo que ocurrid no fue eso.

Todo parecid ir bien a principio. A partir del 2005 la economia de los EEUU se fue deteniendo
lentamente al mismo tiempo que iba subiendo la tasa de interés y se disminuia el déficit publico.
Alan Greenspan, el padre de la manipulacion de la tasa de interés, estaba eufdrico y no era para
menos: llevaba casi 20 afios de presidente de la Reserva Federal subiendo y bajando la tasa de
interés del dinero, sin que en todo ese tiempo la economia de los EEUU hubiese tenido un
contratiempo serio. Desde el afio 1987 en el que ocupd el cargo, hasta el afio del 2006 en el que
lo dejo, el PIB de los EEUU se habia multiplicado por 3 en términos reales, sin que ninguna sombra
se vislumbrara en el horizonte proximo.

Alan Greenspan dejo el cargo con gloria.

En el 2006, Ben Bernanke, quizds la persona mds adecuada del mundo para ocupar ese cargo, le
sustituye sin saber que, tan solo un afio después, iba a tener que lidiar con la crisis mds seria del
capitalismo desde 1929. ¢ Pero que hizo diferente la subida de tasa de interés esta ultima vez?

4. POR QUE EN EL 2008 FUE DIFERENTE (EL CISNE NEGRO)

Como es ldogico, la politica keynesiana solo puede mantenerse hasta que se alcanza la capacidad
del pais para pagar los intereses de la creciente deuda publica. A partir de ese momento, el déficit
publico anual va a estar muy limitado y se vuelve insuficiente para seguir devolviendo el exceso
de ahorro a la economia, incluso cuando se recurre a bajar la tasa de interés hasta cero.
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Bajar la tasa de interés da siempre un respiro a la economia al aliviar el pago de los intereses,
tanto de la deuda publica como de la deuda privada, y permitir a la economia a seguir
manteniendo el gasto deficitario, pero choca con los intereses cada vez mds cercanos a cero que
aparenta ofrecer dinero sin coste ninguno. Ambas alternativas, mantener el déficit publico y
mantener el crédito privado para que las personas con mas ingresos tengan a quien prestar sus
ahorros, mantienen alejada la economia de una recesidn, pero causa una desazdén sin origen
definido que nos advierte que algo tiene que andar mal con la sencillez del razonamiento que
justifica bajar la tasa de interés.

El problema real que presenta la economia una vez que ha llegado a una situacidn en la que se
juntan una tasa de interés muy baja y una gran deuda crediticia, no es solo que no se ha
solucionado nada y hay que seguir drenando el ahorro porque no ha disminuido, sino que hace
su aparicidon en escena un nuevo actor, este insospechado, que da al traste con todas las
esperanzas que ha depositado el Banco Central en una tasa de interés cercana a cero para evitar
la crisis de crédito:

“la inestabilidad financiera o el cisne negro”

¢Por qué en el 2008 fue distinto? é¢Por qué la economia de los EEUU, después de ralentizarse
hasta detenerse por completo a causa de la subida de la tasa de interés, no volvié al crecimiento
en el 2008 cuando se empezd a aumentar el déficit publico y se empezo a bajar la tasa de interés
hasta cero?

Aunque se puede constatar facilmente que después de hacer todo eso, la economia de los EEUU
se recuperd finalmente, esta vez la caida de la cotizacién de la bolsa que acompafiaba a la
pequefia recesion que provocaba siempre la subida de la tasa de interés fue de tal magnitud, que
la inyeccidon monetaria que hubo que hacer para mantener los precios fue inmenso cuando se lo
compara con las leves inyecciones de las recesiones anteriores. A pesar de ello, tuvieron que
pasar casi tres afios antes de que la economia empezara a mostrar los primeros sintomas de
crecimiento. ¢Por qué ese cambio?

LA RELACION ENTRE LOS DOS MERCADOS. La Teoria de Madrid que hemos desarrollado gira
entorno la existencia de dos mercados, el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital, muy

desacoplados uno del otro gracias a la estabilidad de los flujos monetarios de ahorro y desahorro,
pero ambos muy correlacionados por el valor de la tasa de interés del dinero. Es precisamente la
capacidad que tiene la tasa de interés de influir en ambos mercados cuando cambia, lo que
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caracteriza a una economia monetaria y lo que vuelve terriblemente peligrosa e inestable la
politica monetaria cuando la tasa de interés se acerca a cero.

Observemos que subir o bajar la tasa de interés, no solo encarece o abarata la deuda crediticia, y
por lo tanto encarece o abarata el precio de mantener la cantidad de dinero bancario que forma
la masa monetaria, sino que también encarece o abarata los bienes de capital, ya que la tasa de
interés es la referencia que se usa para determinar su precio.

Por ello, cuando se baja la tasa de interés para impedir que baje el flujo de crédito y se haga
negativo, también estamos aumentando el valor de todos los bienes de capital, lo que no es algo
malo de por si cuando la tasa de interés es elevada, pero es un desastre cuando la tasa de interés
se acerca a cero.

Veamos por qué.

La ecuacion que relaciona el cambio en el valor agregado del capital con la masa monetaria viene
dada por:

a
K:£_>_kF'M
N-i

En la que suponemos que todos los pardmetros que aparecen en ella no cambian, o cambian con
mucha mds lentitud de lo que cambia la masa monetaria, que como sabemos es igual al dinero
bancario. Pero observemos que la expresion afirma que cuando la politica monetaria disminuye
la tasa de interés, el valor de los bienes de capital aumenta y, al contrario, cuando aumenta la
tasa de interés, el valor de los bienes de capital disminuye.

Cualquier cambio en la tasa de interés, no solo va a cambiar la cantidad de dinero bancario que
existe en la economia, sino que cambia también el valor de los bienes de capital. El problema
aparece cuando la tasa de interés se aproxima a cero, porque entonces la valoracion de los bienes
de capital tiende hacia el infinito:

a a
K=£—>_kF-M - £—> = ® - K =oo
N-i N-1| i=0

La expresion nos dice que la disminucion de la tasa de interés desacopla el valor del capital de los
flujos renta que lo sostienen, al hacer tender hacia infinito la relacion entre el capital y la renta. A
medida que la tasa de interés se acerca a cero, la valoracion que se lleva a cabo en el Mercado de
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Capital sobre el valor actual de cualquier renta futura se vuelve cada vez mds incierta, por lo
elevado de su valor. Fluctuando mucho su valor ante los futuros cambios de la renta.

Asi, por ejemplo, si la tasa de interés es del 5%, entonces, en un entorno sin incertidumbre (X = 1)
y con una participacion de la renta (&) de un 30% del PIB, la relacidn entre el capital agregado y
el ingreso vale 6. Mientras que en el mismo entorno, pero con la tasa de interés del 1%, la relacion

vale 30:
a a
[i_?] -6 [ﬁ_>] ~30
L P A PPA

Cualquier pequefia imprecision sobre la renta futura de un bien de capital, se transmite al cdlculo
de su valor actual multiplicado por un factor de 30 cuando la tasa de interés es del 1%, lo que hace
muy imprecisa cualquier valoracion del capital a medida que la tasa de interés se acerca a cero.

Cuando recordamos que lo que estd arbitrando el Mercado de Capital es la relacion entre el valor
de un bien de capital y la renta que produce, lo que hemos llamado la incertidumbre ﬁj, entonces
se entiende muy bien que una huida hacia la liquidez dentro mercado serd mucho mds probable
cuanto mds cerca de cero esté la tasa de interés, porque mayores serdn las pérdidas que sufrird
el ahorrado el caso de no huir a tiempo hacia la liquidez.

(a> 5% dK =6 dPIB
—_— .
dK = — T dPIB - i=1%

— dK=30- dPIB

Vemos, que la tasa de interés cercana a cero vuelve la valoracion de los bienes de capital muy
imprecisa, haciendo que la huida hacia la liquidez se vuelva mucho mds frecuente, ademds de
mucho mds costosa en el caso de que se produzca, porque la caida de la valoracion se hace desde
un valor mayor. O de otra manera mds grdfica, es mds probable que aparezca:

“el cisne negro”

El desastre en el que hubiese terminado la economia mundial hubiese sido mayusculo, si la
Reserva Federal no llega a actuar con rapidez inyectando liquidez en el Mercado de Capital,
salvado a los bancos y a otras muchas empresas que necesitaban dinero para saldar sus deudas.
Pero recordemos que el problema lo esta creando el dinero del ahorro que necesita ser devuelto
a la economia de una forma u otra, y ninguno de los mecanismos que esta utilizando la Reserva
Federal para evitar una crisis de crédito esta reduciendo la desigualdad de ingreso, que es lo que
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hace que el ahorro se mantenga muy elevado. Los que ahorran son los que tienen un excedente
de ingresos que no saben en donde guardar.

5. EL PROBLEMA DEL EXCESO DE AHORRO

Si tuviésemos que sefialar cual es una de las consecuencias mas importantes de la naturaleza
financiera del capital es aquella que afirma que los bienes de capital no son producto del ahorro,
sino que el ahorro es posible porque se crean bienes de capital. Es dicha afirmacion la que
identifica el exceso de ahorro como la causa que se encuentra detras de todos los problemas que
padece una economia monetaria.

La ecuacidn del crecimiento nos muestra el crecimiento de PIB depende de la diferencia entre el
flujo de ahorro y del flujo de desahorro, pero no aclara que debemos hacer, o cémo debemos
manipular ambos flujos, para evitar que la economia entre en recesidn. Sin embargo, la situacion
cambia completamente cuando estudiamos, no la ecuacién de crecimiento, sino la ecuacion de
conservacioén del flujo monetario de la que procede.

Cuando dividimos la economia en dos grandes sectores, los agentes (o personas) que ahorrany
los agentes (o0 personas) que no ahorran, y suponemos que ambos son dos grupos diferenciados
de agentes, es posible utilizar para su descripcién el sistema de dos ecuaciones que describe una
economia divida en dos sectores:

i%z—a-x1+b-x2—ah1
kr dt )
Ldx _ a-x;—b-x;—ah
kF dt 1 2 2

En donde ahora:

a-x; — lafraccién del gasto de los ahorradores que termina como ingresos de los no ahorradores.
b - x, = lafraccion del gasto de los no-ahorradores que termina como ingresos de los ahorradores.
ah,; —» el ahorro neto de los ahorradores.

ah, —» el ahorro neto de los no-ahorradores.
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El sistema de ecuaciones es muy general, y aunque lo normal es que cada ecuacidn represente
un sector diferenciado del sistema productivo, o incluso representen a paises diferentes, lo cierto
es que puede aplicarse también a cualquier division en dos partes que se haga de la economia,
con la Unica condicién que cada sector sea un sector diferenciado que se le pueda asociar una
ecuacién contable, y que ademas cumpla la ecuacion de Fischer, es decir, que en cada sector
tenga sentido definir una masa monetaria:

kp-m; = x; (Ecuacion de Fischer)

Si suponemos que la division entre ahorradores y no-ahorradores tiene sentido porque cada
sector estd formado por agentes diferentes y porque es posible asociar a cada uno de ellos una
masa monetaria que cumple la ecuacion de Fisher, entonces es posible entender cual el problema
real que origina el ahorro analizando el sistema de ecuaciones (1).

Para ello, separemos el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital de cada uno de los dos
sectores, el que pertenece a los ahorradores y el que pertenece a los no- ahorradores. Ahora, los
flujos de intercambio que aparecen en cada una de las dos ecuaciones del sistema (1) representan
flujos salientes o entrantes entre los respectivos mercados de consumo o de capital de cada uno
de los sectores, tal y como aparece en la figura adjunta.

Ahf Ahf

t-t,

Mercado de Capital l l Mercado de Capital
Ah, Ah,
Mercado A XX, /Me:cado

de Consumo de Consumo

Ahorradores (1) No ahorradores(2)

Recordemos que la solucién del sistema de ecuaciones (1) se estudié de manera muy general en
el segundo capitulo, donde se utilizé para explicar el fendmeno de la Espafia Vacia y el comercio
entre paises teniendo en cuenta el Mercado de Capital. Segun aquel andlisis y cuando suponemos,
tal como se supuso alli, que no hay creacién monetariay, por lo tanto, cuando suponemos que el
ahorro que hacen los ahorradores debe ser igual al desahorro que hacen los no-ahorradores, se
llega a una conclusidn bastante ldgica para tiempos grandes:
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X, = const.
t—oo
ahl = _ahZ _— Xy = const.
a-xy=>b-x,—ahy

La expresién nos dice que los no-ahorradores pueden mantener un gasto deficitario (—a - x; +
b - x,) por encima de los ingresos, gracias al dinero que reciben prestado de los ahorradores
(—ah,). Pero a nadie se le escapa que este flujo de desahorro solo puede estar financidndose, en
términos agregados, con la venta de los bienes de capital de los no-ahorradores. Existe un circuito
de dinero, que tiene que ser cerrado cuando suponemos que no hay creacién crediticia, en el que
el flujo deficitario entre los Mercados de Consumo tiene que estar siendo alimentado como un
flujo de préstamo entre los Mercados de Capital, pero es evidente que este flujo circular de dinero
tiene que estar compensandose en el Mercado de Capital con un flujo de bienes de capital desde
los no-ahorradores hacia los ahorradores. O diciéndolo de otra manera, el exceso de consumo de
los no ahorradores se tiene que estar financiando necesariamente con la venta de bienes de
capital, y los ahorradores tienen que estar acrecentando su riqueza a costa de la perdida de
riqueza de los no-ahorradores.

Para verlo con mas claridad, calculemos la cantidad de dinero que deben en cada momento los
no-ahorradores si no devolviesen las deudas que estan contrayendo. Cuando suponemos que el
flujo de préstamo es constante, la deuda acumulada Q(t) debe de aumentar de manera lineal en

el tiempo. Sin embargo, en el dinero que se adeuda también debemos de incluir el pago de los
. . aQ(t) .
intereses de la deuda ya acumulada, por lo que el incremento de la deuda acumulada % viene

dado por la expresidn diferencial:

dQ(t)
dt

= ahy +i-Q(¢) Q0)=0

En donde “i” es la tasa de interés de la deuda. La solucidon de la ecuacion es una funcidn
exponencial que crece sin limite:

ahy .
Q) = T(e‘ -1
Evidentemente, la deuda no puede crecer sin limites y debe de terminar por saldarse. En la figura
se observa que el flujo monetario entre los mercados de capital cierra el circuito monetario y

compensa el gasto deficitario que hay entre los mercados de consumo entre ahorradores y no-
ahorradores, por lo que, debe de existir un flujo de bienes de capital desde los no-ahorradores
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hacia los ahorradores que liquide con su venta la deuda que se va acumulando. O de otra manera,
es la venta de sus bienes de capital lo que esta permitiendo mantener el gasto deficitario a los
no-ahorradores (en términos agregados).

El resultado es realmente notable, ademds de muy problematico, porque dice muy a las claras
que el fujo de crédito entre ahorradores y no-ahorradores no podra mantenerse de manera
indefinida, y va a detenerse cuando a los no-ahorradores no les quede ningun bien de capital que
vender. Pero lo que realmente pone los pelos de punta del andlisis, es comprobar que la razén
por la que los no-ahorradores se endeudan, tiene su origen en dinero que extrae de la economia
los ahorradores, que son los que estdn induciendo una deflacién monetaria que reduce el ingreso
y obliga al endeudamiento de los no-ahorradores.

LA RIQUEZA DE LOS RICOS ES LA POBREZA DE LOS POBRES. La relacion entre los ahorradores y no-
ahorradores puede escribirse con el mismo sistema de ecuaciones con las que se describe una

economia dividida entre dos sectores. Cuando ademds suponemos para simplificar que no hay
creacion monetaria, lo que implica que el ahorro que hacen unos es el desahorro que hacen otros,
tenemos:

1 dx;

T =—a-x;+b-x, —ah

ke dt i Z

1)
1 dx (
k_pd_tZ: a~x1—b-x2+ah

Y se puede demostrar que, en régimen estacionario, la relacion entre el ingreso de los ahorradores
y no-ahorradores viene dado por la expresion:

a-xy=b-x,—ah

Ademds, la deuda que acumulan los no ahorradores viene dada por la expresion:

ah .
Q) =—(e* 1)
En donde “i” es la tasa de interés que paga la deuda. Desde luego, la deuda es insostenible y en la

prdctica, el préstamo entre sectores se mantiene mientras la deuda vaya pagdndose con la venta
de los bienes de capital que poseen los ahorradores.
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Es decir, cuando consideramos a los no-ahorradores como un grupo estadisticamente separado
del grupo de los ahorradores, en términos agregados, los no-ahorradores tiene que desprenderse
de bienes de capital para mantener el endeudamiento. En la figura se explica un poco este
proceso.

bienes de capital

ahorradores no-ahorradores

Ahora es posible entender sin muchas dificultades por qué desde hace unos 30 afios, los ricos se
estdn haciendo mads ricos y los pobres se estdn haciendo mds pobres.

Por supuesto, no todo el ahorro de los ahorradores ha sido gastado por los no ahorradores. El
déficit publico también absorbe una parte del ahorro. Por ejemplo, la deuda publica de Japon
alcanza ya unas 2.5 veces el PIB, siendo los titulos del tesoro una parte del ahorro que han ido
haciendo los ahorradores japoneses. Ademds, otra parte del ahorro habrad servido para comprar
nuevos bienes de capital o para financiar su creacion, lo que es lo mismo porque ahora pasaran a
pertenecer a los ahorradores. A pesar de todo ello, es claro que cuando el ahorro no es absorbido
por el déficit publico o por la compra de nuevos bienes de capital, serd el endeudamiento al que
ha tenido que recurrir gran parte de la clase media para mantener sus gastos en un entorno
ligeramente deflacionario a causa del ahorro, quien lo devuelva a la economia a cambio de su
riqueza, que ahora, pasard a pertenecer a los ahorradores.

Evidentemente el andlisis que hemos hecho indica que en una economia sin crecimiento no es
posible el ahorro agregado durante tiempos grandes.
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También hemos visto que la politica de gasto keynesiana tampoco puede ser la solucién
permanente al problema del ahorro.

6. LA SOLUCION FISCAL AL PROBLEMA DEL AHORRO

Una vez que se entiende que es lo que crea la crisis crediticia, entonces no es dificil encontrar una
solucion para el problema. Volvamos una vez mas a mirar la ecuacion del crecimiento que
muestra la evolucidn del gasto en funcion de los flujos de ahorro y desahorro:

AR~ (t)+ART (£)>0

1d
——PIB(t) = —[Ah™(t) + ART (t)] APIB <0
kp dt

Sabemos que el flujo de extraccién del dinero que hace el ahorro no debe de superar nunca el
flujo de inyeccion del dinero que se hace mediante el crédito y la compra de titulos de deuda. El
problema es, como ya dijo hace un siglo Keynes, que quienes ahorran son distintos de aquellos
gue gastan a crédito e invierten, y no hay ninguna razén por la que ambos flujos se mantengan
equilibrados.

También sabemos que la politica fiscal y monetaria que se ha estado utilizando durante los
ultimos 40 afos es equivocada porque va dirigida a mantener el flujo de crédito por encima del
flujo de ahorro, cuando lo ldgico seria actuar sobre el flujo de ahorro. Lo que se hace, como
sabemos, es bajar la tasa de interés del dinero y mantener indefinidamente un gasto publico
deficitario pero, tal y como se ha demostrado, ninguna de las dos politicas puede mantenerse de
manera indefinida en el tiempo, porque la tasa de interés se acerca peligrosamente a cero y la
deuda publica aumenta hasta poner en peligro la financiaciéon de los servicios publicos, por lo
que, en el mejor de los casos, ambas politicas solo pueden ser puntuales, sin llegar a ser nunca
una solucion definitiva.

Es ldgico. El gasto en inversidon mediante el crédito depende del momento tecnoldgico y, aunque
puede estimularse con el gasto publico deficitario o bajando la tasa de interés, se trata de una
variable exdgena sobre la que no se tiene ningln control. En cambio, el ahorro es una variable
enddgena que dependen en primera aproximacién del ingreso de cada uno de los agentes, por lo
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que puede manipularse muy facilmente cambiando la cuantia y la progresividad del impuesto al
ingreso. Es decir, cabe esperar que aumentando y disminuyendo el impuesto al ingreso sea
posible disminuir el ahorro de manera que siempre quede por debajo del gasto a crédito.

Lo que proponemos aqui, es poner un impuesto progresivo al ingreso con el fin de limitar el
ahorro, pero separando de manera muy clara las necesidades de financiacién del gasto publico,
de la politica fiscal destinada a evitar la crisis de crédito, de tal manera, que la tasa que se utiliza
para financiar el gasto publico este claramente diferenciada de la tasa que se utiliza para limitar
el ahorro mediante la politica fiscal. Pensamos que el gasto publico debe financiarse con el dinero
gue se recauda del impuesto al ingreso y sin tener que recurrir al déficit, mientras que, para
solucionar el problema del ahorro, lo que aqui proponemos es que el Banco Central, basandose
en el andlisis de la situacién econdmica, sefiale de manera separada la cantidad anual extra que
debe de recaudarse para reducir el exceso de ahorro que amenaza con hundir la economia.

Concretamente, y puesto que el ahorro depende de manera progresiva del ingreso (La Ley del
Ahorro de Keynes), la tasa debe ser progresiva con el ingreso. No hay, por tanto, ninguna razén
por la que tenga que ser distinta de tasa que se utiliza para financiar el gasto publico, y lo que
proponemos, de hecho, es que sea la misma.

El cuadro adjunto recoge la propuesta:

Impuesto al capital Impuesto al ingreso Impuesto al ahorro
Multiplo del | Impuesto Multiplo del Tipo Mdltiplo Tipo
patrimonio | anualala ingreso impositivo del ingreso | impositivo

medio propiedad medio efectivo medio efectivo € *
0,5 0% 0,5 10% 0,5 £-10%
2 0% 2 40% 2 €:40%
5 2% 5 50% 5 €-50%
10 2% 10 60% 10 €:60%
100 2% 100 70% 100 €-70%
1.000 2% 1.000 80% 1.000 €-:80%
10.000 2% 10.000 90% 10.000 €:90%

e  Elimpuesto es al ingreso, y el parametro € es un nimero positivo que decide el Banco Central segun la

situacién econdmica.

El parametro € es un factor positivo que decide el Banco Central con la suficiente antelacién y
segun la situacién econdmica. La primera tabla es la propuesta para un impuesto sobre el capital,
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que se analiza mas adelante, pero que nada tiene ver con lo que nos ocupa ahora. La segunda
tabla muestra la tasa usual que se le impone al ingreso, sin importar cual es su procedencia, si
procede del trabajo o procede de la renta; es la recaudaciéon que se utiliza para pagar el coste de
los servicios publicos. En la tercera tabla se muestra el impuesto que proponemos para reducir el
ahorro; se trata de un impuesto igual de progresivo que el impuesto usual sobre el ingreso pero
gue se hace depender de un parametro € que cambia segln cambie la situacion econdmica
general, de manera que el impuesto garantice que ningln ahorro quedara sin invertirse.

Observemos que ahora, no es necesario manipular la tasa de interés para aumentar el flujo de
crédito, ni tampoco es necesario ningun gasto publico deficitario. Ademas, el dinero que se
recaude con este uUltimo impuesto al ahorro, no debe dirigirse nunca a financiar el gasto publico,
sino que debe dedicarse a facilitar la inversion de la gente de menos ingresos, ya que la funcion
del impuesto es reducir la cantidad de ahorro de aquellos que tienen mds ingresos.

EL ORIGEN DEL AUMENTO DE LA DESIGUALDAD. El problema que presenta el ahorro no es baladi,
y puede agravarse por muchas razones. Aunque ahora no deseamos entretenernos en

enumerarlas de manera detallada, si vamos a sefialar dos de ellas porque son una consecuencia
deliberada de ciertas politicas fiscales que propagan como deseables los economistas que
trabajan para las universidades privadas de los EEUU:

1) Ladisminucion de la progresividad de los impuestos. La disminucion continuada de la

progresividad de los impuestos que viene sucediendo desde la segunda mitad del siglo
XX, redistribuye el peso fisca y hace aumentar relativamente el de las personas que
mds ingresos tienen respecto al de las personas que menos ingresos tienen. Esto,
ademds de causar un aumento de la desigualdad, hace que aumente la tasa de
ahorro, dado que la propension a ahorrar es mayor cuanto mayor sea el ingreso de
las personas (la Ley del Ahorro de Keynes).

2) El aumento del endeudamiento. El mayor ahorro de una parte de la sociedad induce

la disminucion de los ingresos de la otra parte de la sociedad, lo que obliga a esta
ultima a sostener sus gastos con dinero prestado. Recordemos, que el ahorro de unos
es desahorro de otros, y que unicamente la creacion de dinero bancario inclina la
balanza hacia el crédito. Por tanto, y aunque solo sea cierto cuando no hay creacion
monetaria, podemos decir que se cumple:
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Zahlf+2ah[=0

Es decir, que los que ahorran estdn forzando al resto de la poblacion a endeudarse. Es
muy claro, que solo puede mantenerse el consumo agregado gracias al gasto
deficitario de aquellos que no ahorran, los que redistribuye el ingreso a través del
pago de los intereses o la perdida de los bienes de capital. En términos agregados es
claro que el proceso agravard la desigualdad de la riqueza y, por lo tanto, del ingreso.

Ambas causas se realimentan y tiran en la misma direccion, haciendo crecer el ahorro y haciendo
mads dificil que el crédito pueda mantenerse por encima del ahorro: “La pérdida de la progresividad
de los impuestos aumenta la desigualdad de los ingresos, y el aumento de la desigualdad de los
ingresos induce el aumento en el ahorro agregado”. La conclusion es muy clara, la falta de
progresividad de los impuestos agrava la desigualdad.
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CAPITULO 14

LA POLITICA FISCAL

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
4 de marzo del afio de 2021

1. LA TEORIA DE MADRID.

Hemos utilizado los capitulos anteriores para responder de manera muy concisa a varios de los
muchos interrogantes bdsicos que tiene planteada la economia monetaria desde su origen:

- Lanaturaleza del dinero

- Las ecuaciones basicas que rigen dentro de una economia monetaria.
- Laformacién de los precios dentro del Mercado de Consumo.

- La naturaleza financiera del Capital.

- Laformacién de los precios dentro del Mercado de Capital.

- LaTeoria Financiera del Crecimiento.

- Causas de la crisis de crédito y de cambio.

Todo ello, basandonos de manera implicita en tres principios o postulados muy simples sobre la
naturaleza del dinero:

12 Postulado. La cantidad de dinero se conserva en los intercambios de compra y venta.
22 postulado. La cantidad de dinero cumple la ecuacidn monetaria, en donde kg es la
constante de Fisher:

kp-M = PIA
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32 Postulado. Todo el dinero de la economia es dinero bancario, creado cuando se
concede un crédito.

Aunque no ignoramos que hemos dejado sin estudiar aspectos de vital importancia como son la
influencia del gasto publico, creemos haber desarrollado una teoria lo bastante completa y
exacta, y con la suficiente capacidad predictiva, como para analizar con mucha precision las
consecuencias de las decisiones que se toman a diario en el ambito de la economia politica. En
este sentido, creemos haber completado con éxito el principal objetivo que nos ha movido a
escribir este tratado sobre la economia monetaria, que no ha sido otro que el seialar la estructura
matemadtica que subyace debajo de lo que llaman economia de libre mercado y de las limitaciones
que esta impone a nuestra manera social de organizarnos.

En concreto, pensamos que ha queda demostrado, mas alld de cualquier duda razonable, que
dentro de una economia monetaria coexisten dos mercados de naturaleza muy diferente, en
ddénde se compran y se venden dos tipos de bienes también de naturaleza muy diferente: los
bienes de consumo y los bienes de capital. Pensamos que también hemos demostrado, mas alla
de cualquier duda razonable, cémo el Principio de Asimetria, la Teoria Financiera del Capital y la
Teoria del Dinero Bancario se unen para explicar juntos a una de las ecuaciones mas notables de
la economia, la Ecuacién del Crecimiento:

ki%PIB(t) = ARS(t) — ARS(D) (Ec. del Crecimiento)
F

Ecuacidn, con la que podemos obtener una vision muy global y exacta de la causa que origina la
crisis crediticia y la crisis de cambio, al mismo tiempo que nos sefiala la mejor manera de evitarlas.

Llegados hasta aqui, toca ahora resumir a modo de breve recopilacidn, el conjunto de
afirmaciones que hemos ido enunciando poco a poco a lo largo de los capitulos de este tratado y
gue hemos nombrado como La Teoria de Madrid. La intencidn del resumen es presentar el nuevo
paradigma econdmico y el conjunto de lineas generales de la politica monetaria y fiscal que
aconsejamos seguir las autoridades monetarias para salir del callején sin salida que al que nos ha
arrastrado la perdida de progresividad de la tasa impositivas a los ingresos, la absurda y creciente
deuda publica y la absurda tasa de interés cercana de cero con la que se presta el dinero.

El propdsito que ha guiado la elaboracién de este tratado no ha sido otro que el denunciar el
ridiculo y peligroso paradigma econdmico que propagan los economistas que trabajan para las
universidades privadas de los EEUU, que aconsejan el endeudamiento publico sin justificacion,
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que aconsejan reducir la progresividad fiscal que aumentan la desigualdad de ingresos, que
aconsejan bajar la tasa de interés hasta cero que elevan la valoracién de los bienes de capital
hasta llevar a las bolsas de todo el mundo a un desastre anunciado, pero sobre todo, el propdsito
gue nos guia ha sido denunciar el peligroso silencio que guardan tienen sobre quiénes fabrican el
dinero en la sombra, que no son otros que los bancos de inversién. Son estos bancos de inversidon
estadounidenses los que desequilibran con su prestamos en ddlares la economia real del resto
de los paises del mundo, que ni tienen ni pueden tener, una moneda lo suficientemente fuerte
para hacerles frente. Han sido los bancos de inversidn estadounidenses los responsables de la
crisis asiatica o de la crisis rusa, o de la crisis del 2008, aunque pare ello hayan necesitado la
colaboracién necesaria de la Reserva Federal.

2. EL NUEVO PARADIGMA DE LA TEORIA DE MADRID.

Sobre la naturaleza del dinero.

La definicion usual que hace la economia del dinero es bastante imprecisa e inexacta. Por
ejemplo, el libro universitario de macroeconomia de mayor difusion mundial, el “Samuelson”,
define el dinero como... “todo lo que sirva como medio de intercambio de aceptacion comun”.
Otra definicion muy comun, no mas clara, pero quizas un poco mas redundante seria:

“Dinero es todo activo o bien aceptado de manera universal como medio de pago
para los intercambios y que ademds cumple las funciones de ser unidad de cuenta y
depdsito de valor”

Es redundante porque “ser unidad de cuenta” y “deposito valor” es la consecuencia directa de
“ser aceptado de manera universal como medio de pago” y, sin embargo, la definicién sigue
siendo imprecisa porque “ser aceptado como medio de pago” nos permite saber que se lo que
estd utilizando como dinero en una economia, pero no nos dice si realmente estamos en una
economia monetaria, es decir, si realmente es dinero. Por ejemplo, hay constancia que, durante
la Segunda Guerra Mundial y en los campos de concentracion, los prisioneros utilizaban los
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cigarrillos como medio universal de cambio, pero no estd nada claro que realmente se pueda
afirmar que habia una economia monetaria dentro de los campos. Otro ejemplo que nos muestra
gue una definicién tan vaga del dinero es insuficiente para caracterizarlo lo muestran algunos
paises actuales como la Republica Cubana, en donde es muy claro que existe el dinero y es muy
facil identificarlo, pero en donde no esta nada claro que exista una economia monetaria.

Porello, en la Teoria de Madrid definimos lo que es una economia monetaria definiendo al mismo
tiempo lo que es el dinero, de manera que ambos conceptos vayan siempre juntos:

DEFINICION DE ECONOMIA MONETARIA. Se dice que una economia es una economia monetaria
cuando exista un bien con el que puede comprar cualquier otro bien o servicio puesto a la venta y

cuya cantidad total M cumple la ecuacion monetaria:

ke M=) g;-pi=PlA
La ecuacion monetaria nos dice que el valor del dinero no procede del material del que este hecho,
sino de la relacion que existe entre la cantidad de dinero que existe y el flujo monetario de compra
y venta, o PIA.

Es decir, lo que caracteriza una economia monetaria es la existencia del dinero, que tal como
qgueda definido implica el cumplimiento de una relacién cuantitativa, medible, y de naturaleza
agregada o estadistica:

1) Que haya un bien universal, el dinero, con el que pueda comprarse cualquier bien o
servicio puesto a la venta.
2) Que la cantidad de dinero M cumpla la Ecuaciéon Monetaria, en la que ky es la contante

de Fisher:
kp-M = Z qi * i

La definicién caracteriza lo que es el dinero, asi como a la economia monetaria en la que existe.

En resumen: El dinero no es Unicamente “aquello” que nos permite comprar cualquier bien o
servicio que este a la venta dentro de la economia, sino que es también el caracter que imprime
a la economia en la que se utiliza. Decimos que una economia es una economia monetaria cuando
en ella existe y se usa el dinero. A lo largo de la historia, y desde la mas remota antigliedad, se
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han utilizado innumerables cosas como dinero. Desde el oro, la mercancia mas conocida que se
ha usado de moneda, hasta el tabaco o la sal, siendo la caracteristica esencial de todas ellas, el
hecho cierto, que su valor no procede del valor de la propia mercancia que se usa como dinero,
sino de que el flujo de compras cumple la ecuacién monetaria. De hecho, es la ecuacién monetaria
la que indica la procedencia social del valor del dinero, al relacionar la cantidad de dinero
existente con el mantenimiento de los flujos de intercambio dentro de la economia. En la
actualidad, lo que se usa mayoritariamente como dinero es el “dinero bancario” que se crea
cuando se concede un préstamo (y se destruye cuando se devuelve), y su valor procede de que
verifica la ecuacién monetaria:

ke M=) qi-pi=PlA

Sobre el dinero crediticio.

Lo que hace de dinero en las economias monetarias actuales es el dinero bancario que crean los
bancos cuando conceden un préstamo. Los poderes publicos -y, por lo tanto, la ciudadania- ha
concedido a los bancos comerciales y de inversién el privilegio de crear el dinero necesario, sujeto
a algunas concesiones.

No es dificil demostrar que el dinero es creado cuando se concede un crédito, por eso lo llamamos
dinero crediticio o dinero bancario, y en este sentido, quién esta creando realmente el dinero es
quién recibe el crédito, ya que es él quién lo respalda, al comprometerse a devolverlo o pagar
intereses mientras no lo devuelva. El banco solo hace de responsable subsidiario, y es por eso por
lo que puede quebrar, porque su patrimonio es insuficiente para respalda todo el dinero creado.
Por ejemplo, el dinero creado por los bancos en los EEUU es mayor de 20 millones de millones de
ddlares, claramente muy superior al respaldo patrimonial de los bancos.

En la figura adjunta se muestra el resultado del proceso de creacién y de destruccion del dinero
bancario mediante la concesién y devolucion de un crédito.

Cuando se concede un préstamo, el banco crea dos anotaciones o registros, uno que refleja la
cantidad de dinero que presta el banco (y que se utiliza a partir de entonces como dinero), y otro
que refleja el dinero que se le debe al banco (es un activo del banco, pero no es dinero ni puede
utilizarse como dinero). Evidentemente la suma de todos los registros de todos los bancos debe
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de dar siempre cero, indicando que todo el dinero bancario que se esta utilizando en la economia
es una deuda de alguien (incluso el dinero bancario que utiliza el Banco central).

Cuando se devuelve un crédito, ocurre lo contrario, y el Debito  Crédito
dinero se destruye. El banco liquida el registro donde esta I —
anotada la deuda contraida (el registro de la izquierda en 1| =] {masamonetaria
la figura) y elimina el registro que contiene el dinero que ; "
ha sido devuelto (es el registro de la derecha en la figura). - :
( g g ) |:I : ahorro
C—|—]

Calcular la cantidad de dinero que es necesario crear para

. , pr s - activos pasivos
que funcione una economia no es dificil. Utilizando la  pancarios bancaros

ecuacién monetaria y dandole la constante de Fischer de

un valor de 2, tenemos para el 2019 y para los EEUU: SEIEES,

PIB=20MM and Kkg=2

krp-M = PIB M =10MM

En términos actualizados, los 10MM fabricados durante los ultimos 50 afios, valen unos 35MM
de délares, a los que hay que anadir los otros mds 10MM de ddlares que también se han fabricado
y se utilizan para mantener el comercio internacional, lo que eleva el valor actualizado del dinero
fabricados solo por los bancos de los EEUU a unos 70MM de ddlares a precios actuales.

El problema, o la gran ventaja, del dinero bancario es que se crea como una deuda que tiene que
pagar intereses mientras no sea devuelta, por lo que hay un fuerte incentivo para que se devuelva
y se destruya el dinero creado. Es una gran ventaja porque el flujo de intereses que hay que pagar
por mantener un crédito evita que los bancos puedan crear demasiado dinero y causar un proceso
inflacionario. Y, es una gran desventaja porque hay un fuerte incentivo para devolver los créditos
bancarios, destruyendo el dinero y causando una deflacién de precios que, en momentos de
recesiéon, acabaran en una crisis de crédito o en una crisis de cambio.

Sostener el equilibrio de la cantidad de dinero crediticio es la magia que sostiene la economia
monetaria de la que nacemos, vivimos y morimos mas de 8.000 millones de personas. El dinero
crediticio es, quizds, la mayor muestra de genialidad de nuestra sociedad o, quizds, es mayor
muestra de su temeridad, sin que sea nada sencillo para los autores tomar una postura al
respecto. Sin embargo, nos inclinamos a pensar que el dinero crediticio, que sabemos que
representa una deuda que debe ser devuelta, presenta muchas mas ventajas que inconvenientes
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a pesar de que es muy facil demostrar, asi creemos haberlo hecho en la Teoria de Madrid, que es
su existencia, lo que condena a la economia a padecer crisis crediticias periddicas.

En resumen: Lo que se utiliza en la actualidad como dinero es el dinero bancario, que se crea
cuando los bancos conceden un crédito y que se destruye cuando se devuelve el crédito. La
naturaleza esencial del dinero bancario es ser una deuda que respalda quién asume el crédito,
mientras que el banco que concedié el crédito solo es un responsable subsidiario. La gran ventaja
de dinero crediticio reside en puede crecer y adaptarse a las necesidades de crecimiento de la
economia, ademas de ser toda la sociedad en su conjunto quién lo respalda, pero tiene el gran
inconveniente de que puede destruirse cuando nadie quiere asumir el crédito y pago de intereses
qgue implica.

Sobre el dinero que crea el Banco Central

Es importante entender que el Banco Central no puede crear dinero bancario por si mismo, y que
Unicamente los bancos comerciales y de inversidn tienen el privilegio de crear el dinero cuando
dan créditos.

La figura adjunta nos muestra otra vez el proceso que creacién del dinero bancario, que es mismo
qgue debe seguir el Banco Central para conseguir dinero:

1) El Banco Central solicita un préstamo al sistema Debito  Crédito

bancario, y este crea el dinero como un crédito
mas, que en nada se diferencia del crédito que

1
: masa monetaria
—1

se concede a un particular.

2) ElBanco Central tiene, a partir de ese momento,
dos registros en el Sistema Bancario, uno que

: ahorro
1

indica la cantidad de dinero que el Banco Central

debe al Sistema Bancario, y otro donde aparece

: Banco Central
L1

el dinero que el Banco Central puede gastar.
3) Una vez que al Banco Central se le ha concedido activos / ‘R —
el crédito (a lo que no puede negarse ningin ~ 22ncarios bancaros

banco comercial o de inversién), puede gastarlo , -
Sistema Crediticio

en la compra de activos (bienes de capital),
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puede prestarlo a los bancos comerciales o de inversidn que se lo soliciten o puede no
hacer nada con él, lo que no es usual que ocurra, (el Banco Central suele tener prohibido
comprar bienes de consumo como, por ejemplo, un porche rojo).

Se observa que el Banco Central es como cualquier otro usuario del Sistema Bancario, con la Unica
diferencia que el Sistema Bancario no rechaza nunca sus peticiones de crédito, y es el Banco
Central y no el Sistema Bancario el que decide qué interés paga por el dinero prestado (asi es
como regula la tasa de interés del mercado, prestando a otros el dinero que pide prestado a la
tasa de interés que el mismo paga).

El resultado global de la actuacién del Banco Central se presenta en la figura adjunta:

Debito  Credito 1) El Sistema Bancario conserva como un activo la
Rest . . ere s
o 1 [— _ cantidad de dinero crediticio que ha creado para el
E : masa monetaria
: ] Banco Central y que este le debe (son las reservas
Banco : bancarias que a veces utilizan las autoridades
I i q
Central . . . . .
S | e | | i— . bancarias para limitar la cantidad de dinero bancario
— | w— gue puede conceder cada banco).
2) ElBanco Central puede comprar bienes de capital
activos pasivos . 4
bancatrios bancaros con el dinero que manda crear para él, o puede

Sisterna Crediticio prestarlo a los bancos para que liquiden los créditos

fallidos que no son devueltos, a cambio del mismo

interés que él paga por el dinero. En ambos casos, el dinero pasa a formar parte de la

masa economia como el resto del dinero, mientras que el Banco Central queda como un
deudor mas del sistema bancario (las reservas).

El dinero que gasta el Banco Central es dinero crediticio que no se diferencia en nada del resto
del dinero crediticio. Lo que hace de dinero es Unico (no puede haber dos monedas).

En resumen: El Banco Central es un usuario mas del sistema bancario y cualquier cantidad de
dinero que fabriquen los bancos para él, aparece en los registros bancarios como un crédito mas.
El Banco Central no es quien realmente crea el dinero, pero si es quién fija la tasa de interés
cuando el mism9 dice qué tasa de interés paga por el dinero que le prestan los bancos, aunque
en los libros de texto escritos por las universidades privadas con los que se estudia economia en
todo el mundo digan que son ellos los que fabrican el dinero.

387



Sobre el Sistema Bancario.

El Banco Central no fabrica ningun dinero, pero si tiene la funcién de regular la cantidad de dinero
gue pueden fabricar los bancos comerciales y de inversidn. A lo largo del proceso evolutivo que
ha llevado a la economia a pasar del uso del oro metdlico como dinero, al uso del dinero bancario
(lo registros bancarios y los billetes), los gobiernos han ido poco a poco cambiando el mecanismo
para limitar o posibilitar la creacién de dinero bancario por parte de los bancos privados. En la
actualidad, casi todos los bancos centrales utilizan la tasa de interés para conseguir que el dinero
bancario sea creado en la cantidad necesaria para sostener el crecimiento de la economia,
aunque histéricamente, ha sido mediante el uso de las reservas bancarias (la deuda contraida por
el Banco Central) como se ha limitado la cantidad de dinero bancario que se puede fabricar dentro
de la economia mediante el crédito.

No es muy dificil entender que haya una terrible confusién entre los economistas con respecto a
lo que hace de dinero en la actualidad, ya que se ha pasado del oro y la plata metalica hasta el
actual dinero bancario sin que sea nada sencillo establecer una linea divisoria que marque el
cambio de un sistema a otro. Si hace falta poner una linea divisoria en los Ultimos 500 afios, es
seguro que habra que ponerla en la creaciéon del Banco Central, porque es en este momento
cuando el dinero bancario (el billete bancario convertible en oro) pasa a ser la moneda oficial que
permite comprar cualquier cosa puesta a la venta dentro de un pais.

Por ello, cuando escuchamos a los economistas que trabajan para las universidades privadas de
los EEUU afirmar que el dinero lo fabrica el Banco Central, podemos entender facilmente que es
a los bancos y al sistema bancario a los que se esta intentando proteger manteniendo su labor en
el desconocimiento. También es facil entender por qué es un banco privado de Suecia quién tiene
el privilegio de conceder el Premio Nobel. Unos y otros solo intentan que la economia no progrese
y descubra que son los bancos de inversidén los que causan las crisis de crédito y las crisis
cambiarias.

En resumen. Son los bancos comerciales y de inversidn los que fabrican el dinero bancario y no
el Banco Central. Eso es muy peligro para toda la economia, sobre todo los bancos de inversion
qgue crean dinero crediticio para la compra apalancada de activos financieros. Desde luego, el
Banco Central fija la tasa de interés de los préstamos, pero no controla la cantidad de dinero
bancario de la economia, sobre todo aquel que se fabrica para la compra de activos en un proceso
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muy semejante al Quantitative Easing que hemos visto realizar a la Reserva Federal, con la
diferencia de que la Reserva Federal intervino dando liquidez para evitar que se hundiera el precio
de los activos, mientras que los bancos de inversién esperan a que el precio de los activos se
hunda antes de comprarlos con dinero creado de la nada y sin ningun riesgo.

Sobre el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital.

Una de las consecuencias mas importantes que tiene el uso del dinero dentro de la sociedad es
gue divide todos los bienes que se pueden comprar en dos categorias diferencias, los bienes que
se consumen, llamados bienes de consumo, y los bienes que generan rentas, llamados bienes de

capital.

p Py

En concreto, los bienes de consumo se identifican facilmente con )

aquellos bienes o servicios que fabrican en las empresas con la Jonewrio
™

intencién de ser consumidos, que son casi todos, y en los que se

incluyen también los bienes fisicos con los que se fabrican las |an* Jan

empresas. Mientras que los bienes de capital se identifican con los
bienes que tienen la caracteristica esencial de producir rentas,

Masa Monetaria

como lo son las empresas que producen los bienes de consumo. M

Por ejemplo, son bienes de capital, las empresas que cotizan en
bolsa, las viviendas, o los recursos naturales, ... es decir, aquellos bienes cuya funcién principal es
producir otros bienes.

Los bienes de capital se compran en el Mercado del Capital, mientras que los bienes de consumo
se compran en el Mercado de Consumo, siendo una de las caracteristicas mas esenciales de una
economia monetaria que ambos mercados fijan los precios de manera muy diferente y estan, por
ello, muy desacoplados.

En la figura adjunta se muestran los dos mercados y los flujos monetarios que se mueven entre
ambos, siendo Ah™ el flujo de ahorro que procede del Mercado de Consumo y Ah~ el flujo de
desahorro que se gasta en el Mercado de Consumo. Mientras que Ah¢ es el flujo de creacién de
dinero, que en el actual sistema bancario se hace mediante la concesién de créditos. Esa es la
razén por lo que, en la figura, Ah¢ procede de la nada. Los dos flujos que relacionan el Mercado
de Consumo y el Mercado de Capital, el de ahorro y el desahorro suelen ser muy estables en el
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tiempo, por lo que se puede decir que la cantidad de dinero que hay en uno y otro mercado es
relativamente constante. Muy diferente es la situaciéon que se crea con el flujo de crédito, que la
intervencién del Banco Central o la intervencién de los bancos comerciales y de inversidn pueden
hacerlo cambiar muy rdpidamente.

El dinero que se utiliza para comprar en el Mercado de Consumo es el dinero que forma la masa
monetaria M que aparece en la Ecuacidén Monetaria. Mientras que el dinero que se atesora en el
Mercado de Capital lo hemos llamado el “capital monetario”. Se puede decir que las dos formas
de dinero, el dinero de masa monetaria y el dinero atesorado, son muy diferentes uno del otro,
a pesar de que ambos tipos de dinero sean indistinguibles uno de otro, por ser ambos, dinero
bancario.

En resumen: El uso del dinero divide a los bienes que existen dentro de una economia monetaria
en dos tipos diferenciados, los bienes de consumo, que son aquellos bienes que se producen con
la intencidn de ser consumidos, y los bienes de capital, que son aquellos bienes que producen
rentas. Ambos bienes se compran en mercados diferentes, fijan el precio de manera diferente y
estan muy desacoplados (en el sentido, que los flujos monetarios entre ellos son muy estables
porque proceden Unicamente del ahorro y el desahorro).

Sobre el Mercado de Consumo.

La pregunta que llevan haciéndose los economistas desde hace al menos 2.000 afios, sin recibir
una respuesta coherente, es cdmo se fijan los precios de los bienes de consumo. En parte, la
carencia de una teoria cientifica que explique cémo se fijan los precios dentro de una economia
monetaria tiene su origen en que los economistas ni siquiera se ponen de acuerdo en qué se por
una Teoria de los Precios y se completa con la confusién que existe sobre las variables de las que
dependen la economia.

Por ello, en la Teoria de Madrid se empieza afirmando que dar una explicacion sobre los precios
es equivalente a demostrar de que otras variables econdmicas dependen los precios y la cantidad
de mercancias, que entendemos que son las dos variables basicas que es necesario explicar en
una Teoria sobre los Precios. Se puede demostrar, y asi se hace en condiciones muy generales,
que los precios son fijados cuando los vendedores fijan los beneficios que obtienen de las
mercancias que producen. También se puede demostrar, y asi se hace en condiciones muy
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generales, que la cantidad que se compran de cada mercancia la deciden los compradores cuando
reparten sus ingresos segun sus preferencias de consumo. Esta ligadura, entre los precios y los
beneficios, por un lado, y entre la cantidad de mercancias y preferencias de consumo, por otro,
es lo que llamamos en la Teoria de Madrid, Principio de Asimetria Comprador y Vendedor, se
completan con un conjunto de enunciados de gran importancia, como el Principio Inflacionario y
el Principio de Cierra.

En ese sentido, la Teoria de Madrid sigue las ideas del economista italiano, Piero Sraffa,
respaldando todas las conclusiones a las que llega en su libro “Produccién de mercancias por otras
mercancias”, en particular la que afirma que los precios se fijan dentro de una economia
monetaria por razones estructurales, pero rellenando los huecos que deja sin explicar en su
exposicidon. Sin embargo, la teoria oficial que propagan las universidades privadas de los EEUU en
los libros de texto afirma que el precio y la cantidad que se produce de cada bien o mercancia se
deciden por la interaccién entre la oferta y la demanda, porque entre otras cosas, la oferta y la
demanda son la misma cosa y solo en el universo creado por la imaginacion de los economistas,
se pueden separar y se pueden definir de manera separada. En la realidad que nos rodea esto no
es posible, y todo lo que se compra también se vende.

En resumen: El precio y la cantidad que se venden de cada mercancia se fija por el “Principio de
Asimetria Comprador Vendedor”, que afirma que “los precios se fijan cuando los vendedores
deciden los beneficios que obtienen de la venta de lo que venden, mientras que la cantidad que se
produce de cada bien se fija cuando los compradores deciden qué cantidad de cada bien
compran”. El principio tiene unas consecuencias muy profundas en la economia productiva y
modela toda la estructura social en la que vivimos.

Sobre el Principio Inflacionario.

Una de las consecuencias mas importantes que se deducen de la diferencia que existe entre la
decisién de comprar y la decisidon de vender, la nombramos en el tercer capitulo de este tratado
como Principio Inflacionario. El principio inflacionario afirma que, “en términos agregados, los
precios de las mercancias o servicios solo pueden subir de precio y nunca pueden bajar”, porque
cuando se intenta bajar los precios, lo que ocurre es que disminuye el nUmero de mercancias que
se venden, pero no los precios, es decir, antes de que la economia entre en una deflacion lo que
ocurre es que el tejido productivo se destruye.
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Observemos que la ecuacidon monetaria afirma que hace falta una cantidad concreta de dinero
para mantener un flujo concreto de intercambios:

kF'M:ZPiQi

Es muy evidente entonces que una disminucion de la cantidad de dinero presente en la economia
provocard, segun la ecuacién monetaria, o bien una disminucién de los precios o bien una
disminucién de la produccion, o bien ambas cosas a la vez. Pero no es dificil demostrar que en el
caso de que disminuya la cantidad de dinero, serd la produccidn lo que disminuyay no los precios.
Esto es lo que afirma el Principio de Inflacionario, que el precio de los bienes no puede bajar en
términos agregados, por lo que es inevitable que sea la produccidn la que baje en el caso en el
gue disminuya la masa monetaria.

Esta ultima afirmacién es realmente notable, porque la Teoria Financiera del Crecimiento va a
explicar las crisis que asolan de manera periddica la economia como la consecuencia de la
destruccién del dinero bancario a causa de la no renovacion de los créditos.

En resumen: Una de la consecuencia mas importante de la asimetria que existe entre el
comprador y el vendedor dentro de las economias monetarias es el Principio inflacionario, que
afirma que, en términos agregados, el precio medio de los productos no puede bajar y solo puede
subir. Esto implica a su vez que, en el caso de que la cantidad de dinero que hay en la economia
disminuya, disminuira la cantidad de produccion real y nos los precios. O de otra manera, lo que
crea las crisis econdmicas es la destruccion del dinero.

Sobre el Mercado de Capital.

Una caracteristica esencial de la economia monetaria es la aparicién de los bienes que producen
rentas, cuya naturaleza es por completo diferente de la naturaleza de los bienes de consumo. A
los bienes que producen rentas se les llama bienes de capital y su existencia diferenciada explica
también que su precio se fije en un mercado diferenciado, el Mercado de Capital, y con un
mecanismo diferente al que utiliza en el Mercado de Consumo.

En la Teoria de Madrid se recurre a enunciar tres leyes del capital, la Primera Ley de Robinson, la
Segunda Ley de Robinson y la Ley de Piketty, para explicar cémo se determina el precio de los
bienes de capital:
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- La Primera Ley de Robinson: “El valor de un bien de capital es igual a la renta que

produce, dividida por la tasa de interés del dinero y por la incertidumbre que el
mercado asigna:

k; = % (1¢ Ley de Robinson)
i

- La Segunda Ley de Robinson: “El valor agregado de los bienes de capital es igual a la

renta que producen después de impuestos, dividida por la tasa de interés del dinero

y por el factor de incertidumbre:
K = (athIB
N-i _
- La Ley de Piketty: “En una economia estable, el factor de incertidumbre X vale “1”,

(29 Ley de Robinson)

o de otra manera, el valor agregado de los bienes de capital es igual a la renta que
producen después de impuestos, dividido por la tasa de interés del dinero:

K = M (Ley de Piketty)

4

Las tres leyes del capital reflejan la naturaleza financiera del capital, y descubren la consecuencia
mas notable que tiene una economia monetaria:

“el valor agregado de los bienes de capital no depende de la cantidad de ahorro que
se haga, sin la cantidad de rentas existente dentro de la economia”

La Ley de Piketty nos dice cual es esa dependencia.

En resumen: Se puede probar mas alld de cualquier duda razonable, que la naturaleza del capital
es financiera y su valoracion es igual al valor actual de la renta futura que se espera que produzca.
En concreto, en una economia estable, el valor agregado de todos los bienes de capital es igual a

la renta media que producen después de impuestos, divido por la tasa de interés del dinero:

= (“>'iPIB, ecuacion a la que hemos nombrado la Ley de Piketty.

Sobre el crecimiento econémico.

De manera explicita, la Teoria Financiera del Crecimiento que hemos desarrollado dentro de la
Teoria de Madrid, identifica el crecimiento del gasto, el PIA, con el crecimiento de la masa
monetaria con la que funciona la economia real, o lo que es casi equivalente, el crecimiento del
PIB con el crecimiento de la masa monetaria M:
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%%PIB(t) = —[AR*(t) + AL~ (1)] Ec. del Ahorro
F

En donde Aht y Ah™ son los flujos de ahorro y de desahorro que comunican el Mercado de

yTe: Consumo con el Mercado de Capital. Segln la expresidn, la

economia solo puede crecer cuando aumenta la masa

Capital monetaria, lo que obliga a que el dinero que inyecta flujo de

Monetario

desahorro Ah™ en el Mercado de Consumo sea mayor que el

dinero que extrae flujo de ahorro Ah™. En la figura adjunta se

ﬁ v \
An* \ /J muestran los flujos monetarios implicados en el proceso.

Es posible expresar los cambios en la masa monetaria en funcion
de los cambios en la cantidad de dinero bancario y del dinero que

Masa Monetaria

M se atesora. Para ello, sabiendo que el flujo de crédito Ah® es

igual al cambio del dinero bancario y el flujo de atesoramiento

AhS es igual al cambio en el dinero atesorado, se puede demostrar que:

1d

——PIB(t) = ARC(t) — ARS(b) Ec. del Crecimiento
F

Asi, la Teoria Financiera del Crecimiento supone que cuando el momento tecnoldgico es propicio
apareceran nuevos proyectos de inversidon y apareceran nuevos productos que van a requerir
para su desarrollo de la financiacion mediante el crédito, de manera que es el incremento del
dinero bancario que originan la inversién y el consumo a crédito, el flujo Ah¢, lo que aumenta el
ingreso disponible de la economia y, por lo tanto, lo hace crecer el gasto nominal o PIA (o su
equivalente, el PIB).

La condicién para que la economia crezca es ahora que el aumento del dinero bancario Ah® sea
mayor que el aumento del dinero que se atesora Ah®, lo que suele ocurrir siempre que crece el
dinero bancario, ya que se atesora muy poco dinero. Mientras no haya ninguna huida importante
hacia la liquidez, lo que solo ocurre cuando ya hay una crisis de crédito, el flujo de atesoramiento
AhS es muy pequefio o casi nulo, y son los cambios en la cantidad de dinero bancario (el flujo de
crédito bancario) el que gobierna el ciclo econémico (debe de tenerse muy presente que cuando
intervenga el Banco Central creando dinero bancario para comprar activos y dar liquidez al
mercado, la cantidad de dinero atesorado cambia de manera notable, pero ya hay en marcha una
crisis de crédito):
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%%PIB(t) = AhC(t) (Ec. del Crecimiento)
F

Por ello, cuando crece el flujo de crédito, la economia crece sin problemas. Sin embargo, una vez
que el flujo de crédito se detiene y se empiezan a devolver los créditos, se hace negativo
indicando que se inicia la destruccidn del dinero bancario. Cuando esto ocurre, entonces el flujo
de atesoramiento puede llegar a ser importante y debe tenerse en cuenta en la ecuacién porque
contribuye a la extraccidn del dinero de la masa monetaria con el que funciona la economia.

La ecuacién del crecimiento habla de dos fuerzas contrapuestas, el flujo de crédito y el flujo de
ahorro que, en un entorno de fuerte cambio tecnoldgico, colaboran para alcanzar cotas de
crecimiento notables que pueden ser superiores al 10% del PIB, sin apenas producir inflacién (por
ejemplo, la economia china ha crecido en las ultimas décadas del siglo XX con tasas entorno al
10% y una tasa de inflacién que muy pocas veces ha estado por encima del 3 0 4 por ciento). Pero
en un entorno de débil crecimiento tecnolégico, el ahorro se vuelve en contra de la economia y
conspira a espaldas del crédito para producir una crisis de crédito.

La Ecuacion del Crecimiento permite formular sin muchos problemas el criterio que debe
cumplirse para evitar que aparezca una crisis de crédito:

1 d 4 psty<o | Crisis Crediticia
——PIB(t) = —[AR*(t) + AR~ ()] L !

ki dt ARh* (D) > AR~ (D)

El criterio nos dice que, cuando el dinero del ahorro no se devuelve a la economia con el
desahorro, la economia entra de manera inevitable en una recesién que sera mas o menos grave
en la medida en que el ahorro se realimente y disminuya el dinero que forma parte de la masa
monetaria.

Una expresion equivalente se obtiene cuando en la ecuacidon del crecimiento aparecen los flujos
de crédito y atesoramiento. Si suponemos que apenas hay atesoramiento, entonces, la
disminucién del flujo de creacién del dinero bancario, hasta hacerse negativo, es lo que inicia la
crisis de crédito:

1d 4 ppty<o | Crisis Crediticia
— — PIB(t) = [AhC(t) — ARS(t)] ~ AR¢ L — !

kg dt ARC(£) < ARS(D)
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El criterio permite explicar sin muchos problemas los ciclos econdmicos, ya que nos dice que los
ciclos estdn impulsados bdsicamente por el aumento y la disminucién del dinero bancario, es
decir, por el flujo de crédito.

CICLO DE EXPANSION. Cuando la poblacién vegetativa aumenta, ya sea por migracién o por

crecimiento interno, aparece un impulso enddgeno dirigido a aumentar la produccién con la
financiacién mediante préstamo. El aumento del préstamo se satisface, principalmente, con el
crédito bancario, lo que aumenta el ingreso disponible de la economia y con él, el gasto de la
economia (o PIB) y la produccion.

También sucede lo mismo cuando hay expectativas de aumentar la productividad con el cambio
tecnoldgico. Aparece entonces un impulso enddgeno dirigido a aumentar la produccion que debe
de alimentarse mediante el préstamo, lo que hace aumentar el crédito bancario. El aumento del
crédito bancario aumenta el ingreso disponible, lo que hace aumentar el gasto y la produccion.

En ambos casos, es necesario que se inyecte dinero en la masa monetaria mediante el crédito
bancario, si no se desea impedir el crecimiento.

CICLO DE RECESION. Los problemas aparecen cuando, o bien, decae el impulso tecnolégico y

disminuye la necesidad de invertir a crédito, o bien, el crecimiento vegetativo es pequefio, o bien,
existen imitaciones estructurales, porque entonces el ahorro puede ahogar el flujo de crédito, al
no encontrar en qué invertirse. En tan situacidn, la creacidn del dinero bancario puede llegar a
revertirse, a causa de los créditos que se cancelan sin renovarse y a que tampoco se conceden
nuevos créditos. Todo parece confabularse, ya que ahora el dinero que se ahorra tampoco
encuentra quién lo tome prestado y lo devuelva a la economia como gasto deficitario.

Una vez que la destruccién del dinero bancario comienza, el entorno deflacionario se realimenta
y hace muy dificil cualquier reversion de la situacion econdmica. La economia inevitablemente
profundiza la recesién a causa de que el ahorro, no solo no se detiene, sino que se acrecienta. Es
lo que en la Teoria Financiera del Crecimiento hemos llamado “el problema del ahorro”, porque
la crisis de crédito no la crea la disminucion del crédito, sino que lo crea el exceso de ahorro, al
no encontrar en qué invertirse.

El ahorro y el crédito compiten por la escasa inversion, ahogando de manera literal el primero al
segundo y provocando una crisis de crédito.

396



En resumen: La Ecuacién del Crecimiento permite explicar muy bien los ciclos econémicos a los
gue se ven sometidas las economias monetarias:

Aht(t) > Ah=(t) » APIB(t) <0

1d + -
——PIB(t) = —[Ah* (t) + AR~ (t)] {AhJ’(t) < Ah=(t) » APIB(t) >0

kp dt

En particular, es posible establecer un criterio (el criterio del crédito) para saber cuando una
economia entra en recesion:

4 ppy<o | Crisis Crediticia
at !

AR (t) < ARS(t)

1d PIB(t) = ARC(t) — ARhS(¢t)
kp dt -

O diciéndolo con palabras, cuando el flujo de crédito se hace negativo (es menor que el flujo de
atesoramiento), empieza la destruccidn del dinero bancario y la economia entra en una recesion
de manerainevitable. El tiempo que pasa desde que se cumple el criterio hasta que el PIB empieza
a notar la disminucién es de unos 6 meses (la inversa de la constante de Fisher).

Sobre la crisis de cambio.

Una de las obviedades que han conseguido hacer pasar por alto los economistas que trabajan
para las universidades privadas de los EEUU es la gran cantidad de crisis de crédito que se han
venido produciéndose durante los Ultimos 50 afios. Como suele pasar en la economia, cualquier
cosa que no parezca en los libros de texto ni en las revistas que publican las universidades
privadas de los EEUU no existe, y al parecer, una crisis que no afecte a los EEUU no es una crisis
que merezca ser explicada, y por lo tanto no existe.

Pese a ello, lo cierto es que ha habido una interminable sucesién de crisis cambiarias de la que
muy pocos paises han escapado sin verse afectados por una fuerte y traumatica devaluacién de
la moneda y que necesitan una explicacidon. En la Teoria de Madrid se explican la crisis cambiaria
exactamente con el mismo mecanismo con el que se explica la crisis de crédito, con el agravante
que en este caso el Banco Central no puede recurrir a la compra de activos para evitarla, ya que
casi todos los paises se han comprometido a mantener la libre circulacion de capitales sin
comprender que tal cosa es imposible de cumplir en una economia monetaria en la que no
puedes fabricar la divisa de reserva.
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Como su nombre indica, al délar se le llama la divisa de reserva porque cuando hay problemas los
ahorradores mantienen su liquidez en la moneda de reserva. Por eso cuando un Banco Central
fabrican dinero con la intencidon de comprar activos para evitar una crisis de crédito, es inevitable
que la liquidez en moneda propia se cambie a su vez por la divisa de reserva, lo que
evidentemente no podra satisfacer nunca el Banco Central, a menos que impida la libre
circulacidn de capitales.

En resumen. Para un pais cualquiera, es un suicidio mantener la libre circulacién de capitales,
porque sera inevitable que entre en una crisis de cambio. Cuando observamos la economia
mundial se aprecia muy bien que la mayoria de los paises han pasado por frecuentes crisis de
cambio, con la Unica excepcién de algunos paises grandes y con una balanza comercial exterior
muy favorable, como Alemania. Basicamente, cuando aparece una huida hacia la liquidez y el
Banco Central crear dinero para comprar activos de todo tipo, no puede evitarla que todo el
dinero fabricado se cambie por la moneda de reserva creando una crisis de cambio. O de otra
manera, cuando hay libre circulacién de capitales, es inevitable que una huida hacia la liquidez
termine en una crisis cambiaria.

3. RECOMENDACIONES DERIVADAS DE LA TEORIA DE MADRID.

El pequefio resumen anterior sobre las afirmaciones mas importantes que se han hecho alo largo
del tratado, y que hemos nombrado como la Teoria de Madrid, nos muestran de manera muy
clara una vision de la economia muy diferente del paradigma que propagan en sus libros de texto
los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU. Creemos por ello, que
es muy importante ampliar de manera separada algunos aspectos que se deducen de la Teoria
de Madrid, pero que quedan fuera de las conclusiones que se derivan estrictamente de la
estructura matemadtica de la teoria y que, por lo tanto, entran en el espinoso campo de la
economia politica y de la opinién. O de otra manera, vamos a enumerar un conjunto de
recomendaciones que, aunque se deducen de manera muy clara de la Teoria de Madrid, no son
conclusiones inevitables y entran en el campo de la opinién politica.
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Sobre el gasto publico.

Si entendemos que el gasto publico se hace porque la ciudadania ha decidido que ciertos bienes
y servicios se paguen de manera conjunta y se presten de manera publica, tal y como se hace con
la sanidad, el alcantarillado o las carreteras, entonces es dificil entender por qué la cantidad de
dinero que se recauda mediante los impuestos no cubre los gastos necesarios para satisfacer los
servicios publicos propuestos.

Es increible escuchar razonar a los economistas que trabajan para las universidades privadas de
los EEUU, que debe de reducirse el dinero que se recauda con los impuestos porque lo consideran
excesivo, al mismo tiempo que se quejan de que no se prestan bien los servicios publicos. Son los
mismos economistas que reclaman disminuir el déficit publico, al mismo tiempo que reclaman
gue se disminuya la recaudacion impositiva, sin que nunca lleguen a decir qué servicios publicos
son los que deben dejar de prestarse a causa de la disminucidn en la recaudacion.

No hace falta ser economista, ni tener un doctorado en economia para comprender que primero
se debe de decidir qué servicios son satisfechos de manera publica (de manera comun) y luego,
I6gicamente, se debe calcular qué nivel de impuestos debe fijarse para recaudar el dinero que se
necesita para pagarlos.

¢A QUIEN BENEFICIA EL DEFICIT PUBLICO? No es muy dificil de saber. Pongamos como ejemplo
una sociedad hipotética en la que son ciertas las dos siguientes afirmaciones:

a) Los impuestos se recaudan de manera proporcional al ingreso de cada ciudadano.
Concretamente, supongamos que el costo total de satisfacer los servicios publicos obliga
a un impuesto unico igual al 50% del ingreso de cada persona.

b) Lasociedad estd dividida en dos partes, los que ingresan por término medio 200.000 euros

anuales (los ricos) y los que ingresan por término medio 20.000 euros anuales (los pobres).

En tales circunstancias, y aunque no sepamos cudl es el numero de ciudadanos ricos ni cudl es el
numero de ciudadanos pobres, si sabemos que en el caso que el gasto publico se financie en su
totalidad sin recurrir al préstamo, los primero pagan en impuestos 100.000 euros cada uno y los
segundos 10.000 euros.

Supongamos ahora que los economistas de las universidades privadas de esa sociedad, convencen
a los ciudadanos que lo mejor para todos es no recaudar tantos impuestos y pedir prestado el
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dinero que no se recauda, pero que hace alta para satisfacer los servicios publicos. En concreto,
supongamos que se pasa de la tasa unica del 50% del ingreso, a una del 25%, pidiendo prestado
el resto, pero ¢a quién? ¢ Dentro de la sociedad, a quién se le puede pedir prestado el dinero que
se necesita para satisfacer el gasto publico?

AR

Capital
Monetario

M

Aht LY

Masa Monetaria

M

Miremos una vez mds la figura adjunta en donde aparece los flujos de ahorro y desahorro entre
el Mercado de Consumo y el Mercado de Capital.

Es facil llegar a la conclusion que el gobierno solo puede financiar el déficit de dos maneras, con
el dinero que procede del ahorro o con el dinero que procede del crédito bancario, aunque en
términos agregados sea imposible saber de cudl de las dos partidas procede el dinero que el
gobierno pide prestado. Pese a todo, es muy claro que, en términos agregados, el gobierno le estd
pidiendo prestado a los ciudadanos el dinero que han ahorrado gracias a la rebaja de los
impuestos.

En la economia del ejemplo, los ciudadanos ricos podrdn prestarle al gobierno los 50.000 euros
que se ahorran gracias a la rebaja de los impuestos, mientras que los ciudadanos pobres podrdn
prestarle unicamente 5.000 euros. Cuando solo una parte del dinero de la rebaja fiscal se ahorra,
entonces el ahorro que hacen los ciudadanos Ah* no cubre el déficit publico y el sistema bancario
creard dinero nuevo Ah® y se lo prestard al gobierno.

Lo importante es comprender que, en términos agregados, los ciudadanos ricos salen ganando
cuando el gasto publico se cubre con préstamo en vez de cubrirse con la recaudacion de los
impuestos, ya que son los ciudadanos que mds impuestos pagan, los que mds ahorran. En el
ejemplo, los ciudadanos ricos no solo se estdn ahorrando 50.000 euros anuales en impuestos, sino
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que a partir de entonces el gobierno les estard dando intereses por ellos. O de otra manera, el
gobierno estd creando titulos de deuda cuya renta paga con los ingresos procedentes de los
impuestos.

Cuando miramos la cuantia de la deuda publica alcanzada por los diferentes paises del mundo, el
desatino adquiere tintes dantescos. En el 2019, la deuda publica de los EEUU alcanza los 20MM
de ddlares, la deuda de la union europea es superior a los 10MM y la deuda de Japon alcanza los
10MM de euros.

La consecuencia directa de aumentar la deuda publica, es crear una renta respaldada por el
gobierno y sostenida con los ingresos publico que, como no podia ser de otra manera, suele ser
parte del ahorro de los ciudadanos mas ricos.

Es una situacion realmente burlesca en términos agregados, ya que se les pide prestado a los
ciudadanos el dinero que ahorran gracias a la rebaja impositiva. Lo que solo puede beneficiar a
las personas de mds ingresos, que ven convertido en un ahorro el dinero que de otra manera
habrian tenido que pagar en impuestos.

Por ejemplo, los EEUU tiene una deuda publica que ronda el 100% del PIB, lo que indica que el
gobierno federal ha perdonado en impuestos a sus ciudadanos mas ricos aproximadamente unos
20MM de millones de délares, que actualizados alcanzan la suma de unos 35MM de délares. Pero
lo mas grave no es eso, lo mds grave es que encima le paga intereses por ellos, lo que ya es el
colmo. ¢Qué pueden alegar los economistas que trabajan para las universidades privadas de los
EEUU para justificar tal despropdsito? Peor aln es la situacidn que padece Japdn, cuyo gobierno
tiene una deuda publica acumulada que llega a 250% de su PIB ¢ Qué se puede justificar una deuda
publica asi?

Cuando comprendemos que toda esa deuda publica es dinero que tenia que haberse recaudado
con los impuestos y cuando escuchamos decir a economistas que se autodenominan progresistas
gue estan a favor de aumentar aiin mas el déficit publico, entonces es facil comprender el estado
de locura total en el que ha entrado la economia.

En resumen: No puede justificarse de ninguna manera racional que el gasto publico que los
ciudadanos han decidido asumir de manera conjunta no se cubra con dinero recaudado por los
impuestos y haya que recurrir al sistematicamente al endeudamiento para financiarla. Por lo
tanto, es deseable que el gasto publico se haga siempre con el dinero recaudado de los impuestos.

401




Por otro lado, cualquier desequilibrio puntual que el gobierno se vea obligado a asumir
recurriendo al endeudamiento, debe de hacerse siempre con unos objetivos especificos y de
manera separada de la recaudacién de impuestos destinada a financiar el gasto publico. Por ello,
gue aparezca en la Constitucién de Europa que los gobiernos nacionales no pueden tener un
déficit mayor del 3% del PIB y deben mantener la deuda publica controlada, siempre es una buena
noticia.

Sobre la politica fiscal keynesiana.

En economia se suele llamar “politica fiscal keynesiana”, al aumento del déficit publico con la
intencién evitar la espiral de ahorro en la que entra el sector privado cuando hay amenaza de una
crisis de crédito, lo que tiene su légica. Observemos que, en términos agregados, la politica
Keynesiana consigue dos objetivos muy importantes:

1) Devuelve el ahorro privado a la economia, al pedirlo prestado y gastarlo.
2) Restituye el crecimiento del dinero bancario que ha dejado de hacer el sector privado, al
mantener parte del gasto deficitario con crédito bancario.

Es lo que se muestra con mucha claridad en la figura adjunta. Ah¢
Alli se observan que el flujo de ahorro Ah™ puede ser devuelto
a la economia cuando el gobierno pide prestado y lo gasta de Wi
manera deficitaria. No solo eso, el gasto publico deficitario v
debe de ser lo suficientemente grande para que, en términos

Ah* FAR

agregados, una parte se tenga que satisfacer con crédito
bancario. Solo de esa manera, se puede garantizar que el flujo
de desahorro Ah™, cubre el ahorro y el crédito bancario

Masa Monetaria

necesario para el crecimiento de la economia. Cuando

M

suponemos que no hay atesoramiento y AhS = 0, tenemos:

1 dPIB = —[Ah* Ah~ =Ah >0
K dt (t) = —[AR™(t) + @®)] = >
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En este sentido, la politica Keynesiana es ideal, ya que el gasto publico deficitario se hace cargo
de devolver la parte del ahorro privado que no pide prestado el propio sector privado, ademas
de asegurar que el crédito bancario es el suficiente para garantizar el crecimiento de la masa
monetaria.

Pero es importante tener muy claro que el déficit publico es insostenible en el tiempo, al menos
en las cantidades que se ve a asumir en la actualidad (Japon tiene ya una deuda publica cercana
al 2,5 veces el PIB), a causa de la disminucion generalizada de la tasa impositiva a los ingresos de
las personas mas ricas, lo que agrava el problema del ahorro en vez de solucionarlo y fuerza, a lo
gue llaman politica keynesiana, a mantener unos niveles de deuda publica insostenibles.

En resumen: Se llama politica fiscal keynesiana a la politica que utiliza el gasto publico deficitario
para devolver el dinero del ahorro privado a la economia. Lo que seria una idea excelente sino
fuera porque el aumento de la deuda publica se hace insostenible con el tiempo. Ademas, el
problema que crea el ahorro se agrava cuando el déficit publico se hace a causa de una reduccion
de impuesto, ya que contribuye a que la cantidad de dinero que se ahorra sea mayor de lo que
seria sin la aplicacidon de la politica. Pensamos, y asi lo confirma la Teoria Financiera del
Crecimiento, que no hay ninguna razén para pensar que con una absurda reduccién de impuestos
se va a evitar una deflacién por exceso de ahorro.

Sobre la tasa de interés.

Tal y como afirma la Teoria Financiera del Capital, |a tasa de interés es la referencia que utiliza el
Mercado de Capital para determinar el precio de los bienes de capital, por lo que seria muy
deseable que su valor permanezca sin cambios, y a ser posible por encima del 3 por ciento.

Sin embargo, en la actualidad, los bancos centrales utilizan la tasa de interés como la variable
basica para controlar la cantidad de dinero que se crea en la economia y evitar asi, tanto la
inflacion como la deflacién. Es légico, ya que la tasa de interés hace mas caro o mas barato
mantener un crédito bancario, que es de donde procede todo el dinero bancario que existe en la
economia. Por eso, cuanto mayor sea la tasa de interés, mayor sera el incentivo para devolver el
crédito bancario y destruir el dinero que se cred con el crédito. Y lo mismo sucedera cuando baja
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la tasa de interés de los créditos, que sera mas barato mantener el crédito con el que se cred el
dinero bancario.

Sin embargo, manipular la tasa de interés para controlar la cantidad de dinero bancario que hay
en la economia, no es ninguna buena idea porque el valor de los bienes de capital depende
inversamente de la tasa de interés, tal y como afirman las tres leyes del capital. Por ejemplo,
segun la Ley de Piketty, el valor al que tiende el capital agregado dentro de una economia es:

__ {a)-PIB
T

K Ley de Piketty

Vemos que cuando la tasa de interés es cercana a cero, la imprecision con la que se determina el
precio de los bienes de capital es muy elevada. Esto puede comprobarse facilmente derivando la
ley de Piketty con respecto a la renta:

_ (@)

': 0, = . .
ok =42 i =5% — AK =20 -(a)- APIB

APIE = {i =1% — AK =100 - (a) - APIB

La expresidn nos dice en cuanto se incrementa el valor agregado de los bienes de capital cuando
se incrementa la renta que producen, para una tasa de interés concreta. Se ve con mucha claridad
gue cuando la tasa de interés es del 1% los cambios en la valoracion del capital son 5 veces
mayores que cuando la tasa de interés es del 5%. Es decir, cuando menor sea la tasa de interés
mas incierto sera el calculo del valor del capital y mas inestable serd el Mercado de Capital.

En resumen: La funcién de la tasa de interés es servir de referencia para valorar los bienes de
capital (los bienes que producen rentas) y debe de permanecer sin cambios y por encima del 3
por ciento. Por ello, se debe de evitar su uso para hacer politica monetaria con ella.

Sobre los impuestos.

Aqui vamos a distinguir dos tipos de impuestos, aquellos que se destinan a sufragar los servicios
publicos y aquellos que se destinan a desarrollar la politica fiscal.

IMPUESTOS PARA SUFRAGAR LOS SERVICIOS PUBLICOS. La funcidn basica de los impuestos es que
los ciudadanos aporten, de manera conjunta y segun sus ingresos, el dinero necesario para pagar
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los servicios que han decidido que se presten en comun. Entendemos que la decisién de cudles
son estos servicios de cardcter publico, lo deciden los ciudadanos, porque aqui partimos de la
base que el sistema politico con el que se organiza la sociedad es la democracia. La educacién
universal y gratuita, la atencion médica universal y gratuita, el acceso a la justicia universal y
gratuito, son un ejemplo de los muchos servicios a los que los ciudadanos pueden acceder de
manera gratuita y que pueden ser gestionados de manera publica y financiados a través de los
impuestos. Por todo ello, no tiene ninguna justificaciéon ni econdmica ni politica, que se tenga que
recurra al endeudamiento porque la recaudacién sea insuficiente para satisfacer el gasto publico,
violando asi el mandato ciudadano. Cuando un gobierno permite que el gasto sea deficitario es
porque esta utilizando los impuestos para una funcion diferente de la de financiar los gastos
comunes, Y, por lo tanto, estan desobedeciendo a los ciudadanos.

En ese sentido, parece una buena idea que la tasa impositiva al ingreso sea progresiva, de manera
que aquellos que mas beneficios obtienen del sistema econdmico, también sean los que mas
contribuyan a mantenerlo, como asi queda recogido en el articulado de la Constitucién. Tampoco
puede entendiéndose porque razon se plantean exenciones que alteran la progresividad de los
impuestos.

IMPUESTOS PARA EVITAR LA CRISIS DE CREDITO. Aunque los impuestos solo deben recaudarse
con lafinalidad de financiar los servicios publicos, y no debe permitirse ninguna exencion, lo cierto

es que son ideales para evitar con ellos el exceso de ahorro. La ecuacién del crecimiento dice con
mucha claridad que el ahorro Ah* tiene que ser devuelto como gasto Ah~a la economia si se
quiere evitar que la economia entre en recesion:

4 ppty<o | Crisis Crediticia
at !

ARC(t) <0

! dPIB = —[Ah* Ah™ ~ Ah¢
K dt (t) = —[Ah™(t) + ®)] = )

Por lo que una manera muy evidente de para solucionar el problema que se crea cuando las
personas ahorran en exceso sin que las inversiones a crédito sean suficientes para absorberlo, es
penalizar el ingreso.

Hay que entender que no es posible penalizar directamente el ahorro porque no es posible
distinguir el ahorro de la inversion, ya que ambas cosas son lo mismo. Lo Unico que puede hacerse
es penalizar el ingreso de manera muy progresiva porque, en términos agregados, el ahorro es
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mayor cuanto mayor sea el ingreso (la Ley del Ahorro de Keynes). Tampoco tiene mucho sentido
favorecer la inversién por lo mismo, porque no es posible distinguir la inversién del ahorro.

La duda que puede aparecer si se pone un impuesto extra al ingreso, muy progresivo, es qué se
hace con el dinero que se recaude. Desde luego, no debe de utilizarse para pagar los servicios
publicos ya que no fue con esa intencidn por lo que se recaudaron. Pensamos que lo mejor es
dedicarlos a conceder créditos a una tasa de interés negativa para que se hagan inversiones en
sectores de interés, como, por ejemplo, para la reconversién ecoldgica.

En resumen: Seria deseable separar las necesidades de financiar los servicios publicos de la
necesidad de limitar el ahorro para evitar una crisis de crédito. Pensamos que no se debe utilizar
nunca el dinero “extra” recaudado con la politica fiscal para mantener o aumentar el gasto
publico, porque no es esa la razén por la que se recauda el dinero.

Sobre la regla del 2 por ciento de inflacion.

Una de las afirmaciones mas importantes que hace la Teoria de Madrid es que aquella que hace
referencia a la existencia dentro de una economia monetaria de dos tipos de bienes diferentes,
los bienes de consumo y los bienes de capital, que se compran en mercados diferentes. Por ello,
es importante sefalar que cuando en economia se habla de inflacién se hace referencia
Unicamente a la elevacidn en el precio de los bienes de consumo, sin tener en cuenta nada de lo
gue pueda estar sucediendo con el precio de los bienes de capital.

A pesar de que hay muchas pruebas que demuestran que la inflacién es un proceso auténomo,
gue poco o nada tiene que ver con el incremento de la masa monetaria, también es cierto que un
incremento de la cantidad de dinero que forma la masa monetaria produce inflacidon de precios
cuando no esta acompafada de una subida de la produccidn. Es, esto ultimo, lo que se deduce
de manera muy clara de la ecuacién del crecimiento:

1 dPIB I
kp dt

La ecuacion predice que cuando se inyecta una cantidad de dinero en la masa monetaria, el
consumo nominal de la economia aumenta. Una parte del aumento en el consumo serd real y
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serd consecuencia del aumento la cantidad de productos que se compran, pero es indudable que
otra parte serd unicamente inflacionaria y serd consecuencia de la subida de precios. Por ello,
cuando se quiere evitar la inflacion, lo que se hace es limitar el crecimiento de la masa monetaria,
limitando el flujo de crédito, lo que se consigue aumentando la tasa de interés del dinero.

éPero cual es el nivel de la inflacién que deben hacer saltar las alarmas que aconsejen aumentar
o disminuir la cantidad de dinero bancario que se crea con los créditos?

No es sencillo fijar un nivel concreto, pero una idea que no parece descabellada es aumentar el
dinero bancario cuando la cantidad de crédito cuando la tasa de inflacidn amenace con quedar
por debajo de la tasa de crecimiento real de la economia (al menos, mientras la tasa de inflacién
no supere el 3 o el 4 por ciento):

T=g objetivo monetario

Sin embargo, en Europa, el Banco Central fija un nivel absoluto para la inflacién del 2% sin tener
en cuenta el valor tienen el resto de las variables, lo que no tiene ningln sentido. Pensamos que
guiarse exclusivamente por la tasa de inflacion del pais puede llevar facilmente a conclusiones
equivocadas, y es una necedad que le puede costar muy cara al pais.

UN MAL EJEMPLO. Analicemos la economia espafiola durante el afio de 2019.

PIBen 2019 ........... ceo oo ... ... 1.244.757 M. €
Crecimiento nominal 3% ... ... ... 37.342 M. €
Crecimientoreal 2% ... ............24.895 M. €
Déficit publico 3% ... ... ...........37.342 M. €

Se ve muy claro que se trata de una economia casi deflacionaria, en la que la inflacion se estd
quedando por debajo de crecimiento, indicando que no se estd inyectando dinero suficiente en la
economia.

La situacion de Espafia es complicada. Por un lado, Espafia estd obligada a limitar el gasto publico
deficitario al 3% del PIB por el Tratado de Estabilidad de la CEE, y, por otro lado, el crédito privado
sigue siendo escaso, seguramente por la acumulacion deuda que atn se arrastra desde el 2008.
Sea como fuere, la inyeccion monetaria procedente del gasto publico y del crédito privado parece
ser insuficientes para cubrir las necesidades de crecimiento de la economia espafiola, lo que es un
crimen contra la humanidad cuando observamos que el pais tiene un paro juvenil que roza el 30
por ciento.
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Si ahora se mira la balanza de comercial de Espafia, se comprueba que Esparfia tiene superdvit, lo
que indica que Espafia no tiene en la actualidad problemas estructurales que limiten su
crecimiento. Es muy evidente que hay una injustificable escasez de dinero que estd lastrando el
crecimiento de la economia espafiola porque debe estar saliendo dinero, sequramente para hacer
frente al pago de la deuda privada, mds atn cuando vemos que el desempleo ronda en Espafa el
13 por ciento

No hay justificacion posible para dejar la inyeccion monetaria en manos de los bancos privados
espafioles que, como el Idgico, tienen sus propias dificultades contables que le obligan a primar
su interés personal por encima del interés general. En este sentido es muy clara la responsabilidad
que tiene el Banco Central Europeo de garantizar que el dinero se inyecte en la economia de los
paises europeos en la cantidad necesaria, sin delegar esta funcion en un sistema bancario que
puede estar “tocado” y al que le es imposible desarrollar esa funcion.

Si Europa quiere llegar algun dia a ser Europa, entonces el Banco Central Europeo tendrd que ser
el Banco Central Europeo.

En resumen: Una de las funciones prioritarias de la politica monetaria del Banco Central es
garantizar que se esta creando la cantidad de dinero necesaria para mantener el crecimiento
econdmico. Para ello, el criterio mas importante que utiliza el Banco Central para saber si se esta
creando la cantidad de dinero bancario suficiente para permitir el crecimiento, es mirar el valor
que alcanza la tasa de inflacidn local del dinero. Si hubiese que dar una regla ciega que seguir,
una que no podra hace dafo a la economia mientras que el crecimiento econédmico no sea muy
grande (<4%), seria la siguiente:

T=g Objetivo Monetario

Es decir, “el banco central debe de asegurarse que se inyecte dinero suficiente en la economia
para que la tasa de inflacién m quede por encima de la tasa de crecimiento real de la economia g
cuando el crecimiento no sea muy grande (g < 4%)”. La regla solo podrd dar problemas cuando
la tasa de crecimiento real sea muy alta, de manera que es interesante que la tasa de inflacién no
supere el 4% o el 5%, aunque las cifras no son nada precisas.

Sobre el problema de la liquidez del Mercado de Capital.
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El Mercado de Capital es muy distinto del Mercado de Consumo. Mientras que el flujo de
intercambios dentro de Mercado de Consumo cumple la ecuacién monetaria y necesita una
cantidad de dinero concreta para funcionar, el Mercado de Capital funciona como un mercado
de trueque en donde el dinero es un activo mas y en dénde no se necesita una cantidad de dinero
concreta para funcionar. En este sentido, el arbitraje dentro del mercado hace equivalente un
titulo de deuda a cualquier otro activo del mercado, por lo que la cantidad de dinero que hay
dentro del Mercado de Capital depende Unicamente del deseo que tengan los ahorradores de
tener mas o menos dinero atesorado como un activo, sin que esa cantidad tenga ninguna relacion
con un flujo concreto de intercambios dentro del mercado. Por tanto, cualquier problema de
liguidez que surja dentro del Mercado de Capital no tiene su origen en la falta de dinero para
llevar a cabo los intercambios, sino en el deseo de mantener una parte del ahorro en forma de
dinero.

Cuando miramos en los EEUU y en el afio del 2019, la distribucidn del ahorro entre los diferentes
bienes de capital, podemos darnos cuenta que las necesidades de liquidez en el Mercado de
Capital pueden llegar a ser inmensas:

bienes de capital ... .. ... e ev e e v v v e e e e 120 MM
DONOS ... coe v et e e e e e e e A0 MM

deuda agregada |capital monetario ... ... ... . e oo .. 10 MM
masa monetaria ... ... .. vev eee wee e .10 MM

Si todos los ahorradores, en un momento de pénico, decidieran no renovar los titulos de deuda y
mantener liquido su ahorro, no habria la economia, ni de lejos, el dinero suficiente para satisfacer
los mas de 40 MM de ddlares que se adeudan. Peor aun, puesto que todos los bienes de capital
son equivalentes, los ahorradores también pueden desear hacer liquidos el resto de los bienes de
capital y los mds de 120MM que poseen los estadounidenses deberian cambiarse por dinero, lo
que seria de manera muy clara un problema sin solucién, a menos que actie el Banco Central.

Por desgracia, “la huida hacia la liquidez”, que es el nombre con la que se conoce la situacién que
se presenta cuando todos los ahorradores venden sus activos porque creen que su precio bajara
en un futuro, es una “profecia auto cumplida” que puede presentarse en cualquier momento, sin
mas motivo que la creencia generalizada de que tal suceso va a ocurrir. De hecho, es un fendmeno
gue ha ocurrido en incontables ocasiones, en todos los paises del mundo y en todas las épocas, y
es inevitable que vuela repetirse, al menos que se le ponga remedio.
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Con independencia que el panico bursatil este mas o menos justificado por la situacion
econdmica, lo Unico cierto es que una huida hacia la liquidez, solo puede detenerse si el Banco
Central actia de comprador de ultima instancia, de manera muy enérgica y mientras el panico
perdure. Solo aceptando comprar todos los titulos que los ahorradores han puesto a la venta
puede evitarse que se hunda su precio.

Muy recientemente, en marzo de 2020, el problema de la liquidez del Mercado de Capital ha
vuelto a quedar patente de manera muy clara cuando en tan solo una semana, el IBEX35 cayd
cerca de un 40% sin que el Banco Central Europeo hiciera nada por impedirlo.

¢Tiene sentido que algo asi suceda? ¢ Tiene sentido que se hunda la economia de un pais porque
el Banco Central Europeo no hace nada? éTiene sentido que se vaporicen los ahorros de las
personas (aunque sean los ahorros de los ricos) a causa de una clara situacion de pdnico que en
nada se diferencia de los pdnicos bancarios que asolaron las economias durante todo el siglo XIX?
¢Por qué no ha actuado el Banco Central Europeo, tal y como si lo ha hecho la Reserva Federal en
los EEUU?

La liquidez dentro del Mercado de Capital es un asunto muy serio que puede arruinar a un pais de
manera mucho mds rdpida y violenta que una guerra convencional o unas cuantas bombas
atomicas. Si los europeos quieren que Europa persista en el tiempo, es necesario que el Banco
Central Europeo intervenga enérgicamente y se ocupe de dar liquidez a todos los mercados de
Europa, sin excepcion.

Todo ello nos lleva a plantearnos por qué el Banco Central no se encarga de dotar de liquidez al
Mercado de Capital, no solo en las situaciones excepcionales, cuando es muy claro que nadie mas
pueda hacerlo, sino también en las situaciones normales cuando los bancos comerciales y de
inversion no parecen tener ningln problema para dar liquidez al mercado concediendo crédito.

Aqui vamos a proponer el procedimiento que debe seguir el Banco Central para dar liquidez al
mercado de capital todo el tiempo, evitando que se hunda y que se especule con él.

La “compra garantizada” de activos.

El Banco Central debe dotar de liquidez al Mercado de Capital mediante “la compra garantizada
de titulos”. La idea de base es que cualquier tenedor de un activo que cotice en bolsa pueda
venderlo al Banco Central a un precio determinado relacionado con el precio que tiene en el
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momento de la venta. En concreto, y como ejemplo, la regla a seguir por el Banco Central puede
ser la siguiente:

“El Banco Central compra cualquier cantidad de los titulos que cotizan en bolsa, un
3% por debajo del precio que tenian los titulos una semana antes de su venta”

O de otra manera, el Banco Central interviene y compra cualquier activo cuyo precio caiga un 3%
por debajo del precio al que cotizaba una semana antes. Esta simple regla evitara para siempre
cualquier pdnico bursatil y dara estabilidad al Mercado de Capital de la misma manera que la
garantia de depdsito bancario erradicé los panicos bancarios hace ya muchas décadas. La regla
se completa con otra regla que guie la venta de titulos por parte del Banco Central:

“El Banco Central pondrad a la venta cualquier titulo que posea cuando su precio sea
un 2% mds alto del precio al que lo comprdé”

Esto convierte en un negocio dar estabilidad al Mercado de Capital. De hecho, esto es lo que
hacen los grandes inversores institucionales normalmente, y solo dejan de actuar asi, ante una
huida generalizada hacia la liquidez, cuando ya el dinero que manejan es insuficiente.
Observemos, que el Banco Central tiene pérdidas con aquellos titulos no llega a recuperar nunca
el precio al que se compraron mas el 2%, porque no llegan a venderse nunca, pero pensamos que
las perdidas seran compensadas de sobra con el beneficio del 2% que obtiene de aquellos titulos
gue han recuperado el precio y se vendido. Un negocio redondo.

Las ventajas de la existencia de la “compra garantizada” son muy claras:

1) Se evita el panico financiero de manera inmediata, ya que la venta de titulos por
miedo a que su precio baje a un ritmo superior al 3% semanal no puede darse. Es lo
mismo que sucede cuando el Banco Central garantiza el dinero de los depésitos
bancarios de los ahorradores, que el panico bancario deja de producirse porque los
ahorradores pueden retirar sin perdidas el dinero depositado (aunque eso no evita
que los bancos sigan quebrando).

2) No hay ningln peligro de riesgo moral porque no se eligen unos activos concretos,
sino aquellos cuyo precio baje demasiado deprisa y cumplan unos requisitos minimos
de transparencia en su gestion, algo que el Banco Central siempre puede obligar a
que se haga mediante regulacidn.
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Obsérvese que el Unico peligro que enfrenta el Banco Central es que se compren los titulos por
encima de su precio real, por lo que la dificultad de “garantizar los activos” hay que buscarla en
la dificultad que tiene el Banco Central para determinar la Incertidumbre X; de cada uno de los
activos que compra. Pero eso es precisamente lo que nos dice la Ley de Piketty, al menos en
términos agregados. Segun la 12 Ley de Robinson:

(1) - renta_capital

ﬂ N N; — Incertidumbre
Nj- i i — tasa de interes
k;j — precio_capital

En donde (7;) es la renta del bien de capital después de pagar los impuestos. Para un activo
concreto, Si el mercado ha valorado de manera exacta un bien de capital cualquiera, la caida
brusca de su precio sera achacable muy probablemente a la falta de liquidez del mercado, por lo
qgue la compra del bien de capital por parte del Banco Central serd acertada. Ademas, en términos
agregados, el Factor de Incertidumbre vale “1”, por lo que el Banco Central puede dejar de aplicar
la regla cuando estime que se encuentra en una burbuja porque X sea menor que “1”.

En resumen: El Banco Central debe ser quién se encargue de dotar de liquidez al Mercado de
Capital de manera transparente y declarando cuando, cdmo y dénde intervendra comprando
titulos. Excepto en situaciones muy excepcionales, la cantidad de dinero que se conserva como
dinero (capital monetario) es muy pequefia, de manera que la liquidez del Mercado de Capital no
puede ser satisfecha a menos que el Banco Central actie como comprador de ultima instancia,
sobre todo en situaciones de panico. Aqui proponemos que el Banco Central utilice de manera
permanente un mecanismo concreto, “la compra garantizada de titulos”, para evitar cualquier
hundimiento rapido de la bolsa (aunque para poder ser llevarlo a efecto, es necesario impedir la
libre circulacion de capitales).

Sobre la creacion del dinero crediticio.

Cuando se analiza el privilegio de la creacion del dinero bancario que ha concedido el Banco
Central a los bancos comerciales y de inversidn se hace muy dificil justificar dos cosas, la inmensa
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cantidad de dinero que ganan los bancos gracias al sefioreaje y los inmensos beneficios que
obtienen de dar liquidez al Mercado de Capital.

Ademads, a nadie se le escapa, que unidos a estos beneficios estan unidos otros dos no menos
importantes. El primero, la capacidad que tienen los bancos de decidir hacia que sectores de la
economia se dirige la inversion, al decidir a qué sectores se conceden créditos y a cudles no, lo

que lleva implicito un elevado “riesgo moral” que es también es muy dificil de justificar. El
segundo, la capacidad de manipular el precio de los activos al tener la capacidad de conceder

préstamos para el apalancamiento en ciertos activos y no en otros.

Nadie duda que prestar dinero, y mds cuando es dinero creado de la nada, implica un costo que
debe ser asumido por aquel que recibe el dinero y lo respalda, y que muy bien puede cobrarse
mediante la tasa de interés del dinero. Pero pensar asi en el crédito, como si Unicamente se
tratara de un servicio que tiene que pagarse, es un error mayusculo que se olvida de laimportante
funcion que tiene el crédito en las actuales economias, ya que es el crédito el que dirige el
crecimiento y su control permite controlar qué sectores crecen y qué sectores no crecen. El
crédito es como el agua en una regién desértica, y quién la manipula es quién realmente dirige la
economia de la regién. Por lo tanto, se hace necesario, separar el negocio bancario de la creacién
monetaria, ya que ambos pueden tener intereses diferenciados sin que eso haya que
reprocharselo a nadie.

En concreto, lo que proponemos aqui, es que el Sistema Bancario tenga limitada la cantidad total
de dinero bancario que puede crear al 25% del valor del PIB, lo que equivale aproximadamente a
la mitad de dinero que necesita la economia para funcionar. Dejando al Banco Central la
responsabilidad de conceder el resto del crédito, la otra mitad del dinero necesario para
mantener el Mercado de Consumo, siguiendo razones politicas y de tipo medio ambiental.

En resumen: Seria deseable separar la “gestidon” del dinero de la “creacién” del dinero, que en la
actualidad hacen los bancos comerciales y de inversidn sin que sea posible separa una funcién de
la otra. Proponemos limitar la cantidad de crédito que puede conceder el sistema bancario a no
mas del 25% del PIB, que es aproximadamente la mitad de la cantidad de dinero que se necesita
para que el Mercado de Consumo funcione, y dejar que el resto del crédito lo conceda el Banco
Central con criterios politicos.
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La anterior recopilacién de afirmaciones es un resumen bastante coherente de las consecuencias
que se derivan de la teoria financiera del capital y del conjunto de ecuaciones bdsicas con los que
se describe la economia monetaria, y que pensamos que reflejan con bastante exactitud los
problemas y contradicciones que crean el ahorro y el crédito. También debe de quedar claro que,
aunque no hemos construido una teoria del comercio, todas las afirmaciones que se han hecho
siguen siendo vdlidas, tanto para economia abierta como para una economia aislada.

4. EL IMPUESTO PROGRESIVO AL CAPITAL DE PIKETTY

En la actualidad, la politica fiscal que se utiliza en casi todos los paises del mundo para evitar las
crisis crediticias recurre a la inyeccion monetaria procedente del gasto publico deficitario, lo que
se suele llamar “politica keynesiana”, pero con el absurdo afiadido de bajar la progresividad y la
cuantia del impuesto a los ingresos con la idea de activar la economia, lo que agrava el problema
que crea el ahorro en vez de solucionarlo. Esta politica, si bien es verdad que evita la recesion
porque consigue devolver el dinero que extrae el ahorro con el gasto publico deficitario, tiene el
grave inconveniente que aumentar sin limite la deuda publica acumulada, y con ella, el coste del
servicio de deuda (Japdn lleva mas de dos décadas utilizando esta politica fiscal y su deuda publica
alcanza ya mas de 2veces el valor de su PIB).

La politica fiscal se acompafia siempre de la politica monetaria, sobre todo cuando la carga de la
deuda publica es tan alta que impide al gobierno seguir utilizando al gasto publico deficitario para
absorber el ahorro. Entonces el Banco Central recurre a bajar la tasa de interés del dinero, lo que
aligera la cuantia y el pago de los intereses, no solo de la deuda publica, sino también de la deuda
privada. Por ejemplo, desde hace casi una década la renta que paga la deuda publica en los paises
mas ricos (Europa y EEUU) es casi nula o incluso negativa.

También esta politica monetaria sea agota cuando la tasa de interés llega a cero, y a pesar de bajo
costo que tiene mantener el crédito, el sector privado no pide crédito para hacer inversiones. Es
entonces cuando el Banco Central recurre a la creacion monetaria para comprar la deuda publica,
pero incluso este mecanismo choca con el limite de la cantidad de deuda que es posible monetizar
y se agota.
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Estas tres politicas se complementan de manera secuencial. Primero se recurre al déficit publico,
luego, cuando se agota se recurre a bajar la tasa de interés y, finalmente, se monetiza la deuda,
tanto publica como privada, llevando a la economia al borde del precipicio, donde “el cine negro”
hard pronto su apariciéon. La Teoria de Madrid que hemos desarrollado en estas paginas
demuestra, mas alld de cualquier duda razonable, que estas tres politicas no son sostenibles en
el tiempo, y mds tarde o mds temprano seran insuficientes para detener la crisis de crédito.

El problema de fondo que en la actualidad tienen la economia de los paises ricos es su deseo de
riqueza, es decir, la existencia de un exceso de flujo de ahorro que no tiene en dénde acumularse
porque los bienes de capital crecen muy lentamente. Segun la Teoria Financiera del Capital, los
bienes de capital no son creados por la acumulacion del ahorro, por lo que el ahorro puede, muy
bien, ser superior al crecimiento del capital, lo que crea de manera automatica una crisis de
crédito:

A(Flujo de Ahorro) > A(Capital) —  Crisis de Crédito

De manera precisa, la expresién que se utiliza como criterio para determinar cuando la economia
entra en recesion muestra es el “Criterio del Crédito”:

ARC(t) —ARS(t) <0

Que dice casi lo mismo, porque la diferencia entre el flujo de crédito y el flujo de ahorro es
proporcional al nuevo capital que crea la inversion. Por ello, la Unica politica fiscal coherente es
hacer mas progresiva la tasa impositiva a los ingresos, procedentes tanto del trabajo como de la
renta, al mismo tiempo que eleva su cuantia para ataca aquello que esta produciendo el
problema, que no es otra cosa que el ahorro:

“Al aumentar la tasa marginal sobre los ingresos, tanto los procedentes del trabajo
como los procedentes de las rentas del capital, se limita el ingreso disponible y se
limita la cantidad de dinero que se puede ahorrar, atacando el fondo del problema,
sin mermar por ello el crecimiento”

En el libro de Piketty aparecen dos graficas que aclaran muy bien por qué la elevacién de la tasa
marginal sobre los ingresos soluciona realmente el problema que crea el exceso de ingreso que
no se gasta. En ellas se muestran la evolucion de tasa marginal sobre el ingreso procedentes del
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capital, sin incluir las que se aplican sobre el ingreso del trabajo, pero las consecuencias que se
derivan de ellas son generalizables:

ate applying to the highest incomes

* Britain
o Germany

o France

Marginal tax

Tasa de retorno del capital y tasa de crecimiento
Evolucion del impuesto marginal sobre el capital
(Piketty, El capital en el siglo XX1) (El copital del siglo Xx1)

En la grafica de la izquierda se observa la fuerte disminucién que sufre a comienzos del siglo XX
la tasa media de retorno del capital después de impuestos, que pasa del 5 por ciento hasta el 1
por ciento tras finalizar la segunda gran guerra a mediados del siglo XX, a causa del aumento de
la tasa impositiva al capital. A partir de ahi, la curva muestra muy bien cdmo la tasa de retorno
del capital aumenta paulatinamente, hasta alcanzar niveles cercanos a las que alcanzé durante
los el siglo XVIII y XIX, a causa de la disminucién paulatina de la tasa impositiva al capital.

Junto a la tasa de retorno del capital, Piketty también muestra los cambios que sufre la tasa
impositiva al capital, lo que permite corroborar la Teoria Financiera del Capital mas alla de
cualquier duda razonable. En la grafica de la derecha aparece la curva con los cambios de la tasa
marginal sobre los ingresos del capital y de los impuestos a la herencia y se ve, con bastante
claridad, la correlacidn inversa que tiene con la valoracion de los bienes de capital que hace el
marcado. Se observa, como la progresiva subida de los impuestos a las personas con mas ingresos
iniciada a principios del siglo XX, alcanza el climax al finalizar la segunda guerra mundial, y como
a partir de entonces, la constante disminucién de los impuestos a los ingresos mas altos, hace
que aumente el valor de los bienes de capital en términos agregados (hemos sobre dibujado en
rojo la evolvente de las tasas impositivas de los diferentes paises para una mayor claridad).

El aumento en la recaudacion en las primeras décadas de siglo XX sirvié para financiar el aumento
de los servicios sociales, y también para financiar también los preparativos de la guerra que se
avecinaba, pero la elevacién de tasa impositiva sobre los ingresos del capital y sobre el capital
mismo, no impidieron el impresionante crecimiento econdmico de los afios veinte, ni tampoco
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impidieron la recuperacién econdmica de los EEUU durante el mandato de Franklin D. Roosevelt
ya entrados los afios treinta. En la grafica se observan también, “Los gloriosos treinta aifos”
trascurridos tras terminar la guerra, que se corresponden con la cima de la montaia de la curva
sobre las tasas impositivas, confirmando que unas tasas altas sobre los ingresos, lejos de hacer
caer al capitalismo, lo hacen florecer.

LA ENSENANZA DE LA ECONOMIA. No podemos dejar de sefialar que la perdida de progresividad
del impuesto sobre los ingresos coincide con la encomiable labor propagandistica llevada a cabo

por los economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU iniciada en los afios
70, que no solo hizo que los gobiernos disminuyeran las tasas impositivas a las rentas del capital,
sino que ademds dejo cautivos y desarmados a los sindicatos y a las asociaciones obreras que
defendian y defienden el salario de los trabajadores. Ambos hechos juntos, hacen subir los
ingresos de las personas mds ricas en detrimento de las personas menos ricas, ya que son las
personas de menos ingresos los que cada vez contribuyen mds a pagarlos con sus salarios y son
los salarios los que poco a poco van disminuyendo respecto a los ingresos procedentes de las
rentas.

La consecuencia directa es el aumento del ahorro y la dificultad creciente para devolverlo a la
economia cuando esta no crece lo suficientemente rdpido. Pero no solo eran los impuestos, era la
ideologia que se iba a transmitir a partir de entonces en la ensefianza como ciencia econémica.

Poco a poco los sindicatos, a los que la politica de Franklin D. Roosevelt fortalecié en la década de
los 30, fueron volviéndose irrelevantes en EEUU, acusados por los economistas que trabajan para
las universidades privadas de los EEUU de favorecer a los trabajadores sindicados en detrimento
de los que no estaban sindicados, mediante la coaccion y la violencia:

“éComo pueden los sindicatos elevar los salarios y mejorar las condiciones de trabajo de sus
dfiliados? Los sindicatos consiguen su poder de mercado logrando el monopolio legal de la
provision de servicios laboral a una empresa o industria determinada. Con base en este
monopolio, obligan a las empresas a ofrecer salarios, prestaciones y condiciones de trabajo por
encima del nivel competitivo. Por ejemplo, si los plomeros no sindicalizados ganan 520 por hora
en Alabama, un sindicato puede negociar con una gran empresa de la construccion un salario de
S30 por hora para sus plomeros. Sin embargo, dicho acuerdo es valioso para el sindicato
Unicamente si puede limitar el acceso de la empresa a ofertas alternativas de trabajo. De ahi que,
bajo un convenio tipico de negociacion colectiva, las empresas acuerden no contratar plomeros
que no pertenezcan al sindicato, no contratar por fuera servicios de plomeria y no subcontratar

417




empresas que no estén sindicalizadas. Cada una de estas medidas ayuda a impedir la erosion del
control monopdlico del sindicato sobre los plomeros que trabajardn para la empresa. En algunas
industrias, como la acerera y del automovil, los sindicatos han intentado sindicalizar a toda la
industria, de tal manera que los trabajadores sindicalizados de la empresa A no tengan que
competir con los trabajadores no sindicalizados de la empresa B. Todos estos pasos son necesarios
para proteger las elevadas tasas salarial desde los sindicatos.”

Samuelson, 2002

Ya entrado el siglo XXI, Samuelson, el economista mds prestigioso de cuantos han trabajado para
las universidades privadas de los EEUU, seguia ensefiando opiniones tan manifiestamente falsas
sobre los sindicatos en el libro de texto universitario mds difundido del mundo.

Sin embargo, a diferencia de la justificacidn basada en la necesidad de limitar el ahorro que hemos
expuesto aqui, Thomas Piketty justifica en la “utilidad comuin”, la conveniencia de volver a la tasa
progresiva a los ingresos que también funcionaron durante la guerra y la posguerra. A nadie se le
escapa tampoco, que el motivo que subyace en la propuesta impositiva que hacemos nosotros,
se basa sobre todo en motivos practicos basados en la conveniencia de evitar el diferente ahorro
que causa la desigualdad del ingreso, mientras que el motivo de fondo que subyace en la
propuesta de Piketty es fundamentalmente ético, al recurrir en su argumentacién al espiritu con
el que se redactd la Declaracidn de los Derechos Humanos para intentar justificarlo:

Los hombres nacen y permanecen libres e iguales en derechos. Las distinciones
sociales solo pueden fundarse en la utilidad comun.

Declaraciéon Universal de los Derechos del Hombre

Sin querer restar importancia a la motivacién ética que empuja la propuesta de Piketty, y que
pensamos que es suficiente por si misma para considerarla por completo valida, aqui hacemos la
observacién que la imperiosa necesidad de volver a la tasa impositiva de la inmediata posguerra
estd mas que justificada por la indudable disminucién que va a causar en el ahorro privado, lo
que va a evitar que se tenga que recurrir al gasto publico deficitario y a bajar hasta cero la tasa
de interés del dinero para impedir que la economia entre en recesién. Mas aun, cuando sabemos
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ya que ambas politicas, el gasto publico deficitario y la disminucién de la tasa de interés, no

pueden sostenerse de manera indefinida.

Creemos haber demostrado la indudable “utilidad comun” que tiene recuperar la progresividad
de la tasa impositiva a los ingresos, sin importar si proceden del trabajo o proceden de la renta.
No solo porque los que mas beneficios obtienen de la sociedad deben ser también los que mas

ayuden a mantenerla, sino porque impiden el ahorro que, como sabemos, es muy progresivo con

el ingreso:

1) Limita y disminuye el ahorro, impidiendo la crisis crediticia que causa el exceso de

ahorro.

2) Hace la sociedad un poco menos desigual y un poco mas justa, ya que disminuye el
ingreso de los mas ricos con respecto a los menos ricos, al hacerlos contribuir mas

con el mantenimiento del gasto publico.

Lo que nos queda por analizar ahora, son las consecuencias concretas que tiene la propuesta que
hace Piketty:

Impuesto progresivo sobre

Impuesto progresivo sobre

la propiedad el ingreso

Multiplo del Impuesto Impuesto Multiplo de Tipo

patrimonio | anual sobre sobre larenta impositivo
medio la propiedad | sucesiones media efectivo

0,5 0,1% 5% 0,5 10%

2 1% 20% 2 40%

5 2% 50% 5 50%

10 5% 60% 10 60%

100 10% 70% 100 70%

1.000 60% 80% 1.000 80%

10.000 90% 90% 10.000 90%

En la tabla adjunta aparece la tasa impositiva que propone Piketty sobre los ingresos, suma de los

procedentes de las rentas del capital y del trabajo, y sobre la posesién del capital y la herencia:

Sobre los ingresos, suma de los ingresos procedentes del trabajo y del capital.

Sobre el valor del capital.
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- Sobre la herencia del capital.

Pasemos a analizarlos someramente:

El impuesto progresivo sobre los ingresos. Piketty propone un impuesto sobre la suma de los
ingresos del trabajo y de la renta, muy progresivo y semejante al que existia en la inmediata
posguerra. Lo que parece que busca Piketty con esta tasa es limitar la acumulacion de capital
utilizando los ingresos que proceden de la renta del capital, pero sin evitar que pueda mantenerse
el capital ya acumulado.

Las tasas que aparecen en la tabla son muy semejantes a las que estuvieron vigentes durante la
Segunda Guerra Mundial y en 10 afios posteriores, y hay pruebas empiricas muy contrastadas
gue un impuesto de esas caracteristicas no supone ninguna amenaza para el crecimiento de la
economiay, por lo tanto, del capital. Hay en la actualidad muchos paises, como los paises nérdicos
o Francia, en los que las tasas sobre los ingresos son muy progresivas y tienen un gasto publico
que supera el 50% de PIB, y ello no les ha impedido estar entre los paises con mayores ingresos
del mundo, ni entonces ni ahora.

Impuesto progresivo sobre la herencia del capital. Piketty propone un fuerte impuesto progresivo
sobre la herencia de los bienes de capital, que entronca muy bien con la idea de suprimir las
desigualdades que tienen su origen en la herencia. Que todos tengamos las mismas oportunidades
sin que importe la riqueza de nuestros padres, dejando que sea nuestro trabajo y esfuerzo lo unico
que se recompense con un ingreso diferente, es una idea muy republicana que se lleva muy mal
con la naturaleza familiar del ser humano.

La légica que emplea Piketty resulta impecable y dificil de refutar cuando lo que se busca con un
impuesto a la herencia tan fuertemente progresivo es igualar las oportunidades de todos. Pero,
una tasa que puede llegar a comerse el 90% del valor de lo que heredamos no tiene ningln
sentido cuando caemos en la cuenta que la sola muerte de nuestros progenitores puede sumirnos
en la pobreza (en relacidn al ingreso disponible que teniamos antes de su fallecimiento). No es
l6gico que los padres gasten todos sus ingresos en la educacion y en el bienestar de sus hijos sin
ninguna limitacién, para privarlos de esa educacion y de ese bienestar cuando fallecen. La
igualdad de oportunidades de la que deberiamos gozar todos no puede depender de que nuestros
padres mueran prematuramente, antes de puedan gastarse su riqueza en nosotros.
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No tiene ni sentido ni légica. Una sociedad justa no necesariamente tiene por qué ser una sociedad
equitativa, y la racionalidad que a veces se alega para persequir la equidad es, muchas veces, el
sitio en donde se esconden nuestros mds hondos prejuicios y nuestra mds profunda irracionalidad.

El impuesto progresivo sobre la propiedad. El valor de la tasa que propone Piketty para grabar
la acumulacion de capital es tan elevado que elimina cualquier posibilidad real de acumular
capital por encima de unas 100 veces el capital medio, es decir, cualquier acumulacion por encima
de los 20 millones de euros serd imposible.

Pensamos que un impuesto de esas caracteristicas estd fuera de lugar y va a ser interpretado por
la ciudadania como un espolio sin sentido. Pensamos que un impuesto asi es un error, y los
ciudadanos nunca van a permitir que se pongan unas tasas impositivas de esas caracteristicas, sin
importar si son pobres o son ricos.

Piketty comenta en “Capital e Ideologia” que el impuesto sobre la propiedad ha tenido un largo
recorrido histdrico caracterizado por las fuertes polémicas que precedieron a su implantacion, a
causa de la diversidad de interés que pone en juego. Comenta con mucho acierto que el resultado
dispar de esa lucha de intereses, es lo que explica que los diferentes bienes de capital tributen de
manera tan diferente, aunque todos den la misma renta, y hace la aguda observacion que las
propiedades inmobiliarias tienen siempre una tasa impositiva mucho mas elevadas que los
activos que cotizan en bolsa, seguramente porque la elite econdmica no suele guardar su riqueza
en bienes raices o activos inmobiliarios. Suele ser la clase mas desfavorecida en lo econémico los
gue poseen su escasa riqueza ahorrada en una vivienda, pero esa observacion, aunque muy
acertada, dificilmente es suficiente para justificar la elevada y progresiva tasa que propone sobre
los bienes de capital.

Lo que nos interesa sefialar con esta discusidn, previa a la exposicidon de una propuesta alternativa
sobre una tasa impositiva acorde con la Teoria Financiera del Crecimiento, es que:

El alma del capital es la renta que produce. “El capital es el precio que tienen los bienes que

producen una renta y su valor serd negativo cuando la renta que produce sea negativa”
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Pensamos que las tasas impositivas que propone Thomas Piketty refleja la idea equivocada que
tiene sobre la naturaleza del capital, al que considera el resultado de la acumulacién fisica del
ahorro, algo que es por completo falso. Piketty grava el capital como si fuera algo fisico que se ha
ido acumulando, sin darse cuenta que los grandes patrimonios, como el que posee Bill Gates, son
consecuencia del cambio tecnoldgico y no de ninguna la acumulacién fisica de capital que haya
estado haciendo Bill Gates con sus ahorros. Bill Gates no ha ahorrado nada en toda su vida, y la
personas como el, viven de la renta que produce el capital que poseen, pero que nunca ahorraron
ese capital (nadie puede ahorrar la fortuna que tiene Bill Gates).

Intentar impedir que los empresarios con mucho talento (y mucha mayor suerte, como la que
tuvo Gates), acumulen una riqueza cuyo origen se encuentra en el crecimiento econdmicoy en la
naturaleza financiera del capital, y no en el ahorro o en la inversidn que hayan podido hacer como
empresarios, es un suicidio colectivo que no puede justificarse en términos racionales. Si se
impide que el capital pueda crearse no se va crear. Cuando se impide que se herede el capital, o
cuando lo que se desea impedir es la formacidon de dinastias hereditarias, hay que tener cuidado
de no matar a los bienes de capital en el proceso, porque ellos son el premio que hace crecer la
economia.

5. EL IMPUESTO AL INGRESO COMO SOLUCION AL PROBLEMA DEL AHORRO

Podemos distinguir tres buenas razones por la que es deseable que los ciudadanos, las empresas
y las instituciones paguen impuestos. La primera, porque los ciudadanos quieren que muchos
servicios sean sufragados con el dinero que se aporte entre todos. La segunda, porque se pueden
utilizar en parte para corregir la desigualdad de riqueza que genera la economia cuando se la deja
a su libre albedrio. La tercera, porque se puede impedir la crisis crediticia que provoca el ahorro,
haciendo los impuestos muy progresivos.

Precisamente, porque todas estas buenas razones se mezclan sin discontinuidad y sin que sea
facil separar unas de otras, es por lo que Piketty afirma, en “Capital e Ideologia”, que las razones
que justifican qué gravar y cdmo gravarlo es algo que siempre estara sujeto a una fuerte discusion
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social. En ese sentido, y sin querer cerrar el tema, vamos a exponer tres ideas que se desprenden
de la teoria financiera del capital y que consideramos ciertas:

1)

El valor de todos los bienes de capital de una economia viene dado por la expresién:

K=Bkp M B = ﬂ
d R-i
En donde {(a) es la participacion de la renta en el PIB después del impuesto, y R vale “1”
cuando la economia crece de manera estable, lo que sucede la mayor parte del tiempo.

La tasa impositiva anual neta sobre una cantidad concreta de bienes de capital, suma de
la que recae sobre la renta que produce y de la que recae sobre el hecho de tenerlos, no
debe exceder el valor de la renta anual que producen, porque si eso sucede, el capital no
tendria ningun valor para quienes lo posee. La ecuacidon que marca el limite en términos
agregados, es:

A - Credio "V 2 A Ciegio * taSAcapitar T A * Cnedio * ¥ * tASArenta

En donde y es la tasa de retorno del capital, Cy,.4i0 €S €l capital medio por personay el
producto A - Cyeqi0 €S la cantidad de capital que se grava. La expresiéon nos marca la
cantidad de capital A - Cy,,e4i0 POr encima de la cual, con unas tasas impositivas concretas,
la renta que produce después de impuestos es negativa y el capital desaparecerd en mas
0 menos tiempo:

Y2 tascgpitar TV - taSArentq

El capital que se adquiere por herencia debe de considerarse tan legitimo como el que se
adquiriere mediante el ahorro, o el que se adquiere por la revalorizacién del capital ya
existente. Por ello, la tasa que se le ponga al incremento del patrimonio no debe de
depender de la forma concreta con la que se ha adquirido el capital.

Puesto que partimos de que cualquier impuesto que se le ponga a la herencia también debemos

de ponérselo al ahorro que se hace o al incremento en la valoracién del capital que hace el

mercado, nuestra propuesta no contempla ninguna tasa que dependa del diferente origen del

que procede el incremento patrimonial, de manera que para evitar la desigualdad de ingresos

procedente de la diferente herencia, lo que proponemos es una tasa anual sobre el precio del

capital, de manera que a efectos practicos sea equivalente a un impuesto sobre la herencia.
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Por lo tanto, si aceptamos, tal y como seiala Piketty, que el Unico fin que se persigue al imponer
una tasa sobre la cantidad de capital, no es recaudar con el fin de pagar los servicios publicos,
sino impedir que pueda formarse dinastias que puedan sustentarse indefinidamente en el tiempo
en la herencia del capital, entonces la Unica fuente para financiar el gasto publico es una tasa
sobre el ingreso.

La tabla adjunta muestra lo que pensamos que seria una tasa impositiva razonable:

Impuesto progresivo sobre Impuesto progresivo sobre
la propiedad el ingreso
Multiplo del Impuesto Impuesto Multiplo de Tipo
patrimonio | anual sobre sobre el larenta impositivo
medio la propiedad | incremento* media efectivo
0,5 0% 0% 0,5 10%
2 0% 0% 2 40%
5 2% 50% 5 50%
10 2% 50% 10 60%
100 2% 50% 100 70%
1.000 2% 50% 1.000 80%
10.000 2% 50% 10.000 90%

*Incluye el ahorro, donacidn, la herencia y la revalorizacion

TASAS SOBRE EL INGRESO PARA SUFRAGAR EL GASTO PUBLICO.

Partimos de la opinidn, que todo el gasto publico debe de pagarse Unicamente con un impuesto
muy progresivo sobre los ingresos, sea cual sea su origen. En la tabla de la derecha aparecen las
distintas tasas segun los ingresos totales de cada ciudadano, suma de los salarios y de las rentas
de capital. Es idéntica a que propone Thomas Piketty, y suponemos que es suficiente para
recaudar aproximadamente el 50% de PIB, que es el gasto publico que tiene un pais como Francia
(no aparecen las distintas sutilezas que siempre tiene la implementacion practica de cualquier

sistema impositivo, como el IVA o como el impuesto de sociedades, porque nuestra intencion es
dar una idea general sobre la necesidad de separar el impuesto para sufragar el gasto publico, de
aquellos otros impuestos que se ponen para evitar el ahorro y que pensamos deben de utilizarse
para fines diferentes).
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TASA SOBRE LA CANTIDAD DE CAPITAL PARA EVITAR LA ACUMULACION DE RIQUEZA.
En la columna de la izquierda aparece el impuesto anual sobre el valor del capital acumulado. Se

observa una tasa Unica del 2% que no resulta nada progresiva y que Unicamente exonera de su
pago a quienes posean un capital inferior a 2 veces el capital medio, que en Francia alcanza los
400.000 euros en la actualidad (capital medio en Francia es de 200.000E).

La funcion de este impuesto es evitar la acumulacion de la riqueza. Por eso en la columna mas a
la derecha, en gris, aparece la tasa equivalente de un impuesto puntual sobre la herencia que
recaudaria lo mismo. Es decir, podemos elegir entre poner una tasa puntual a la herencia, del
50% o poner una tasa anual del 2% a la cantidad de capital que se posee, con la exencion sefalada.
En ambos casos se recaudaria lo mismo, aproximadamente (el calculo no es nada preciso), pero
ambas tasas tendrian aproximadamente el mismo efecto sobre la acumulacion del capital que
procede de la herencia.

Para ver que ambas tasas son mas o menos equivalentes, supongamos que todo el capital cambia
de duefio cada 30 afios (las personas todavia no viven eternamente y suponemos que todo el
capital se hereda o se dona cada 30 afios por término medio). Si queremos recaudar lo mismo,
con una tasa anual sobre el precio del capital que lo que se recauda gracias a una tasa del 50%
por donacién o herencia cada 30 afios (para impedir asi las dinastias, tal y como propone Piketty),
entonces, la tasa anual sobre el capital sera aproximadamente:

(1-x)30=05 ->x~2%

Es decir, un gravamen del 50% sobre el incremento patrimonial por herencia, es equivalente a lo
que se recauda durante 30 afos al imponer una tasa anual del 2% sobre el capital (30 afios es el
tiempo que suponemos que tarda todo el capital en cambiar de duefio). En la tabla aparece en la
columna gris.

Evidentemente, es mas practico imponer una tasa anual del 2% sobre todo el capital existente (a
partir de 2 veces el capital medio), que andar pendiente de quién hereda qué y gravar
puntualmente cualquier herencia o donacidén con una tasa Unica del 50% que no sera entendida
por la ciudadania.

EL IMPUESTO SOBRE LA HERENCIA. Un impuesto medio del 50% sobre el valor de cualquier
donacion o herencia, sera muy dificil que sea aceptada y entendida por la ciudadania (incluso por

aquellos que poseen menos capital y quedan exentos de la tasa), por lo que sugerimos que la
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recaudacion se sustituya por una tasa anual equivalente del 2% sobre todo el capital existente.
Eso producird el mismo efecto a lo largo del tiempo y serd mucho mds entendible y mucho mds
fdcil de pagar al estar repartida en un periodo de tiempo de unos 30 afios.

Las personas nacemos con un fuerte sentimiento de proteccion hacia nuestros hijos, y solemos
hacer un gran esfuerzo para acumular riqueza con la Unica intencidn de pasdrsela como herencia
a nuestra muerte. La gente no va a entender que se pague un fuerte impuesto sobre la herencia,
y buscard cualquier triquifiuela para evitarlo, algo que pueden conseguir con relativa facilidad los
que poseen mucho dinero pero que les serd dificil evitar a los que no tienen tanto. Es mds fdcil de
evadir un impuesto puntual en el tiempo que se produce en la donacion o en la herencia, que un
impuesto que se prolonga a lo largo de 30 afios.

Creemos que la discusion no tiene color.

Téngase en cuenta que la tasa impositiva del 2% anual que estamos proponiendo, garantiza que
cualquier patrimonio por encima de las 2 veces el patrimonio habra pagado al fisco su propio
valor en unos 50 afios, siempre que la recaudacion del impuesto no disminuya el valor del bien
sobre el que se impone (y la mitad de su valor en unos treinta afios cuando si lo disminuye):

0

ual

50 afios - = 100%

Es decir, que el capital sera aniquilado, en términos agregados, en aproximadamente un siglo
cuando no se tienen en cuenta las rentas que producen los bienes de capital. Pero dado que el
impuesto sobre los ingresos incluye también a la renta y son fuertemente progresivos, sera muy
dificil que las grandes fortunas puedan perpetuarse gracias al ahorro de la renta que obtienes de
su riqueza, por lo que la cifra anterior de los 100 afios se vera bastante reducida. Solo se podra
sacar beneficio de la herencia gastandola en bienes de consumo, lo que aniquila el capital e
impedira las dinastias.

Para verlo, solo hay que calcular la renta efectiva que produce una cantidad de capital a su duefio
una vez descontado el impuesto. La expresion:

A- Cmedio "y =2A- Cmedio : tasacapital +A- Cmedio Y - tasArenta
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Nos marca el limite a partir del cual la renta sera negativa para su duefio porque tendrd que pagar
en impuestos mds dinero del que cobra por rentas. Eso sucede aproximadamente entre 2y 5
veces el capital medio actual de un pais como Francia, tal y como se refleja en la tabla adjunta:

Renta efectiva
del capital
Mudltiplo Impuesto Renta Tiempo de
del anual efectiva | aniquilacion
patrimonio sobre la del capital | del capital
medio propiedad (y) (afos)
0,5 0% 2,7% -
2 0% 1,8% -
5 2% 0,5% -
10 2% -0,8% 300
100 2% -1,1% 160
1.000 2% -1,2% 111
10.000 2% -1,7% 80

Para obtenerla, hemos supuesto una tasa media de retorno de los bienes de capital del 3% (una
cifra muy acorde con una economia de lento crecimiento como las actuales), y utilizado la
siguiente expresion:

A- Cmedio : (}/) =A- Cmedio ' (}/ —Y - tastyentq — tasacapital)

Evidentemente, es posible subir la tasa impositiva anual sobre el capital por encima del 2% sin
ningun problema, pero no es buena idea hacerla progresiva porque el impuesto sobre la renta
qgue produce el capital es ya lo suficientemente progresivo.

La Curva de Piketty. Ya hemos comentado que hay muchas razones para darle a Thomds Piketty

el Premio Nobel. Sin ser la mds importante de todas ellas, a nosotros nos gusta sefialar la curva
en la que aparece la evolucion del valor agregado del capital en relacion al PIB como una de esas
razones.
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De hecho, tal y como ya demostramos haciendo uso de la Teoria Financiera del Capital, el “hoyo
que se observa en la curva es una consecuencia directa del aumento de los impuestos sobre la
renta del capital, por lo que simplemente volviendo a la tasa sobre los ingresos que habia en la
posguerra se volveria de manera inmediata a las valoraciones del capital que se observan en la
grdfica de Piketty y que estdn en el entorno de unas 4 veces el PIB. Obviamente, muy por debajo
de la valoracion que tiene el capital en la actualidad.

Si, ademads, el incremento en la progresividad del impuesto sobre los ingresos se completa con un
impuesto sobre la posesion de cualquier tipo de capital del 2% anual, el valor del capital caeria
aun mds y se evitaria casi por completo la existencia de dinastias hereditarias.

Thomads Piketty propone destinar la recaudacion de este ultimo impuesto (el 2% anual sobre el
valor de los bienes de capital que se poseen), a dotar de un patrimonio minimo a todos los jovenes
cuando alcanzan los 25 afos, con independencia de sus ingresos o del patrimonio que ya tengan,
algo con lo que es muy dificil no estar por completo de acuerdo.

TASAS SOBRE EL INGRESO PARA LIMITAR EL AHORRO

Ya se ha demostrado que la razén por la que la economia entra en recesion es porque el flujo de
crédito se vuelve negativo y se empieza a destruir dinero de la economia, o si se prefiere, porque
el ahorro extrae mas dinero de la masa monetaria de la que se devuelve con el desahorro. Cuando
el impulso tecnoldgico se detiene, la inversidon a crédito se detiene también, siendo entonces
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inevitable que el ahorro se atesore y termine provocando una disminucidon del PIB que se
realimenta convirtiéndose en una crisis de crédito.

La politica fiscal que se sigue en la actualidad para solucionar el problema, que utiliza el gasto
publico deficitario para absorber el ahorro y devolverlo a la economia como gasto, es una solucién
gue puede mantenerse mientras el monto de la deuda y el pago de los intereses no lleguen a ser
prohibitivos, lo que termina por ocurrir mas tarde o mas temprano, incluso cuando se baje la tasa
de interés. Pero, aunque bajar la tasa de interés de dinero alivia el pago de intereses y permite
seguir manteniendo el gasto deficitario del gobierno, vuelve inestable la valoracién de los bienes
de capital, por lo que no podrd mantenerse baja mucho tiempo. La politica keynesiana, en el
mejor de los casos, es una solucion puntual que no es sostenible en el tiempo.

Pensemos por ejemplo lo que ha sucedido en Japdn. Alli, la tasa de interés es cercana a cero desde
hace décadas, y es el gasto publico deficitario quién esta devolviendo el ahorro que hace el sector
privado. En el 2020 la deuda publica japonesa alcanzé un 250% del PIB, seguramente la mas alta
del mundo, y mas tarde o mds temprano serd insostenible incluso para Japén. Ademas, una tasa
de interés cercana a cero hace aumentar el precio de los activos hasta alturas estratosféricas,
produciendo inestabilidad en la valoraciéon que hace el Mercado del Capital. Ambas situaciones
haran, mas tarde o mas temprano, que el desastre sea inevitable y la economia japonesa se
hunda.

Deuda (%PIB)

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

En la figura adjunta se observa el aumento casi constante de la deuda publica japonesa a partir
de la década de los 90, mostrando al mismo tiempo de manera muy concluyente que el ahorro
privado es proporcional al PIB, tal y como sospechaba Keynes. Sabemos que, dentro de una
economia aislada, la suma de la deuda publica y del ahorro privado es cero en términos agregados
cuando no hay creacion bancaria, y la evolucién de Japdn se deja aproximar muy bien por una
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economia aislada que no esta creciendo o que crece muy lentamente. Si suponemos que la deuda
publica procede del ahorro de los japoneses y muy poca de la creacion monetaria, entonces:
t —
Ah=T4-PIB

t
deuda publica = f Ah(s)-ds ——— =15 f PIB - ds
0 0

PIB(t)~constante

deuda publica(t)

~1,-PIB - t =1t
ts - PIB(0) ts

Que se responde muy bien a lo que se observa en la grafica, sugiriendo que el ahorro ha
permanecido proporcional al PIB tal y como hemos supuesto. Esto permite calcular facilmente
tasa de ahorro anual de los japoneses que ha estado absorbiendo el déficit publico en media.
Suponiendo que la economia japonesa ha crecido muy lentamente, tal y como de hecho ha estado
ocurriendo estas ultimas décadas:

ahorro

= 7.~109
pig - s~10%

Es muy claro que la situacién de Japdn es absurda por insostenible. El gasto publico de Japdn ha
estado absolviendo el ahorro privado que han estado haciendo los japoneses (seguramente para
pagar la deuda hipotecaria) y lo ha estado devolviendo a la economia evitando una deflacion. El
resultado neto de proceso no ha sido el traspaso de la deuda privada a deuda publica tal como
suele pensarse, sino el mantenimiento sin sentido de un flujo de ahorro del 10% del PIB a costa
de la deuda publica, sin que se sepa a ciencia cierta en que se han gastado los cerca de 10MM de
euros que debe el sector publico.

EL GASTO PUBLICO. Es muy claro que la funcion del gasto publico es pagar los servicios publicos

que los ciudadanos ha decidido que se asuman de manera comun, y no tiene ningun sentido
utilizarlo para absorbiendo el ahorro privado haciendo lo que se conoce como politica fiscal
keynesiana, incluso cuando el gasto publico deficitario pueda pagarse con dinero fabricado de
nada (lo que no cambian en nada el problema que crea el exceso de ahorro).

Lo que proponemos aqui, es poner un impuesto progresivo al ingreso con el fin de limitar el
ahorro, pero separando de manera muy clara la financiacién del gasto publico de la politica fiscal
destinada a evitar la crisis de crédito, de tal manera, que la tasa que se utilizan para financiar el
gasto publico este claramente diferenciada de la tasa que se utiliza para llevar a cabo la politica
fiscal. Pensamos que el gasto publico debe financiarse con el dinero que se recauda del impuesto
alingreso y sin tener que recurrir al déficit, mientras que, para solucionar el problema del ahorro,
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lo que aqui proponemos es que el Banco Central, basandose en el andlisis de la situaciéon
econdmica, sefiale de manera separada la cantidad anual extra que debe de recaudarse para
reducir el exceso de ahorro que amenaza con hundir la economia.

Concretamente, y puesto que el ahorro depende del ingreso y lo suponemos proporcional al él
(La Ley del Ahorro de Keynes), la tasa debe ser progresiva con el ingreso. No hay, por tanto,
ninguna razén por la que tenga que ser distinta a tasa que se ya se utiliza para financiar el gasto
publico, y lo que proponemos, de hecho, es que sea la misma.

El cuadro adjunto recoge la propuesta:

Impuesto al capital Impuesto al ingreso Impuesto al ahorro
Multiplo del | Impuesto Multiplo del Tipo Multiplo Tipo
patrimonio | anualala ingreso impositivo del ingreso | impositivo

medio propiedad medio efectivo medio efectivo € *
0,5 0% 0,5 10% 0,5 £10%
2 0% 2 40% 2 €-40%
5 2% 5 50% 5 €-50%
10 2% 10 60% 10 €:60%
100 2% 100 70% 100 €70%
1.000 2% 1.000 80% 1.000 €-:80%
10.000 2% 10.000 90% 10.000 €:90%

e  El pardmetro ¢ es un numero positivo que decide el Banco Central segun la situacion.

El parametro € es un factor positivo que decide el Banco Central con la suficiente antelacién y
segln la situacién econdmica. La primera tabla es la propuesta para un impuesto sobre el capital,
gue se analiza mas adelante, pero que nada tiene ver con lo que nos ocupa ahora. La segunda
tabla muestra la tasa usual que se le impone al ingreso, sin importar cual es su procedencia; es la
recaudacidon que se utiliza para pagar el coste de los servicios publicos. En la tercera tabla se
muestra el impuesto que proponemos para reducir el ahorro; se trata de un impuesto igual de
progresivo que el impuesto usual sobre el ingreso pero que se hace depender de un parametro ¢
gue cambia segun cambie la situacidn econdmica general.

Pensamos que el dinero que se recaude con este Ultimo impuesto, no debe dirigirse nunca a
financiar el gasto publico, ya que la funcion del impuesto es reducir la cantidad de ahorro de
aquellos que tienen mas ingresos. Por lo tanto, deberia ser utilizado Unicamente para fomentar
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la inversién privada y el gasto privado de aquellos que no tienen los ingresos suficientes para
hacerlo por si mismos.
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EPILOGO

¢Cémo terminar un tratado de casi 300 pdginas pretendiendo resumir todo lo que en él se cuenta
en solo un par de pdrrafos? Quizds sea pretencioso por nuestra parte, pero en el caso que nos
ocupa, no es tan dificil de conseguir como parece si en el primer pdrrafo formulamos una pregunta
y dedicamos el sequndo pdrrafo a responderla.

¢A donde va el dinero de nuestro ahorro?

Una pregunta muy simple, que tiene una respuesta muy corta: “a ningun sitio”. En términos
agregados, el dinero apenas se atesora y la gente ahorra comprando algo cuyo valor aumente
con el tiempo o, al menos, permanezca sin cambios. éPero, que hay a la venta dentro de una
economia monetaria cuyo valor no disminuya con el tiempo? Evidentemente, los bienes de capital,
porque su valor depende de la renta que producen, la cual es estable en términos agregados. Si
queremos ahorrar, el dinero tendremos que gastarlo en la compra de bienes de capital, por lo que
debe haber al mismo tiempo alguien que desee vender los bienes de capital que tiene. ¢ Pero quién
desearia vender sus bienes de capital? jjAh, esa prequnta es muy fdcil de responder y la respuesta
la sabe todo el mundo!! jj Las personas que hayan ahorrado comprando bienes de capital y deseen
desahorrar ahora vendiéndolos!!

¢Entonces, donde estd el problema?

Si ha seguido el hilo del razonamiento, comprenderd entonces que el ahorro, en si, no crea ningun
nuevo bien de capital, por lo que el ahorro no causard ningun problema o causard muchos
problemas, segun encuentre o no encuentre capital que comprar. Pero en una economia sin
crecimiento real el capital real no aumenta:

(a)
N-i

Segun afirma la ecuacion mds importante de la economia. El ahorro no dard problemas en una
economia sin crecimiento siempre y cuando se cumplan que la cantidad de dinero que se desea
ahorrar ahora sea igual a la cantidad de dinero que se desea desahorrar ahora.

¢Vemos ahora en ddnde estd el problema?
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El problema estd en que no dirigimos a una economia de lento crecimiento en la que tendrd que
cumplirse que el ahorro agregado sea nulo o casi nulo, es decir, que lo que ahorrar alguien sea lo
mismo que desahorra alguien. Es un problema, porque una economia en la que esta condicion se
cumple es una economia que ya dio en el pasado y que la mayoria de la poblacion encontrard
poco deseable que en el futuro préximo se vuelva a ella.

Imaginemos una sociedad como la actual, sin apenas crecimiento y con los bienes de capital
repartidos de manera muy desigual. Una sociedad con un 1% de la poblacion poseyendo el 50%
de la riqueza y sin crecimiento. ¢ Por qué tendrian que desahorrar el 1% mds rico, cuando la riqueza
que posee le reportan unos ingresos considerables? Pero entonces, ide donde saldrdn los bienes
de capital que va a comprar el ahorro? Es muy claro que de ninguna parte. Es muy claro para los
autores, que la inestabilidad actual de nuestras economias es transitoria y la sociedad se dirigird
de manera inevitable, y después de alguna que otra crisis crediticia, hacia una economia sin
apenas crecimiento y en la tampoco habrd apenas ahorro, con una gran desigualdad y muy
semejante a la que predice Thomas Piketty en El Capital del Siglo XXI. En una economia asi, los
ricos dejaran de ahorrar y con su inmenso consumo orientaran una buena parte de la economia
mundial a satisfacer sus caprichos y sus excesos, tal y como sucedio con la corte de Luis XVI antes
de que le cortaran la cabeza, y tal y como estd sucediendo ahora. La clase media apenas va a
poder ahorrar y conseguird su patrimonio de la herencia de sus padres. La clase mds desfavorecida
a penas si ahorraran y no heredaran nada de sus padres, también ella vivird exclusivamente de
sus ingresos. Todos, ricos, medianos y pobres vivirdn de sus ingresos, sin que ninguno de ellos
ahorre apenas.

El futuro que dibuja de manera nitida la Teoria de Madrid, a menos que se le ponga remedio,
podiamos llamarlo “el futuro de Piketty” porque es el mismo que advierte el economista frances,
pero no deseamos hacer recaer sobre Piketty semejante karma.

Tampoco es el trabajo de los autores sermonear a nadie, sino mostrar el futuro a la que la
economia monetaria conduce cuando se deja a la sociedad a su libre albedrio, construyendo para
poder verlo una sdlida bola de cristal, la Teoria de Madrid. Nosotros hemos hecho nuestro trabajo
construyendo la bola, pero evitar el futuro que la bola muestra, no es cosa nuestra, sino vuestra.

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
4 de marzo del afio de 2021
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