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Moneda y credito en el capitalismo
contemporaneo

Money and Credit in Contemporary Capitalism
Alain Parguez ™
Resumen

La teoria del circuito monetario se desarrolla a partir del sistema capitalista.
Nace a partir de una economia monetaria de la produccién donde el dinero es
una creacion del Estado. Los banco crean dinero para satisfacer las
necesidades del empresario y el capitalista en el circuito de la produccion. Al
gastarse ese dinero regresa y se destruye al pagar los créditos otorgados y los
impuestos al Estado. El nivel de la ganancia depende de la restriccion salarial
en la medida que los intereses deben de pagarse a los bancos por lo cual el
aumento de la tasa de interés implica una reduccion del salario de los
trabajadores. Un aumento en la inversion y en el déficit esperado no impacta
en el nivel de precios sino implica un aumento en la némina de salarios y en
la produccion.

Palabras clave: Economia Monetaria, Economia Compulsiva, Banco
Central, Tasa de Interés, Salarios, Rotacion Monetaria

Abstract

The theory of the monetary circuit is developed from the capitalist system. It
is born from a monetary economy of production where money is a creation of
the State. The banks create money to satisfy the needs of the entrepreneur and
the capitalist in the circuit of production. When that money is spent, it returns
and is destroyed when paying the credits granted and the taxes to the State.
The level of profit depends on the salary restriction to the extent that interest
must be paid to the banks, therefore the increase in the interest rate implies a

* Traduccion de inglés a espafiol por el Doctor Jaime Puyana Ferreira (UAM) y revisado por el
Maestro Alfredo Pureco Ornelas (UNAM). Previamente publicado en Correa, E. and A. Girén
(eds), Economia Financiera Contemporanea, tomo I, México: Miguel Angel Porrua, 2004, pp.
15-54.
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reduction in the salary of the workers. An increase in investment and in the
expected deficit does not impact the price level but implies an increase in the
payroll and in production

Keywords: Monetary Economy, Compulsive Economy, Central Bank,
Interest Rate, Wages, Monetary Rotation

1. Introduccion
El capitalismo como economia monetaria pura

Una de las cuestiones mas triviales que los economistas han
planteado es el debate sobre la neutralidad o no neutralidad del
dinero. Quienes participan en él suelen definir a la economia
monetaria partiendo de su opuesto: la economia de trueque. La
alusion al trueque da pie al postulado de que la economia podria ser
dividida en su esencia estructural, o sea la forma como se realiza la
produccion, y por otra parte su estructura de intercambios. De
acuerdo con este razonamiento, el transito del trueque al dinero no
habria tenido impacto alguno sobre el modo de produccion, y por
tanto tampoco habria cambiado la naturaleza fundamental de la
economia. Partiendo de esto es que surge la explicacion de una
metodologia poskeynesiana! para abordar el debate de la no
neutralidad; es decir, el dinero reemplaza al trueque porque los
agentes racionales quieren estar a salvo de la incertidumbre. Tan
pronto como aparece el dinero éste es deseado debido a su perfecta
liquidez. Atesorar dinero debido a la preferencia por la liquidez
contrae la demanda agregada y por lo tanto el empleo, lo cual
debiera ser la prueba mas clara de la no neutralidad del dinero.

En este sentido la solucion poskeynesiana enaltece una paradoja,
pues la sociedad estaria obviamente mejor sin dinero. El dinero es
necesario (ayuda a controlar la incertidumbre) y es al mismo tiempo

'Un claro ejemplo de este punto de vista es la contribucion de Fontana (2000) al debate, quien en
su analisis va a las raices mismas de Keynes, como lo demuestra Parguez (2000b).
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un mal para la sociedad (al ser la causa ultima del desempleo). La
paradoja es una consecuencia légica de ese postulado dicotdmico
que permite comparar el nivel de empleo que podria existir en una
economia de trueque con el nivel que pudiese alcanzar en una
economia monetaria. Asi, los poskeynesianos fueron llevados a
creer que la naturalezay el papel del trabajo, y por lo tanto el proceso
mismo de produccion, son independientes de la forma en que se dan
los intercambios. Como todos los otros participantes en el debate,
los poskeynesianos se han equivocado debido a la referencia
obsesiva a la economia de trueque, la cual nunca ha existido a lo
largo de las épocas; fue sofiada por los economistas neoclasicos
como un dispositivo l6gico puro, sin considerar referencia alguna a
la historia. Puesto que hoy es bien sabido que ademas es l6gicamente
inconsistente,? el debate fundamentado en la idea del dinero no
neutral estuvo condenado a fracasar desde su nacimiento.

A lo largo de las épocas han existido economias no monetarias. El
dinero no existio gracias a las caracteristicas esenciales de que esta
dotado; el modo de produccion especifico jamas fue una
precondicion para su existencia. De tal suerte que es imposible hacer
una comparacion en los niveles del mismo agregado, digamos por
ejemplo el empleo, en una economia no monetaria y en otra
monetaria, porque descansan en modos de produccion enteramente
diferentes y por lo tanto en relaciones absolutamente diferentes. El
postulado dicotomico, por lo tanto, se contradice a si mismo: El
dinero existe en una economia porque para ella es esencial, lo cual
significa que es la condicion altima de existencia de dicha economia.
Por oposicion, una economia no monetaria €s una economia en la
cual el dinero no puede ser esencial ya que éste entraria en conflicto
con su modo de produccion.

2 Para esta inconsistencia légica de la economia de trueque uno se puede referir a Parguez y
Secareccia (2000).
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El capitalismo moderno es el modelo de economia monetaria puesto
que desde su nacimiento en los albores de la Revolucion Industrial,
todas sus caracteristicas (Cuadro 1) dependen de la existencia del
dinero. El modelo inverso de una economia no monetaria es la
economia de relaciones compulsivas de produccion (command
economy), la cual a lo largo de la historia ha adquirido dos
modalidades, tal como se muestra (Cuadro 1): primero aparecio en
las sociedades agricolas (o casi exclusivamente agricolas) que
ignoraban el dinero (a la que llamaremos economia compulsiva tipo
). Estas economias fueron civilizaciones altamente organizadas
como el primigenio imperio chino anterior al siglo VII a.C., el
Egipto faradnico, la Grecia micénica (del siglo XVI al X1l a.C.), asi
como los reinos y ciudades-Estado andinos y mesoamericanos. Esta
economia compulsiva tipo | también rigi6 a sociedades “tribales”
aun sin organizacion estatal, como la Federacion iroqués en América
del Norte. La economia de relaciones compulsivas de produccion en
su forma pura fue reinstaurada en la temprana sociedad feudal de la
Europa continental luego de la caida del imperio Carolingio y hasta
el siglo XI d.C. Mas tarde “renacio” en el siglo XX como economia
compulsiva pero en su segunda modalidad (tipo II), con el disfraz
del modo colectivista, de hecho estatista, del llamado “modo de
produccidon socialista” en la cual el dinero en si no existia. La
economia compulsiva tipo Il tenia ya fuese un seudo-dinero, que era
un velo sobre relaciones no monetarias; o de plano se olvidaba de
este, tal corno ocurrio en Camboya durante el gobierno de los
llamados “khmers rojos” . Ni el tipo I ni el tipo 11 de las economias
compulsivas eran el intercambio libre mediante trueque que los
economistas ortodoxos habian idealizado.?

El cuadro 1 no quiere decir que el dinero sea la causa del desempleo,
ni que tampoco por ello la reinstauracion de la fracasada economia
compulsiva fuera una alternativa razonable. Lo cierto es que el

% La economia de trueque ignora el comando, y por lo tanto no hay lugar para el Estado.
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desempleo, en su sentido moderno, solo puede existir en la

economia capitalista.

Cuadro 1

Economia compulsiva

Economia capitalista

moderna

Tipo |

Tipo Il

1. El Estado tiene un
control absoluto sobre los
recursos productivos. La
propiedad privada no
existe, pero el “uso
privado” de recursos no
productivos (casas)
puede existir.

2. El Estado ejerce control
absoluto sobre la fuerza
de trabajo sea cual fuere
la naturaleza legal de éste
(esclavismo,
servidumbre, etcétera).

3. El Estado determina la
distribucion del producto
entre la reproduccién del
trabajo (consumo
productivo) y el
excedente. Los impuestos
en el sentido moderno no
existen o aparecen
disimulados como
tributos en especie.

4. El Estado distribuye el
excedente entre la clase
dominante (el sobreafio,
su corte, los burdcratas,
el clero y el ejercito) para
su consumo
improductivo, ademas del
ahorro o fondo para

1. El Estado es el poseedor
0 propietario unico de
todos los recursos
productivos o no. La
propiedad estatal o
“colectivista” prohibe
incluso el “uso privado”
que existio en otra época

2. El Estado tiene un
control total

3. El Estado determina

tanto el nivel de
produccién como su
distribucion entre el
consumo productivo de
trabajadores industriales
y agricolas, y el
excedente. Para
maximizar el excedente,
se hace rigida la parte de
bienes de consumo
disponible para los
asalariados en su nivel
de subsistencia. Los
impuestos en el sentido
moderno juegan un
papel minimo. Los
recursos del Estado son
generados por el
excedente real que
obtiene directamente
como Unico productor.

4. El Estado distribuye el
excedente entre el
consumo improductivo

1.

Propiedad privada de
todos los recursos y
dominio del trabajo
libre. El Estado es
productor de bienes
colectivos. Tiene que
gastar dinero para
adquirir el uso de trabajo
y una parte de nuevos
bienes de equipo. El
Estado tiene el derecho
fundamental o esencial
de crear dinero a
voluntad. Los impuestos
retiran dinero del sector
privado. Destruyen
dinero extinguiendo las
capacidades tributarias
previamente impuestas
por el Estado.

. Las empresas o

corporaciones privadas
tienen el control absoluto
de los recursos
productivos. Determinan
el nivel de produccion (y
empleo) que se ajuste a
sus objetivos de
ganancias. Necesitan
dinero para alcanzar su
meta. El dinero es creado
por bancos privados a
través de sus préstamos a
las firmas. La creacion
de dinero refleja el gasto
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inversion. La inversion
incluye el consumo de
trabajo en obras publicas
y acumulacion de
alimentos en graneros del
Estado para hacer fruente
a la incertidumbre natural
extrema.

. Hay una unidad de
cuenta decretada por el
Estado, pero el dinero no
existe.

. jPrevalece la economia
clasica! El producto es
exogeno: lo que importa
es la distribucién. La
demanda no tiene ningun
papel en la valorizacion
del producto. El ahorro
real determina la
inversion. A mayor
frugalidad del Estado
esta en parte determinada
por su habilidad para
afrontar la incertidumbre
absoluta. EI desempleo
en le sentido moderno es
irrelevante.

de la élite dirigente
(partido, burocracia,
policia, ejercito) y la
inversion. Toda la
inversion es incremento
en el acervo de equipo
para produccion futura 'y
para equipo militar.
Mediante la inversion
acelerada forzada, el
Estado intenta
deshacerse de la
incertidumbre.

. El Plan requiere de una

unidad de cuenta, pero el
dinero en si no existe. El
Estado crea solo el
suficiente dinero que el
permitira a los
asalariados adquirir la
cantidad predetermina
de bienes de consumo.
Los precios son
decretados por el Plan.
El dinero no es mas que
un velo en la asignacion
real de la produccion.
Nada cambiaria si no
existiese.

. La economia clasica se

verifica en su forma
pseudo monetizada. El
dinero es perfectamente
neutral. La frugalidad
forzada o planificada
condiciona la
acumulacién. La
demanda no juega
ningun papel. El
desempleo en el sentido
moderno no existe. El
trabajo es siempre
escaso con respecto al
principio de que el

de todas las firmas, los
pagos de costos y la
adquisicion de nuevos
bienes de equipo. Los
costos incluyen intereses
a los bancos. El dinero
bancario es destruido
mediante el reembolso
de préstamos y el pago
de impuestos.

. Lo que importa para las

firmas (los llamados
capitalistas industriales)
son sus ganancias que
son realizadas en dinero
cuando se vende la
produccién. Siendo las
ganancias iguales a la
suma de la inversion y el
déficit estatal menos el
ahorro monetario, la ley
del excedente no se
cumple. Reducir el gasto
en consumo contrae las
ganancias. Para alcanzar
su meta de ganancias, las
firmas necesitan primero
gastar en inversiones
mediante préstamos
bancarios.

. El dinero esta

denominado en unidades
de cuenta determinadas
por el Estado como
relevantes para
contabilizar la riqueza.
El Estado monetizado es
esencial para la
existencia de un
verdadero dinero. Los
bancos existen como la
principal fuente de
dinero para el sector
privado debido a que su
actividad crediticia ha
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excedente debera crecer sido respaldada por el
en forma incesante. Estado.

5. Laeconomia clésica ya
no se cumple, en tanto
que la economia
neocléasica es meramente
irrelevante. El producto
es enddgeno; la
valorizacion es realizada
por la demanda; la
frugalidad es un
obstaculo a la inversion;
el desempleo existe, y el
dinero ya no es un mero
velo a la circulacion real
manejada por el poder
del Estado.

2. La teoria del circuito monetario

El principio de lo esencial (essentiality principle) es la parte medular
de la teoria del circuito monetario y esta sustentado en cuatro
proposiciones:

1 .El dinero se crea en la fase del flujo (flux phase) del circuito
monetario para realizar los gastos requeridos por las firmas y
el Estado. Los bancos crean dinero para permitir a las firmas
capitalistas llevar a cabo la adquisicion proyectada de trabajo y
demés factores productivos para que de este modo puedan
alcanzar sus metas de ganancia. El Estado crea dinero a traveés
de su banco central con el proposito de realizar sus compras
deseadas.*

2. El dinero es destruido en la fase del reflujo (reflux phase) del
circuito monetario cuando las firmas y el Estado recuperan la

* La teoria monetaria del Estado ha sido formulada explicitamente por vez primera en Parguez
(1985, 1989). En ella se encuentra la proposicion crucial de que los impuestos no financian los
gastos del Estado.
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cantidad de dinero inicialmente inyectada. La contraparte de la
cantidad de dinero inicialmente creada y gastada es la deuda que
habra de pagarse en el futuro a los bancos y al Estado. La deuda
de las empresas con los bancos es igual a la creacion inicial de
dinero efectuada por éstos ultimos y se paga del dinero que las
empresas relinen a partir de la venta de su producto. Las
obligaciones financieras de las empresas y el dinero se
compensan mutuamente por un monto equivalente. El Estado
Impone una carga fiscal al sector privado, y en consideracion de
ello es que este sector se esforzara por obtener un ingreso al
menos igual a las deudas tributarias. El pago de impuestos es un
componente de la fase del reflujo; compensa mutuamente los
pasivos impositivos con el dinero en un monto equivalente.

3. El valor que posee el dinero deviene Unicamente de las
consecuencias gque origina su gasto instantaneo. El dinero tiene
un valor porque es aceptado como la compensacion por la
transferencia en el uso del trabajo y de otras mercancias. Se
acepta porque todo aquél que recibe una cantidad de dinero
denominada en unidades predeterminadas tiene certeza de lo
que puede adquirir al gastarlo. Una parte debe ser empleada
para deshacerse de las obligaciones fiscales, y la fraccién
restante reflejara la parte del valor en dinero de la nueva
produccion que se generd con los desembolsos iniciales, y la
cual podra ser adquirida por quien reciba dinero. El dinero
estatal y el dinero bancario tienen el mismo valor ya que son
perfectamente convertibles. El dinero bancario se puede usar
para pagar impuestos. Quien recibe dinero estatal tiene lo
mismo, la certeza de que los gastos hechos por el Estado
contribuyen al valor del producto, como de que estos gastos
sirven para mantener o incrementar la produccion de bienes
para la satisfaccion colectiva, los cuales aportan a la riqueza
real. Asi, los impuestos son los precios asignados por un
monopolista —el Estado— a los bienes colectivos. En Gltima
instancia, lo que determina el valor del dinero es precisamente
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el valor en unidades monetarias de la nueva produccion tanto de
mercancias como de bienes colectivos. Cada individuo que
recibe dinero tiene la absoluta certeza de que éste refleja la
magnitud de su derecho a nueva produccion de mercancias y a
nueva produccion de bienes colectivos. Por ende, el valor del
dinero es independiente de lo que lo respalda, asi como de
cualquier tipo de caracteristica intrinseca a ese respaldo, tal
como la liguidez keynesiana. En la economia capitalista no
puede haber algo denominado “demanda de dinero” que
reflejase el deseo por poseer dinero. El dinero posee valor en
tanto puede gastarse en la adquisicion de mercancias y bienes
colectivos producidos mediante la creacion inicial de dinero; de
donde ahorrar dinero para el futuro se contrapone con la ley del
valor de la economia capitalista. Todo dinero ahorrado o
atesorado queda despojado de cualquier valor; deja de otorgar
cualquier derecho sobre produccién futura, ya que tal derecho
queda conferido Unicamente a quienes reciben el dinero creado
a través de desembolsos iniciales. De la tercera proposicion se
deriva el siguiente corolario:

4. La llamada funcion de deposito del valor del dinero no
existe; entra en contradiccion con la ley del valor de la
economia capitalista.

5. De la tercera proposicion se desprende también la definicion
general del dinero en la economia capitalista: el dinero no es
mas que un puro simbolo abstracto denominado en unidades
estatales de riqueza contable creadas por el propio Estado
como una simple deuda convencional con su otro yo, el banco
central, y también a través de los bancos comerciales,
reflejando éstos la contraparte del crédito otorgado a las firmas
que ha sido instantaneamente inyectado a través de los gastos,
y que se destruye mediante la adquisicion de nueva produccion
de mercancias y de la adquisicion implicita de bienes
colectivos. (El pago de las obligaciones tributarias al Estado.)
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El simbolo —la forma material que adopta el dinero— en si mismo
no importa, el que sean billetes o depositos, es irrelevante. Lo crucial
es gue esta denominado en unidades de cuenta sobre las cuales el
Estado tiene el monopolio absoluto. Las unidades monetarias, por lo
tanto, son las Unicas unidades de la riqueza contable, lo cual implica
que el valor solo puede ser expresado en dinero.

Los poskeynesianos, al igual que los economistas de la corriente
academica dominante, suelen definir el dinero como los pasivos
liquidos de los bancos sin formular las interrogantes: ¢Con quién y
para qué tienen deudas los bancos? Y ya que el Estado impone su
dinero, (Como puede aquel endeudarse debido a la creacion de
dinero?

La creacidon bancaria del dinero

Es el resultado de dos relaciones de deuda entrelazadas, d1y d2.

d1. Una vez que los bancos conceden un crédito, ceden a favor
de la empresa los recursos para realizar los gastos planeados por ella.
Estan, por lo tanto, obligados a crear al instante la cantidad requerida
de dinero. Esta obligacion resulta de su compromiso de proveer
siempre la cantidad de dinero que le permita a las firmas, en tanto
capitalistas industriales, obtener la tasa media de ganancias. No es
simplemente un compromiso contractual, sino un vinculo estructural
que constituye la condicion de existencia de los bancos. Las
obligaciones de los bancos se reflejan en sus hojas de balance a
traves de depositos que se materializan como pasivos. La
contraparte de esos depdsitos no es la deuda especifica de quienes
obtuvieron un crédito, es una deuda para la sociedad en su conjunto;
lo que explica por qué cada tenedor de depositos puede poseer una
parte equivalente de los pasivos de los bancos. Un corolario de la
cuarta proposicion es, por lo tanto, que ninguno de los tenedores de
obligaciones bancarias es un acreedor individual de los bancos.
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La naturaleza estructural de d1 es congruente con la relacion
historica entre los bancos y el Estado. El poder de crear dinero reside
inicialmente en el Estado al compeler al uso de lo que materialmente
él haya escogido para tal efecto, al requerir que los impuestos y las
obligaciones judiciales tengan que ser liquidadas mediante pagos en
esa modalidad y no otra. Para cumplir con el requerimiento del
modo de produccion capitalista, el Estado tiene que delegar una
parte de su poder monetario a instituciones privadas vinculadas de
cerca con los capitalistas industriales. La delegacion del poder
monetario significa que el Estado le confiere la naturaleza de dinero
a los pasivos emitidos por las instituciones escogidas. A partir de
este momento, estos pasivos se vuelven gratuitamente convertibles
en dinero estatal, y pueden ser usados para cubrir compromisos
legales, lo que implica que estan denominados en unidades de cuenta
del Estado. Los bancos nacen en el momento en que como
instituciones estan libres de cualquier restriccion de liquidez debido
a que el mero acto de conceder un préstamo a un capitalista
industrial, genera una cantidad igual de dinero.

d2. El lado de los activos de los balances de los bancos son las
deudas de las firmas con los bancos, las cuales son pagaderas cuando
las firmas recuperan dinero por concepto de la venta de su
produccion. Desde ese mismo momento, el dinero ha perdido su
valor, y es ldgico que el pago de la deuda de las firmas equivale a
una destruccion igual de dinero. Las empresas se verian
imposibilitadas a pagar sus deudas si una parte de los depositos
iniciales ha sido retenida en las manos de alguien para ser gastada
en el futuro. Por lo tanto, la acumulacion de depdsitos por el motivo
financiacion esta en contradiccion con la naturaleza del dinero. Si
existiese tal atesoramiento de depdsitos, éstos no serian dinero por
cuanto estarian desprovistos de valor alguno.
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La creacion estatal del dinero

En la economia capitalista moderna, el Estado crea dinero a traves
de la relacion entre su Subsecretaria de Egresos, la Secretaria de
Hacienda, y su oficina bancaria, el banco central. La instalacion de
bancos centrales ha ampliado la contabilidad bancaria del Estado sin
que padezca de las restricciones que les son impuestas a los bancos
privados. d2 no existe para el Estado por la naturaleza y el papel de
los impuestos.

El Estado, en su papel de banco central, esta obligado a proveer a la
sociedad en su conjunto de una cantidad de dinero igual a sus gastos
planeados. Aqui reside la peculiaridad del Estado monetizado
siendo congruente con las leyes del modo de produccion capitalista.
El gasto hecho por la hacienda publica materializa este compromiso
estructural, lo cual explica por qué el dinero aparece dentro de los
pasivos del banco central. La forma especifica de estos pasivos es
irrelevante: depositos, billetes y monedas son parte de la deuda
esencial o estructural.

La contraparte de estos pasivos es el endeudamiento publico, el cual
aparece del lado de los activos para el banco central. Es una deuda
ficticia ya que es una deuda del Estado para consigo mismo; por
ende, el Estado esté libre de determinar los terminos de esta deuda.
La capacidad de la hacienda publica de ser exonerada de su deuda
depende Unicamente de la magnitud de las obligaciones fiscales que
han sido impuestas por el Estado sobre al sector privado. El pago de
impuestos en la fase de reflujo esta sustrayendo simultaneamente
obligaciones de impuestos y dinero en cantidades iguales.
Asumiendo que las obligaciones tributarias son iguales al gasto, la
hacienda publica pagaria plenamente su deuda: todo el dinero
inicialmente creado por el Estado lo estaria igualmente eliminando.
El Estado puede optar por cargas a los contribuyentes menores que
el gasto, lo que originaria efectos inversos sobre las finanzas
publicas y el sector privado. La hacienda publica o el tesoro,
permaneceria endeudado, sin embargo, seguiria existiendo cierta
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cantidad incrementada de dinero estatal en manos del sector privado.
Un déficit de esta naturaleza es congruente con la ley del valor
porgue, como se mostrara, genera un incremento en la creacion de
valor al reflejarse en un aumento de las ganancias y por lo tanto en
la rigueza neta de las empresas. El Estado puede también alcanzar
una posicion superavitaria en sus finanzas cuando impone
obligaciones fiscales mayores a los gastos. El superavit genera una
pérdida proporcional de dinero estatal para el sector privado
induciendo una pérdida de valor reflejada en menores ganancias, y
por lo tanto en menor riqueza neta.

3. La naturaleza y el papel de la tasa de interés

Discusiones afiejas llevaron a los poskeynesianos a la conclusion de
que la tasa de interés es exdgena, porque esta determinada en Gltima
instancia por el banco central. Tal poder absoluto del banco central
permanece en gran parte sin explicacion por cuanto se ignora la
verdadera raiz de la tasa de interés, que es la ley del valor capitalista.

La naturaleza dual de los bancos y el origen de la tasa de interés

Los bancos son corporaciones que por encomienda del Estado se
especializan en la actividad de creacion de dinero. Las
corporaciones productivas, las empresas industriales, son los
propietarios privados del acervo de recursos productivos, o también
llamado “capital real”. Los derechos de propiedad privada sobre las
empresas hacen posible la existencia de otras corporaciones y
capitalistas individuales.

De la estructura de propiedad del capitalismo se derivan dos
identidades estrechamente relacionadas:

a) El valor de la empresa es idéntico al valor del capital real, y
éste, a su vez, es equivalente al valor del capital social o accionario;

y
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b) Las empresas a lo largo del tiempo se fijan como meta una
determinada tasa de crecimiento a su valor, lo cual es prerrequisito
del proceso de produccion mismo; es la tasa de crecimiento del valor
requerida para mantener contentos a los “espiritus animales™ del
capitalismo.

El mismo principio aplica a las corporaciones o sociedades
bancarias; su valor (o el valor de su capital accionario) es idéntico
al valor de la parte de acciones empresariales que esta en sus manos.
La condicidon de existencia de la actividad de crédito es que los
bancos pueden tener la certeza de alcanzar la tasa planeada de
crecimiento en su valor. Siendo asi, los bancos se fijan como meta
el incremento de su participacion en las acciones de las empresas, lo
que es perfectamente compatible con sus propios “espiritus
animales™ y su deseo de acumulacion. Los bancos pueden adquirir
acciones emitidas por las empresas solo mediante el gasto de sus
propias ganancias. La ganancia de los bancos es la diferencia entre
su ingreso bruto y los costos que resultan de su actividad crediticia.

El pago de intereses es parte de los costos de produccion, y se
financian mediante creacion de dinero. Los bancos pueden jugar
libremente su papel de rentistas porque tienen el poder de entregar
por anticipado a las empresas la suma de sus propios ingresos en
intereses.

Los bancos dividen su ingreso en pagos a otros capitalistas
financieros (dividendos, primas para el personal) y ahorro. El ahorro
de los bancos es aquella parte del dinero creado en un primer
momento que las firmas no pueden recuperar con la venta de la
produccion sea cual fuere el motivo de ello. Siendo asi, para cumplir
con su deuda las empresas estan obligadas a vender acciones a los
bancos por una cantidad equivalente al ahorro que en exceso poseen
los bancos. De este mecanismo de transferencia de riqueza de las
firmas hacia los bancos se deriva la naturaleza fundamental de la
tasa de interes:
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El papel de la tasa de interes es ajustar los pagos de intereses de las
empresas con la acumulacion de riqueza deseada por los bancos. Su
origen es pues, la redistribucion obligada de riqueza entre las
empresas industriales (clase capitalista productiva) y los bancos
(como clase rentista). Este teorema explica la determinacion de la
tasa de interés como una total restriccion exogena para las empresas.

En la estructura monetaria simple del capitalismo el inico costo para
los bancos son los salarios; mientras que su Unica fuente de ingreso
son los pagos de intereses provenientes de las empresas. Suponiendo
que Gp sea el aumento esperado en la riqueza de los bancos; gz la
tasa de crecimiento de dicho aumento; Ap, la riqueza neta; sg, la
tasa de ahorro; R:3, los pagos de intereses exigidos a las empresas
por parte de los bancos; Wg, sus costos salariales; Dy,la deuda
pendiente de las firmas; dg, el nuevo endeudamiento planeado por

las empresas; e i*, latasa de interés, entonces se tiene que el aumento
esperado en el valor (o riqueza de los bancos) es igual a:

Gg = gp Ap = S (R;B — Wp) (1)

y resolviendo (1) para R]’ZB se tienen los requerimientos de intereses

de los bancos a las empresas como funcién del aumento esperado en
la riqueza de los propios bancos es:

Gp

R;'B == + WB (2)

SB

Las firmas incurren en una deuda acumulada que equivale la riqueza
de los bancos. Sobre esta deuda pagan un dividendo o interés que
esta incluido dentro de los costos. Siendo solo intereses su ingreso
agregado, los bancos cobran la misma tasa de interés sobre toda la
deuda. Las firmas pagan intereses por cada uno de los desembolsos
que realizan incluyendo el dividendo a los bancos; siendo df los
pagos netos de dividendos, el monto total de la deuda de las
empresas quedaria expresado como:
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Por otra parte, los requerimientos de intereses por parte de los
bancos para con las empresas son también iguales a la de deuda total
multiplicada por la tasa de interés; sin embargo, al introducir el
resultado de (3) en esta aseveracion, se tienen las siguientes
igualdades:

Ri® =i"Dy = i"Ap + i"™Ap + i*d; (4)

lo que al factorizar el téermino comadn de la segunda igualdad en (4)
lleva a:

Ri® = Ap (i* + i*®) +i%ds (5)

Ahora bien, haciendo que i* + i*? = ki*, e igualando los pagos
efectivos de intereses con nivel de riqueza proyectado por los
bancos; es decir, igualando (5) con (2) se obtiene:

i*(kAp +d;) = 228 4w, (6)

SB

Ahora , resolviendo (6) para la tasa de interes se llega a:

rk 1 gEAB )
b= kAB+df( SB + WB (7)

Por ultimo, dividiendo entre Ay , se obtiene la expresion acabada de
la tasa de interes:

= i e ®

d S A
k+5 B B
. ., d :
En la ecuacion (8) la relacion A—f puede interpretarse como una
B

constante estructural. Las firmas incurren en d; (nuevo endeuda-
miento) para obtener una ganancia, estos nuevos recursos son
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simultdneamente invertidos en la adquisicion de nuevos bienes de
equipo siendo éstos de su completa propiedad. En el largo plazo las
firmas se esfuerzan por incrementar su participacion en la
propiedad, generando suficientes ganancias como para mantener a
la fraccion rentista por debajo de algin determinado nivel. Las
firmas pretenden alcanzar esta meta manteniendo en el largo plazo
una proporcion constante entre dr y Ag Yy por ende también una

proporcion constante entre las ganancias estimadas y la deuda

acumulada. Asimismo, también es comprensible suponer una

y w . .
relacion A—B constante, pues las sociedades bancarias elevan el

B
empleo de mano de obra justo para administrar el crecimiento de su

riqueza.

Asi, los Unicos determinantes de la tasa de interés son la tasa de
crecimiento de la riqueza proyectada por los bancos, y la tasa de
ahorro.

La exogeneidad absoluta de la tasa de interés

Siempre y cuando los bancos mantengan una tasa constante de sus
ahorros sg, todo aumento en su tasa programada de acumulacion gg
conducird a un aumento en la tasa de interés. Vale la pena enfatizar
el papel de la tasa de ahorro de los bancos: para una tasa constante
de acumulacién deseada, una tasa de ahorros méas elevada lleva a
una disminucion de la tasa de interés. La explicacion reside en la
relacion entre el ahorro de los bancos y la venta obligada de acciones
por parte de las firmas. A mayor ahorro de los bancos, mayor es el
monto de dinero que las empresas no pueden recuperar mediante la
venta de sus productos, menores sus ganancias, y por lo tanto, mayor
la cantidad de valor que se ven obligadas a transferir a los bancos.
He aqui el verdadero papel del ahorro en el conflicto entre rentistas
y empresas con respecto a la distribucion del capital social: En vez
de aumentar la tasa de interés los bancos, como rentistas, pueden
preferir aumentar su tasa de ahorros a fin de obtener una tasa de

37

https://doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2023.44.84678



oufonies VYOI 16 (No. 44) Enero-abril 2023 www.olafinanciera.unam.mx

acumulacion de rigueza mas alta. [Aqui, de nuevo puede verse (8),
asumiendo, con excepcion de g; VY s, a todas las demas literales
como constantes]. Los ejecutivos bancarios podran observar una
disminucion abrupta de los ingresos del banco por concepto del pago
de intereses, pero sus instituciones se veran compensadas por el
aumento en el valor de las acciones que poseen en el banco.

Las firmas tienen que soportar la tasa de interés impuesta por los
bancos, pues son su Unica fuente directa de recursos. Los gastos
planeados por las empresas reflejan la tasa de interes; y dichos
desembolsos son automaticamente respaldados por los bancos, los
cuales, por otra parte, tienen la certeza de cumplir con el nivel de
riqueza y acumulacion que se han planeado.

El verdadero papel del banco central en la determinacion de la
tasa de interés

La plena exogeneidad de la tasa de interes rige al margen del banco
central. Los bancos centrales han sido creados para asegurar la
perfecta convertibilidad del dinero bancario en dinero estatal
independientemente de la magnitud del déficit estatal. La
convertibilidad perfecta requiere que tan pronto como los bancos
creen el dinero para realizar sus planes de riqueza, ellos tengan la
certidumbre de que nunca tendran escasez de dinero estatal. La
condicion de existencia del dinero bancario es, por lo tanto, que el
banco central pasivamente suministre a los bancos las reservas
denominadas en dinero estatal que requieren.

Aqui se encuentra la explicacion de la plena endogeneidad de la
creacion de reservas por los bancos centrales, sin importar el estatus
legal de tales reservas. Los bancos centrales existen no como entes
antagonicos de la clase de rentista, sino como el instrumento usado
por el Estado para fortalecer el poder de los rentistas con el objeto
de mantener la convertibilidad.
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El banco central cobra una tasa de interés sobre las reservas
prestadas, lo que afiade un nuevo costo y eleva la tasa de interés por
encima de su nivel normal dado por la ecuacion (8). La existencia
misma de esta tasa como instrumento de politica monetaria le
permite a los bancos minimizar el costo resultante de depdsitos
atesorados. Los perceptores de ingresos pueden ser tan ignorantes
de la ley del valor que deciden mantener sus ahorros en depositos (y
billetes del Estado). Son adictos a atesorar porque temen las posibles
pérdidas en el valor de activos financieros sustitutos. La contraparte
del atesoramiento, luego del pago de impuestos, es una elevacion en
los adeudos pendientes de las empresas a los bancos. Las firmas son
obligadas a cumplir con su deuda vendiendo bonos a los bancos con
un rendimiento igual a la tasa de interés. La adquisicion de bonos
por los bancos no afecta a su riqueza neta, ya que ésta esta
compensada con la magnitud atesorada de depdsitos. De esta forma
se esta extinguiendo una cantidad igual de dinero, lo que constituye
la prueba de una proposicion crucial: Los depositos atesorados no
son dinero sino meros activos financieros. El dinero no puede ser
atesorado en la economia capitalista moderna, en la que es dinero de
los bancos.®

El grueso de los ahorros, cualquiera que sea su fuente, tiene su
origen en la clase rentista de la cual los bancos son lideres. Para
cumplir con este papel los bancos tienen que proveer a los rentistas
con un ingreso cuando invierten sus ahorros atesorados. El
atesoramiento genera un nuevo costo al imponer una tasa de interés
igual a la del banco central. El poder de esta clase reside en la
naturaleza del dinero: como los bancos crean dinero simplemente
incurriendo en una nueva deuda equivalente a sus créditos, no
necesitan de depositos atesorados. Pueden, por tanto, imponer a los
ahorristas la tasa de interés que quieren en funcién de que les parezca
conveniente. Teniendo que pedir prestada “liquidez” a la tasa del

5 El sector privado puede acumular dinero estatal como reservas (los bancos) y billetes (perceptores
de ingresos no bancarios) cuando el Estado incurre en un déficit.
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banco central, proveen de ella a quienes la requieren a ese mismo
rendimiento.

Para una tasa de interés dada del banco central, cuanto mayor es el
volumen neto de activos liquidos, mayor sera el nivel de la tasa de
interés respecto de su nivel normal. Por otro lado, estando dados el
volumen de activos liquidos y la meta de acumulacion de riqueza
por parte de los bancos, un aumento en la tasa de interés del banco
central aumenta la tasa de interés del mercado en una magnitud que
depende del volumen neto de activos liquidos. En ultima instancia,
la exogeneidad de la tasa de interés solo es reafirmada por la
actividad del banco central.

La realizacion de ganancias en el circuito monetario

Dentro de este circuito no hay intermediacion entre bancos y firmas,
lo que significa que el grado de rotacion de la estructura monetaria
es nula.

El papel de las ganancias y su naturaleza

Las firmas empiezan un nuevo proceso de produccion para alcanzar
su meta proyectada de crecimiento de riqueza neta. La riqueza neta
de las firmas es la diferencia entre el valor de su equipo (valor bruto)
y sus adeudos o pasivos pendientes. En la economia capitalista
moderna los ahorros netos de los asalariados son tan bajos que es
bastante razonable suponer que su tasa de ahorro es cercana a cero.
Los pasivos de las firmas estdn en manos de la clase rentista, los
bancos, y todo tipo de capitalistas individuales, cuya caracteristica
comun es que su unica fuente de ingreso es el interés pagado por
deudores, los cuales, haciendo omisién de los estados y de la deuda
de los asalariados, son solo las empresas. El volumen de riqueza neta
es importante para la empresa porque refleja su capacidad para
luchar y evitar ser absorbida por rentistas a través del drenaje de
ingresos y de restricciones al poder de gestion, mediante la
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aplicacion de condiciones severas para el otorgamiento de nuevos
creditos. Las firmas aumentan su riqueza neta en un monto que
equivale a la inversion menos el ahorro. La inversion es la parte del
producto adquirida por las firmas para elevar su volumen de equipo.
Las firmas financian la inversion gastando una parte del dinero
inicialmente creado por los bancos, lo cual es una caracteristica
crucial de la acumulacion en el modo de produccion capitalista. Los
creditos bancarios incluyen tanto a los costos de produccion que
generan el producto y la inversion, los cuales permiten la realizacion
del valor del producto. Si la creacién de dinero apenas fuese igual a
los gastos para generar el ingreso, una parte del producto seria
excluida del valor.

Esta proposicion esta fundamentada en la ley del valor, segun la cual
el valor se genera mediante la adquisicion y por tanto a través de los
gastos realizados con el dinero creado en la fase del flujo.

Las ganancias son iguales al valor del producto menos los costos
generadores de ingresos que las empresas tienen que pagar para
emprender la generacion del producto. Reflejan el monto de dinero
que las empresas extraen del proceso de produccion. Las ganancias
son por tanto materializadas en la fase del reflujo, cuando el valor
del producto se realiza completamente mediante la inversion. Las
ganancias no pueden existir antes de la inversion, y las empresas las
desembolsan para cubrir un monto igual al de la deuda en que se
incurrio para realizar la acumulacion. En tanto la Unica fuente de
dinero de las empresas para adquisiciones son los créditos bancarios,
las empresas no pueden recuperar mas dinero del que hayan gastado
para pagar los costos que generan sus ingresos e inversiones. Las
ganancias son, por lo tanto, siempre inferiores a la inversion, lo cual
revela la naturaleza exacta de las ganancias.

Tan pronto como son realizadas las ganancias, ellas son destruidas
en su forma dineraria y lo que queda es riqueza neta de las empresas.
Las ganancias son idénticas a la acumulacion de riqueza neta por
parte de las empresas. Puesto que el valor del equipo es idéntico al
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valor del capital social o accionario, el gasto de las ganancias es
equivalente a la emision de acciones realizado por las mismas
empresas. Aqui se tiene la prueba de que las ganancias son iguales
a la diferencia entre inversion y ahorro.

La naturaleza de la ganancia explica que el aumento proyectado de
la riqueza neta se refleja en el monto de ganancias esperadas, lo que
representa la condicion de existencia de la produccion por parte de
las empresas como capitalistas.

El ajuste de ganancias obtenidas a ganancias requeridas, el
principal obstaculo para las empresas

Siendo Ay la riqueza neta que han acumulado las empresas y g; la

tasa deseada de crecimiento, entonces las ganancias esperadas
estaran expresadas por:

[I"= g5 4f (9)
0 bien por
* H_* _ *
PT= T Y (10)

Siendo p* la tasa esperada de rendimiento de la riqueza neta de las
empresas, la cual es idéntica a la tasa de crecimiento deseada, es
adecuado considerarla como la tasa esperada de ganancias netas
relevante para las firmas. Ay es estrictamente exdgena respecto al

proceso de produccion en curso, debido a que es una parte del valor
agregado del equipo que depende solamente de los espiritus
animales a largo plazo de las firmas, los cuales a su vez dependen
de fuerzas exogenas que influyen sobre las ganancias, el déficit
estatal, la deuda de los asalariados y los cambios en el nivel de
acumulacion planeado por parte de los rentistas. Aqui se encuentra
la explicacion de la exogeneidad de la inversion respecto al
momento gque ocupa en este circuito y por lo tanto la inexistencia de
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una relacion estable inmediata, neoclasica o keynesiana, entre la
inversion y la tasa de interés. La exogeneidad del valor del “capital”
también explica que éste no depende de la tasa de ganancias vigente,
lo que en si no provoca ninguna contradiccion con la teoria del
valor.® Por lo tanto, A, en la ecuacion (9) es independiente de la tasa
de ganancias, lo que significa que: i) Para alcanzar el nivel de
ganancias requeridas es suficiente generar una tasa de ganancias
neta igual a la tasa de crecimiento deseada; y ii) Para tener la certeza
de alcanzar su meta las firmas tienen que implementar la estructura
idonea dentro del proceso de produccion. Hay, por lo tanto, s6lo una
relacion entre la tasa de ganancias neta deseada y la tasa de
rendimiento sobre los costos que debe ser impuesta. Sea 7** esa tasa
de rendimientos requerida, Yy los costos por el pago de
remuneraciones, es decir aquellos que generan ingreso, por parte de
las firmas.

T = S—f (11)
T = f(p*) (12)

La ecuacion (12) significa que si p* esta dada, entonces hay una tasa
de rendimiento Unica que las firmas desean imponer porque ésta
tiene que generar una tasa de ganancias neta igual a p* f. Al no ser
f una relacion mecéanica, podria cambiar a lo largo del tiempo, pero
suele estar estabilizada debido a la intervencion de los bancos.

Como un criterio para determinar la solvencia, los bancos imponen
a las firmas una tasa minima de rendimientos 7* a fin de tener la
certeza de que las firmas procuraran alcanzar su tasa de ganancias
netas programada. Si por un tiempo considerable las firmas
experimentasen reduccion de sus ganancias, esto podria tener un

® La paradoja en la teoria del valor se refiere a la critica de Robinson a la teoria neoclasica del
capital (Robinson, 1956). No hay paradoja porque la tasa de ganancias depende del valor del capital
que, a su vez, no depende de la tasa de ganancias vigente.
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efecto devastador en el valor del equipo y por lo tanto en la riqueza
de los bancos. Los bancos desean controlar los espiritus animales de
las firmas, lo que explica que la propia tasa de rendimiento deseada
por las firmas suele estar anclada en el nivel fijado por los bancos,
de manera que:

T =1 (13)

El ajuste opera simultaneamente a través de la determinacion de los
costos de la produccién agregada y del nivel de precios del producto.
Tomando en consideracion la restriccion de los rentistas, el ajuste
solo puede ser manejado a través del congelamiento de la nominay
de la tasa salarial, y por consiguiente del empleo.

El ajuste de la nomina de salarios

Hay dos componentes de los costos, la némina de salarios W; y los
pagos de las firmas a los rentistas Rf , que a su vez incluye pagos a
bancos y a rentistas no bancarios Rﬁ. Sea F la relacion entre el

ingreso de los rentistas y la ndmina de salarios en los costos de
produccion, siendo F el nivel esperado y el realizado como resultado
del ajuste. Las ganancias requeridas IT* son, por lo tanto,

M = ¢ Wy(1+F) (14)

F tiene sus raices en datos sobre los cuales las firmas tienen
certidumbre: La deuda heredada, la tasa de interés y la tasa de
salarios. Dada una determinada deuda heredada, un aumento
(descenso) en la tasa de interés aumenta (reduce) a F.

Las ganancias efectivas son la diferencia entre costos y gastos
agregados en mercancias iniciados por el sector privado y el Estado.
Del sector privado surge la inversion de las firmas I, el consumo de
los asalariados Cy, , y el consumo de los rentistas Cg. La
contribucion del Estado a los gastos es su déficit productivo neto G,
que equivale al déficit bruto neto del aumento inducido en los
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ahorros. Considerando el impacto del Estado en la inversion
agregada (inversion publica) y el consumo. Sea y el valor del
producto, el consumo de los asalariados, suponiendo que su tasa de
ahorro es de cero, es igual a los salarios pagados por las firmas mas
los salarios pagados por los bancos, los cuales son la fraccion a del
pago agregado de interés por las firmas. El consumo de los rentistas
se reduce abruptamente debido a una tasa de ahorro muy elevada sg
que es consistente con la propia tasa de ahorro de los bancos igual a
la unidad. Una parte muy pequefia de su ingreso, los pagos de
intereses de las empresas netos de los salarios pagados por los
bancos, es reciclada hacia los gastos.

y=1+G+ Cy + Cg (15)
Por lo que las ganancias efectivas I1 son iguales a:
NM=y—- W (1+F)=1+G— sgFW;(1—a) (16)

Mientras G no sea mayor que las filtraciones por concepto de
ahorros, todas las ganancias seran destruidas en la fase de reflujo.
Suponiendo que G es igual al déficit estatal esperado por las
empresas, el ajuste de ganancias esperadas a ganancias efectivas
implica que:

T Wr(1+F) = I +G— spgFW;(1 - a) (17)

y resolviendo (17) para el monto de la nGmina de salarios se tiene:

I+G
" (14F)+ sgrF(1—a)

Hay tan sélo una variable enddégena en (17), lo cual equivale a la
siguiente proposicion: las firmas siempre pueden alcanzar sus
ganancias requeridas a través de la determinacién de la nomina de
salarios. Dado que ésta representa el valor del trabajo generado por
el sector capitalista privado, el valor del trabajo es impuesto a la
mano de obra por las empresas a fin de ajustar el nivel de
acumulacion esperada por ellas mismas al propio nivel de
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acumulacion esperado de la clase rentista. La ecuacion (18) prueba
que la fuerza de trabajo es la portadora de la necesidad de reconciliar
a las dos fracciones rivales de la clase capitalista: las empresas y los
rentistas.

Para una I y una dy dadas, un aumento en 7* genera una caida en la

nomina de salarios, mientras que un descenso en s podria aumentar
su nivel. La ecuacion (18) explica también que un aumento en la tasa
de interés reduce la nébmina de salarios porque aumenta a F y por lo
tanto contrae significativamente las ganancias de las empresas. La
tasa de interés importa porque, siendo sp dada, controla la
distribucion de la riqueza neta entre empresas y rentistas. Al
aumentar su nivel, los rentistas absorben ain mas a las firmas, las
cuales a su vez tienen que castigar con mayor severidad al trabajo a
fin de proteger su nivel de acumulacion. Al ser s6lo un parametro de
distribucion, la tasa de interés no tiene un impacto directo de corto
plazo sobre la inversion, lo que contradice la bien conocida relacion
keynesiana. La ecuacion (18) enfatiza que el déficit estatal es el
unico grado de libertad siempre y cuando sea correctamente
previsto, lo cual implica una fuerte consistencia de la politica fiscal
del Estado. Cualquier aumento en la tasa de interés y en la tasa de
rendimiento (y de hecho en la tasa de ahorro) deberia (por lo menos)
ser compensado por un aumento en el nivel del déficit pablico.

El ajuste de la tasa de salarios

Las firmas gastan en trabajo a fin de alcanzar su valor requerido de
producto, el cual es idéntico a la produccion real Q multiplicada por
el valor unitario del producto, el llamado nivel de precios p. El
producto real es igual a la cantidad de trabajo, medido en unidades
N de trabajo empleadas por las empresas, multiplicada por su
productividad, [ -lo que significa que también estd medida en
unidades de trabajo-. Sea w la tasa unitaria de salarios, cualquier
valor del producto en unidades de trabajo que cumpla con la
ecuacion (18)) satisface también la ecuacion (19):
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pQ=y=W,(1+F)A+71") (19)

dondeQ =I1-NyW = w- N, por lo que puede adoptar la
siguiente expresion:

p="(1+F)(1+17) (20)

Esta altima expresion (20) despliega tres caracteristicas del proceso
de determinacion de precios presentes en una genuina economia, no
tomada de libros de texto:

1. Las firmas imponen el nivel de precios al adecuar sus metas
de ganancias. El nivel de precios es independiente del llama- do
grado de competencia (en el monopolio) entre las firmas; esta
obviamente cubriendo todos los costos; un nivel de precios que
no permitiese recuperar todos los costos, seria una misteriosa
fantasia.

2. Cualquier aumento en la tasa de interés y en la tasa de
rendimiento aumenta simultaneamente el nivel de precios y
reduce considerablemente la nGmina de salarios.

3. Un aumento en la inversion y en el déficit esperado no tiene
ningun impacto sobre el nivel de precios por cuanto sélo
provoca un aumento en la nomina de salarios y por tanto en la
produccion.

Estas tres caracteristicas equivalen a la proposicion de que el
proceso de mercado no tiene papel alguno en la determinacion de
precios. Las firmas estan atadas a la clase rentista cuya acumulacion
planeada tiene que quedar reflejada en un determinado crecimiento
del equipo medido en unidades de trabajo. Si el incremento en el
equipo real es igual a la produccidn de bienes de equipo, suponiendo
una cantidad dada de gasto de inversion, entonces un aumento en el
nivel de precios lleva a un menor crecimiento en el equipo y por lo
tanto a que no se alcance el nivel de acumulacion planeada por parte
de los rentistas. Esta situacion desencadena un descenso en el valor
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de la riqueza neta de los rentistas, y explica la razon por la que ellos
propugnan por la estabilidad de precios sobre las firmas. El
mecanismo de compulsién es implementado por los bancos a travées
de criterios de solvencia que las firmas tienen que cumplir para que
se les conceda un crédito. Es esta la caracteristica de la economia de
rentistas, la cual constituye la fase superior de la economia
capitalista.

Se impone a las firmas, de parte de los bancos, la estabilidad en el
nivel de precios como la principal arma de la clase rentista. Dado
que el papel del banco central es permitir que los bancos tengan éxito
en su acumulacion, no es de sorprenderse que la prioridad del banco
central en su politica monetaria sea la estabilidad de precios.

Al guedar desprovistas de todo margen de maniobra, las firmas
tienen que controlar la tasa de salarios, la cual se convierte en una
variable enddgena de ajuste. En la ecuacién (20), si tomamos el nivel
de precios como igual a la unidad, obtenemos el Unico nivel de la
tasa de salarios consistente con la realizacion de las ganancias
planeadas.

w= — (21)

T (1+F)(1+1)

Un aumento en la tasa de interés y en la tasa de rendimiento lleva,
para una productividad dada del trabajo, a una tasa de salarios mas
baja. De las ecuaciones (20) y (21) se deriva la proposicion de que
el empleo es unilateralmente impuesto por firmas que tienen que
reconciliar su acumulacion esperada con la de los rentistas. El
mercado de trabajo no puede existir, el desempleo es la norma en la
economia capitalista; es intrinseco a su misma naturaleza mientras
el pleno empleo no sea implementado por el Estado.

La “explotacion™ del trabajo existe, sin tener que retroceder a la
teoria clasica del valor que no puede tener cabida en una economia
monetaria.
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Los duefios de la fuerza de trabajo quedan restringidos tanto por el
lado del empleo como por el del poder de compra del empleo en
términos del consumo. La explotacion no tiene sus raices en alguna
anomalia del capitalismo, sino en el sistema capitalista mismo. Por
supuesto que esto no tiene nada que ver con el problema de la
incertidumbre.

Esta ultima proposicion no significa que algin modo de produccion
del pasado deba ser restaurado, ya que cada uno tuvo su genuina
explotacion del trabajo. Lo que esta en juego es la necesidad
absoluta de la intervencion del Estado para atenuar las fuerzas
espontaneas del sistema.

4. Papel monetario del estado e impacto de la rotacion monetaria

Sin importar quien tenga el control directo de los espiritus animales,
el Estado sélo puede generar el pleno empleo mediante el gasto,
pues es éste la caracteristica distintiva de la economia capitalista. El
Estado es libre de gastar porque no esta restringido por los impuestos
ni por las ventas bancarias a los rentistas, lo cual es la resultante del
poder monetario del Estado. Ninguna economia capitalista podria
existir si el Estado fuese desprovisto de su poder, cualquiera que
pudiese ser el grado de rotacion de la estructura que adquiriese el
llamado “mercado financiero”. Reducir abruptamente en forma
artificial el poder del Estado sobre el dinero es la via hacia la crisis.

Para el Estado los impuestos y la venta de bonos es innecesaria

Al detentar el poder monetario, el Estado automaticamente financia
sus gastos mediante la creacion de dinero. El gasto estatal incluye
los pagos generadores de ingreso y la adquisicion de mercancias que
exige el incremento en el equipo de la inversion del Estado. Se paga
a los empleados del Estado, asi como a quienes se benefician de las
prestaciones del Estado benefactor. EI Estado no necesita de
impuestos para gastar, y ésta deberia ser la piedra angular de la teoria
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monetaria. El Gnico papel que tienen los impuestos es el de retirar
dinero del sector privado a fin de restringir la capacidad de gasto
(impuestos a los salarios), la capacidad de ahorro (impuestos al
ingreso de los rentistas) y de restringir la voluntad de invertir de las
firmas (impuestos a las ganancias). Al desempefar este papel, los
Impuestos estan de hecho imponiendo la existencia del dinero
estatal. Los impuestos estan por lo tanto destruyendo dinero que es
canalizado al Estado, quien a su vez no tiene nada que hacer con él,
Esto mismo equivale a decir que el Estado inicialmente impone
obligaciones fiscales al sector privado; y al pagarlas, se destruyen
ademas de los pasivos, también el dinero. Un corolario aun mas
general que se deriva de esto es que un superavit es incapaz de dotar
al Estado de los fondos para gastar en el futuro; significa que el
Estado destruye mas dinero que la cantidad que inicialmente ha
inyectado.

Cuando el Estado incurre en un déficit pablico, retira menos dinero
que la cantidad inicialmente inyectada por su gasto. El Estado no
necesita de ventas de bonos para financiar un déficit que ya esta
financiado. La existencia de bonos descansa en el impacto negativo
que tiene el déficit publico en la acumulacion de los rentistas.
Supongamos que no existe deuda publica. El déficit eleva las
ganancias en un monto de la misma magnitud ya que refleja el
aumento neto de los gastos en mercancias. Si es exactamente igual
al ahorro de los rentistas, las ganancias son iguales a la inversion y
las firmas no aumentan sus obligaciones. Los rentistas quedan por
lo tanto obligados a acumular riqueza mantenida como dinero
estatal, la cual no genera ningun ingreso.

Los bancos no lograrian el nivel de acumulacién planeado, lo cual
podria cancelar cualquier incentivo para la actividad bancaria por
parte del sector privado. En tanto el Estado no esté al pendiente de
la creacién de dinero, entonces tendra que compensar a los bancos
dotandoles de bonos emitidos por él a una tasa de interés positiva.
Los bancos (y otros rentistas) financian la adquisicion de bonos
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liquidando su cantidad no deseada de dinero estatal, lo cual destruye
dinero estatal por una cantidad similar.

No contando los bancos con una opcién alternativa genuina de
acumular riqueza, el Estado queda libre para fijar la tasa de interés
sobre los bonos. Lo que restringe ese grado de libertad es su
compromiso de permitir a los bancos que logren el nivel de
acumulacion que han proyectado. Considerando los costos de los
bancos, la tasa de interés sobre los bonos queda por lo tanto
constrefiida por la tasa normal de interés, la cual queda determinada
por los bancos de acuerdo con la ecuacion (8).

Los pagos por concepto de la deuda publica quedan incluidos dentro
de los gastos estatales; precisamente representan una nueva fuente
de creacion de dinero estatal en la medida en que se eleven los
impuestos por ella. La generacidn neta de gastos por parte del Estado
es por lo tanto el déficit bruto menos el pago de intereses sobre la
deuda publica, lo cual es considerado como el déficit neto o
productivo. Entre mayor sea la tasa de impuestos sobre el ingreso de
los rentistas, mayor es la parte de un déficit productivo como parte
de un déficit bruto dado.

Cuando el déficit neto es mayor que los ingresos de los rentistas
pagados por las firmas, entonces las ganancias son mayores que la
inversion. Las firmas podrian intentar pagar una parte de su deuda a
los bancos, pero éstos quedarian muy constrefiidos en su ingreso.
Para dar satisfaccion a la acumulacion se requiere que el exceso de
ganancias sea reciclado por los bancos hacia futura inversion cuando
se inicie un nuevo proceso de produccion

El Estado puede obtener el pleno empleo

El Estado contribuye directamente al empleo, por cuanto es un
generador directo de empleo. Genera empleo en el sector privado al
aumentar las ganancias a traves de su déficit. Para cualquier nivel de
inversion, de tasa de interés, de tasa de rendimiento, y de tasa de
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ahorro de los rentistas, hay un nivel de déficit lo suficiente-mente
elevado como para ajustar el empleo de las firmas al nivel deseado
por la fuerza de trabajo. La politica fiscal es por lo tanto la condicién
esencial del pleno empleo en la economia capitalista. Para ser
eficiente, el Estado debe atenerse a tres reglas:

1. Tiene que incurrir en un déficit. El llamado “multiplicador
del presupuesto equilibrado” no existe. Lo que importa no son
los gastos del Estado sino la creacion de ganancias, lo cual
requiere de un déficit. Si los impuestos fuesen iguales al gasto,
considerando la filtracion de los ahorros por concepto de los
pagos de intereses de la deuda implicaria que el “multiplicador”
seria inferior a la unidad.

2. La politica de déficit pablico debe ser algo esperado por
aquellas firmas que necesitan de politicas de largo plazo. El
crecimiento de la fuerza de trabajo disponible deberia ser
compensado por el crecimiento del déficit productivo.

3. Para alcanzar este objetivo, el Estado debe incrementar los
gastos que no incurran en intereses, y también debe estar
dispuesto a reducir impuestos. Debido al efecto acumulativo del
crecimiento directo del empleo, y su crecimiento indirecto
debido al aumento inducido de la inversion, el aumento de los
impuestos podria exceder el aumento de los gastos. Un
superavit podria dar la apariencia de conducir a un descenso en
las ganancias, lo cual puede prevenirse mediante un recorte en
los impuestos.

No se le debe temer al crecimiento de la deuda publica, puesto que
esta absorbiendo los ahorros de los rentistas. El Estado, por lo tanto,
debe rechazar toda tentacion de pagar la deuda. Seria un mero
desperdicio de dinero que se reflejaria en un colapso en las
ganancias y el empleo.
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La rotacion monetariay el papel mitico de los mercados financieros

De acuerdo con muchos libros de texto, los mercados financieros
sustituyen a los bancos en la etapa mas avanzada del capitalismo, o
bien éstos podrian sobrevivir como meros intermediarios que
reciclan ahorros ex ante o previos. Al despojar a los bancos de su
poder monetario, seria l6gico negarle también el poder monetario al
Estado. También se sefiala que, dado que habria una gran cantidad
de ahorros disponibles gracias al milagro de los mercados, las firmas
ya no tendrian necesidad del Estado para financiar sus gastos
requeridos. Tal ortodoxia financiera restaurada es falsa por cuanto
ignora la naturaleza misma del dinero. En la economia capitalista los
ahorros inducidos por la frugalidad le sustraen dinero a las firmas.
El dnico papel de los llamados mercados financieros, como se ha
demostrado, es el de reciclar los ahorros en financiamiento
disponible para el déficit de las firmas, lo cual siempre conduce
hacia la destruccion de dinero.

No hay punto de comparacion ni de eleccion entre la creacion de
dinero por parte de los bancos y los mercados, pero puede haber un
incremento en el grado de rotacion de la estructura monetaria. En
lugar de crear dinero directamente para las firmas, los bancos suelen
canalizar el dinero hacia las firmas a través de crecientes préstamos
de intermediacion, lo cual equivale a incrementar el grado de
rotacion de la estructura monetaria. Las dos principales fuentes de
intermediacion son los préstamos bancarios a los asalariados, bien
para comprar mercancias, o bien para adquirir acciones.

Cuando los asalariados incurren en deudas con los bancos para
aumentar sus gastos por encima de los salarios que les pagan las
firmas, los préstamos de los bancos equivalen a una creacién de
dinero instantdneamente gastado en mercancias. Es equivalente a
una tasa de ahorros negativa de los asalariados generando
verdaderas ‘“‘ganancias inesperadas” para las firmas. Cuando el
crecimiento de la deuda de los asalariados es lo suficientemente
elevada, las firmas podrian obtener ganancias mayores que la
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inversion y por lo tanto obtener un exceso de ganancias disponible
para gastos futuros. Si suponemos que el Estado obtiene un
superavit, el aumento en la deuda de los asalariados bastaria
unicamente para reconciliar la deflacion fiscal del Estado con la
acumulacion programada por parte de las firmas. La deuda de los
asalariados es también una fuente principal, si no la Unica, de la
acumulacion por parte de los bancos. Su nueva deuda genera una
cantidad proporcional de dinero la cual queda dividida en gastos que
inducen un nuevo pago de parte de la deuda anterior, ademas de
intereses. Como en el caso de las firmas, los pagos de los asalariados
a los bancos destruyen dinero. Supongamos que las ganancias son
iguales a la inversion, toda la cantidad de dinero creado en la fase de
flujo es destruida, y lo que queda en el balance de los bancos es el
incremento neto en la deuda de los asalariados igual a sus pagos de
intereses.

Este tipo de intermediacion desplaza la carga de intereses de las
firmas a los asalariados, lo cual en el corto plazo puede desalentar la
acumulacion de los bancos y asi afectar negativamente al empleo.
Suponiendo que una parte d de la nueva deuda de los asalariados
Dw esta generando gastos y por lo tanto ganancias, y que el Estado
incurre en un déficit negativo (un superavit), entonces la nueva
ecuacion para la ndmina de salarios es:

W = l+dDy —G (21)

T (14F) + sgF(1+a)

En el corto plazo, al elevar lo suficientemente su deuda, los
asalariados podrian compensar el superavit del Estado mientras que
los bancos podrian incrementar la tasa de interés sin aumentar F en
los costos de las firmas. Pudo haber sido la época de oro del
capitalismo, aunque con algun lado oscuro oculto debido al colapso
de d. En el largo plazo, los asalariados tienen que cargar con el peso
creciente de una deuda que abarca los pagos de principal e intereses.
Lo que explica la fragilidad de esta estructura monetaria es que se
fundamenta en los espiritus animales de los asalariados, los cuales
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incorporan sus apuestas sobre lo sostenible que pueda ser su deuda.
Aquellas apuestas, a su vez, tienen sus raices en la certidumbre de
que aumentar la deuda genera méas adquisiciones de mercancias.
Supongamos que el impacto combinado de un creciente superavit y
un crecimiento mas bajo de la inversion, reflejando el nuevo
ambiente de los espiritus animales de las firmas se traduce en una
caida de las ganancias no obstante la nueva deuda de los asalariados.
Los asalariados no tienen una mayor certeza para incrementar la
adquisicion de mercancias mediante mas endeudamiento, lo cual
repentinamente impone una barrera a la deuda. Un menor
crecimiento de la deuda para una ain creciente carga de la misma,
conduce a un colapso inducido de las firmas; las firmas a su vez
deciden una mayor contraccion al empleo, y en consecuencia se
impondra un proceso acumulativo de deflacion a menos que no
ocurra un viraje dramatico en la politica fiscal del Estado. Los
bancos pueden otorgar préstamos a asalariados que deseen adquirir
acciones emitidas por las firmas. Los préstamos crean dinero que es
canalizado hacia las firmas mediante la venta de acciones. Estas
gastan esta cantidad de dinero para financiar inversion gque genera
una cantidad igual de ganancias que las firmas reciclan en una
inversion futura. Una emision dada de acciones apoya una mayor
cantidad de ganancias por cuanto la nueva inversion genera
ganancias recicladas hacia la inversion que a su vez induce mas
ganancias; jel capitalismo habria encontrado el cuerno de la
abundancia! Debe haber un aumento acumulativo en el valor de las
acciones que poseen los asalariados, si tuviesen la certidumbre del
aumento de su deuda para adquirir mas acciones. De esta
certidumbre de ser mas ricos, los asalariados adquieren la voluntad
de endeudarse para incrementar su consumo, resultante a su vez del
“efecto riqueza” proveniente de los boyantes mercados financieros.
Es una ilusion pura por cuanto los mercados no son otra cosa que el
resultado del grado de rotacion de la estructura monetaria. Las
firmas lo desean por cuanto transfieren la carga de la deuda hacia el
trabajo, mientras que al mismo tiempo aceleran su acumulacion de
riqueza. Los bancos lo desean por cuanto le apuestan a su
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acumulacion acelerada provocada por sus percepciones de intereses
y el aumento en el valor de sus activos (la deuda neta de los
asalariados). Lo que agota esta fuente de riqueza es la vision que
puedan tener los asalariados del futuro. En la medida en que éstos
tomen nota de que endeudarse mas no puede incrementar su
adquisicion de mercancias, abandonan toda ilusion y cesan de
incrementar sus deudas. Tal viraje en contra de sus espiritus
animales hace su aparicion cuando las ganancias quedan
comprimidas por el superavit del Estado y un menor crecimiento de
la inversion. Por una parte, el valor de las acciones desciende, los
asalariados quedan maés pobres, y por otra parte, las firmas reducen
el empleo. Se inicia un proceso de crisis que impondria la
restauracion de una estructura monetaria con un menor grado de
rotacion.

5. Conclusion: el papel fundamental del dinero muestra que
existe Unicamente escasez autoimpuesta en la economia
capitalista

La escasez natural predomina en las economias no monetarias, tanto
en el presente como en el pasado. La acumulacion depende
solamente de la posibilidad material de constrefiir el consumo de los
obreros hacia su nivel de subsistencia o cerca del mismo. La escasez
es también intrinseca a la economia clasica, la cual debe ser
interpretada como la abstraccion tedrica de la economia no
monetaria. La frugalidad también rige en la economia neoclésica
exaltando al ahorro como la fuente genuina de la acumulacion. La
economia neoclasica, por lo tanto, se atormenta con la siguiente
paradoja: desea revelar el nicleo estructural de la economia
industrial, pero le impone a una economia que contradice las
caracteristicas de una economia no monetaria la camisa de fuerza de
escasez natural clasica. Aqui reside el postulado de la neutralidad
del dinero independientemente de cualquier supuesto relativo a la
incertidumbre.
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Lo que prueba la teoria del circuito monetario es que la escasez no
existe 0, mas bien, no es esencial para la economia capitalista sino
—tal vez— en el muy largo plazo.

La explotacion existe, pero su intensidad es el resultado de la
acumulacion programada tanto por las firmas como por los rentistas,
lo que determina por un lado el gasto de las firmas en inversion, y
por el otro la politica estatal. Las firmas estan restringidas primero
por normas autoimpuestas relativas a las ganancias requeridas, y por
el trayecto de las futuras ganancias, el cual determina la inversion.
También estan restringidas por la sed de acumulacion de los bancos
al determinar la tasa de interés. La frugalidad incrementa la
explotacion porque hace que las ganancias se reduzcan, tanto en el
corto como en el largo plazo.

Nada restringe al Estado porque tiene el poder de crear dinero
mediante su gasto. El Estado no puede ser limitado en su gasto por
los impuestos, pues los impuestos destruyen dinero y surgen
unicamente en la fase de reflujo. No puede ser limitado por la
demanda de bonos de los rentistas porque la adquisicion de bonos
es la Unica fuente de riqueza de los bancos cuando las ganancias son
lo suficientemente elevadas como para incrementar la inversion. El
Estado es por lo tanto libre de imponer un déficit lo suficientemente
elevado para ajustar las ganancias a su nivel requerido, dado el nivel
de pleno empleo. Una politica genuina de pleno empleo requeriria
un compromiso permanente del Estado, permitiéndole a las firmas
apostar siempre sobre la cantidad correcta del déficit. Las firmas no
tendrian incentivo para disgustar a los bancos aumentando el nivel
de precios, podrian aceptar un aumento en la tasa de salarios en la
medida en que la carga de la deuda se desplace hacia el Estado.

Aceptar un déficit no es suficiente porque el Estado no puede
conocer la cantidad correcta del déficit que genera el pleno empleo.
Este déficit de equilibrio constantemente se mueve en el tiempo y
depende de factores que estan mas alla del control del Estado; la tasa
de ganancias requerida, la tasa de interés requerida, la tasa de ahorro
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de los rentistas, la deuda sostenible de los asalariados, y obviamente
el consumo deseado de los poseedores de fuerza de trabajo y de
hecho los extravagantes espiritus animales que llevan a invertir. Se
requiere, por lo tanto, un enfoque mas especifico, como el del Estado
como empleador de ultima instancia, en el cual el Estado ofrezca
empleos socialmente utiles y salarios que permitan vivir para
aquellos que desean estar empleados en tanto encuentren un empleo
en las firmas. Esta politica es explicada en la contribucion de Randy
Wray (1998) y de Parguez (2001b). Depende de un déficit, pero
mucho mas estable sobre el cual las apuestas de las firmas pueden
hacerse sin la posibilidad de ser derrotadas.

Uno no debe estar por una politica que en dltima instancia subsidie
al patron. Esta conviccion surge de la necesidad de dotar al
capitalismo financiero con pleno empleo. Las alternativas son
peores porgue implican estructuras monetarias rotativas que llevan
a una explotacioén incrementada. Aqui entra el banco central, el cual
tiene que recortar su propia tasa a fin de contraer los costos de los
bancos sobre las reservas y los pagos liquidos a los rentistas. Los
bancos estan ahora listos a bajar su tasa de interés, aunque su tasa
normal quedaria sin cambios. La Tesoreria se siente libre de recortar
la tasa de interés sobre los bonos ajustandola al nuevo nivel de la
tasa de los bancos. Como hay una relacion inversa entre el valor del
acervo de bonos y su rendimiento, los bancos se benefician con un
aumento en su riqueza que podria llevar a una tasa de interés normal
mas baja. Aqui se encuentra la proposicion crucial de la politica
monetaria: El control del banco central sobre la tasa de interés es
proporcional a la parte de bonos del Estado dentro de la riqueza de
los bancos.

La restriccion fiscal y la rotacidn incrementan la parte de la riqueza
de los bancos que, al estar en la forma de acciones y pasivos de los
asalariados, no depende directamente de la tasa de interés. La
eficiencia de la politica monetaria se desvanece cuando el Estado
abandona cualquier esperanza de influir en el capitalismo financiero.
iEl compromiso genuino con el pleno empleo requiere que las dos
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manos del Estado “toquen” coordinadas, la del gasto y la bancaria!
Cuando la mano del gasto esta rota, la mano bancaria toca para una
audiencia sorda.

En ultima instancia, lo que prueba la teoria del circuito monetario es
que si el pleno empleo no existe es porque el Estado no lo desea.
Queda abierta la interrogante de si la falsa politica del Estado tiene
también sus raices en la mala economia de politicos y burdcratas,
entonces no se deberia desear el pleno empleo porgue es un suefio
que ignora la cruel realidad, o porque por puras razones sociales le
temen al pleno empleo.’

Podria argumentarse que la proposicion solo se cumple si el Estado
no ha sido obligado a renunciar a su soberania sobre el dinero. Seria
la sefial extrema de un Estado Nacional perdido, desprovisto de su
soberania monetaria debido al llamado capitalismo globalizado. No
es cierto que porque un Estado disfrute de soberania monetaria no
esta nunca obligado a abandonar este poder que es su condicion de
existencia. Un Estado despojado de poder monetario ya no existe

" Podria argumentarse que los “gestores responsables de politica” le temen al pleno empleo. Al
inducir la escasez de trabajo, le podria impartir poder absoluto al trabajo organizado el cual
impondria aumentos escandalosos en la tasa de salarios con relacion a la productividad. jEsto es
una fantasia! La gente “responsable” sabe que en el largo plazo el trabajo no es escaso. El pleno
empleo no existe de una vez por todas. Tiene que mantenerse convenciendo a las firmas de elevar
lo suficiente su empleo programado. Las firmas no pierden su control sobre el empleo. Hay algo
mas, porque se deberia plantear el interrogante: ¢ Por qué el trabajo organizado persigue aumentar
la tasa de salario? Como los capitalistas, los asalariados estan desprovistos de cualquier ilusién
monetaria. La famosa ilusion monetaria contradecia la naturaleza clave de los asalariados. Estos
programan obtener suficiente ingreso para saciar su deseo de mercancias. Suponiendo que son
racionados en su ingreso, los asalariados buscan ser compensados por aumentos en sus salarios.
Apuestan a que podrian ahorrar su adquisicion programada jugando con el conflicto entre firmas
y rentistas. Un aumento en la tasa de salarios podria ser compensada por un descenso en la tasa
de interés. Es en realidad una falsa esperanza, pero prueba que la inflacion de salarios no es el
resultado de una politica de pleno empleo sino de la ausencia misma de dicha politica. Algunos
se refieren a los afios setenta del siglo XX como imponiendo alzas de salarios en el Reino Unido.
Ciertamente habia sindicatos poderosos en una época en que, debido a espiritus animales
congelados, la inversion se desplomo, llevando a una productividad declinante. Los rentistas
lucharon por proteger su acumulacion mientras que el Estado no tenia ninguna politica de largo
plazo, sino la de salvar la moneda mediante las terribles politicas de “parar”y “seguir”. Esta
experiencia refuerza la conclusion de que la inflacion de salarios no es el resultado de una politica
genuina de pleno empleo.
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como un Estado genuino que contribuye al crecimiento de la
economia de la nacion. Al quedar despojado de su ancla, la moneda
domeéstica queda condenada y la nacién como tal desaparece como
una entidad independiente. Las alternativas son, por lo tanto, el
colapso de su infraestructura capitalista o su total absorcion por una
entidad superior. De esta proposicion surge la teoria de los tipos de
cambio. En el largo plazo el valor relativo de las monedas -
reflejando la creacion relativa de riqueza- determina los tipos de
cambio. Sin embargo, esta discusion estd mas alla de las
perspectivas de esta contribucion, la cual busca presentar las
caracteristicas del capitalismo moderno.
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