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El papel del crédito en el ciclo econémico. Una interpretacion del Tratado sobre el

dinero frente a la escuela austriaca y la escuela postkeynesiana

Francisco Javier Ortega Morales

Resumen

En este ensayo. Estudio la relacion entre el dinero bancario y el nivel general de precios, en
lo que respecta a la teoria monetaria. El punto de partida es el "Tratado sobre el dinero" de
John Maynard Keynes. Sin embargo, hay otras teorias como las teorias monetarias de la
economia austriaca, cuyas conclusiones pueden ser complementarias con el andlisis del
tratado. Entonces, el propdsito de este ensayo es una comparacion entre ellos para encontrar
sinergias. El tema principal de las controversias en torno al libro de Keynes es como un
cambio en el dinero bancario cambia el nivel de produccién, y un cambio en la produccién
afecta los precios relativos. El ensayo es un intento de aclarar estas relaciones entre el
dinero y los precios relativos. Este ejercicio puede ayudarnos a desarrollar una mejor

comprension de los fendmenos monetarios.

Cédigo JEL (Journal of Economical Literature): B250 History of Economic Thought

since 1925: Historical; Institutional; Evolutionary; Austrian; Stockholm School.

Abstract

In this essay. I study the relationship between bank money and the general level of prices,
when it comes to monetary theory. The departure point is the “Treatise on Money” by John
Maynard Keynes. However, there are other theories likes Austrian economics monetary
theories which conclusions can be complimentary whit the analysis of the treatise. So, the

purpose of this essay is a comparison between them in order to find synergies. The main
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issue of the controversies around Keynes book is how a change in bank money changes the
level of output, and a change of output affect the relative prices. The essay is an attempt to
clarify these relationships between money and relative prices. This exercise can help us to

develop better understanding of monetary phenomena.

Introduccion

El presente ensayo versa sobre el papel del dinero bancario en el ciclo econémico. Es una

ventana para acercarnos al estudio de una economia monetaria y la relacién de la cantidad
de dinero con los precios. El eje rector del andlisis serd la teoria que John Maynard Keynes
presentd en el Tratado sobre el dinero. Se contrastard con el andlisis de la escuela austriaca
en concreto con los trabajos de Ludwig Von Mises y Frederich Von Hayek; y con una

propuesta de la escuela Postkeynesiana “La Teoria Moderna del Dinero”.

Es conocido que los trabajos de Keynes en el Tratado sobre el dinero, Mises en La teoria
del dinero y el crédito y Hayek en Precios y produccion son elaboraciones tedricas con
base en la teoria de Knut Wicksell (1936), donde el dinero bancario juega un papel
fundamental en la explicacién del ciclo econémico. El argumento central del trabajo es el
siguiente: la teoria keynesiana del Tratado sobre el dinero podria tener mayor alcance si se
incorpora una teoria de capital en lineas de la escuela de Estocolmo. El objetivo serd

mostrar porque debe ser asi.

Esto inevitablemente nos remonta a la controversia del origen del interés, la cual daremos
por sentada, para evitar desviaciones. Para los lectores que desean profundizar sobre el
tema, es recomendable leer The Positive Theory of Capital de Eugen Bohm Von Bawerk
(1891), a la cual se hard referencia a lo largo del trabajo. Un problema que tiene la teoria
keynesiana es menospreciar la acumulacion de capital. Por otro lado, el problema central de

la escuela Austriaca a mi juicio es que tratan al dinero como dinero mercancia.
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Mises considera un 100% de reservas en oro, la sobremision de crédito solo devaluaria el
valor de la moneda por ser una fracciéon. Hayek al tener dudas sobre esto prefiere un
sistema de banca privada donde las reservas fraccionarias les impidan a los bancos la

sobremision de crédito.

Hayek es critico de la posicion de Mises, por sus estudios de la teoria del capital. Para los
economistas es un tema de lo mas complicado, pero de los mds relevantes para la ciencia
econdmica. La teoria de capital estudia como se forma el acervo de capital. El cémo crece
la riqueza y como se distribuye fue unas de las interrogantes, a las cuales Hayek intent6 dar
respuesta en Precios y produccion. Fuera del circulo cercano a estos economistas, el intento
de Hayek es visto como eso, un intento mas. Nada mds falta ver la critica de Piero Sraffa
(1932) a dicha obra, aunque, para mal o para bien Hayek se ocupé de cémo se propaga la

inflacién en el ciclo econdmico.

Por otra parte, Keynes presentdé una propuesta innovadora para entender el ciclo
econdmico. En su teoria, relacioné cambios en la inversién con el nivel de ganancias de los
emprendedores, pero ignord el volumen del ahorro, de ahi que no resulten extrafias: las
criticas de Hayek posteriores a la publicacion del Tratado sobre el dinero (Hayek
1931,1932). Estas criticas a la teorfa del dinero de Keynes, de ser ciertas, ocupan también a
la Teoria General. La critica de Hayek depende de que el ahorro sea el motor de
crecimiento, pero no existen suficientes razones por lo cual esté ahorro no pueda ser

sustituido por dinero bancario.

Mi postura ante el tema es que el ahorro tiene un peso importante, no obstante una tasa de
interés baja no implica per se una sobremisidon de crédito. Esto se puede apreciar con
claridad en los hallazgos de Keynes en el Tratado sobre el dinero; s6lo si los empresarios
obtienen beneficios extraordinarios podemos apreciar que es un incremento mediado por la
banca. Mds ésta intervencion es necesaria para el paso a economias mds robustas. A lo
largo de este escrito se sefialard, el auge como una condicidn necesaria para la tecnificacién

de las economias capitalistas. En ese sentido las crisis son parte del proceso normal del
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mercado. Ahora no se elabora una explicacion matemadtica, sino se desarrollardn las ideas

basicas. Una presentacion formal, va més alld de los alcances de este ensayo.

Donde radica la falla en el andlisis keynesiano es en ignorar la facultad de auto impulso una
vez que se presentan beneficios extraordinarios. Esto es asi, porque no tiene en cuenta
como cambia la productividad a diferentes niveles de inversion. Esto se debe en parte a que
Keynes en la Teoria General niega los dos postulados basicos de la escuela neoclésica. 1)
El salario sea igual a la productividad marginal y 2) la utilidad del salario es igual a la

desutilidad marginal Keynes (2003).

Antes de presentar la teoria del Tratado sobre el dinero, es importante decir que basta con
que la banca privada conceda préstamos para iniciar el boom, pero no es condicién
suficiente para un ciclo econdémico. Esta tiene que ir acompafiada de un auto impulso de
una expectativa de crecimiento, por un cambio en la productividad de las inversiones. Si la
banca actia bien y lee a tiempo los movimientos de capital real la misma puede ir

regulando el ciclo.

Por dltimo, unos de los defectos de los andlisis de Mises y Hayek, es haber limitado sus
andlisis en un equilibrio de precios estdticos. En presencia de la banca y de dinero
fiduciario los equilibrios son por naturaleza dindmicos, pero no por ello son ajenos al
funcionamiento de la economia capitalista. S6lo necesitamos comprender mejor nuestros

sistemas monetarios, sin generar prejuicios innecesarios y dejar de afiorar épocas pasadas.

1.  El contexto historico de Keynes de los aiios 1920-1930

En opinién de (Skidelsky, 2005), la vida de Keynes y sus contemporaneos estuvo rodeada

por un clima de insatisfacciéon a causa del Tratado de Versalles de 1919. La forma en la

cual el mundo occidental salié de la primera guerra mundial preparé los cimientos de crisis

venideras. No es de sorprender, la actitud rebelde de Keynes frente al surgimiento del
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conservadurismo y su escepticismo frente a los ideales liberales. En Las consecuencias
economicas de la paz de 1919 expresd su malestar a la forma en la cual se le habia

condenado la recuperacion de la economia alemana.

Gracias a ello Keynes se volvié una especie de héroe de la izquierda, aunque simpatiz6
siempre con ideas liberales, no le parecié atractivo acercarse al partido laborista. En sus
escritos econdmicos, Keynes propuso una agenda politica, donde el estado fungiria como
rector y promotor del desarrollo econémico. Esta posicion lo alejé del socialismo, asi como
del librecambio. Su posicion tedrica lo fue alejando del paradigma liberal, sin embargo, no

lleg6 a plantear un régimen distinto de produccion.

Aunque gracias a la obra mencionada Keynes salté a la fama, esto le trajo pérdida de
espacios en la academia, donde no fue bien recibida la critica a los principios econdmicos
liberales; por ello la revolucion keynesiana tuvo que darse a nivel tedrico (Skidelsky,
2005). Para el afio 1927, Keynes ya contaba con borradores de una nueva propuesta tedrica

que terminarian siendo el Tratado sobre el dinero.

Keynes continues working in his academic and bursarial duties at King’s College, a variety
of business roles and his editorial and journalistic activities. He takes a less prominent role
in public life as he develops ideas and drafts his next major work — A Treatise on Money.

(Investor et. al., 2017).

En dicha obra publicada en diciembre de 1930, Keynes asegur6 que el problema del ciclo
econdmico se debia a las ganancias de los empresarios. Si la inversién excedia al ahorro,
tendria consecuencias inflacionarias y viceversa. Propuesta que contrastaria con la idea

central de su libro posterior la Teoria General g

A Treatise on Money is published in two volumes. The central thrust of the treatise is the

distinction between Investment and Saving. If Investment exceeds Saving, there will be

' Sin embargo, Keynes rescata elementos del tratado sobre el dinero: para la parte monetaria de la teorfa
general.
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inflation Keynes says. If Saving exceeds Investment there will be recession. One
implication of this is that, in the midst of an economic depression, the correct course of
action should be to encourage spending and discourage saving. This runs contrary to the
prevailing wisdom, which says that thrift is required in hard times. In Keynes’s words:

“For the engine which drives Enterprise is not Thrift, but Profit.” (Investor et. al., 2017).

Seis afios mds tarde con la publicacién de la Teoria General. Keynes cambié su marco
analitico, lo que signific6 el ocaso del anélisis tedrico del Tratado sobre el dinero. En la
Teoria General Keynes argumentd que la economia crece por el gasto agregado, es decir,

por la inversion.

cuando empecé mi Treatise on money a escribir todavia seguia el cauce tradicional que
considera la influencia del dinero como algo que deberia tratarse separadamente de la teoria
general de la oferta y la demanda (...) Veremos que una economia monetaria es, ante todo,
aquella en que los cambios de opinién con respecto al futuro son capaces de influir en el

nivel de ocupacidén y no sélo en su direccion (Keynes, 2003:18).

En el transcurso de esos afios se di6 el periodo de transicion en los cuales Keynes dejo la
tradicion del ahorro forzoso por la explicacion de las crisis econdmicas alrededor de las
depresiones. En mi opinién, hay mucho en el Tratado que debié ser mas estudiado. Por
ello, la propuesta del ensayo es revisar a manera corta las implicaciones de la propuesta
tedrica previa a la Teoria General, salvo a lo que el lector juzgue, argumentaré que la teoria

del Tratado sobre el dinero tendria mayor alcance si se le incorpora una teoria de capital.

2. Lateoria del Tratado sobre el dinero de Keynes
En el primer volumen Keynes enmarcé su postura frente a la actividad bancaria. En este

trabajo, el dinero no es un simple medio de cambio, este representa contratos contraidos

con el estado o gobierno, por lo cual podemos enmarcar su propuesta dentro de la teoria de
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Knapp (1924). Al ser dinero estatal, todo dinero es representativo y este es deuda con el

estado.

Para mostrar en resumen la idea de dinero de Keynes, me basaré en una exposicién
matemdtica muy sencilla que en la obra original se presenta con la utilizacion de cuadros
(Keynes, 2010: 23-25). Para determinar el dinero en circulacion es importante retomar las 3
clases de dinero presentadas en el Tratado sobre el dinero: Dinero Mercancia (DM), Dinero

Fiduciario (DF) y Dinero Dirigido (DD), estos sumados el Dinero del Estado (DE).

Imaginemos un circuito, donde DE se reparte en partes entre los Bancos Miembros (BM),
el Publico (PU)y la Banca Central (BC). Ahora imaginemos que una parte del dinero BM
constituye Dinero en Reservas de los Bancos Miembros (DRBM), y la otra sus balances
liquidos Dinero de los Bancos Miembros (DBM); la cual se suma al Dinero de la BC que
llamare (DBC). El Dinero del Publico (DPU) va como depdsitos al DBM en forma de

balances liquidos.

Keynes le atribuye a la banca y, por lo tanto, a los depdsitos un rol de creador de medio
fiduciario. Ya que la banca opera hacia adelante en un equilibrio dindmico, crea

constantemente cuentas de activos y aumenta su parte deudora (Keynes, 2010: 45-55).

De esta forma apreciamos que el circuito del dinero es deuda, por que participa la banca
activamente en la creacion de dinero fiduciario y crédito. Para conciliar las tenencias de
dinero para los bienes y servicios y la demanda de recursos por parte de los capitalistas, la
banca central acepta dinero bancario en sus saldos monetarios. Por ello, solo la banca
central puede regular la creacién de dinero bancario al establecer su precio, mediante el
control de la tasa de interés de referencia. Para operar, necesita un vinculo con las
demandas del sector privado; el dinero bancario une ambos circuitos. Esta clase de dinero
unifica el circuito para las transacciones de bienes y servicios, con el circuito entre privados

entre banca y capitalistas (Keynes, 2010: 37-38).
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Como ya se mencion6 el DE se reparte entre DPU (Dinero en manos del publico), DBM
(Dinero de los Bancos Miembros) y DBC (Dinero de la Banca Central), DE=
DPU+DBM+DBC y por definiciéon es igual al dinero en circulacion mediado por la
introduccién del Dinero Bancario (DBA). Para probarlo tenemos lo siguiente.

DPU = DPU - (1/K) (DPU)

DBM = DBM +((1/K) (DPU) — (1/K) (DBM) +((1/K) (DBA)

DBC = (DBC+ ((1/K) DBM) - ((1/K) DBA)

Entonces DE=DPU- DPU/K + DBM + DPU/K -DBM/K+ DBA/K + DBC +DBM/K-

DBA/K

Reagrupando DE= (DPU/K-DPU/K) + (DBM/K-DBM/K) + (DBA/K-DBA/K) + DPU +

DBM + DBC

Es igual a la expresion original DE= DPU + DBM + DBC que, por definicion, es igual
al Dinero en Circulaciéon (DC). De esto podemos sacar dos lecciones importantes:
1) Sin la aparicién del dinero bancario no podriamos mediar entre ambos circuitos.
2) El dinero bancario altera el equilibrio mientras no se nulifique. De no poner un
limite a su emisién puede generar presiones inflacionarias por encima de las que

puede controlar la banca central.

Para mostrar esto, Keynes sefial6 dos clases de depdsitos, los depdsitos que son generados
por el ahorro del publico y el dinero bancario. Con los primeros se generan cheques
principalmente dinero fiduciario el cudl es utilizado en la compra de bienes y servicios -por
lo que una sobremisién por esta via empatara con lo que identificé con el canal de inflacién
respecto a los bienes y servicios-. En el caso del dinero bancario, el mecanismo es similar,
sin embargo, son cuentas que abre la banca con respecto a si misma, y el crédito es dirigido
a la industria teniendo como contraparte la deuda bancaria. Nos dice Keynes en ambos

casos, el banco crea el depésito (Keynes, 2010: 36)
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Keynes supone un circuito entre la banca privada para mostrar un importante elemento, la
base de todo dinero bancario es el dinero en reserva por parte de los bancos (Keynes, 2010:
36-38). No obstante, con ello pueden extender crédito interbancario para obtener
rendimiento. A manera de adelanto creo que el estudio detallado de la banca en el Tratado
sobre el dinero es un gran aporte, pero seria de mayor impacto si se pudiera apreciar como
las ganancias afectan la escala de produccidn, por no usar el término estructura productiva

de Hayek.

In order to more clearly see Keynes' theory of interest, it is necessary to examine his
Treatise on Money. In this work, Keynes goes into great detail on the definition of the
supply and demand for credit. Treatment of the credit market in this work is much more
sophisticated than examining savings, investment in relation to money demand. In fact,
savings and investment play a very unimportant role in the determination of the interest
rate. Instead, almost the entire focus for variations in the interest rate is put on the money
market. This also involves looking at the relation between money and securities, the relation
between the money and the financial markets. The security market is divided into its
primary and secondary parts, and an examination is made of how money moves between

them. (Gootzeit,1988:34)

La teoria keynesiana, nos ofrece una relaciéon de movimientos de la tasa de interés con el
sector financiero® donde se analiza con detalle el funcionamiento de la banca relacionada
con variaciones en el nivel de interés. Por otro lado, aquellos economistas que han optado
por la tradicién entorno al ahorro forzoso tienden a concentrarse en como responde la oferta
a cambios de la tasa de interés. Un mérito de la escuela Austriaca y de la escuela de
Estocolmo es mostrar cémo las variaciones de la tasa de interés monetarias, con respecto a
las decisiones de invertir, afecta la composicién técnica de la economia. Hayek al
remontarse a la teoria de capital de Bohm-Bawerk, recae en una explicacién de costos de

produccion; posicion de la cual la tradicidon de Viena es muy critica.

? En la Teoria General (1936), le permite relacionar cambios monetarios con el nivel de ocupacién y no sobre
la composicién de la oferta, lo que significé la ruptura con la tradicién que denomino como cldsica.
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Wicksell en Value, Capital and Rent (1970) logra hacer un modelo dindmico de las ideas de
Bohm-Bawerk (1891) y acufio un termind para la tasa de interés, que responde a la
productividad marginal de los factores, la tasa de interés natural®. Wicksell (1970) relaciona
como cambios en la productividad marginal del trabajo estdn estrechamente relacionados
con variaciones en el nivel de tasa de interés natural, por lo tanto, con los precios relativos.
No obstante, en Interest and prices, (Wicksell, 1936) su andlisis se concentra como se
modifica el nivel general de precios cuando se estd por encima o por debajo de la tasa de

interés natural.

Mises se da cuenta de este defecto en la formulacién de Wicksell (1936), y desarrolla su
propia interpretacion del ciclo econémico. La primera aproximacién al estudio del ciclo
econdmico la dio en La teoria del dinero y el crédito de 1918, donde retom¢ la tasa de
interés natural como un marco absoluto de referencia de equilibrio. No obstante, ignor6 el
problema que una inyeccidén de crédito a la producciéon genera una modificacién en los
acervos de capital, estos nuevos capitales generan cambios en las productividades
marginales de los factores de la produccion. Por ello, no puede permanecer fijo el nivel de
la tasa de interés natural. Esto es cierto también para la teoria keynesiana; no fue sino hasta
la controversia del capital de Cambridge que el cambio de productividad de los factores

dej6 de pasar inadvertido.

Joan Robinson conociendo las limitaciones de la Teoria General, especialmente su
concepcidn rigida de corto plazo, encamind sus esfuerzos en mejorar el nucleo tedrico
keynesiano. Aun cuando las aportaciones que ella misma hiciera en las controversias de
capital de Cambridge de (1953), donde destaca la critica a la funcién de produccién
neoclésica buscando alejar el aparato keynesiano de dicha tradicidn, gracias a su insistencia
se redescubri6 la teoria de capital de Wicksell. Ella acund el término “The Real Wicksell
Effect” en su articulo de 1958, en el cual sefald la estrecha relacion entre los cambios
monetarios con cambios en la produccién (Robinson, 1958). Estos cambios alteran la

composicion técnica del capital y, por lo tanto, los precios relativos. Esta observacion

3 3 . . z , . . .
Esto seria el nivel de la tasa de interés que se observase en la economia sin la presencia de dinero.
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puede, en mi opinidn, ser reforzada con el andlisis detallado del mercado monetario del
Tratado sobre el dinero, porque empata con lo que Keynes defini6 como demanda de

dinero para la industria.

The justification of these statements regarding Keynes' description of savings during the
credit cycle is dependent upon Keynes' definition of the function of the money supply.
Keynes believes the uses for money fall into two categories: "The deposits used for the
purposes of industry, which we shall call the industrial circulation, and those used for the
purposes of finance, which we shall call the financial circulation. " Furthermore, "each of
these two branches of business utilizes a certain part of the total stock of money. "The
money supply for the industrial circulation (MT) may be regarded as: Sfp, because when it
fluctuates banks will directly vary their lending for current investment projects. Mj may
thus be regarded as the "demand for new securities,” in Keynes' Treatise model. For
example, when a deflationary slump in the economy takes place, Sfp is reduced, funds for

investment fall and the interest rate would rise. (Gootzeit,1988:35)

Pero el darle tanto peso al crédito podriamos caer facilmente en una posicion estricta de
dinero enddgeno. Ello es un peligro, ya que de seguir por este camino perderiamos el hilo
conductor que tanto trabajo nos ha constado construir, a saber, que cambios en las variables
monetarias estan estrechamente relacionados a cambios en la productividad de los factores.
No obstante, si ignoramos esta idea podriamos caer en la ilusién mercantilista de que el
dinero es capital. Con el fin de evitar estos errores necesitamos un marco temporal, un
tiempo en el cual la produccion se expanda y necesite de crédito bancario para operar. Es
necesario incorporar un préstamo, un sacrificio por un bien mayor en el futuro, es decir,
necesitamos una integracion de las distintas posiciones de la tasa de interés a lo largo del
tiempo: que relacione dichos cambios con la escala productiva cuando tiene efecto sobre la
produccion y cuando tiene efecto sobre el sector financiero; cuando es positiva respecto a la

produccioén, cuando es neutra, y cuando es perjudicial.

Esto es precisamente lo que Hayek se esmerd en construir en sus primeras lecturas de

Precios y produccion (1996), y en la Teoria pura del capital (1946). Lamentablemente la
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tarea es muy compleja y el mismo Hayek le da una respuesta insatisfactoria. Pero lo que si
mostrd es que necesitamos marcos mds sencillos, mds faciles de observar y de medir. Es

donde debemos retomar en serio el andlisis bancario de Keynes.

2.1. Las ecuaciones fundamentales del Tratado sobre el dinero

En el capitulo 10 del “Tratado sobre el dinero” se exponen lo que Keynes denominé sus
ecuaciones fundamentales. Son una version dividida de la teoria cuantitativa del dinero, con

el fin demostrar la razén de que el volumen de inversion es independiente al del ahorro.

Tenemos, primero, que los precios del gasto de inversiéon son determinados por las
ganancias de los emprendedores. Para mostrarlo seguiremos la notacion del libro. Sea el
monto total de dinero E y lo destinado a nuevas inversiones I. La diferencia entre E-I' es
equivalente al monto por encima de los costos de produccién. Recordemos que una de las
suposiciones de Keynes es que los empresarios no desearan expandir su capacidad
productiva al menos que tengan beneficios positivos; por lo que es l6gico que la diferencia
sea sobre los costos de produccién. Para completar la expresién de los precios (P)
necesitamos definir tres variables mds: el ahorro S, el producto total, O, y el volumen de

bienes liquidos, R’

P =

olm

. I-
+2_2% 55 equivalente P = W1 + LS
R R R

Los que nos dice esta primera ecuacion fundamental, es que todo el dinero divido por el
producto E/O es igual a las remuneraciones de los factores productivos W1; lo tinico que no

puede ser igual es el volumen de incremento de las inversiones I, con respecto al ahorro.

* No obstante, la explicacién Keynesiana no es con base en los costos de produccién, sino en el nivel de
beneficios, por lo que opera hacia el futuro. Donde por esta razén el capitalista recurre al sector financiero. De
esto en la Teoria General se desprende la teorfa de la preferencia de la liquidez.

> También define C como el incremento neto de la inversién, pero es una variable que se elimina en el proceso
algebraico por lo que decidi no mostrarla.
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Ahora la segunda ecuacion fundamental tiene que ver con los precios de los bienes de
consumo, pero para ahorrarnos pasos podemos apoyarnos en la definicién de ahorro como
aquello que no consumimos. Si llamamos (II) al nivel general de los precios de consumo,

tendremos la siguiente igualdad:

H=wisl =2
N 0

Después de haber mostrado este desarrollo las dos ecuaciones quedan de la

siguiente forma:

P=wi+L (1)
_ Q
M=Wwi+2 (2)

Donde Q1 ser4 la diferencia de I-1,° de ser cero los beneficios agregados serdn cero y los
precios cubririan solo el pago a los factores. Y Q que es igual a la condicién de equilibrio
del consumo a saber la diferencia de I-S. Fue necesario dividir la ecuacion cuantitativa en
(1) y (2) para identificar que el volumen de P depende indirectamente de las ganancias o
pérdidas. Por otro lado, el nivel general de precios II depende de la igualdad del ahorro con
la inversion, pero, en esencia todo el desarrollo nos permite ver el impacto de las ganancias
y mostrar que el nivel de ahorro solo tendrd importancia sobre el nivel de precios si las

. 7
ganancias son cero.

Imaginemos usando la légica aqui expuesta, que existen beneficios positivos. Si se decide
gastarlos en bienes y servicios de capital, uno pensaria que se acabaria el proceso, pero bajo
esté andlisis es falso porque al consumir mas bienes de capital se incrementa la diferencia

de I;-S al disminuir el ahorro.

® Esta expresién (I-I}) es la diferencia de la inversién con la compra de nuevos bienes de inversién o de
capital. La diferencia podria ser equivalente a I;-S, sin embargo, Keynes no lo aclara. Esto podria a llegar a
tener significado si la diferencia llegase a ser un espejo de como se ajusta la PmgL a niveles distintos de
inversion.

" Keynes identifico esta posicién con la propuesta de Irving Fisher MV = PT
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En un nivel menos abstracto lo que estamos diciendo es que, al gastar el empresario en
bienes de capital aumenta el nivel de ventas de otros empresarios, por lo tanto, no
disminuyen las ganancias. Y esto es reforzado por el aumento de compras de bienes de
capital, lo cual elevard el precio de esos bienes.® Desde el punto de vista de la banca, la
banca emite dinero bancario, es decir, suple al ahorro, endeuddndose en un cierto periodo,
mientras el nivel de precios de bienes y servicios se mantiene por la igualdad del ahorro
respecto a la inversiéon o el pago a los factores productivos. De aqui obtenemos la
conclusién fundamental para mantener el equilibrio de precios es necesario la inyeccion de

dinero bancario en un primer momento.

La obtencién de estos beneficios (las ganancias por parte de los emprendedores) presionan
al alza los precios de los bienes de capital, pero a la vez abaratara el precio de los bienes de
consumo. Por una mayor oferta de los mismos debida a cambios en la capacidad productiva
y dado el mismo nivel de demanda esto genera un aumento del poder adquisitivo. Esto no
es explorado por Keynes, porque su andlisis es macroeconémico, en esencia, ignora el rol
del capital en el tiempo. Inconscientemente nos ha acercado a una teoria cuantitativa mas
precisa al distinguir los dos canales de inflacién, uno encaminado a los servicios
productivos y otro a los bienes y servicios. Podemos apreciar que, en una trayectoria
dindmica, la inversion es diferente del ahorro. La inflaciéon generada por las ganancias
promueve el ensanchamiento productivo. Este al modificar la relacién de factores en
términos marginales modifica el precio de las mercancias, porque ambos precios, tanto los
de insumos para lo produccion, como los de los bienes finales, serdn ponderados. Por ello,

esta primera etapa puede reforzarse con la introduccién del dinero bancario.

El rol del dinero bancario no aparece de manera inmediata y clara. Recordemos que el

proceso de la banca es la continua creacion de depdsitos, con el objetivo de mejorar sus

¥ Ahora conforme lo que hemos venido mencionado, la falla radica una vez iniciado el boom por la presencia
de beneficios es ignorara el rol del capital o el volumen de ahorro. Pero no debemos confundir no es el ahorro
presente el que es determinante, sino el ahorro futuro. Como ya lo expresé bien Keynes las ganancias de los
empresarios son independientes del volumen presente del ahorro, pero se verdn disminuidas cuando a cambios
en la productividad marginal de los factores el ahorro force a disminuir las ganancias de los emprendedores en
los siguientes periodos.
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balances o conceder préstamos; estd practica diaria permite a los bancos cancelar depdsitos
entre ellos mismos para evitar mayor complicacion en sus operaciones diarias. Partimos de
una posicion de equilibrio donde el dinero bancario es cero, lo que nos daria una ganancia
normal igual a la tasa de interés vigente. Ahora imaginemos que hay una discrepancia entre
la tasa de interés de equilibrio y la monetaria. Lo que Keynes 1lamé también tasa de interés

natural con respecto a las inversiones.

Siguiendo a Wicksell, serd til llamar tipo de interés natural al tipo de interés que haria que
el segundo término de nuestra segunda ecuacién fundamental fuera cero y tipo de interés de
mercado al tipo que se observa en realidad. Por lo tanto, el tipo de interés natural es aquel
en el que ahorro y el valor de la inversion se equilibran exactamente, por lo que el nivel de
precios de la produccién en su conjunto (II) corresponde exactamente al nivel monetario de

remuneracion de factores de produccién. (Keynes, 2010: 156)

Ya iniciado el proceso de discrepancia, habrd tendencias bajistas o alcistas de ganancias
esperadas: por lo que no todo dinero bancario forzosamente es canalizado en la produccion.
El empresario tiene una funcién financiera y una de ganancias. Antes de ocuparnos con tan
complejo problema, simplifiquemos el caso. Supongamos en un inicio ignorar la funcién
financiera. Al canalizarse en la produccién por lo ya descrito se inicié6 un mercado con

tendencias alcistas, una bonanza econémica (Keynes, 2010: 144-146).

En un segundo momento, como el pago a los factores productivos todavia no se ajusta,
especialmente el nivel salarial, el dinero bancario tiene que compensar esa ausencia de
ahorro. La banca se endeuda para cobrar rendimientos mayores cuando se vaya ajustando el
mercado. En mi opinidn, el problema del ciclo econémico es y ha sido uno de coordinacién
temporal entre el ensanchamiento de la produccién en la fase de auge y el respectivo

cambio en el pago de los factores 