Dinero nominal y dinero real

JOSEBA TOBAR-ARBULU

“The difficulty lies, not in the new ideas, but in
escaping from the old ones, which ramify, for those
brought up as most of us have been, into every cor-
ner of our minds.”

J.M. Keynes, The General Theory

W’inston Churchill nunca fue mis acertado que cuando describié al eco-
nomista como la persona que describe lo que sucederd y luego explica
por qué era obvio que esa prediccién no se cumpliera y fuera verdad.

Bernard Schmitt ha tratado durante toda su vida de persuadir a los eco-
nomistas que la totalidad del corpus de la macroeconomia moderna se asien-
ta sobre un nucleo falso. El mensaje de Schmitt es que dinero y renta no son
dos entidades separadas. El dinero no es una mercancia y su valor no puede
ser relacionado con sus pretendidas propiedades como mercancia. El dinero
es otra forma de expresar la naturaleza econémica del output. El poder de
compra se explica por la integracién del dinero y el output corriente.

La reevaluacién de algunos de los conceptos monetarios desarrollados por
los ‘padres fundadores’ de la ciencia econémica por parte de Schmitt ha de
ser cuestionada en el sentido de ver si nos sirve para ir més alld en el enten-
dimiento de la materia en cuestién. De hecho la nueva teorfa de las emisio-
nes desarrollada por Schmitt y sus discipulos ha ser validada contra su con-
sistencia légica y su soporte empirico.

(El presenta trabajo se basa en los trabajos de Schmitt, véase bibliografia
adjunta. El lector interesado puede encontrar en esa bibliografia una nueva
forma de analizar la economia.)

1. MAS ALLA DE LA ECONOMIA CLASICA Y NEOCLASICA

En la economia clésica el objeto de cada intercambio son las mercancias
producidas; el intercambio sigue a la produccién. De acuerdo con Adam

Smith:
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“The annual labour of every nation is the fund which originally supplies it with all the
necessaries and conveniences of life which it annually consumes, and which consists always
either in the immediate produce of the labour or in what is purchased with that produce
from other nations’ (Smith, 1976, p. 11).

La economia politica cldsica sufre un error 16gico, que reside en su con-
cepcién de la produccién. No estando integrada en el proceso de intercam-
bio, la produccién no puede ser, como los economistas cldsicos querfan, la
operacién que determina el valor de las mercancias (Schmitt 1986).

Después de Léon Walras, la ciencia econédmica ha incluido los servicios
productivos en la clase de mercancias intercambiables. Esto supuso una revo-
lucién en el pensamiento econémico, ya que la ciencia econémica cldsica
habia excluido la produccién del mercado de mercancias. Walras y los tedri-
cos de la escuela neocldsica no aislan la produccién para convertirla en una
accién prioritaria al intercambio; por el contrario, hacen que la interaccién
de la oferta y de la demanda determinen simultdneamente el precio de los
servicios productivos y de los productos en sentido estricto.

El paradigma neocldsico también excluye la integracién de la produccién
en la clase de los objetos de intercambio. Sin embargo, el anélisis de Walras
es un claro avance respecto al de A. Smith. La teorfa general de equilibrio
tiene en cuenta los servicios productivos y es el primer paso importante hacia
la realizacién de su propésito inicial distinguiendo dos mercados principales:

“The first is the services market. Here land-owners, workers and capitalists appear as
sellers, and entrepreneurs as buyers of the various productive services” (Walras 1954, pp.

242-243).

“The second market is the products market. Here the entrepreneurs appear as sellers, and
the land-owners, labourers and capiralists as buyers of products” (Walras 1954, p. 243).

Unicamente el mercado de mercancias fue conocido por los teéricos cld-
sicos, porque no consideraban que la produccién fuera un intercambio.
Walras, sin embargo, percibe la existencia de dos mercados, que estdn rela-
cionados en el sentido de que las rentas procedentes del mercado de servicios
productivos son gastadas en el mercado de mercancias. Esta agudeza tedrica,
que corresponde a los hechos observables, es fundamental; es central en el
enfoque keynesiano, que marca el comienzo del dltimo periodo del desarro-
llo de la ciencia econémica.

De acuerdo con Walras cada compra en un mercado es una venta en el
otro. Los empresarios compran y los factores de produccién venden servicios
productivos. Los rentistas compran y las empresas venden el producto. Los
intercambios entre los dos mercados se realiza en términos reales. El para-
digma neoclésico debe excluir todos los intercambios que no sean entre obje-
tos preexistentes, ya sean éstos ‘productos’, el numéraire o dinero. En tales
condiciones, el intercambio puede aumentar la utilidad de las mercancias,
pero no puede incluir su produccién.

Con Schmitt (1986), podemos decir que cada compra positiva en un
mercado es una ‘compra negativa’ en el otro (y cada venta positiva una venta
negativa en el otro mercado). Es dnicamente con esta nueva hipétesis debi-
da a Schmitt (1966,1984a) como se puede tener un nuevo modelo tedrico
que se acomoda al mundo real. La hipétesis de compras y ventas negativas
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existente en el mercado de mercancias pertenece a la ciencia econémica post-
walrasiana. Walras sélo tuvo en cuenta las mercancias positivas y consideré
los servicios productivos entre ellos.

Schmitt, por su parte, ha tratado con una nueva linea de pensamiento
para entender las leyes macroeconémicas. Una vez que tales leyes son cono-
cidas, los origenes del desequilibrio en la economia nacional, manifiesta en la
inflacién y el desempleo, pueden ser estudiados; incluso los remedios a tal
situacién estdn ya implicitos en la propia teoria (Schmitt 1984a).

Schmitt ha tratado igualmente el problema de la inflacién exportada
(1984b), el desorden monetario internacional debido a la no existencia de
una moneda internacional (1985a) y el estudio monetario de la construccién
europea (1988).

2. DINERO Y PODER DE COMPRA

Trataremos en lo que sigue, brevemente, el estudio de la creacién de dine-
ro. (Una teorfa monetaria ha de sobrepasar este trabajo introductorio; para
ello véase Schmitt 1966,19752a,b;19772a,b;1984a,b;19852a,b;1986,1988;
Schmitt (ed.) 1985.)

Hagamos una serie de hipétesis:

(i) La economia incluye la mano de obra y el equipamiento de toda clase.
Produce mercancias y servicios dirigidos a consumir e invertir.

(ii) En el comienzo del periodo t, de produccién, por ejemplo, no circu-
la ningin dinero. Esta hipétesis diddctica no presupone distorsion alguna.

(iii) Las mercancias y servicios producidos en el periodo anterior a t,, han
sido ya vendidos en el comienzo de t,.

(iv) Un banco representa a todo el sistema bancario.

(v) Para simplificar el andlisis, inicamente tenemos en cuenta dos empre-
sas en la economia total.

(vi) Los trabajadores son pagados en dinero y no en mercancias reales.

El primer paso es sin duda el mds importante. Las empresas se dirigen al
banco por dinero para pagar sus costes. En términos corrientes, decimos que
el banco crea poder de compra que avanza a las empresas. Esta afirmacién es
incorrecta. El banco crea dinero, pero ;cémo sabemos que este dinero tiene
poder de compra? Asumiendo la identidad de dinero y poder de compra, la
cuestién escapa. La teorfa necesita probar que el banco tiene la facultad de
crear el poder de compra.

Quizd el nuevo dinero acufado como metal precioso pudiera ser identi-
ficado directamente con poder de compra. Pero el dinero actual es pura-
mente fiduciario. Es un papel. Aqui reside el problema. ;Cémo puede algo
de no valor real tener poder para comprar mercancias producidas, servicios,
o acciones? Los monetaristas, de una forma disparatada, tratan de basar el
valor del dinero enteramente en la confianza. El vendedor acepta el dinero
porque conoce que otros lo aceptardn de él. Pero esto elude el problema. El
vendedor basa su confianza en el poder de compra que realmente existe. No
podemos, pues, buscar escapatorias al problema real. El dinero tal como es
emitido por el banco no tiene valor econémico alguno, o muy poco, dado
que no tiene ninguna relacién, natural o legal, con ninguna mercancia.
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2.1. Creacién de dinero

Creando dinero, el banco debe reconocer ser el deudor del cliente. Y el
cliente se convierte simultdneamente en el deudor del banco. La creacién de
dinero es el intercambio simple de I.O.U. (“7 owe you”) entre el banco y el
resto de la economia. De esta manera no se produce ningin valor econémi-
co. El propio banco estd en deuda, en beneficio del cliente. ;Cudl es el moti-
vo detrds de esta deuda?

Puede el cliente, o un nuevo beneficiario de un crédito sobre el banco,
pedir reembolso por ese crédito? Obviamente no. Cualquiera que intentara
obtener un pago por ese crédito bancario obtendria el mismo crédito retor-
nado sobre si mismo. El I.O.U del banco no es nunca cumplido y se supone
no serlo. Cuando el crédito ha vencido, el billete bancario es pedido y el cré-
dito cancelado.

Por tanto, la creacién de dinero es analizada como el préstamo de una
deuda.

Cuando un banco crea moneda, realmente no debe nada a sus clientes,
pero pretende deberlo. Cuando un banco manufactura dinero, serfa empo-
brecido si el cliente no creara un deuda equivalente a favor del banco (apar-
te de la tasa de descuento). Como consecuencia, la creacién de dinero impli-
ca que el banco crea una deuda sobre si mismo equilibrada por una deuda
igual sobre el cliente. La deuda asumida por el banco no es aplicada al clien-
te para siempre; es Unicamente prestada a él. Cuando el préstamo prescribe,
la promesa de pagar no se cumple, es retomado por el banco y destruido.

¢Cudl es el valor de un papel que indica una deuda que nunca se ha de
pagar? Si dijeramos que este valor es positivo, estarfamos en la vieja teorfa
segun la cual el dinero, por naturaleza o por ley, tiene valor intrinseco. En los
dias ya pasados la moneda consistia en materiales preciosos o, si era fiducia-
ria, era definida con relacién al oro de forma legal. El andlisis de hoy en dia
debe tener en cuenta los nuevos hechos, ya que los depésitos y el papel mone-
da no tiene de por si valor material, dado que (i) estdn hechos de material no
valioso, papel y tinta (ii) la definicién legal del dinero en términos del oro
hace tiempo que ha sido desechada.

¢:No tiene, por tanto, el dinero un valor econémico? Todavia tiene su
poder de compra, que siempre ha sido su valor particular. Pero este valor de
compra ha de ser explicitado y explicado.

2.2. Poder de compra

La explicacién parecia sencilla cuando el dinero era oro o papel-oro. El
valor del oro se comparaba al valor de la coleccién de mercancias. El ‘conte-
nido-oro’ del dinero definia su poder de compra relativo a las mercancias. Si
este método fuera todavia usado, el dinero moderno no tendria ningtin
poder de compra sobre las mercancias y servicios producidos.

¢Cémo se puede relacionar el dinero moderno con el output real? No
habria ninguna relacién directa entre los dos, dado que las mercancias y ser-
vicios tienen valor material mientras el dinero no tiene ninguno.

Aqui el mayor error serfa el suponer que el problema estd resuelto, y
tomar en consideracion las series de precios de dinero, que nos permitieran
definir inmediatamente el poder de compra que estamos buscando.
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El tinico método posible es el reconocer que el dinero nuevamente emi-
tido no ofrece ningin poder de compra sobre las mercancias y servicios rea-
les. Una vez que el dinero es creado, tiene que ser convertido en rentas.
:Cbémo se realiza esta conversién? Una vez que conozcamos la respuesta a esta
pregunta, estard claro que el banco crea dinero, mientras que las rentas
monetarias son creadas por negocios produciendo mercancias de consumo e
inversién. Brevemente, el dinero nominal es creado por los bancos y el dine-
ro real por las empresas.

3. CONVERSION DEL DINERO NOMINAL EN DINERO REAL

El pago de los factores de produccién convierte el dinero nominal en
dinero real. Los trabajadores son pagados en mercancias o en dinero. En el
primer caso tenemos una economia de intercambio. Nuestras economias son
monetarias en cuanto que la fuerza de trabajo, manual o intelectual, es paga-
da en dinero. Cualquier dinero pagado como remuneracién de servicios
laborales es contabilizada como salarios.

Cuando los salarios son pagados, cambia la naturaleza del dinero. Por
ejemplo: dos empresas cada una produciendo diez mercancias homogéneas.
Para pagar los servicios que producen esas mercancias, cada empresa emplea
diez (10) unidades de dinero nuevamente creado por el banco, supongamos
10$.

Antes de que la produccion sea hecha, el fondo salarial es puramente nomi-
nal. En ese estadio serfa prematuro hablar del poder de compra del dinero.

Pero eso no es todo, aiin después de que las 20 mercancias sean producidas,
los 20$ que componen el fondo salarial son todavia puramente nominal.
Atn no se ha dado la integracidn entre el dinero y las mercancias reales. El
solo hecho de producir mercancias y servicios no supone ninguna relacién
entre output y el fondo salarial.

La integracién requiere un proceso adicional. Sélo cuando los salarios
han sido recibidos, se da la correlacién entre rentas y output real.

Después de que los salarios han sido pagados, el dinero no es ya mds nomi-
nal sino real. La conversidn tiene un sentido preciso. Los 20$ pagados no son
ya mds dinero bancario nominal. Ellos conllevan el poder de compra exacto
para comprar las 20 mercancias.

Condicion necesaria. Las dos empresas deben recobrar los 20$ pagados a
los trabajadores, para devolverlos al banco.

Condicion suficiente. Una vez que el banco ha sido pagado, las empresas
estdn libres de toda deuda contraida en el proceso de produccién.

Asi vemos que el dinero es convertido en poder de compra por la pro-
duccién real.
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3.1. Teoria tradicional

Diagrama representando la teoria tradicional

Primera compra de output = 20$

Fondo salarial = 20$ Renta producida = 20%
Pago de factores servicios = 20$
EMPRESAS RENTISTAS
Recuperacién
del fondo Segunda compra de producto = 203 Gasto de rentas = 20$

salarial = 20% Conversién de renta dinero en renta real

La teoria tradicional puede ser resumida en una sola frase. Las empresas
transfieren valor-dinero a los factores de produccién. De lo anterior resultan tres
conclusiones:

(i) Pagando por los factores servicios, las empresas gastan un poder de
compra positivo. Pero ellas compran lo que los factores producen. El nuevo
output es ahora comprado por primera vez. De acuerdo con esta doctrina, el
fondo salarial es por tanto un capital-dinero que es convertido por la empre-
sa en capital real, el stock de mercancias producidas. (ii) La fuerza de traba-
jo no recibe una renta monetaria macroeconémica. En efecto, el dinero gana-
do por los factores es perdido por las empresas. El inico valor neto que emer-
ge es el output real. No ha sido creado ningtin valor-dinero, toda ganancia de
dinero es debida a pérdidas de dinero. (iii) Si los poseedores de rentas nomi-
nales las gastan enteramente en la compra de mercancias y servicios produci-
dos, este gasto significa la recompra de la produccién total. Aqui el output
nuevo es comprado por segunda vez, dado que las mercancias y servicios pro-
ducidos fueron inicialmente comprados por las propias empresas. El capital
real de las empresas es reconvertido en capital dinero, y el fondo salarial es
reestablecido.

La dificultad analitica de esta teoria tradicional reside en la naturaleza del
fondo salarial. Si el dinero efectivo fuera una mercancia en si (oro o plata) o
por definicién legal, el pago de los factores servicios podria ser considerado
como el intercambio del nuevamente producido valor real por el valor dine-
ro del fondo salarial. Pero, considerando la actual naturaleza del dinero de
hoy en dia, el fondo salarial es creado ex nihilo por el banco. Por tanto no es
capital o renta ahorrada en el verdadero sentido de la palabra. El fondo tal y
como es creado por el banco no ofrece ningdin poder de compra sobre el out-
put. La teorfa tradicional todavia asume el dinero material, que ha cesado de
existir hace ya tiempo. La verdadera cuestién desaparece a menos que empe-
cemos por un fondo salarial conveniente al dinero moderno, que en princi-
pio estd desprovisto de cualquier valor econémico. El dinero bancario s6lo
dispone de un valor despreciable. El poder de compra del dinero de hecho
no puede ser posiblemente manufacturado por el banco. El dinero toma su
poder de compra del output real.

El nuevo diagrama representa la forma de trabajar del dinero fiduciario.
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3.2. Nueva teoria del poder de compra

Diagrama representando la nueva teoria

Fondo salarial = 20$ Rentas macroeconémicas = 20$

Pago de los factores servicios = 20$

EMPRESAS RENTISTAS

-
T

Primera y tltima compra del producto = 20$

Fondo salarial = 20% Gasto de rentas
macroecondémicas = 20%

Las empresas toman prestado 20$ del banco. Este dinero es un simple
crédito bancario, inscrito en un libro de cuentas y/o impreso en un papel. El
crédito creado serd retomado y cancelado cuando venza, dado que la deuda
asumida por el banco no es nunca pagada. Asi serfa absurdo hablar del valor
econémico del dinero creado nuevamente. Sin embargo, a pesar de que no
tiene valor econémico como tal, puede ser usado como un fondo salarial,
dado que los factores pueden ser pagados en dinero nominal. El dinero
moderno es puramente fiduciario. Se sigue que los factores no pueden ser
pagados en dinero real. El pago en dinero nominal hace el trabajo. Ya que,
tan pronto como los pagos son hechos, el dinero nominal es convertido en
dinero real.

El sentido de la nueva teoria puede ser también resumida en una frase.
Las empresas no pierden rentas de dinero ganadas por los factores de pro-
duccidn. Las tres proposiciones inferidas de la teorfa tradicional son de esta
forma invertidas.

(i) Pagando a los factores servicios, los empresarios no gastan ningin
poder de compra. Ellos usan dinero efectivo nominal, mientras que cualquier
gasto de poder de compra estd hecho de dinero real. El pago de los factores
servicios no puede ser tomado, por tanto, como una primera compra de out-
put nuevo. El fondo salarial, no siendo un capital dinero, no es convertido
en capital real. (ii) El pago de los factores produce una renta macroeconédmi-
ca. Los factores ganan dinero real, mientras que las empresas pierden dnica-
mente dinero nominal. (iii) El gasto de las rentas dinero por sus definitivos
sustentadores constituye la compra primera y final del output real que ha ini-
cialmente dado origen a esas rentas gastadas.

Echemos una ojeda a nuestro ejemplo. Cuando los factores producen las
20 mercancfas homogéneas, ellas son pagadas 20$. Supongamos que los 20
billetes de 1$ no tienen suficiente poder para comprar las 20 mercancias. Si
esta hipétesis resultara que es insostenible, hubiéramos probado nuestro
asunto. Supongamos, pues, que el precio de venta de las 20 mercancias es de
40$. Aun gastando toda su renta, el pablico que tiene 20 billetes de 1$ tni-
camente serfa capaz de comprar la mitad del output real. Asi el publico tiene
poder para comprar 10 mercancias y ninguna mds. Parece por tanto que el
poder de compra de 20$ se extiende s6lo a 10 mercancias. Pero esta inferen-
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cia es errénea. Lo que es verdad para el pablico no lo es de los billetes.
Entregando 10 mercancias por 20$, las propias empresas se convierten en
nuevos titulares de la mitad de la renta original. Después de adquirir la mitad
de las rentas ganadas, los empresarios pueden gastarlo en lugar de los prime-
ros titulares. Después las mercancias restantes son finalmente compradas por
las empresas. Los tres siguientes esquemas muestran lo siguiente:

1) el esquema A, la conversién de fondo salarial en rentas;

2) el B, el doble resultado del gasto de las rentas del publico;

3) el C, la reconstruccién final del fondo salarial.

El primer esquema (A) representa una dificultad analitica.

Empresas
20$
Banco » Fondo salarial
=20$
10$ 10$
Empresa I Empresa II
Salarios Salarios
=10$ =10$
Rentas
=209
Publico

Esquema A. Conversion del fondo salarial en rentas macroecondmicas

Cuando los salarios son pagados, la transaccién entera cambia de signifi-
cado de acuerdo con el punto de vista adoptado. Los salarios son pagados en
dinero nominal, en ‘cheques de portador’ sin ningdn valor intrinseco. Este es
el punto de vista de la empresa. Sin embargo, los salarios son recibidos en
dinero real, ya que los billetes ofrecen ahora una demanda sobre el output
desde el punto de vista de los titulares. Esto establece nuestro segunda con-
clusién: (ii) las empresas no pierden el poder de compra ganado por los fac-
tores. La renta es por tanto macroeconémica en el sentido exacto del térmi-
no. Los billetes representan mercancias ‘depositadas’ por la nueva produc-
cién. Las empresas no pierden ninguna demanda sobre las mercancias reales.
Unicamente se separan de los cheques nominales. Los titulares de renta
ganan una demanda que nadie pierde. Por lo tanto, estas nuevas demandas
pertenecen a la sociedad como un todo, sin importar quién pueda ser el que
finalmente las detente. Los billetes pueden cambiar de mano muchas veces
antes de que todas las mercancias sean finalmente demandadas.

Finalmente, los esquemas B y C confirman el tercer resultado: (iii) el
poder de compra macroeconémico, dado por el billete de salarios, iguala

146 (8]



POLITICA Y CULTURA: LAS MINORIAS ETNICAS

exactamente el output real de una economfa monetaria. Y el gasto de rentas
por sus titulares dltimos absorbe todas las mercancias reales cuya produccién
ha dado lugar a esas rentas. La renta en dinero real sélo puede ser gastada una
vez. Cuando todas las compras finales han tenido lugar, no queda ninguna
renta de dinero. Una vez usados, los billetes retienen dnicamente su intrin-
seco y despreciable valor de papel.

El segundo esquema (B) expone las siguientes hipdtesis.

Publico
Rentas = 20$
Compras Compras
= 10% = 10%
Empresa I Empresa II
Rentas = 5$ Rentas = 5%
Fondo salarial = 5$ Fondo salarial = 5$

S 7

Fondo salarial
Banco «<——— 10§ ——— =10$

Esquema B. La formacién de beneficios

El publico gasta su renta total de 20$ para comprar las mercancias pro-
ducidas por los factores cuyos salarios corresponden exactamente a 20$. Las
empresas venden mercancias homogéneas, a 2$ cada una. Los trabajadores
pagados en dinero producen 20 mercancias. Toda la atencién debe ser pues-
ta en el doble resultado de los gastos del publico. Cuando el publico gasta 29,
el gasto macroeconémico es igual a 1$. El otro délar es dinero real transferi-
do del publico a las empresas. Por tanto el gasto microeconémico no pasa
enteramente al fondo salarial. De los 20$ gastados por el publico, tnica-
mente 10$ son recobrados por el fondo salarial. Los otros 10$ forman la
renta de dinero real de las empresas, es decir, su beneficio.

Las empresas, depositarias de los nuevas mercancias de consumo e inver-
sién producidas, distribuyen ‘cheques al portador’ correspondientes.
Evidentemente, si los precios de venta son lo suficientemente altos, las
empresas ganardn parte de las demandas del pablico. Las empresas venden las
mercancfas y servicios producidos a un precio microeconémico mds alto que
el precio macroeconémico que iguala el coste de los factores. En el ejemplo
elegido, el precio macroeconémico del output total es de 20$ mientras que
el precio microeconémico del mismo output es de 40$. Vendiendo sin res-
tricciones la mitad de su output, las empresas ganan su propia renta, que les
da poder sobre la otra mitad de su output. Una linea de demarcacién ha de
ser trazada entre el beneficio y el fondo salarial. Sélo cuando son gastados,
los beneficios de las empresas se combinan con ese fondo. Entonces son los
beneficios realmente hechos; todavia no son gastados. El gasto de los benefi-
cios se muestra en el tercer esquema (C).
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Empresa I Empresa II
Compras Compras
macroeconémicas = 5$ macroeconémicas = 5$

Fondo salarial

10$
Banco = =10%

Esquema C. Gasto de beneficios

Dos dificultades se presentan: (a) las empresas pueden comprar sus pro-
pias mercancias sélo a precios macroeconémicos; (b) la diferencia entre las
ganancias y los gastos de beneficios es vélida aun cuando las empresas son sus
propios clientes.

El punto (a) puede ser establecido inmediatamente. Dado que el benefi-
cio es una renta transferida, una empresa no puede posiblemente producirla
directamente. El beneficio debe derivar de la renta del publico.

El punto (b) se muestra mejor con un esquema general:

20$
Banco Fondo salarial

-
20%

10$ 10$ 10$ 10$

10$ -
Empresa I Empresa II
10$ 20 10$
Publico

La empresa I vende 10 mercancias al publico por 20$ con un beneficio
de 10$. Si la empresa II no obtiene beneficio, el beneficio de 10$ se convierte
en 10 mercancias. Pero el beneficio de 10$ es siempre convertido en 10 mer-
cancfas, aun si la empresa II pide un precio mayor que los 10$ por las 10
mercancias. En este caso, el beneficio es simplemente redistribuido entre las
empresas. La relacién de uno a uno entre los délares y las mercancias es siem-
pre obligatoria. Macroeconémicamente, un billete corresponde a un articu-
lo, y un articulo a un billete, cualquiera que sea el titular del billete. Los 20$
pertenecen primeramente a la fuerza de trabajo y al Estado (impuestos). En
las ventas microeconémicas, los primeros titulares pierden la mitad de su
renta en beneficio de las empresas. Las compras macroeconémicas del publi-
co alcanzan 10$ de los 20$ gastados. Contra esos 10$, el publico recibe 10
mercancias. Por su beneficio de 10§, las empresas compran las 10 mercanci-
as restantes. En todos los casos, el gasto macroeconémico de un ddlar asegu-
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ra la compra de una mercancia. Cuando todos los délares han sido final-
mente transformados, el fondo salarial es restablecido y el crédito del banco
puede ser pagado.

Resumiendo:

* Los salarios no son tomados de los fondos de capital. Todo capital
financiero se origina ahorrando de las rentas. El fondo salarial da vueltas y no
puede ser clasificado como renta. Puede ser comparado como el papel de los
cheques al pagador que todavia no han sido ofrecidos contra un depésito. El
fondo nominal estd hecho de dinero nominal, simples billetes que como tales
no tienen todavia ninguna correlacién con el output.

* El pago de salarios convierte el fondo nominal en dinero real. Integra
dinero y mercancfas reales. Esta integracién se define de una forma precisa.

1) Los salarios de cualquier tipo pagan a todos los factores servicios en
todos los sectores de la economia, puablica y privada, comercial, agricola, e
industrial.

2) La suma de mercancias y servicios producidos por los factores se paga
en dinero. El output no es necesario que sea homogéneo. No se necesita nin-
gtin postulado de ‘homogeneidad’. Cuando las mercancias reales son hetero-
géneas, se vuelven homogéneas por el propio proceso de integracién. El dine-
ro es una mercancia homogénea y presta esta cualidad a las mercancias pro-
ducidas en una economia monetaria.

* Los salarios dan una demanda sobre los servicios y mercancias produci-
das. La magnitud de esta demanda es definida exactamente. Los salarios ofre-
cen el derecho de obtener el output total producido por los factores y paga-
dos en dinero y no en especie.

* Sin embargo, los trabajadores y sus familias no pueden obtener el pro-
ducto social total ya que hay que tener en cuenta los beneficios. Esto puede
llevar fécilmente a confusién. Los derechos reales de adquisicién de los tra-
bajadores, y en general, del publico estdn limitados siempre que los precios
microeconémicos superen los costes de los factores. Los salarios pueden com-
prar el producto total, pero los titulares de salarios no. Con cada compra,
parte de las rentas gastadas pueden ser transferidas al beneficio de las empre-
sas.

* La imagen del cheque al portador explica este proceso. Los factores
‘depositan’ el output de su trabajo con las empresas. Contra este depdsito de
servicios y mercancias producidos, reciben cheques que dan el derecho a
demandar los depésitos reales. Sin embargo, el primer titular de esos cheques
de compra no es necesariamente su tltimo titular. Tiene lugar una redistri-
bucién, como resultado de los precios microeconémicos que incluyen trans-
ferencias.

* Cuando todos los cheques han sido finalmente convertidos por los titu-
lares, publico, Estado y empresas, el output total inicial depositado en las
empresas es retirado y apropiado para consumo e inversion.

* Solamente un nuevo output puede ser capaz de crear nuevas rentas de
dinero. Las viejas rentas han desaparecido por la conversién del dinero real
en dinero nominal. La analogfa con los cheques al portador sirve. Una vez
que han sido ‘hechos efectivos’ los cheques al portador pierden su poder de
demanda.
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4. DINERO Y CIRCULACION

Podemos proponer ahora una cierta relajacién de las hipStesis dadas en el
pardgrafo (2).

Las hipétesis (i) (iv) y (vi) son inocuas. Intentemos mostrar que la inva-
lidacién de las hipétesis (ii) y (iii) no altera bisicamente la argumentacién
anterior.

Podiamos pensar que la conversién de dinero nominal en dinero real
depende de la obligacién de las empresas de pagar el crédito bancario. En ese
caso, la hipétesis de una economia inicial sin dinero inicial circulando seria
una condicién sine qua non de la teoria del cheque al portador. La hipétesis
(iii) parece mds inofensiva. ;Qué importa si las mercancias estin todavia en
stock en las empresas cuando ha comenzado la nueva produccién? Billetes de
dinero real nuevo son anadidos a los previos, todavia no convertidos, un
hecho que no requiere un cambio bésico en la argumentacién.

Por tanto debemos poner atencién en la hipétesis (ii). Las empresas tie-
nen su propio fondo circulatorio. Dos inferencias parecen asegurarse:

(a) Devolviendo sus propios fondos circulatorios no parece tan obligato-
rio a las empresas como el devolver fondos tomados a préstamos del banco.
Las empresas pueden no tratar de recobrar sus fondos después de haber paga-
do a la fuerza de trabajo. Cuando los fondos no son recuperados en el pro-
ceso de ventas, jes todavia verdad que el dinero adquiere su poder de com-
pra sélo cuando es pagado a los factores servicios? En este caso el poder de
compra del dinero radica aparentemente en el fondo de salarios, aun cuando
este fondo es gastado en pagar factores.

(b) Los fondos circulantes pueden ser gastados por las empresas directa-
mente para comprar mercancias de consumo o inversién. No son necesaria-
mente usados para pagar la fuerza de trabajo. Si son gastados para mercanci-
as, sno pueden esos fondos ejercer un poder de compra sobre el de los sala-
rios? Esto probaria que el poder de compra del dinero no es necesariamente
creado en el pago de salarios.

Las consecuencias de los puntos (a) y (b) son pricticamente las mismas.
Si son verdad, muestran que la conversién de dinero nominal en dinero real
depende de tal condicién restrictiva — la primera retirada de todo el dinero
en circulacién — de forma que ha de encontrase una nueva explicacién mds
general.

Pero los puntos (a) y (b) no pueden ser aceptados. Debemos examinar
dos posibilidades.

Primera posibilidad. Los fondos efectivamente circulan del pago de sala-
rios a las ventas finales.

Segunda posibilidad. Algunas empresas gastan de una vez por todas una
parte o el todo de su fondo circulante en compras finales.

4.1. Solucién a la primera posibilidad

Dado que los fondos circulan en un circulo completo, importa poco si
son tomados prestados o no. Lo que es importante es que el dinero describe
el circulo completo. La ciencia econémica tiene todavia que inventar la
‘rueda’: Adam Smith hablé de ‘la gran rueda de circulacién’. Dado que la
conversién del dinero nominal en dinero real sucede en una transaccién
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entre las empresas y los factores servicios, la intervencién del banco no supo-
ne ninguna referencia. Nétese el circuito del dinero, del pago de los factores
a las ventas finales. El flujo saliente de dinero en las ventas finales no puede
ser mayor que el flujo de entrada en el pago de salarios. Si los precios son
mayores que los precios de coste, las ventas finales son sélo iguales a los fac-
tores costes. Todas las diferencias va en transfers como beneficios. Es s6lo
desde el punto de vista de las empresas que el dinero circula en un circulo.
Desde el punto de vista de los factores, el flujo de entrada de las rentas no
describe un circulo, ya que los salarios son ganados y gastados en dos tran-
sacciones distintas.

Para las empresas ocurre un dnico proceso, ya que el dinero es asociado
con el output real en dos modos complementarios, la entrada y salida del
flujo. Para los factores, el flujo de entrada y el flujo de salida de las rentas no
son dos partes de la misma transaccién, sino dos transacciones separadas. La
renta es ganada por el trabajo y gastada en compras. Obviamente las compras
no proporcionan renta, ellas la gastan. Es tan obvio como que el trabajo pro-
duce renta y no la gasta.

El reconocimiento de la doble naturaleza del andlisis del flujo de entrada
y de salida de acuerdo con el punto de vista adoptado proporciona la funda-
cién para la distincién entre dinero nominal y dinero real.

A modo de prueba, las empresas no pierden lo que los factores ganan:
para las empresas, una vez que el flujo de entrada-salida estd completado, la
ganancia neta es nula. En breve, la tinica ganancia de las empresas es real y se
obtiene gastando los beneficios. Pero el gasto del total de las rentas, inclu-
yendo los beneficios, no puede devolver a las empresas mds dinero que el que
ellas han gastado en el pago a los factores. Ningtn beneficio extra puede
resultar del circuito. Sin embargo, desde el punto de vista de los factores, el
flujo entrante y saliente resulta de dos decisiones distintas. Primero, el traba-
jo produce rentas. Y estas rentas son netas, incompensadas. La renta no es debi-
da al gasto de dinero por las empresas, sino al gasto del esfuerzo por los tra-
bajadores. El flujo entrante de renta no puede ser neutralizado por su flujo
saliente, ya que el flujo entrante y el saliente proceden de dos decisiones auté-
nomas. En el lenguaje de la légica, es una cuestién de mantener separados la
causa y el efecto.

(1) Causa. Desde el punto de vista de las empresas, una decisién dnica
tiene lugar. Las compras finales neutralizan la ‘causa’, es decir, la produccién
de rentas. Las empresas dan empleo, y el dinero correspondiente refluye en
las compras finales. El flujo entrante y saliente se compensan y la ganancia
neta derivada del circuito es nula.

(2) Efecto. Desde el punto de vista de los factores, dos decisiones tienen
lugar. Las compran destruyen las rentas, esto es el ‘efecto’, el resultado de la
produccién. De ninguna manera éstas bloquean la ‘causa’ o la produccién de
las rentas. Primeramente la renta es producida y finalmente es gastada y des-
truida.

Los trabajadores ganan una renta mientras que las empresas no pierden
nada. El dinero puede por lo tanto cambiar su naturaleza cambiando de
manos. Las empresas pierden dinero nominal y los trabajadores ganan dine-
ro real. En el circuito del dinero al output, los factores servicios depositan en
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las empresas las mercancias y servicios producidos, mientras que las empre-
sas distribuyen tiques que permiten a los titulares comprar el output total.

4.2. Solucién a la segunda posibilidad

Aqui, la prueba es un poco diferente. Las empresas pueden gastar su pro-
pio fondo circulante, o parte de él, para comprar mercancias producidas.
Debemos hacer hincapié en la definicién de fondos circulantes. Los benefi-
cios corrientes no se incluyen, ya que son transferidos de la renta del pabli-
co. No aparece ningtin problema analitico del hecho de que las empresas
convierten sus beneficios en mercancias reales. El problema reside en otra
parte.

Compra = 1$
Fondo Empresa] ————> Empresa Il Fondo
circulante circulante
=11$% =10$
10$ 10$
Rentas

macroeconémicas = 20$

La empresa I dispone de un fondo circulante no enteramente gastado en
pagar su fuerza de trabajo. Con el resto de su fondo puede comprar mercan-
cias a la empresa II, totalmente aparte del gasto de beneficios que pueda
ganar corrientemente. As{ parece que el poder de compra total estd com-
puesto de dos partes: (1) los billetes salariales; (2) la parte del fondo circu-
lante que permanece después de pagar los salarios.

Sin embargo, el poder de compra de (2) no es aditivo al poder de com-
pra de (1). Si la empresa I usa un délar de su fondo circulante para comprar
a la otra empresa, un-veinteavo de su produccién corriente se acumula a las
empresas (a ambas empresas o s6lo a la empresa I si el precio de venta del out-
put de la segunda empresa es igual a su precio de coste). De esta forma se
puede decir que el poder de compra directamente gastado del fondo salarial
disminuye finalmente la renta real de los factores.

La regla general, entonces, requiere que el poder de compra del dinero sea
creado exclusivamente pagando a los factores servicios. Los 20$ pagados a los
trabajadores pueden comprar exactamente el output de las empresas. si la
empresa | se apropia de un-veinteavo del output total, los 20$ que suponen
las rentas serdn reducidos al poder de compra que los 19$ tenian original-
mente. Financiados por un fondo circulante, los gastos de compra agotan el
poder de compra de las rentas ya distribuidas.

La solucién de la segunda posibilidad es exactamente la misma cuando
los fondos circulantes pagan por un output que no es vendible porque ha
sido directamente apropiado por las empresas.
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Fondo inicial Fondo inicial
=10% Empresa I <7Empresa I =10%
Nuevo fondo Nuevo fondo
=9% / =11%
Rentas
macroeconémicas

El valor del output de la empresa I es definido por los 10$ pagados a los
trabajadores. Pero suponemos que la empresa inmediatamente se apropia de
un-veinteavo de su output. Esto sucede cuando la empresa paga salarios de
su fondo propio que no intenta volver a cubrir. Para mostrar el beneficio
especifico realizado en el proceso, suponemos que la empresa no realizaria
ningtin beneficio si no alienara parte de su fondo salarial. Cualquier benefi-
cio ganado por la empresa I serd asi debido al desviado uso de un fondo sala-
rial para hacer compras en el mercado de mercancias.

La empresa II vende su producto al precio microeconémico de 20$, sien-
do el precio macroeconémico correspondiente 10$. De su beneficio, toma
9$ para comprar de la empresa I la produccién restante.

El problema es ahora: ;cudl es la suma de las compras finales?

Las compras finales de la empresa II son 10$.

Las compras finales de la empresa I son también 10§, a pesar de las apa-
riencias en contra.

(a) La empresa II paga 10$ por nueve-décimos del output de la empresa
I. Asi, las compras finales de la empresa II son 9$.

(b) La empresa I obtiene un beneficio de 1$ que convierte en un-décimo
de su propio producto. Esto es consistente con el gasto final de 1$ de su pro-
pio fondo.

(c) Finalmente, 1$ es transferido, a través del puablico, de un fondo sala-
rial al otro. Los nuevos fondos son 11§ para la empresa I y 9$ para la empre-
sa L.

La solucién ofrecida confirma la regla ya establecida. Pero antes de enun-
ciarla de nuevo, quizd se debiera enfatizar la argumentacién procedente.
Aparentemente, la empresa I no obtiene ningtin beneficio, ya que paga de su
propios fondos por la compra de un-décimo de su output.

La verdad no es tan simple. De una parte, la empresa obtiene suficiente
beneficio-dinero para comprar su output. Esto se prueba en (a) y (b). De otra
parte, pierda una unidad de su fondo salarial, una pérdida que aparece en el
punto (c). Los dos beneficios, positivo y negativo, estdn légicamente impli-
citos, aun si ellos no son tenidos en cuenta por un analista descuidado.

Sigamos la argumentacién paso a paso. El beneficio de la empresa II es
de 10$. Por tanto, si la empresa II paga 9% por todas las mercancias asequi-
bles de la empresa I, la empresa II tendrd un beneficio en dinero de 1$. Este
no es, sin embargo, el resultado correcto. El beneficio de la empresa II es
completamente convertido, primero en valor de 9$ de mercancias reales, y
luego incrementando su fondo salarial en 1$. Esta conversién requiere dos
operaciones légicas. (1) La empresa II compra 9 mercancias por 10$, dando
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asf un beneficio de 1§ a la empresa I que entonces compra para su beneficio
propio un-décimo de su output. (2) La empresa I transfiere un-décimo de su
fondo salarial a la empresa II.

Las compras finales alcanzan 20§ y esos 20$ son enteramente gastados de
las rentas salariales, a pesar del hecho que la empresa I gasta en compras 1$
de su propio fondo salarial.

Suponiendo de nuevo que las empresas no obtienen ningtin beneficio
excepto comprando mercancias financiadas de sus propios fondos salariales.
La empresa I obtiene como antes un-décimo de su output. Pero ahora supo-
nemos que el ptblico compra la produccién (vendible) total de las empresas
I y II. El problema reside en calcular la suma de las compras finales. La res-
puesta correcta de nuevo cumple la regla: todas las compras han de ser finan-
ciadas por las rentas salariales.

El andlisis requiere la distincién entre las compras finales y brutas, o idén-
ticamente entre los precios macroeconémicos y microeconémicos. Serfa erro-
néo afirmar que el publico compra por 9% + 11$ = 208, e inferior que las
compras alcanzan la cantidad de 20$ por 19 mercancias reales. Si eso fuera
cierto, de nuevo pondria en evidencia la teorfa de la integracién. La suma de
compras, incluyendo la compra definitiva de 1$ de la empresa I, serfa enton-
ces de 21$ por 20 mercancfas.

Fondo inicial Fondo inicial
=10% Empresa [ Empresa 11 =10%
Nuevo fondo Nuevo fondo
=9$ =113
10$ 9 11% 10$
Publico

La dificultad reside en situar la transferencia de 1$ de un fondo salarial al
otro, ya que no hay ninguna transaccién directa entre las empresas. Pero
cuando ocurre, interviene el publico. El publico compra por 10$ las mer-
cancfas vendibles de la empresa I. Aqui se obtiene un beneficio en la dife-
rencia entre el precio microeconémico, 10§, y el precio macroeconémico,
9$. La empresa I entonces gasta este beneficio para comprar su propio out-
put restante. Una vez gastado, el beneficio lo absorbe el fondo salarial. El
fondo de la empresa I, rellenado por completo, de nuevo iguala 10$.
Entonces la empresa I pierde, al publico, 1$ de su fondo salarial. Finalmente,
el publico gasta 10$ -1$ para comprar las 9 mercancias producidas por la
empresa I. También gasta 11$ para comprar las 10 mercancias producidas
por la empresa II. La dltima gana la cantidad exacta perdida por la empresa
I (Q.E.D.). La cantidad total de compras finales, incluyendo el gasto final de
los fondos propios, no es mayor que las rentas salariales distribuidas al publi-
co. Todo el poder de compra disponible en la economia tiene un tnico ori-
gen, es decir, salarios pagados a los servicios factores.

1odo el poder de compra sobre cualquier periodo fluye del pago a los factores
de produccién.
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Esta ley es obligatoria bajo cualquier circunstancia. En una economia
monetaria el fondo salarial sufre dos cambios. El pago de los factores servi-
cios convierte el dinero nominal en dinero real. Aqui se origina el poder de
compra del dinero. Después, las compras finales cambian el dinero real de
nuevo en un simple fondo nominal.

(i) Todo output deduce exactamente el poder de compra para absorberlo.

(ii) Zodo output es necesariamente comprado. Si las compras espontdneas son
insuficientes, el déficit debe ser completado por compras forzadas.

(iii) La compra de todo el output absorbe y destruye el poder de venta que la
produccion da lugar.

5. CONCLUSIONES

1) Los factores depositan mercancias y servicios producidos en las empre-
sas.

2) Las empresas depositan con los factores dinero suficiente para retirar
el output.

3) En las ventas, las empresas consiguen ganar parte del todavia no con-
vertido dinero real. Cuando las ventas son realizadas, parte del dinero gasta-
do por el publico es macroeconémicamente convertido en mercancias reales;
el resto es meramente transferido a las empresas que pueden usarlo y con-
vertirlo en mercancias reales para su propia ventaja. Por ejemplo dos cheques
al portador son requeridos para la compra microeconémica de un articulo
depositado contra inicamente un solo cheque al portador. Cuando el precio
de venta es doble del factor de costo, el gasto del publico realmente consiste
en dos partes iguales. La mitad es convertida en mercancias reales y la otra
mitad pasa como dinero real a las manos de los empresarios. De los dos che-
ques al portador presentados para compra, uno es convertido y pierde todo
su poder de compra. Este cheque no es ya mds dinero real. Pero el valor del
otro cheque no se ha perdido en forma alguna. A pesar de haber cambiado
de manos, tiene un poder de compra inalterable.

4) Si las compras finales hechas por los titulares de renta, incluyendo
empresas, espontdneamente no liberan todas las rentas de dinero, las empre-
sas sufren una pérdida en dinero nominal. Pueden pagar esta pérdida sélo en
dinero real. El déficit de ventas disminuye asi el beneficio de las empresas,
dado que estdn obligadas a comprar mercancias que nadie quiere. La igual-
dad necesaria entre demanda total y oferta total trabaja a expensas de ellas.

5) Para evitar todo déficit de venta posible, las empresas tratan de pro-
ducir sélo mercancias y servicios que piensan puedan ser demandados por
titulares de renta. Este es el principio de demanda efectiva.

6) Los cheques al pagador que han sido recibidos sélo pueden ser usados
una vez. Cuando las mercancias han sido compradas y retiradas, los corres-
pondientes poderes de compra son gastados y destruidos. Las rentas no for-
man una cadena dindmica. Ninguna renta es producida gastando rentas.

7) La identidad Y = C + I ha de ser entendida de dos formas:

(i) La renta no puede estar por encima de la demanda. En otras palabras,
es o igual, o menor,

Y<C+1.
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Cheques al pagador que no han sido atn presentados a una demanda de
depésito pertenecen al nuevo output Y, ya que dan el derecho de recobrarlo.
El dinero que ha sido convertido en renta debe necesariamente ser gastado
en compras. Cuando la demanda espontdnea es insuficiente, la empresas
pierden dinero real de forma que la demanda total finalmente balancea la
oferta total.

(ii) La renta debe o ser igual o exceder la correspondiente demanda. No
puede ser menos.

Y=2C + L

Las compras no pueden exceder el poder de compra disponible. Siendo
la renta de dinero creada tnicamente por Y, donde Y iguala todo pago debi-
do a la fuerza de trabajo, C + I no puede posiblemente ser mayor que Y en
dinero constante.

A primera vista, la demanda es mayor que la renta correspondiente: (1)
en el caso de desacumulacién neta; (2) en el caso de creaciédn neta de dinero.
Pero ambos casos son no concluyentes.

Desacumulacién, o acamulacidon negativa, no existe para la sociedad como
un todo. En macroeconomia, no puede ser hecha nunca ninguna acumula-
cién positiva agregada. Siendo la acumulacién neta nula, también lo es la
acumulacién negativa.

Los bancos crean dinero nominal y no dinero real. Si sucede que el dinero
creado nuevamente es sin embargo gastado en el mercado de mercancias, lo
que es concevible, el poder de compra de las rentas salariales es necesaria-
mente reducida correspondientemente. El resultado de la creacién de dinero
es pues neutral o inflacionario. Si neutral, la demanda total no es afectada. Si
inflacionario, la demanda excede a la oferta total solo en dinero corriente y
no en dinero constante.

La mayorifa de los economistas de las escuelas dominantes no reconocen
esta distincién entre dinero nominal y real.

Resumiendo:

(a) El dinero y las mercancias no estdn integradas en el mercado de mercan-
ctas reales.

Si la demanda de una mercancia ‘normal’ es mayor que su oferta, el pre-
cio de esa mercancia debe aumentar. Con eso no se produce ningdin cambio
del poder de compra macroeconémico del dinero.

(b) Los bancos no crean ningiin poder de compra.

No hay excepcién para esta regla:

1) Si el nuevamente creado dinero es directamente gastado en compras,
el poder de compra de la unidad de dinero disminuye. Pero aun entonces,
esto no sucede del efecto del balance real. El dinero nominal se mezcla con
el dinero real.

2) Si el nuevamente creado dinero se afiade al fondo circulante, no se pro-
duce ningin efecto del poder de compra del dinero ya en circulacién.

6. NUEVA FUNDAMENTACION

i) La macroeconomia estd intimamente ligada a la teorfa del dinero.
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ii) Con Schmitt (1966,1975a,b;1977a,b;1984a; (ed.) 1985), ha de
remarcarse que la revolucién keynesiana apunta a la distincién entre dinero
nominal y real.

iii) El dinero nuevamente creado es puramente nominal. No ofrece nin-
glin poder de compra sobre las mercancias.

iv) Cuando el dinero nuevamente creado es distribuido entre los factores
de produccién (trabajadores), cambia a dinero real. Ahora confiere a los titu-
lares de la renta final el poder exacto para comprar los productos y servicios
producidos por todos los factores pagados en dinero y no en mercancia.

v) Cuando el dinero real es finalmente gastado en compras de mercanci-
as de inversién y consumo, pierde todo su poder de compra para convertirse
de nuevo en dinero nominal.

vi) El ciclo nominal-real-nominal se refiere a todo tipo de dinero, aun a
dinero que no ha sido nuevamente creado.

vii) Mientras los bancos tienen poder para crear dinero, sélo las empresas
pueden crear dinero real.

viii) Los beneficios estdin compuestos de poder de compra no gastado,
que se transfiere del comprador al vendedor.

ix) Las rentas de dinero sélo pueden gastarse una vez, por sus titulares
finales. Una vez gastados, son totalmente destruidas.

x) Cada produccién nueva emite un nuevo poder de compra. Este es el
sentido final de la determinacién de la renta por los factores virtuales. No hay
ninguna relacién entre las rentas creadas en periodos sucesivos. Las rentas
inducen compras pero las compras no inducen ninguna renta nueva.

El equilibrio con desempleo puede ser inicamente entendido viz la dis-
tincién entre dinero nominal y real. Si el publico — incluyendo los posee-
dores de beneficio — se abstienen de gastar todas sus rentas disponibles en
compras finales, las empresas tendrdn una pérdida que sélo puede ser com-
pensada con compras ‘forzadas’ a expensas de las empresas de las mercancias
que nadie quiere comprar. En tal caso la identidad Y = C + I disminuye los
beneficios. Para evitar la pérdida, las empresas reducen el empleo.

Segtin Keynes (A Treatise on Money, 1, p. 134),

“1 propose, therefore, to break away from the traditional method of setting out from the
total quantity of money irrespective of the purposes on which it is employed, and to start ins-
tead — for reasons which will become clear as we proceed — with the flow of the commu-
nity’s earnings or money-income, and with its two fold division: (1) into the parts which have
been earned by the production of consumption-goods and of investment-goods respectively,
and (2) into the parts which are expended on consumption-goods and on savings respecti-
vely.”

Ese es el profundo sentido de la revolucién keynesiana. Los pagos a los
factores se encuentran con un fondo nominal y las compras s6lo pueden ser
financiadas por dinero real. La distincién entre dinero nominal y dinero real
tiene repercusiones fundamentales en todos los campos de la macroecono-
mia.

Es claro que nos es més necesario que nunca una nueva teorfa macroeco-
ndémica que trate tanto de buscar las causas (y remedios) de la inflacién y el
desempleo (Schmitt 1984a) como a la hora de debatir (e impulsar) la crea-
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cién de una moneda internacional, ya sea a nivel mundial y/o europeo

(Schmitt 1984b,1985a,1988).

En este sentido la lectura de la obra de madurez de Keynes, es decir su
Treatise on Money (Friboulet 1985a,b;1988; Schmitt 1985b), puede sernos de
gran ayuda a la hora de entender el funcionamiento del capitalismo actual.
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