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Resumen

Este texto es una presentacion sintética de las caracteristicas esenciales de las teorias mone-
tarias poskeynesianas. Deseamos mostrar que, en el marco institucional actual, éstas constitu-
yen una herramienta util para aprehender el funcionamiento de nuestras economias moneta-
rias. Al descomponer las relaciones entre las esferas financiera y productiva, los poskeynesianos
Justifican la necesidad de promover una regulacion monetaria y financiera. En el andlisis se
ve con claridad que la politica monetaria no debe estar exclusivamente dedicada a la lucha
contra la inflacion, ademads de que el gran desentendimiento del Estado no deja exenta de
riesgos a la estabilidad del sistema en su totalidad.

Palabras clave: moneda endogena, sistema bancario, tasa de interés, teorias monetarias
post-keynesianas.

Abstract

This text is a synthetic presentation of the essential characteristics of post-Keynesian monetary
theories. We wish to show that, in the current institutional framework, they constitute a useful
instrument for understanding the functioning of our monetary economics. By breaking down
the relations between the financial and productive spheres, the post-Keynesians justify the
need to promote monetary and financial regulation. In the analysis, we see clearly that
monetary policy should not be dedicated exclusively to combating inflation, as well as the
fact that the State's great non-interventionism does not exempt the overall system from risks to
its stability.
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Résume

Ce texte est une présentation synthétique des caractéristiques essentielles des théories
monétaires post keynesiennes. Nous désirons montrer que, dans le cadre institutionnel actuel,
ces caracteristiques constituent un outil pour appréhender le fonctionnement de nos économies
monétaires. Lorsqu’on derégle les relations entre les sphéres financiere et productive, les post
keynesiens justifient le besoin de promouvoir une régulation monétaire et financiere. Dans
l’analyse on peut voir clairement que la politique monétaire ne doit pas étre exclusivement
dédiée a la lutte contre l'inflation, car en plus le grand désintérét de I’Etat n’exempte pas de
risques la stabilité du systeme dans sa totalite.

Mots-cléfs: monnaie endogeéne, systeme bancaire, taux d’intérét, théories monétaires post
keynesiennes.

Resumo

Este texto é uma apresentagdo sintética das carateristicas esenciais das teorias monetarias
poskeynesianas. Desejamos mostrar que, no marco institucional atual, tais teorias constituiem
uma ferramenta util para apreender o funcionamento de nossas economias monetarias. Ao
descompor as relagdes entre as esferas financeira e produtiva, os poskeyesianos justificam a
necessidade de promover a regulacdo monetaria e financeira. Na andlise pode se ver clara-
mente que a politica monetaria ndo deve estar exclusivamente dedicada a luta contra a
inflagdo, além do que o grande desentendimento do Estado ndo exime de riscos na sua
totalidade a estabilidade do sistema.

Palavras chave: moeda endogénia, sistema bancario, taxa de interesse, teorias monetarias
pos-keynesianas.
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Introduccion

omo lo recuerda Dostaler, “es necesario desconfiar de los que pretenden deten-

tar la exclusividad —y, por supuesto, la tenencia de la verdad— sobre teorias,

paradigmas, sistemas, sean cual es fueren. Es necesario desconfiar, sobre todo, de
los que pretenden poseer el verdadero sentido, derivado de una hip6tesis Unica, de Marx o
de Keynes. Existen tal vez varios sentidos tanto en uno como en el otro” (1988:138).
Parece | egitimo, entonces, pensar que ningun enfoque puede jactarse del monopolio dela
verdad. Con respecto de la obra de Keynes, esta advertencia resultatanto mas convincente
en tanto las interpretaciones son diversas. La complejidad del sistema econémico actual
nos invita a ser prudentes cuando se trata de sugerir un analisis. Aqui no pretendemos
afirmar que el programade investigaci6n poskeynesiano posee la verdad acercadel verda-
dero mensaje de Keynes. Para ello, convendria aceptar un desafio imposible: definir cué
seriaese verdadero mensaje.

En este texto la intencidon es mas modesta: mostrar que las teorias monetarias pos-
keynesianas son fieles a ciertos aspectos del andlisis de Keynesy cuéles de ellos constitu-
yen importantes avances. De ese modo, |a teoria poskeynesiana puede considerarse un
regreso aKeynesy una prolongacién de algunas de susintuiciones mésinnovadoras (King,
2002).* Al buscar sistematizar ciertos aspectos no definidos en su andlisis, e enfoque
poskeynesiano se distingue de los mas ortodoxos. Conocemos €l deseo de Keynes de ela-
borar una teoria econdmica nuevay aternativa. En su proyecto inicia existia una ambi-
ciénradical acompafiadadelaconviccion de estar creando losfundamentos de unaverdade-
ra“revolucion” .2 Asi, se ubicadel lado delos“hergjes’ y pretende desafiar alas “fuerzas
de la ortodoxia’ (1973a:488).

En esa perspectiva, la critica ala teoria neoclasica es un punto de convergencia de los
poskeynesianos. Sin embargo, no creemos que por €llo haya que delimitar la unién —y
menos aun €l aporte— de éstos a esa Unica dimension critica; por el contrario, querriamos
subrayar aqui que hacen una contribucion positivay sustancial alateoriamonetariaen el

Lavoie (2004a) expone sus principales caracteristicas.

Antes de la aparicion de Teoria general, en una carta del primero de enero de 1935, Keynes expresa
a George Bernard Shaw su sensacion acerca del trabajo que estd realizando: “Creo estar redactando
un libro de teoria econdmica que revolucionara —imagino que no inmediatamente pero a lo largo
de los proximos diez anos— la manera en la que el mundo enfoca los problemas econdmicos”, y
aclara lo siguiente: “No puedo pedir ni a usted ni a nadie que lo crea por el momento. Pero en lo que
me concierne no me conformo con esperarlo, estoy profundamente persuadido” (Keynes,
1973a:492-493).
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marco institucional actual. En este trabajo no podemos dar una visiéon de conjunto de las
teorias monetarias poskeynesianas (Piégay y Rochon, 2003), pues €l objetivo es presentar
brevemente los principal es argumentos tedricos y las recomendaciones de politica que de
ellos se desprenden. Sus principal es caracteristicas se presentan en cuatro etapas. En primer
lugar, estudiamos la relacion entre macroeconomia, moneda y produccion. Enseguida
analizamos €l papel del sistema bancario en la creacién de moneda endégenay laforma-
cion de la tasa de interés. Asimismo, presentamos el lugar que ocupa la moneda en la
explicacion de la disfuncion de nuestro sistera econémico. Finalmente, discutimos bre-
vemente las diferencias entre la teoria poskeynesianay la del circuito monetario. Aunque
no podemos hacer justicia aqui a esos debates (véase, por jemplo, Rochon, 1999), abor-
daremos algunas de las similitudes y diferencias entre éstos.

Macroeconomia, moneda y produccion

El punto de partida analitico de los poskeynesianos evidentemente es Keynes, |o cual no
quiere decir que debamos seguir sus ensefianzas a pie de laletra. Por élo, previamente a
la construccién de un andlisis coherente y compatible con las instituciones actuales, es
necesario identificar loslimites de su andlisis, elaborado hace setenta afios. Su obraprovee
|as bases de un enfoque moderno de lateoria monetariay de susimplicaciones en términos
de politicaeconémica. Los poskeynesi anos buscan superar esas limitaciones a desarrollar
los elementos més radicales y descartar los més conservadores (Cottrell, 1994:588). Este
es e caso, por gemplo, de la hipotesis de la oferta monetaria exdgena, adoptada por
Keynes en Teoria general y excluida en favor de la oferta monetaria endégena dentro de
lalégicadel principio de la demanda efectiva.

Al respecto, laTeoriageneral no esel Unico materia adisposicidn delosposkeynesianos.
De hecho, éstano es “la Ultima palabra tedrica’ de Keynes en materia monetaria (Arena,
1984): alos ojos de aquellos aparece como el esquel eto de un proyecto més ambicioso. El
corpus comun de su andlisis es mas amplio: sobre todo se encuentra constituido de esbo-
zos de la Teoria general y de articulos inmediatamente posteriores a su publicacion, asi
como de algunos elementos innovadores contenidos en el Tratado de la moneda. Los
trabajos de Kalecki y de Sraffa son también fuente de inspiracion fecunda.® No obstante,
es necesario destacar que los poskeynesianos no son precursores en lo que respecta a
rechazo del enfoque cuantitativista, al andlisis del papel de los bancos y de la oferta
monetaria endogena. L os tenedores del banking principle enunciaban ideas andlogas des-
de el siglo xix (Diatkine, 1995:31 y ss).

% Por ejemplo, Lavoie (1992) muestra la convergencia de sus analisis. Con respecto del aporte especifico
de Kalecki véanse Dostaler (1988) y Sawyer (2003).
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Por medio de su Teoria general, Keynes queria establecer un andlisis de las economias
monetarias de produccién, en las cuales|os empresarios expresaran una demandade crédi-
tos a los bancos con fines productivos. Los factores de la produccion son remunerados
directamente mediante lamoneday la produccion debe obtener beneficios monetarios. El
énfasis puesto en lamoneda (como componente esencial del sistemaecondmico) distingue
claramente su enfoque del model o neoclésico. Nointegrarlaal andlisis de ladeterminacion
del empleoy del nivel de produccion no puede més que generar consecuencias “ engafiosas
y nefastas’ (Keynes, 1936:33).

Desde esta perspectiva, uno de los principios centrales de las teorias monetarias
poskeynesianas es considerar ala moneda como flujo enddgeno necesario para la puesta
en marcha de la produccion (un andlisis en términos de composicién de cartera no puede
constituir un buen punto de partida).* En efecto, de antemano, poner el acento en la
preferencia por la liquidez implica ver la moneda como un stock que asignar de lamejor
maneraposible. S éstaesunavariable exdgenay |os bancos son consi derados esencialmente
intermediarios financieros, se torna delicado “explicar la particularidad de la moneda y
especificamente en qué se distingue ésta de las finanzas’ (Deleplacey Nell, 1996:33). Sin
embargo, como lo plantean estos dos autores, se trata de una “pieza necesaria para toda
teoria monetaria’ (ibid.). La preferencia por laliquidez se encuentra integrada, entonces,
al andlisis cuando nos interesamos en |las razones por |as cuales |os agentes detienen una
carteray en qué manera la constituyen (infra:18-19).

Para los poskeynesianos, la perspectiva trazada por los enfoques de composicion de
cartera no es satisfactoria dado que, como lo indican Kaldor y Trevithick, si ladistincién
entre la moneda y otros activos financieros recae en €l grado de liquidez, “ esimposible
dar una definicion de moneda carente de ambigliedad [...] No existe una distincion clara
entre ‘moneda’ y ‘no moneda’, ni principio claro que sirva de guia para hallar la defini-
cién ideal de moneda” (1981:12).

En Teoria general, Keynes rechaza separar la teoria monetaria del resto del andlisis.
Desde esta vision, |os enfoques dicotémicos son necesariamente pistas fal sas, dado que no
es posible aprehender |os fendmenos econdmicos fundamental es en términos reales, inde-
pendientemente de los monetarios. Dicho de otra manera, es ilusorio intentar analizar el
funcionamiento efectivo de nuestras economias sin recurrir, desde €l inicio, ala moneda
Lacomprension de los mecani smos econdmicos esenciales requiere de éstadesde €l punto
de partida de su andlisis; no se le debe introducir a posteriori para asi dar cuenta de su
existencia, como s ello no cambiara fundamentalmente nada. L os poskeynesianos se nie-
gan a creer en la “fabula del trueque’, la cual pretende explicar la integracion de la

*  Nos alejamos de la linea iniciada a partir de trabajos de Tobin (1956 y 1971), Markowitz (1959)
y Baumol (1971).
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moneda en la economia.® Las esferas reales y monetarias se encuentran intimamente liga-
das, dado que la moneda se vincula a la economia en la produccion por medio de los
bancos.

Segun Keynes, la correcta dicotomia no es entre o rea y lo monetario, sino entre la
micro y la macroeconomia: “la division correcta, de acuerdo a nuestro criterio, establece
por un lado lateoriadelafirmao delaindustriaindividuales asi como las remuneraciones
y ladistribucién entre sus diferentes usos de una cantidad dada de recursos 'y, por €l otro
lado, la teoria de la produccién y del empleo en su conjunto” (Keynes, 1936:297). A
diferencia de la microeconomia, la cual intenta explicar la asignacion éptima de una
seleccion de bienes y servicios dados, la especificidad de la macroeconomia radica en
brindar una explicacién de la formacion de los agregados y, sobre todo, del ingreso.
Siguiendo los lineami entos de K eynes acerca de este punto, |os poskeynesianos, contraria-
mente alos nuevos keynesianos, no priorizan labusgueda de | os fundamentos microeconé-
micos de la macroeconomia. Estos Ultimos han fundado el éxito de sus trabajos en una
severa exposicion de las rigideces microecondmicas y de las disfunciones que de ellas se
derivan. De ese modo, han podido responder alas criticas delos nuevos clésicos acercade
la falta de fundamentos micro de la macroeconomia keynesiana (Arena 'y Torre, 1992).
Por el contrario, los poskeynesi anos adoptan un enfogue esencia mente macroeconémico: el
andlisis de los comportamientos individuales no les resulta un punto de partida obligato-
rio.® A su vez, consideran que existen “leyes puramente macroeconémicas [...] inde-
pendendientes de | os comportami entos de los agentes microeconémicos’ (Lavoie, 1987a:73).

Keynes recuerda, entre otras cosas, que “ desde el momento en que buscamos los deter-
minantes de los volmenes globales de la produccion y del empleo, lateoria completa de
una economia monetaria se torna indispensable” (Keynes, 1936:297). La moneda esta
introducidadesde el comienzo, dadas|as necesidadesdd andlisis. El principio delademan-
da efectiva representa el concepto clave de una iniciativa de ese tipo, pues constituye la
explicacion del establecimiento de los niveles de produccion y de empleo en unidades
monetarias. La problemética planteada en términos de unidades salariales monetarias
es significativa en este punto. En efecto, segin Diatkine, “Keynes se niega a recurrir a
medir la produccion global a través de un sistema de precios relativos [...] La unidad
de medida propuesta por Keynes es la del salario monetario. De hecho, la moneda esta
postulada desde €l comienzo en el andlisis, ésta constituye el objeto prioritario de estudio
e instrumento de sociabilizacion” (1988:145).

Acerca de estos temas cruciales podemos remitir al nimero especial de Fconomie Appliquée, Economie
réelle-Economie monétaire, coordinado por Barrére (1985).

Cencini (2003) y Graziani (2003). Las distinciones entre pos y nuevos keynesianos son abordadas
en Rotheim (1998), Rochon (1999) y Piégay (2000).
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El andlisis de laproduccion es un elemento central, dado que es la operacién econdmi-
camediante la cual los ingresos monetarios se crean y por medio de la cual la moneda se
integra a la economia. Se trata de explicar la creacion de ingresos, pues no se anaiza
laproduccion como simple relacion de intercambio. Larelacion salaria es especificapues
provee € marco de andlisis de la formacién de los ingresos (particularmente Schmitt,
1960, 1966 y 1984). Acerca de este punto especifico, |0s poskeynesianos se han beneficia-
do de las contribuciones de los circuitistas, los cuales concentran justamente ahi sus
esfuerzos.”

Estos ultimos estudian el funcionamiento del sistema econémico mediante los flujos
monetarios que ligan los diferentes polos funcionales, constituidos por bancos, empresas,
hogares 0 € Estado (Gnos, 2003; Parguez y Seccareccia, 2000). De acuerdo con esa
perspectiva, |os enfoques dicotémicos son banal es, debido aque las actividades productivas
de las empresas dan origen a los ingresos monetarios que permiten la realizacion de los
bienesy servicios disponibles. De este modo, la produccion es la operacion primariay se
establece que “lamoneda es tan significativa como los bienes. Esto Ultimo indica que ésta
no se limita a reflgjar los hechos que se producen en la esfera de lo real sino que, de
acuerdo a la expresion de Frangois Perroux, ‘éstalosincita ” (Barrére, 1990:5).

En la medida en que la moneda se encuentra integrada a la economia por medio del
sistemabancario, € cual financiala produccion, éste juega un papel determinante, ya que
realiza las emisiones monetarias y permite, gracias a su actividad crediticia, asegurar €l
financiamiento de la actividad.

Oferta monetaria, tasa de interés y sistema bancario

Del andlisis del papel del sistema bancario en la creacion monetariay en laformacion de
latasa de interés se desprenden dos caracteristicas esenciales del analisis poskeynesiano.
Laprimeraesqueladeterminacion delatasadeinterés no surge de un proceso de mercado;
se trata de una variable exégenafijada por € banco central en funcion de sus objetivos de
politica monetaria. La segunda es que la of erta es endégenay determinada por € sistema
bancario en respuesta a las necesidades de la economia de produccion.

Latasadeinterés, como variable exdgena, es un concepto clave paral os poskeynesianos.
Luego de Keynes,® numerosos autores han considerado que €l banco central puede fijarla

Para una presentacion de las teorias del circuito keynesiano, Lavoie (1987a) y Graziani (1990).
Véase, por ejemplo, el argumento decisivo adelantado por Keynes en marzo de 1945: “las autoridades
monetarias pueden elegir la tasa de interés que ellas desean [...] Ellas pueden fijar a la vez [la tasal
de corto y de largo plazo de acuerdo a su conveniencia, o mas bien en el nivel que les parezca
adecuado [...] Historicamente, las autoridades siempre han determinado la tasa segun su buena
voluntad y han sido influenciadas casi exclusivamente por objetivos de balanza comercial” (1945/
1980:390-392].
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en el nivel que mas le convenga, teniendo en cuenta sus objetivos de politica. Robinson
abrié el camino desde 1956, pero ciertamente es Kaldor (1970) uno de los principales
defensores de esta tesis. Sus trabajos han dado nacimiento a lo que llamamos la corriente
horizontalista (Kaldor, 1985; Lavoie, 1992; Moore, 1988; Rochon, 1999 y Seccareccia,
1996).

Para estos autores, no se puede hablar de mercado monetario, lo cual los aeja de la
posicion de Keynes en Teoria general. A este efecto, Rochon (1997) muestra que inmedia
tamente después de la publicacion de esa obra, Keynes adopt6 la moneda endégenay la
determinacion de unatasa de interés exdgena. Desde esta perspectiva, no eslainteraccion
entre la ofertay lademanda monetaria la que determinalatasa de interés para un stock de
moneda dado. De hecho, |0s poskeynesianos rechazan lanocion de control dela oferta por
la autoridad monetaria.

Podemos hallar ese tipo de argumento en € seno de la nueva economia keynesiana
(McCallum, 2001; Meyer, 2001). En ese sentido, Bradford Delong afirmé que la curvaLm
deberia ser descartada dado que la hipétesis segun la cual “el banco central fija el stock
monetario es simplemente falsa’ (Delong, 2001:1). Ello se encuentraigua mente implici-
toenlaformulacion delareglade Taylor. Sin embargo, contrario alos nuevos keynesianos,
|os poskeynesianos rechazan el concepto tasa deinterés natural, tomado de Wicksell y no
adoptan esaregla de conducta de la politica monetaria (Smithin, 2004).° Siendo para ellos
latasadeinterés un objetivo intermediario, e fin es unadistribucién del ingreso destinada
a conducir a pleno empleo y no ala lucha contra la inflaciéon. Los poskeynesianos no
creen que una Unicatasa de interés (latasa natural) sea compatible con una situacion
de pleno empleo. Si adoptamos una politica fiscal destinada a corregir la desigualdad de
ingresos, € pleno empleo puede ser acanzado con distintos niveles de tasa de interés.

En ese sentido, la tasa de interés deberia ser fijada para asegurar transferencias de
riqueza desde los individuos con mayor propension a ahorrar hacia los de mayor propen-
sién aconsumir. Al respecto, Keynes pregonaba una politica de bajade las tasas de interés
y “la eutanasia de los rentistas’. De acuerdo con Smithin (2003), las politicas de alza de
tasas de interés deben ser consideradas como una “revancha de los rentistas’. Segun los
poskeynesianos, la tasa de interés es una variable redistributiva (Rogers, 1989; Lavoie,
1992; Smithin, 2003), dado que las tasas elevadas penalizan tanto a las empresas en el
desarrollo de sus actividades, como a los asalariados por el incremento en e desempleo,
pero benefician a los que obtienen ingresos de los intereses de sus riquezas.® Lavoie
(2005a) destaca que la obsesion por la lucha contra la inflacion lleva ineludiblemente a
una politica de alza de dichas tasas.

9

Para una critica de este enfoque véanse, por ejemplo, Lavoie (2004b y 2005a) y Rochon (2004).

19 Los asalariados, obviamente, pueden detentar activos financieros que rinden interés.
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Las variaciones de ésta modifican tanto la distribucion del ingreso como la demanda
global que, a su vez, influye en la evolucion de la actividad. En consecuencia, |os
poskeynesianos consideran que | os bancos central es deberian estar més preocupados por la
distribucién del ingreso como motor del crecimiento econémico que por un objetivo de
lucha contra la inflacion.™

Por otra parte, € alza de las tasas de interés no reduce necesariamente las presiones
inflaci onistas: |0s poskeynesianos aportan unarespuestaalaparadojade Gibson al explicar
como el azade las tasas de interés puede acompafiarse de un aumento de precios. Dado
gue estos precios se fijan sobre la base de un margen aplicado alos costos de produccién,
el incremento delas cargasfinancieras mediante el aumento delatasadeinterés setraslada
alos precios por las empresas. Llevar a cabo una politica de a za de dichas tasas eventual -
mente podria limitar |as presionesinflacionarias al costo de una reduccion de lademanda
global, que sumergiria ala economia en una recesion.

El concepto oferta monetaria enddgena constituye el segundo pilar del enfoque
poskeynesiano y es objeto de amplio consenso. Mas que postular una oferta monetaria
exdgena con el control del banco central, considera que la moneda es creada por los
bancos comerciales en respuesta alas demandas de crédito; seguin la perspectiva del divi-
sor de crédito, éste generalos depdsitosy éstos, asu vez, reservas (Lavoie, 2003:525; Le
Bourva, 1959). Esta concepciodn plantea dos cuestiones: el papel del banco central y laim-
plicacion de los bancos comerciales en el proceso de creacién monetaria.

En respuesta a la primera cuestion, los poskeynesianos afirman que e banco central
alimenta el sistema con liquidez. Ademas de determinar la tasa de interés, éste asegura el
buen funcionamiento del sistema financiero. Rochon y Rossi (2004) desarrollaron un
andlisis del papel del banco central en el marco de las evoluciones institucional es recien-
tes. La organizacion de lacompensacion permite al banco central asegurar €l cumplimien-
to de los pagos y limitar el riesgo sistémico. Dado que las transacciones dan lugar a
transferenciasinterbancarias, es necesario asegurarse que |l os bancos dispongan delaliqui-
dez suficiente para poder honrar sus compromisos. La falta de ésta podria, en efecto,
poner adeterminados establ ecimientos en una posi cion delicada, susceptible de propagarse
al conjunto del sistema. Reguldndolaen los bancos, lainstitucion central se asegurade que
haya la necesaria. En caso contrario, dicho sistema se encuentra listo para proveerlaalos
bancos deudores. L os procedimientos de refinanciacién automaticos corresponden a este
modo defensivo de intervencion de los bancos centrales, pues de ese modo actla cotidia-
namente en |os mercados para asegurar su correcto funcionamiento. En su papel de presta-
mista de Ultimainstancia, éstos deben mantener la estabilidad y la perduracion del sistema
de pagos.

' Ademads, es necesario destacar que la lucha contra la inflacién beneficia prioritariamente a los acreedores.
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De este andlisis se concluye que los bancos centrales no pueden controlar la oferta
monetaria. Ladisminucion (incluso lasupresion) generalizada de las reservas obligatorias
y la presencia de procedimientos de refinanciamiento automatico son una ilustracion de
élo. Latasa de interés constituye un instrumento privilegiado de los bancos centrales,
tanto en los sistemas basados en los créditos como en los titulos financieros (Lavoie,
2005b). De acuerdo con el punto de vista horizontalista, la curva de oferta monetaria es
horizontal dado que la oferta monetaria esta determinada de manera endégena por la tasa
de interés fijada por € banco central. Este punto fue objeto de numerosos debates en el
seno de la escuela poskeynesiana, con la controversia entre los horizontalistas y los
estructuralistas, partidarios de una curva de oferta monetaria ascendente (Piégay, 2001,
Rochon, 1999). No obstante, segiin Moore, este debate resulté ser una “tormenta en un
vaso de agua’ (2001:14) y no parece continuarse en la actualidad.

La segunda cuestion concierne al papel de los bancos en la creacion monetaria. Segiin
los poskeynesianos, la integracion de la moneda se efectlia por medio de los préstamos
de los bancos comerciaes. Estos Ultimos no estdn Gnicamente acotados para ser simples
intermediaros financieros; las firmas obtienen de ellos los fondos necesarios en e corto
plazo, en forma de lineas de crédito, por ejemplo, y obtienen préstamos en €l largo plazo
para el financiamiento de lainversién. Los bancos solamente pueden prestar a quienes|o
demandan, por lo cual su oferta de préstamos esta determinada por |ademanda. En conse-
cuencia, no podemos considerar que las reservas constituyan condicion previay necesaria
paralacreacion monetaria: aunque los bancos dispusieran de un excedente de reservas, no
podrian acordar créditos sin una demanda expresa de |os prestatarios.

De hecho, |0s poskeynesianos consideran que los bancos otorgan los fondos demanda-
dosalos prestatarios solventesy ello daorigen adepdésitosreflejos. En ese sentido, Moore
afirma que la creacion monetaria esta determinada por la demandayy, a su vez, guiada por
el crédito. Los bancos registran las operacionesy realizan |os pagos a cuenta de sus clien-
tes. Dichos pagos provocan movimientos desde |as cuentas de |os bancos hacia €l central,
de acuerdo con lajerarquiadel sistema. El papel de aquéllos es, entonces, esencial, dado
gue su actividad permite, al mismo tiempo, la creacién monetariay el financiamiento del
crecimiento.

A fin de evaluar la solvenciade | os prestatari os, |0s bancos hacen uso de determinados
criterios, los cuales se encuentran mayoritariamente en control del prestatario. Estos ana-
lizan los balances de las firmas, evalGan las garantias y los flujos descontados de fondos.
Su principal preocupacion es determinar si €l prestatario serd capaz de generar fondos
suficientes para enfrentar |os costos del préstamo.

Segun Wolfson, “la hipotesis poskeynesiana mas apropiada es que tanto el prestamista,
como €l prestatario se encuentran sujetos a unaincertidumbre fundamental sobre el futu-
ro” (1996:450). En este marco, la capacidad del prestatario de reembolsar su deuda puede
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verse modificadapor laevolucion delastasas deinterésy delademandaglobal; estos dos
elementos afectan la situacion financiera del prestatario mediante € costo de su deuda
(especiamente si debe ser renovada en el corto plazo) y de susingresos. En €l caso de una
evolucién desfavorable, el prestatario puede tornarse insolvente a los 0jos de |os bancos,
los cuales se negaran a prestarle. De este modo, aunque la oferta de crédito esté determi-
nada por la demanda, depende igualmente de lasolvenciadel prestatario y del nivel delas
garantias. Entonces, |os bancos tienen la capacidad de determinar aquién prestan; como lo
destaca Wolfson: “los bangqueros ordenan las demandas solventes de créditos y racionan
las que juzgan insolventes’ (ibid.:455).

Estos elementos pueden, a su vez, estar influidos por la politica monetariay fiscal. La
monetaria tiene un papel central, dado que, a mantener tasas de interés bajas, e banco
central puede sostener la demanda global y la solvencia de los prestatarios. La politica
fiscal es de igua modo determinante, ya que puede alimentar la demanda y evitar la
degradacion de la solvencia de los prestatarios. Como lo hemos visto, dicha solucion
puede tener un impacto en la distribucion del ingreso con el objeto de estimular el consu-
mo. El gasto publico constituye una salida para las empresas que venden directamente al
Estado o que se benefician de los ingresos de transferencias. Las politicas coyunturales
deben hacer |0 necesario para sostener el otorgamiento de créditosy, mas aun, la actividad
en su totalidad.

Incertidumbre, moneda y crisis

Si bien los argumentos presentados son ampliamente compartidos por |os poskeynesianos,
algunos de ellos ponen particular acento en la incertidumbre del entorno econdmico:
dicho énfasis en laincertidumbre radical es unade las caracteristicas fundamentales de la
teoria monetaria poskeynesiana.? Esta nocion, ya presentada en el Tratado de las
probabilidades, l1a retoma Keynes en el capitulo 12 de Teoria general. En su articulo de
1937, expone claramente su punto de vista: “Me es necesario explicar que, através de la
expresion ‘incierta’, mi intencion no es simplemente distinguir 1o que es sabido de lo que
solo es probable [...] Utilizo el término en € sentido en que [...] no hay fundamento
cientifico en e cua podamos formular la cuestion de probabilidad” (1937/1973b:113-
114). También concluye que, respecto de la apariciony el acance de ciertos hechos futu-
ros, lo Unico que podemos decir es que “simplemente, no lo sabemos’ (ibid.).

Si el entorno econdmico esta sumergido en esa incertidumbre radical, entonces “el
objetivo de lateoria[poskeynesiana] estornar inteligible el mundo real, y no reemplazarlo
por un mundo ideal” (Davidson, 1986:260). En ese contexto, cuando | os agentes econémicos

2 En este area, los trabajos de Davidson (1972, 1983 y 2003) son referentes esenciales.
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toman las decisiones comprometen €l futuro, sin que los resultados puedan ser desconta-
dos con certidumbre. El porvenir no es perfectamente previsible dado que “el futuro es
creado por las decisiones cruciales’ (Davidson, 1983:192).® De ese modo, € andlisis
esllevado a marco de un tiempo “ histérico” (Dostaler, 1988 y Davidson, 1983), es decir,
a una situacion en la cua las decisiones son irreversibles e influyen directamente en €
escenario futuro. En esta linea, no podemos apelar a un hipotético secretario de mercado
para organizar la coordinacion de las decisiones; toda posibilidad de renegociacion se
encuentra, entonces, descartada.

Sin embargo, esta caracteristica del contexto no conduce ala ausencia de decisionesy
alainaccion. Keynesestablecelasbasesdel andlisisdel proceso conlosfamosos* espiritus
animales’:

las decisiones humanas comprometedoras del futuro en el plano personal, politico o econd-

mico no pueden inspirarse en una estricta previsién matemética, dado que la base de tal

prevision no existe [...] nuestra necesidad innata de actividad constituye el verdadero
motor de los negocios, nuestra mente eligiendo o mejor posible entre las soluciones viables,

calculando cada vez que puede, pero apartandose muy a menudo ante los impulsos de los
caprichos, a sentimiento o a la suerte (1936:100).

En un contexto de este tipo, |as acciones empresarias se apoyan en decisiones subjeti-
vas en las cuales la fiabilidad puede ser frégil. De este modo, comprendemos que los
agentes busquen mejorar su actuacién, a volcarse hacia la opinion coman y adoptar un
comportamiento mimético (por ejemplo, Keynes, 1937/1973b:114, y 1936, cap. 12). Al
ubicarse de antemano en un marco de tiempo histérico y de un futuro no probabilistico,
e andlisis poskeynesiano se aproximaa conjunto de trabajos acerca de las convenciones
y €l mimetismo estratégico.* “ En este, nuestro mundo, |0s agentes econdmicos se enfren-
tan continuamente a la incertidumbre. A fin de hacer frente alo desconocido de manera
racional, los agentes se fijan normas, reglas de conducta, habitos, convenciones’ (Lavoie,
1987h:125).

Sin minimizar la importancia de los bancos en la creacion monetaria, el recurso ala
incertidumbre radical constituye para ciertos poskeynesianos un medio complementario
para justificar laintegracion de la moneda en la economia de acuerdo con dos gjes.

En su calidad de unidad de cuenta, lamonedainterviene, en primer lugar, en el estable-
cimiento de contratos. Esta dimension es primordial, dado que eslaunidad de cuentaen la
cua se expresan las relaciones monetarias y se realizan pagos. “La moneda de cuenta, es
decir, eso en lo cual las deudas, los precios y € poder adquisitivo estan generalmente
expresados, es €l concepto principal de unateoriade lamoneda’ (Keynes, 1930/1971:3).

% El concepto de decisiones cruciales ha sido desarrollado por Shackle (1955).

Sobre este punto, Dupuy et al. (1989) y Orléan (1994). Acerca de los aportes de Keynes, Favereau
(1988).
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Acorde con esta perspectiva, Davidson muestra que la economia es monetaria, pues las
relaci ones entre individuos se hacen en formade contratos estipul ados en moneda (Davidson,
1972: cap. 6). Este es, sobre todo, el caso de los contratoslaborales en el marco de unapro-
duccion cuyo resultado esincierto; éstos se encuentran en el origen de laintegracién dela
moneda a la economiay, en consecuencia, de su utilizacion en otras formas de contrato.®®

Por otro lado, como reserva de valor, la moneda permite prevenirse de los vaivenes de
un mundo incierto.’* Nos acercamos aqui a andlisis de la preferencia por la liquidez.
Keynes justifica la tenencia de moneda de la siguiente manera:

[la moneda] es una reserva de valor [...] Pero en e mundo de la economia clésica, qué uso
insensato es atribuirselo dado que reconocemos que la moneda como reserva de valor tiene
la caracteristica de ser estéril; mientras que en la préctica todas las otras formas de conser-
vacion de la riqueza otorgan un interés o un beneficio. ¢En virtud de qué, alguien
—salvo en un asilo de locos— podria querer utilizar la moneda como reserva de valor? Por
motivos en parte racionales o instintivos, nuestro deseo de tenencia de moneda como
reserva de valor es un bardmetro de nuestro grado de desconfianza hacia nuestros propios
calculos y convenciones respecto al futuro [...] La posesién de moneda calma nuestra
inquietud, y la prima que requerimos para incitarnos a separarnos de la moneda es la
medida del grado de nuestra inquietud (1937/1973b:115-116).

Poner énfasis en el hecho de que los contratos estan estipulados en moneda revela el
funcionamiento de las economias monetarias de produccion. Dado que los salarios son
pagados con ésta, |os empresarios deben pedirla prestada alos bancos, por ello los contra-
tosentrelasfirmasy | os éstos son expresados en moneda. L os bancos crean lamonedaen las
operaciones de crédito. Los ingresos son, a continuacion, en parte consumidos, en parte
conservados, para hacer frente a un futuro incierto. La relacion expuesta por Davidson
entre incertidumbre y moneda aparece asi en diferentes etapas del circuito. Segun el punto
de vista de Davidson, “las instituciones que establecen los puentes entre €l presente y €l
futuro crean las condiciones para que |os agentes econdmicos acepten la tenencia de mo-
neda’ (Rochon y Vernengo, 2003:186-187).

En ese sentido, véase el argumento de Weintraub (1982:364): “Tenemos un sistema de precios
monetarios porque tenemos un sistema de salarios monetarios y no a la inversa”. Es necesario
destacar que para los tedricos del circuito monetario la incertidumbre no es necesaria para explicar
la existencia de la moneda. Es, principalmente, el analisis de la naturaleza especifica del proceso de
produccioén la que provee la explicacion. Claramente, la consideracion de la incertidumbre en el
analisis establece una relacion interesante entre estas dos corrientes. Acerca de este punto, Fontana
(2000).

Las dimensiones de unidad de cuenta, de medio de pago y de reserva de valor estdn intimamente
ligadas, ya que “la moneda en si misma, es decir, lo que libera de los contratos de deuda o de los
contratos de precios y la forma en la cual el poder adquisitivo general es detenido, extrae su
naturaleza de la relacion con la moneda de cuenta dado que las deudas y los precios deben, en un
comienzo, ser expresados en términos de esta ultima” (Keynes, 1930/1971:3).
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Aqui se pone el énfasis en la moneda porque, en tanto “liquidez por excelencia’,
provee las bases para una explicacion de lacrisis de las economias monetarias de produc-
cion. Keynes insiste en su no neutralidad, es decir, que ésta interviene en €l corazon del
andlisis de la disfuncion de nuestras economias.

En el capitulo 17 de Teoria general, Keynes da una explicacion estructural del desem-
pleo fundada en las caracteristicas especificas de la moneda (Bradley, Piégay y Rossi,
2003). Una demanda excesiva puede trabar el desarrollo de lainversion productiva dado
guelas propiedades esencial es de lamoneda son tales que no es posible disuadir su deman-
da. El nivel excesivo de latasa de interés monetaria contraria las posibilidades de expan-
sién de los planes de inversion de los empresarios. El nivel de la demanda global resulta,
entonces, insuficiente para permitir el retorno a pleno empleo.

Para los tedricos del circuito monetario, la moneda se halla también en e origen de la
disfuncion delaseconomiasempresariales’” Estos consideran quelapreferenciapor laliquidez
conduce a lainterrupcion del flujo de renta hacia las empresas y a una demanda global
insuficiente. Si parte del ingreso creado se conserva en forma de fondos liquidos, los em-
presarios no podran recuperar mediante las ventas latotalidad de |os montos invertidos en
laproduccién. Siguiendo €l principio delademanda efectiva, esto deprime las previsiones
de beneficios de los empresarios, penaliza €l desarrollo de la produccion y, por ende, la
mejora en la situacion del empleo.

El andlisis de lamoneda enddgenay delas estructuras “financieras sofisticadas’ actua-
les brinda, a su vez, la posibilidad de sugerir una explicacion de lainestabilidad de nues-
tras economias. Keynes, en su presentacion de los principales lineamientos de su teoria
monetaria de la produccion, afirma que “los booms y las depresiones son fendmenos
especificos de una economia en la cua [...] la moneda no es neutral” (Keynes, 1933/
1973a:411). Esta pista de investigacion es particularmente explorada por Minsky (1986),
siguiendo las huellas de Fisher (1933).

Fisher propone una explicacion alacrisis de 1929, fundada en el sobreendeudamiento
y en ladeflacién. Las perspectivas de beneficio dadas por lainnovacion provocan un alza
de lainversion, que necesita de un endeudamiento creciente. Si la situacion se prolonga
hasta alcanzar un sobreendeudamiento, la necesaria depuracién de las deudas, provocada
por la reversion de la coyuntura, puede conducir a una caida de precios. Dado que la

7" Por ejemplo, Parguez y Seccareccia (2000) y Rochon (1999). Al respecto, es necesario destacar la
diferencia con la teoria monetaria de Schmitt, para quien su naturaleza —a la cual distingue de los
activos financieros— no nos autoriza a ubicarla en el origen de la patologia de las economias
monetarias de produccion. Los males de los cuales estas tultimas son victimas se originan en el
proceso de acumulacién del capital y en la organizacion actual del sistema bancario (Schmitt,
1984; Baranzini y Cencini, 1996).

AS DEL

D§§'é{"rrollo

WEVISTA LATINGAUERICANA DE ECONGUIA 46 Vol. 36, nim. 143, octubre-diciembre / 2005



TEORIAS MONETARIAS POSKEYNESIANAS

deflacién incrementa el poder adquisitivo de las deudas, es posible que los esfuerzos
destinados a reducir €l endeudamiento conduzcan a su incremento.

La deflacion provocada por la deuda repercute sobre la deuda [...] Si el sobreendeudamiento
del que partimos fuera suficientemente elevado, la liquidacion de las deudas no podria
seguir el ritmo de la caida de precios que acarrea. En este caso, la liquidacion es la causa de
su propio fracaso [...] De este modo, el esfuerzo de los individuos para disminuir el fardo de
las deudas lo aumenta [...] cuanto mas se reembolsan las deudas, mas se debe” (Fisher, 1933/
1988:173).

Con base en esto se desencadena unaespiral deflacionariaque deprimelaactividad; las
quiebras de los deudores conducen a la de los acreedores, dando lugar a derrumbe del
sistema en su totalidad.

En esta perspectiva, Minsky propone un andlisis de lainestabilidad financieraligado a
la degradacién natural de la estructura financiera. Su hip6tesis siembra las bases de un
andlisis enddgeno de las fluctuaciones macroeconodmicas (Nasica, 1997; Brossard, 1998).
Esta dinamica endogena esta fundada en el endeudamiento creciente, el cual puede acom-
pafiar a desarrollo de la actividad. Si bien este endeudamiento permite incrementar la
rentabilidad de los proyectos emprendidos, también se encuentraen €l origen de la degra-
dacion delaestructurafinancierade los agentes. Desde unasituacion financierasana, enla
cual la expansion prospera, podemos movernos hacia una situacion cada vez mas fragil e
inestable, caracterizada por un incremento de la proporcion de agentes con estrategias
especulativasy Ponzi.*® “El riesgo de aparicion de una crisis financiera aumenta porque la
probabilidad de que el alza de las tasas de interés induzca la reversion de los valores
actualizados es cada vez mayor cuanto més elevado es el peso del financiamiento especu-
lativo y Ponzi” (Minsky, 1982, citado por Nasica, 1997:858). En otros términos, una
situacion financiera estable puede generar inestabilidad. Los trabajos en la linea del de
Minsky dotan a la teoria poskeynesiana de un andlisis de la dindmica de las economias
monetarias. Estos nos muestran que el funcionamiento natural de nuestro sistema puede
acompaharse de inestabilidad creciente, la cual forma parte del origen de las crisis que
marcan su desarrollo.

Desde esta perspectiva, |0s poskeynesianos apelan a la intervencion del Estado para
prevenir las crisisy frenar, en su defecto, el contagio. Perpetuando la herencia de Keynes
en cuanto alanecesidad de politicas coyuntural es, |os poskeynesianosjustifican lapuestaen
marchade politicasmonetariasy presupuestarias. L os gastos presupuestariosdel Estado se
consideran estabilizadores autométicosy contraciclicos, capaces de oponersealosfendmenos
de propagacion y limitar el riesgo sistémico. La intervencion del prestamista de Ultima
instancia y su papel esencial en la regulacion del sistema bancario forman parte de la

% Para estos ultimos, los ingresos son insuficientes para enfrentar las costos de los préstamos, intereses
y capital. Ven entonces sus deudas incrementarse en cada periodo (Brossard, 1998:418).
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misma l6gica. La politica monetaria de regulacion de las tasas de interés establece clara
mente un objetivo de sostén de la actividad econémica.

Globalmente, el capitalismo con un Estado influyente y un Banco Central intervencionis-
ta, capitalismo en vigor desde la Segunda Guerra Mundial, ha sido mas eficaz que €l
capitalismo caracterizado por un Estado limitado y un Banco Central constrefiido, en vigor
antes de la Ultima guerra. La razon de esto se halla principalmente en que los déficit
contraciclicos del capitalismo con Estado intervencionista han sostenido los beneficios,
mientras que el Banco Central refinanciaba la estructura de las deudas y sostenia las orga-
nizaciones “insolventes’ (Minsky, 1985:327).

En el marco del andlisis de las crisis financieras, podemos establecer relaciones Gtiles
con la teoria monetaria de Aglietta y Orléan (1982 y 2002). Ellos comparten con los
poskeynesianos €l rechazo por lateoria del trueque y por los fundamentos dicotémicos y
explican lanaturaleza monetaria de la economia por medio de lastensiones o laviolencia,
las cuales nacen de las relaciones de intercambio que la moneda permite apaciguar. Al
instaurar confianza generalizada, ésta permite el reconocimiento socia de la riqueza.

La unanimidad sobre un mismo objeto, al mismo tiempo que expresa la rivalidad mas
enorme, dado que cada uno se opone directamente a todos, ofrece una salida a los
productores-comercializadores. €l reconocimiento por toda una sociedad de una definicion
comun de riqueza [...] Esta referencia comiin es producto de la violencia mimética. Esta no
es impuesta por €l exterior por un deus ex machina poco probable, ala manera del secretario
de mercado walrasiano; ésta es la consecuencia endégena del proceso mimético (Aglietta y
Orléan, 2002:83).

De ese modo, la moneda es concebida como una convencion social que permite a
nuestro sistema tener una relativa estabilidad mas que tender a caos.

Lateoria de Agliettay Orléan resulta particularmente esclarecedora para explicar los
mecanismos que se desencadenan cuando sobrevienen lascrisisfinancieras (Aglietta, 1988;
Agliettay Orléan, 2002). En efecto, si lamoneda es un instrumento de pacificacién delas
relacionesecondmicas, esigua mente objeto de codicias; es, entonces, un factor de estabilidad
einestabilidad. El andlisis de estos dos autores muestra el interés de |os agentes por adop-
tar estrategias miméticas en el origen de fendmenos como profecias autocumplidas y de
riesgo sistémico. “La ambivalencia del dinero” es de una naturaleza tal, que conduce a
disfuncionamientos profundos de las economias monetarias; |a moneda reside, de este
modo, en €l corazdn de las crisis.

Las variantes poskeynesiana
y heterodoxa: similitudes y diferencias

Hemos hablado de |os el ementos generales de una teoria de dinero endégeno basada en el
andlisis de Keynes de una “teoria monetaria de produccién” y demanda efectiva, y ahora
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nuestra propuesta es discutir, aunque brevemente, algunos asuntos especificos relaciona-
doscon |os poskeynesianos, puestambién son del circuito monetarioy laescuelacartalista.
A pesar de las diferencias, podemos unir estas variantes méas que separarlas. Por ejemplo,
en gran medida las ideas discutidas estan aceptadas por todas las variantes: la naturale-
za enddgena del dinero (al menos en alguin grado), €l andlisis de Keynes de la demanda
efectivay € rechazo alatasa de interés natural.

El debate entre horizontalistas y estructuralistas estd enfocado esencialmente en dos
rel aciones especificas: €l bancoy los prestatarios, por un lado (lademandapara€l crédito)
y los bancos y el banco central (la demanda para dinero de alto poder), por €l otro (por
gjemplo, Rochon, 1999 y Lavoie, 1996 para unainterpretacion). Los bancos centrales son
los “autores de precios y recipientes de la cantidad”, y los préstamos crean depdsitos, |os
cual es después crean reservas.

En el nivel del prestatario-banco, éste presta a todos sus clientes dignos de crédito; en
el nivel de la banca-banco central, éste fija unatasa de interés y queda listo para proveer
todas las reservas requeridas por la banca. Es decir, primero la banca prestay después les
busca reservas, de ese modo, € banco central es el prestador del Ultimo recurso. Este
ultimo banco central jamés rechazala ofertade reservas al sistema bancario, excepto en el
caso en que planee aumentar latasa de interés (Lavoie, 1996). Ello sugiere que el banco
central puedefijar latasadeinterésen el nivel que desee, basado en sus objetivos domésticos.
Latasade interés es unavariable puramente exdgena, no es determinada en el mercado de
dinero: es unavariable distributiva (Rogers, 1989; Lavoie, 1992; Rochon, 1999). Asi, los
horizontalistas entienden la funcién de la oferta de dinero como unalinea horizontal en el
espacio tasa de interés/dinero, con implicaciones muy especificas. En particular, ahorala
tasa de interés es independiente de la actividad econémica; no hay motivo para creer que
mientras la produccion crezca, dicha tasa subiria.

Los estructuralistas, como Bob Pollin, Tom Palley y Randay Wray, répidamente toma-
ron los argumentos presentados por Moore y otros horizontalistas para desarrollar una
alternativa politica monetaria poskeynesiana, enfocada en una curva de la oferta de dinero
con inclinacidn ascendente, que incluye sus implicaciones y tiene que ver con los tres
argumentos siguientes: primero, |os bancos comerciales pueden decidir rechazar el crédito;
segundo, el banco central también puede no cumplir con las necesidades de reservas del
sistemadelos bancos comerciales—Palley (1994:73-74) supone que unafaltade acomodo
del banco central implica que la “funcién de la oferta de préstamos también tendria una
inclinacion positiva’—; tercero, laexpansion econdmicase dirige haciacuentas masfragiles
y atasas de interés mas altas, pues ésta no es independiente de la actividad econdmica.
Seguin Pollin (1991:367): “Donde las dos versiones divergen esen [ ...] su explicacion del
proceso de ‘ buscar las reservas después’ ", que establece el banco central rotundamente en
el centro del debate.
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No obstante, hay un consenso entre |os horizontalistas (Lavoie, 1996; Rochon, 1999) y
los estructuralistas en los primeros dos argumentos. El asunto verdadero, creemos, fue en
cuanto alasimplicaciones de unafaltade acomodo. Paralos primeros, esto setradujo en una
tasade interés més alta (unamovimiento hacia arriba de la curvade oferta horizontal). Sin
embargo, paralos estructuralistas existié un efecto de “realimentacion” de los depésitos a
los préstamos o lo que Palley (1994:82) llama una “causalidad bivariada’. Para Pollin
(1991) y Pdlley (1991) una falta de acomodo resulté una reduccion en los préstamos
bancarios. En ese sentido, lasreservas se ven como fuente de “fondos para el propdsito del
préstamo” (Palley, 1991:399): los bancos estan racionados en el sentido neoclasico.

El dltimo punto de diferenciaessi latasadeinterésestaligadaal ciclo comercia o no.
El argumento estructuralista depende de una explicacion en los niveles micro y macro. En
& primero, mientras|os bancos expanden sus préstamosy generan crecimiento, se cornvierten
en menos liquidos y més riesgosos. En el segundo, mientras la economia se expande,
también se convierte més fragil y ello sembrara las semillas de una desacel eracion En los
dos casos debe subirse latasade interés. No obstante, como ha demostrado Lavoie (1996),
los bancos no necesariamente se convierten en menos liquidos 0 mas riesgosos mediante
un aumento en la extension de préstamos: si contintian prestando a clientes meritorios de
crédito, no hay motivo para suponerlo. Ademés, mientras la economia se expande, tam-
bién generautilidadesy reducelacarga de deudas de las empresas. Como se puede apreciar,
no hay una correlacion necesaria entre los ciclos comerciales y e endeudamiento.

La teoria del circuito monetario

Los poskeynesianos también tienen gran afinidad con la teoria del circuito monetario.
Respaldado por Alain Parguez, Bernard Schmitt y Augusto Graziani, todas las versiones
franco-italianas aceptan la naturaleza endégena del dinero, la exdgena de la tasa de inte-
rés, laimportancia de la demanda efectivay la necesidad 16gica de pensar en la economia
COmo una secuencia de eventos irreversible. Hay, sin embargo, diferencias entre ellos.

Su énfasis en la liga directa entre la formacion y €l uso del ingreso, por un lado, y la
creacion y destruccion del dinero, por €l otro, es similar a la teoria poskeynesiana del
dinero enddgeno, y muchos poskeynesianos aceptan €l mecanismo delaefluencia-refluencia
en € cual estan basadas la creacion, circulacion y destruccion del dinero bancario.

Como su nombre indica, lateoria del circuito monetario es, por lo tanto, primordial-
mente una explicacion del flujo circular del dinero desde su creacion por el sistema ban-
cario hasta su destruccién por éste (Rochon, 1999; Lavoie, 1992; Realfonzo, 1999). Di-
cho flujo ocurre en tiempo 16gico y los partidarios del circuito le separan en un nimero de
fases en secuenciadesde €l inicio hasta su cierre.

Lateoriadel circuito monetario y la version poskeynesiana comparten muchas carac-
teristicas. Primero, los dos ponen énfasis en la importancia del crédito bancario para
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establecer y expandir el proceso de produccion. Segundo, |os poskeynesianos, asi como
loscircuitistasfavorecen un andlisisparcia y secuencial delosfenémenos macroecondmicos,
rechazando labusgqueda neoclasicaparalos equilibrios generalesy simultaneos. Aungue el
enfoque monetario poskeynesiano es acerca del tiempo y la incertidumbre y los otros
aplican el papel macroecondmico delos diferentes clases de agentes, aambos|esinteresan
las relaciones parcial-total que afectan la demanda agregada y la distribucién del ingreso
en una economia monetaria de produccion. Como resultado, los dos rechazan el indivi-
dualismo metodol égico e intentan construir una teoria macroeconémica que pueda expli-
car lasformas observadas del comportamiento macroecondmico en términosdelacausalidad
en revés. Tercero, ambos consideran que la tasa de interés es una variable exdgena que
puede controlar €l banco central.

La teoria cartalista del dinero

En afios recientes, una nueva tradicién ha aparecido en la escuela poskeynesiana. Los
cartalistas, como se llaman (Lavoie se refiere a ellos como neocartalistas), han incorpora-
do a andlisis del dinero el papel central del Estado y el uso de los impuestos.

En reciente e importante contribucion, Wray (1998) asevera que la existencia del
dinero esta directamente relacionada con la capacidad del Estado para establecer impues-
tos. Si e Estado es soberano, recolectard impuestos de sus ciudadanos en la ficha que
considere apropiada. El publico en general la usa porque es Util para pagarlos. Por gjem-
plo, en Estados Unidos, puesto que el gobierno demanda el pago de impuestos en ddlares,
éstos se convierten en la divisa de facto, implantada por e Estado. El dinero, segin ese
punto de vista, esuna“criaturadel Estado” y es“imposible de separar lateoriadel dinero
de lateoria del Estado” (Wray, op. cit.:23).

Si esimposible hacerlo, la versién cartalista también plantea que el dinero estainyec-
tado enlacirculacion porgue | os ciudadanos demandan unadivisaparapagar |osimpuestos
que el Estado les requiere. Por eso la creacion del dinero, o como € dinero estainyectado
en circulacion activa, esta conectada con el Estado. Como éste es el “proveedor monopo-
lista de la divisa’, los ciudadanos tienen que venderle “bienes, serviciosy activos’ para
recibir ladivisa necesaria para pagar sus impuestos. Es decir, la politicafiscal esel medio
por €l cual seinyecta e dinero en lacirculacion.

Respecto de lateoria poskeynesiana, se llega a dosimportantes conclusiones. Primero,
se debe notar que la version cartalista es perfectamente compatible con el énfasis poskey-
nesiano acerca del dinero de cuenta. Segundo, la version cartalista se considera compati-
ble con € dinero endégeno y por eso critica tanto a lateoria de la ganancia convencional
del Estado por acufiar € dinero (Wray, 2002), como a la teoria metalista (Goodhart,
1998). Mientras la primera propuesta es perfectamente clara, la segunda no es totalmente
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correcta (para una vista critica de la teoria cartalista, véanse Rochon y Vernengo, 2003;
Gnos y Rochon, 2002).

Segun las versiones poskeynesiana 'y del circuito monetario, €l dinero es primordial-
mente resultado de una relacion de deuda entre dos agentes, |0s cuales pueden ser empre-
sas productivasy bancos; €l dinero seintroduce al sistemaecondmico al lado de laproduc-
cion y del pago de salarios. La idea es que ésta no puede ocurrir sin un primer acceso a
algun crédito bancario. Los bancos pueden extender €l crédito (porque sus pasivos estan
aceptados como medio de pago) y no necesitan reservas previas para posibilitar présta-
mos: crean €l dinero ex nihilo.

El dinero seinyectaen € sistema por los bancosy € requerimiento del crédito, no por
el deseo del Estado de comprar “bienes, servicios y activos’. De hecho, el Estado no
puede comprar |0s bienes antes de que se produzcan, pues necesitaquelasempresasrequieran
e crédito para pagar salarios ex ante. Asi, la produccién precede al gasto del gobierno. El
crédito bancario deben seguir siendo el enfoque central de unateoriadel dinero endégeno.

Dehecho, enlosestudiosdeWray, |0s bancos aparecen despuésen e andlisis, pero su papel
es mucho més secundario. A esto, el autor lo llama teoria horizontalista. Pero su compo-
nente es un claro argumento de segundo nivel. El punto de vista cartalista supone que en
|as sociedades modernas € Estado primero compraun bien del pdblico en general y emite
un chegue de su cuenta en Hacienda. El recipiente toma este cheque y 1o deposita en su
banco. En ese momento, hay unatransferencia de fondos desde la cuentadel Estado hacia
lacuentadel recipiente; asi, los pasivos del banco comercial crecen. Después, € recipiente
pagasusimpuestosy la“ diferencianetaentre estos dosflujos vertical es (gastos deficitarios)
dirige a una acumulacion del dinero fiat “divisas en las manos del publico general plus
reservas bancarias’ (Wray, 1998:111).

No obstante, €l papel de los bancos es secundario, asi como lo es el dinero de origen
bancario. Dicho sector solamente puede dar apalancamiento alas acumulaciones moneta-
rias. Seguin Wray (op. cit.:111): “El proceso de oferta de dinero bancario es horizontal; se
puede pensar de un tipo de ‘apalancamiento’ de las acumulaciones del dinero fiat verti-
cal”. De ese modo, €l dinero se inyecta a sistema mediante la politica fiscal y el sector
bancario daun apalancamiento alaofertainicial exégenadel dinero, lo cual incrementael
monto en circulacion. En otras palabras, €l dinero estatal es externo (exégeno), dinero
fiat. Wray (ibid.;:111-115) considera este modo como una integracion de los puntos de
vista verticalistay horizontalista.

Dichaintegracidn con la bandera cartalista parece sorprendentemente familiar y no es
por completo diferente del modelo del multiplicador monetario estandar de los escritores
verticalistas més convencionales. Para los cartalistas, € dinero estatal es exdgeno y el
crediticio es multiple del primero. Nosotros creemos que la diferencia basica entre
poskeynesianosy cartalistas es el orden en €l cual aparecen los argumentos verticalistasy
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horizontalistas. Para los cartalistas, el dinero es primeramente verticalista en su naturale-
za, con dinero del banco en un papel secundario. Paralos poskeynesianos, evidentemente
es a revés: e dinero crediticio toma precedencia y es la fuerza primaria de la creacion
monetaria, mientras que el dinero fiat tiene papel secundario.

Conclusion

Los argumentos presentados en este trabajo nos permite concluir que con “la teoria
poskeynesiana, disponemos de una explicacion monetarizada no monetarista. Explicar la
economia por medio de la moneda no conduce entonces obligatoriamente al modelo
monetarista’ (Goux, 1996:91).

En efecto, pudimos constatar que, a adoptar de antemano un andlisis de laformacién
de los agregados en moneda —y rechazando los enfoques dicotomicos—, la teoria
poskeynesiana resulta una herramienta Gtil para capturar el funcionamiento de nuestras
economias monetarias. Si esta base tedricaresultaeficaz para comprender lamecanicadel
sistema permite, asimismo, comprender lamanera en lacual convendriaregularlo, dado
el caso. Al descomponer las relaciones entre las esferas financiera y productiva, los
poskeynesianos brindan elementos esclarecedores y pertinentes para evaluar las conse-
cuencias de unacrisis financieraen el sistema en su totalidad.

Nos parece importante destacar que esta teoria se adecua perfectamente a una estructura
de economia de mercado y no pregona una estatizacion completa o una renuncia a la
libertad individual . Esta simplemente pretende explicar € funcionamiento y la disfuncion
de esas economias.’® Setrata, sobre todo, de comprender cémo las fuerzas de mercado de-
jadas a su libre expresion pueden a veces sumergir a sistema en una crisis. Podemos
concebir que, en ciertos casos, méas que llevar a sistema a una situacion de equilibrio,
estas fuerzas naturales o algjan. Para retomar la bella metéfora de Fisher, es posible que
“cuanto més seinclinael buque de la economia, més tiende a inclinarse. Este no tiende a
corregir su eslora sino que, por €l contrario, se esta hundiendo” (1933/1988:173).

Ha sido evidentemente el caso de la crisis de los afios treinta, con el derrumbe de las
estructuras financiera y productiva y sus consecuencias sociales tragicas. Algunas ense-
flanzas han surgido de ese dramético episodio. No obstante, si |as crisis necesariamente no
degeneran, lamentabl emente resulta posible que o hagan, como nos o recuerda larecien-
tey cruel experiencia argentina. En momentos en los cuales la globalizacion y laliberali-
zacion financieras se acompafian de una creciente volatilidad, la advertencia de Minsky
resuena con sorprendente actualidad: “si la ortodoxia presupuestariay la no intervencion
del Banco Central caracteristicas delos afios veinte se convierten algun diaen lapolitica del
gobierno estadounidensey delaReserva Federal, entonces una crisis como lade mediados

' Es una caracteristica comun de todos los andlisis keynesianos.
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de 1982 puede conducir a algo muy parecido a la tragedia de |os afios treinta. Si ésto se
produce, habra que sacar nuevamente las conclusiones que sacd Keynes de su estadia en
Chicago” (Minsky, 1985:327-328). Parece evidente que la agudeza de esta advertencia
resuena mucho més all&4 de la economia estadounidense. Los andlisis desarrollados por los
poskeynesianos justamente permiten entender, por un lado, la necesidad de promover una
regulacion del sistema monetario y financiero y, por otro, en caso de crisis, entender los
riesgosincurridos en “ dejar librada al azar lainiciativa de larecuperaciéon” (Fisher ,1933/
1988:176). En el contexto actual, hacer oidos sordos seria una actitud peligrosa. Espere-
mos que acordandoles una audiencia mas importante, sus advertencias —derivadas de las
ensefianzas de K eynes— encuentren el eco que merecen.

e v Loy
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