Analisis Econémico
@.E ISSN: 0185-3937

REVISTA ANALISIS ECONOMICD analeco@correo.azc.uam.mx

LS e st ralon, Dt de Cencias Socialion 3 Mol sdos

Universidad Autonoma Metropolitana Unidad
Azcapotzalco
México

Huebner Caridi, Christy
Saldos ociosos, sector bancario y demanda efectiva de Keynes
Analisis Econémico, vol. XIX, nim. 41, segundo cuatrimestre, 2004, pp. 5-18
Universidad Autbnoma Metropolitana Unidad Azcapotzalco
Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=41304102

Coémo citar el articulo r &\ //‘«

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafa y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

Mas informacion del articulo


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=413
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=41304102
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=41304102
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=413&numero=1764
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=41304102
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=413
http://www.redalyc.org

Andlisis Econémico
NUm. 41, vol. X1X
Segundo cuatrimestre de 2004

Saldos oci0s0s, sector bancario y
demanda efectiva de Keynes*

Christy Huebner Caridi**

Resumen

Estearticul o ofrece unanueva perspectivasobrelasteorias econémicas expuestas por Keynes.
Keynes afirmaba correctamente que en un sistema bancario de reservafraccional, la oferta
no puede crear su propia demanda cuando los agentes mantienen depositos a plazo y de
ahorro como reservade largo plazo y los empresarios desinvierten capital. Hay dos proble-
mas fundamentales. El primero, la desinversién crea una separacion entre la oferta ex-ante
y €l ingreso del periodo corriente; el segundo, el sector bancario no puede transferir recur-
sos reales, por lo tanto, no puede intermediar |os ahorros. De esta manera, la economia
requiere inyecciones de demanda, financiadas por deuda bancaria, si se requiere mantener
la actividad econdmica.

Palabras claves: Keynes, banca de reserva fraccional, acervo de capital, depositos a plazo
y de ahorros, saldos inactivos.
Clasificacion JEL: B.22.
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Introduccion

En e paradigma Keynesiano, el dinero que se mantiene en almacenamiento de
largo plazo incluye, pero no esta limitado a dinero externo. Los componentes im-
portantes de los saldos inactivos son |os depdsitos de ahorro y a plazo que se man-
tienen en bancos comerciales. Keynes escribié en el articulo de unarevistaespecia
lizada, The Alternative Theories of the Rate of Interest:

Ademas, no hay nivel de ansiedad del publico de incrementar sus tesoros que pueda
afectar € nivel de atesoramiento, lo cual depende del deseo de |os bancos de adquirir (0
de disponer de) activos adicionales més alla de lo que se requiere para compensar 1os
cambios en los saldos activos (Keynes, 1937: 251).

El término tesoros es sinénimo de saldos inactivos, saldos ociosos, y dine-
ro que se mantiene en e almacenamiento de largo plazo, y son por definicién dinero
gue no esta disponible para consumo corriente o la preparacion de consumo futuro.

La clasificacion de los depdsitos a plazo y los ahorros como inactivos
permanece en contraste total a nuestra comprension general de larelacion entre el
sector bancario, e poseedor de riqueza en dinero y la actividad econémica real.
Tipicamente lavoluntad del poseedor de riqueza por mantener depositos aplazo y
de ahorro en almacenamiento de largo plazo, es considerado como un bien econo-
mico gque promueve la capacidad del sector bancario para canalizar financiamiento
a sector productivo. Cuando un agente decide ahorrar en dinero, reemplazan los
depdsitos a la vista con depdsitos de ahorro y al hacerlo asi liberan las reservas
requeridas. El incremento en reservas netas libres permite a sector bancario exten-
der los préstamos, y por lo tanto desviar € poder de compra de |os poseedores de
riquezahaciaun agente queintentarealizar unademandade corriente de bienes. La
estructura causal esreservas a préstamosy préstamos a depdsitos; ergo, cuando €l
nivel de reservas libres aumenta, asi ocurre con la capacidad del sector bancario
paracrear su principal producto, dinero. De esta manera, en laliteratura, €l dinero
interno gue se mantiene en reserva de largo plazo se clasifica como fondos activos
disponibles paraintermediacion y el sector bancario, como un intermediario efec-
tivo del dinero que se mantiene en la cuenta del patrimonio.

Hay pocas dudas de que €l texto anterior es correcto. Sin embargo, ni €l
anterior ni alglin otro, que haga énfasis en € proceso de creacion de dinero se
puede utilizar para descartar y/o disputar la veracidad de la afirmacion de Keynes.
Keynes no cuestionalacapacidad del sector bancario paracrear dinero de las reser-
vas fraccionales; de hecho, €l dinero per se, no esaln el punto central delos saldos
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inactivos. El punto central esla creacién y disposicién final de la riqueza que se
mantiene en activo-dinero-financiero. Esta es una aclaracion importante y necesa-
ria. Los saldos inactivos se crean por la actividad del préstamo bancario; pero los
depdsitos se mantienen por los poseedores de riqueza, y €l proceso econdémico
gue permite a un agente mantener dinero de crédito bancario en reserva de
largo plazo, son fundamental mente diferentes de la creacién de dinero por el sector
bancario.

Lasreglasy reglamentaci ones gobiernan la creaci én del os depdsitos ban-
carios; si un banco controla reservas libres suficientes y un agente no bancario
desea pedir prestado, entonces el banco puede financiar nuevos préstamos con los
depdsitos alavista. Dicho esto, los Uinicos elementos requeridos para crear dinero
de crédito bancario son lasreservas libresy un prestatario dispuesto. Sin embargo,
losdepositos alavistaasi creados, no influiran en 1os procesos econémicos reales,
amenos que |os depdsitos sean ofrrecidos por el nuevo deudor del banco y acepta-
dos por un agente no-bancario. Por |o tanto, mientras un incremento en € nivel de
reservas libres permitira a sector bancario extender nuevos préstamos, el impacto
del proceso de creacidn de dinero no se sentird en la economia real hasta que un
agente no-bancario voluntariamente transfiera recursos con valor en intercambio
por el depdsito bancario. Ademés son recursos que han sido extraidos del flujo de
laactividad econémica corriente, que son labase paralarelacion de crédito entre e
banco y el deudor bancario.

La aceptacién del dinero nuevo de crédito bancario afecta a la economia
real a crear una interrupcion agregada entre e flujo de ingreso real y d flujo de
bienes que se ofrecen en € mercado. Si e dinero se emplea en la produccion de
bienes de consumo, entonces en promedio, la interrupcién agregada se cerraraen o
antes del fin del periodo contable corriente. Este es un gjemplo de un crédito
autoliquidable. El empresario usaél dinero de crédito bancario paraobtener servicios
de mano de obra corrientes y lamano de obra, a su vez, usa ese dinero para comprar
bienes corrientes del empresario.

Inversamente, cuando el dinero nuevo de crédito bancario se usa para
financiar lainversion en bienes de capital reales, entonces la interrupcion entre el
flujo deingreso y € flujo de bienes se convierte en un fenémeno interperiodo. Al
final del periodo corriente, el nuevo deudor bancario mantiene capital real que ha
sido extraido del flujo corriente de la actividad econémica y las unidades
superavitarias del periodo corriente mantienen depositos bancarios como reserva
de valor de largo plazo.

Mantener un depdsito bancario como reserva de largo plazo es mante-
ner lariquezafinanciera como reserva de largo plazo. Lariqueza financiera es,
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en todos los casos, un acervo que se crea de un flujo de ahorro. Por lo tanto,
cuando un agente mantiene dinero como unareserva de largo plazo, ha escogi-
do mantener un depdsito bancario en vez de comprar un bien corriente. En el
periodo de inversion, el reemplazo de bienes corrientes por pasivos emitidos
por el sector bancario, es el resultado de una serie de flujos econémicos trans-
mitidos por el multiplicador. La creacién de depdsitos bancarios es un proceso
legal. Asi, cuando restringimos nuestro examen de depdsitos a plazo y de aho-
rro al proceso de creacion de dinero, descartamos, a su vez |os procesos econo-
micos real es que transforman |os depositos alavista nuevos, emitidos en riqueza
real.

En el articulo citado, Keynes establecié que la riqueza fue un “tema
peculiarmente inadecuado paralos métodos de lateoriaecondmicaclésica’, agre-
gando, “amayor parte proporcional desempefiada por tal acumulacion de riqueza
se convierte en mas esencial tal modificacion” (Keynes, 1937b; 211). Es la opi-
nién del autor, el comportamiento de los poseedores de riqueza, asociado con la
capacidad de mantener dinero como reserva de largo plazo es larazon principal
de porqué Keynes propuso |a tecnologia inyeccion/fuga, incorporadaen lateoria
de la demanda agregada y reneg6 de la metodol ogia clésica.

Como se mostrara en €l siguiente apartado, en una economia donde los
acervos reales y financieros interactdan con € flujo corriente de actividad econ6-
mica, la demanda para mantener dinero como reserva de largo plazo es una activi-
dad que influye directamente en la capacidad de la oferta ex-ante para crear su
propia demanda. Como una consecuencia directa, la economia debe crear inyec-
ciones de demanda, financiadas por deuda, para compensar la inactividad del
poseedor de rigueza monetaria. Si la demanda financiada con deuda no se genera,
entonces la economia agregada se contraera.

2. Saldos inactivos e igualdad inversion/ahorro

Esimportante observar que Keynes nunca afirmé que laofertano creariasu propia
demanda porque los agentes pudieran ahorrar en dinero. Més bien, establecié que
tal oferta no crearia su propia demanda porque el dinero era un almacenamiento
racional de valor de largo plazo en un mundo de incertidumbre. La distincion esta
entre un flujo de ahorro creado por medio del proceso multiplicador, y € acervo de
ahorro del periodo anterior que se mantiene como reserva de largo plazo en €l

sector de la banca comercial.

En el paradigma keynesiano, lainversién corriente crea su propio aho-
rroviacambiosen el nivel deingreso: e multiplicador transmite el cambio. Cuando
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lainversion estd aumentando, también lo hace el nivel de ingreso. Inversamente,
cuando el ahorro estd aumentando independientemente de lainversion del perio-
do corriente, el ingreso se contraera hasta que el ahorro agregado se gjustaala
igualdad con lainversion del periodo corriente. Por lo tanto, dado el multiplica-
dor, nunca puede ser verdad que el ahorro corriente, en dinero, no esté disponible
para la inversion corriente. Asi, para que los saldos inactivos de Keynes sean
consistentes |6gicamente con su teoria del multiplicador, |os atesoramientos de-
ben ser un acervo que esta separado y sea diferente del flujo corriente de ahorro
einversion. Keynes escribi6:

Hay una obsesion profundamente-asentada que se asocia con |os saldos ociosos, no con
la accién de los bancos a fijar la oferta de efectivo ni la actitud del pablico hacia las
atracciones comparativas de efectivo y otros activos, sino con algin aspecto de los aho-
rros corrientes (Keynes, 1937: 251).

Si los atesoramientos no son ahorro corriente, entonces debiera ser ver-
dad que los atesoramientos son el ahorro del periodo anterior. Dicho esto, cuando
Keynes afirmo que laofertano creariasu propiademanda, sereferiaalainfluencia
del acervo deriquezamonetariasobre € flujo corriente de actividad econdmica. La
estructura del tiempo es como sigue: la riqueza monetaria creada en los periodos
[(t-(n+1))] a (t-1) no circula contra el producto creado en los periodos (t) a
[(t+(n+1))]. En otras palabras, el ahorro del periodo anterior que se mantiene en
depdsitos de ahorro en los bancos comercial es, no esta disponible parael consumo
corriente o la preparacion de consumo futuro.

3. El sector bancario y la igualdad inversién/ahorro

La capacidad del sector bancario parafacilitar el proceso deinversion/ahorro esla
piedraangular de la estructura causal por la cua lainversion genera ahorro. Ante-
riormente a la banca de reserva fraccional, un agente podia invertir solamente s
hubiera tenido acceso a dinero de curso legal, o pudiera pedir prestado dinero de
curso legal de otros agentes. En cualquier caso, invertir requeria que el agente ex-
trajera acervo de rigueza monetaria.

Con € establecimiento de la banca de reservafraccional, ya no fue nece-
sario que lariqueza monetaria precedieraal flujo deinversién. Cuando los agentes
no bancarios aceptaron el dinero de crédito bancario en intercambio por sus servi-
cios de factores corrientes, transfirieron sus derechos legales a producto que ayu-
daron a producir. Cuando los agentes mantienen dinero, estan excluidos de recurrir
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alacanastadel mercado de bienes corriente. Por |o tanto, cuando un agente ahorra
en dinero los recursos corrientes se transfieren a empresario y serenunciaa con-
sumo corriente a cambio de un nuevo depdsito bancario.

Si nos abstraemos de |os sectores gubernamental y externo, entonces €l
ahorro eslacontraparte econémicade lainversion. Ademas, porgue un agente aho-
rre en dinero, un incremento en el acervo de capital se debe financiar por unincre-
mento en el flujo de dinero. Esto es un tema comUn en la economia keynesiana: el
dinero del crédito bancario se requiere parafinanciar lainversion ex-ante. Pero €l
ahorro real esel factor que hace lainversion efectiva donde el ahorro real se define
como ingreso menos consumo. Ademas, porgue | os bancos of recen voluntariamen-
te interés sobre los depositos del dinero de crédito bancario, € dinero interno es
unareservaracional de valor parael individuo.

El financiamiento delainversién, por medio de unincremento en e flujo del
dinero de crédito bancario, empieza con un compromiso conjunto o doble de un ban-
quero con un empresario. Ambos agentes son deudores: € banquero provee fondos a
empresario liberando unadeudaalavista (pagaderacuando se solicita) contrasi mismo
enintercambio por unadeudafuturacontrael empresario. El crédito presente o capita
real, que eslabase de larelacion de crédito, es garantizado por € publico no-bancario,
cuando el empresario ofrece, y un agente no bancario acepta, losdepdsitosalavistaen
intercambio por los bienes y/o servicios de factores corrientes.

Un empresario entra a un banco en el periodo (t) y solicita un préstamo
parafinanciar un incremento en € acervo de capital. Al recibir los depésitos ala
vista, el empresario ofrece el dinero a mercado y obtiene recursos que se extraen
del flujo corriente de la actividad econdmica. El uso del dinero para obtener recur-
sos reales crea una interrupcién entre e flujo de ingreso corriente y e flujo de
bienes ofrecidos en el mercado. El multiplicador transmite la interrupcién. Por
medio del proceso del multiplicador, el ingreso aumentara hasta que los agentes
mantengan voluntariamente el incremento en € flujo de depésitos a la vista y €l
flujo de ahorro es igual alainyeccion de demanda del periodo corriente. Al final
del periodo, €l ahorro del periodo corriente esigual alainversion del periodo co-
rrientey los depositos alavista, que fueron emitidos para financiar un incremento
en d acervo de capital, han sido transformados en reserva de valor de largo plazo.

Cuando un agente convierte los depdsitos a la vista en un depdsito apla-
zos o de ahorro, e banco gana reservas libres netas. El incremento en reservas
libres netas permite al banco financiar préstamos nuevos, por € emplo crear dinero.
Ambos, e modelo de fondos prestables y lateoria de la banca tradicional estable-
cen que los saldos de ahorro que se mantuvieron al fin del periodo (t) se hacen
activosviapréstamo bancario en el periodo (t+¢). Las unidades superavitariastrans-
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firieron recursos a banco y el banco a su vez presta estos recursos en lugar de las
unidades superavitarias. Esto es categdricamente falso: €l recurso real-ahorro, ya
ha sido transferido a empresario en el periodo (t). Lasefial de quelatransferencia
ya ha tenido lugar es €l incremento en € acervo del dinero, el cual se mantiene
como unareserva de largo plazo.

Nos movemos a periodo (t+¢€) e introducimos un nuevo empresario. El
nuevo empresario, como aquel de su contraparte del periodo (t), requiere de dinero
de crédito bancario parafinanciar lainversion. El banco |e proveerafinanciamiento
via una entrada contable: el banco carga préstamos y reservas requeridas y abona
pasivos de depdsitos alavistay reservas excedentes. El abono a pasivos de depdsi-
tosalavistatransfiere al nuevo empresario derechos corrientes a poder de compra
corriente. Cuando €l empresario ofrece este pasivo bancario al mercado él extrae €l
flujo corriente de la actividad econémica. Los agentes que aceptan el pasivo trans-
fieren al empresario derechos corrientes al producto corriente. Esto no es un resul-
tado inesperado: El flujo de la inversion del periodo corriente se deriva de la
produccion corriente y seigualaa ahorro del periodo corriente, por gemplo €
ingreso superavitario corriente. Sin embargo, esto establece un punto importante.
L as unidades superavitarias no transfieren derechos a bancos que se pueden prestar
en e mercado abierto. Lainversion y/o el consumo facilitados por el nuevo crédito
bancario recurren siempre al flujo corriente de la actividad econémica. Por lo tan-
to, mientras el crédito bancario puedafinanciar lainversion ex-ante, y por lo tanto
facilitar los procesos econdmicos reales que crean el ahorro del periodo corriente,
no puede transferir ahorro que fue creado en el periodo econdémico anterior; asi, €
sector bancario no es un intermediario de los ahorros del periodo anterior. Esta es
una aclaracion significativa.

Por ley, €l dinero del curso legal es el medio que liquida una deudasi no
se especificaotro activo; la costumbre permite a dinero del crédito bancario susti-
tuir a dinero de curso legal. Por consiguiente, cuando un empresario ofrece un
depdsito alavistaen intercambio por bienes y/o servicios de factores corrientes, la
deuda entre el empresario y el agente no-bancario se cierra. El empresario recibe
capital real y el agente no-bancario recibe sustituto del dinero de curso legal acep-
tado generalmente. El mercado consideralatransaccidén como un quid pro quo (de
contra prestacion). Sin embargo, mientras que el empresario recibié recursos de
valor, el agente que acepto los depdsitos alavistano. El poseedor de depdsitosala
vista sustituyd recursos reales por una deuda y por lo tanto se convierte en un
acreedor del sistema bancario.

Es una verdad fundamental que todo €l crédito implica la redistribucion
temporal de capital real desde el agente deudor hacia el agente acreedor. De esta
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manera, cuando € poseedor de riqueza mantiene un depdsito bancario, es una evi-
dencia prima facie de que €l sector bancario le debe capital real al poseedor de
riqueza. Dicho esto, el papel del depositante bancario, a cierre del periodo (t) es
acreedor del banco. Las unidades superavitarias del periodo (t), son los agentes que
permiten al banco mantener un activo financiero delargo plazo en su hojade balan-
cedl cierredel periodo (t). De manerasimilar, si el banco ofrecefinanciar laactivi-
dad de inversion en el periodo (t+¢), serén las unidades superavitarias del periodo
(t+¢) las que transfieren recursos reales al empresario y, a su vez, se corvierten en
acreedores del banco.

Es importante observar que la capacidad del banco para prestar al pu-
blico no-bancario esta restringida por su capacidad de pedir prestado al publico
no-bancario. Los bancos no prestan capital real ni transfieren directamente capi-
tal real; por lo tanto, si 10s agentes no-bancarios no transfirieron voluntariamente
recursos de valor en intercambio por un pasivo de depdsito bancario, entonces el
banco no tendria bases para sus actividades de préstamo. Es el capital, que se
extrae del flujo corriente de la actividad econdmica, labase legal parael contrato
entre el banco y el deudor del banco. Ademas si |os agentes no mantienen depo-
sitos bancarios como unareserva de largo plazo, entonces la capacidad del sector
bancario para comprometerse en financiamiento de capital estalimitadaa su ca-
pital.

4. El acervo de capital, la desinversion y la riqueza monetaria

Mientras que a Keynes se le reconoce por su andlisis del proceso inversidn/ahorro
y larelacion del sector bancario ainversiony delainversion alademandaagregada
del periodo corriente, es de igual importancia su codificacion de la relacion del
acervo de capital alademanda agregada. En The General Theory, Keynes estable-
cio “d capital no es una entidad auto-subsistente que exista independientemente
del consumo”, agregando que:

El consumo se satisface parcialmente por objetos producidos corrientemente y parcial-
mente por objetos producidos anteriormente, i.e. por ladesinversion. En el nivel en quee
consumo se satisface por €l Ultimo, hay una contraccién de la demanda corriente, porque
hastatal nivel una parte del gasto corriente falla en encontrar su camino de regreso para
ser una parte del ingreso neto (GT: 105-106).

Ladesinversion del capita eslatransformacion del acervo de capital en
€l flujo de bienes corrientesy es equivalente ala depreciaci6n econémicareportada
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en las CNIP* y capturada en €l Flujo de Fondos. Cuando € capital se empleaen la
produccion de bienes, cada unidad del producto que se liberaen el mercado incor-
pora alguna parte pequefia de la vida Util del capital. La parte de la demanda de
consumo del periodo corriente satisfecha por la desinversion del capital reduce la
demanda ddl flujo de periodo corriente.

Desde una perspectiva de contabilidad, la desinversion es una introduc-
cion de un acervo que creaun flujo con un solo lado: Ladesinversionincrementala
oferta de bienes del periodo corriente pero no aumenta directamente la oferta de
derechos del ingreso inter-sectorial del periodo corriente. Por lo tanto, laeconomia
agregada se contraerd a menos que la desinversion del acervo de capital esté
contrarestada por una inyeccion de demanda del periodo corriente.

El problemafundamental es unainterrupcion entre €l ingreso corrientey
la oferta corriente; cuando los empresarios estan usando capital en la produccion
de bienes, la oferta excede €l ingreso del periodo corriente por la magnitud de la
desinversion del periodo corriente. Ademés, dado que €l capital se destina a ser
utilizado en la produccién de bienes, lainterrupcion es la norma, mas bien que la
excepcion. Dicho esto, las inyecciones de demanda se requieren no obstante que
todo el ingreso corriente se resuel ve en consumo y/o inversion. Asi, ladesinversion
de capital eslaactividad de flujo que define el caso general.

Keynes estableci6 que la of erta no crearia su propia demanda cuando los
agentes decidieran conservar dinero como reservade largo plazo. Ademas, dado el
multiplicador nunca puede ser verdad que el ahorro corriente exceda lainversion
corriente. Ergo, todo el ingreso corriente no requerido paralainversion corriente
esta disponible para consumo corriente; por o tanto, si la oferta no puede crear su
propia demanda, entonces debe ser verdad que el ingreso corriente es insuficiente
para cumplir la oferta ex-ante. De esta manera, las referencias de Keynes a los
flujos agregados son |6gicamente consistentes con nuestros hallazgos: en los pe-
riodos de desinversion, la oferta excede € ingreso del periodo corriente.

Sin embargo, Keynes no establecié simplemente que la ofertano crearia
su propia demanda, mas bien el afirmé que la oferta no crearia su propia demanda
cuando €l dinero se pueda mantener en reserva de largo plazo. De esta manera, €
caso general de Keynes es condicional alas acciones del poseedor de riqueza mo-
netaria.

En & periodo de lainversion financiada por € banco, la voluntad de los
agentes de ahorrar sus derechos corrientes a producto corriente se requiere para

* N. del T. Las abreviaturas en inglés son NIPA: Cuentas Nacionales de Ingreso y Producto.
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producir €l recurso real-ahorro. Asi la decision de ahorrar en dinero y por lo tanto
convertirse en un acreedor de largo-plazo del sistema bancario es una eleccion
hecha en un solo periodo contable, que produce un beneficio econdémico neto en
éste. No obstante, el ahorro, como lainversién, no es unadecision final con respec-
to a futuro. El ahorro crea acervos financieros y todos los acervos influyen los
flujos econémicos futuros. Sin embargo, porque la riqueza es la meta fina del
proceso de acumulacion, lainfluencia del poseedor de riqueza monetaria sobre la
actividad econémica futura a diferencia del empresario, es tacita. Los poseedores
de riqueza observan los flujos econémicos futuros; no crean flujos activamente.
Sin embargo, esto no significa que las acciones del poseedor de riqueza sean neu-
trales. La decision de renunciar a consumo es tan importante como la decision de
consumir. Keynes ofrecié |o siguiente a respecto:

El consumo —para repetir 1o obvio— es el Unico fin objeto de toda actividad econémica.
L as oportunidades de empleo estédn necesariamente limitadas por €l nivel de la demanda
agregada. Lademanda agregada se puede derivar solamente del consumo presenteo dela
prevision presente parael consumo futuro. El consumo parael cual podemos proveer con
beneficio por adelantado no puede posponerse indefinidamente en el futuro. No podemos
como una comunidad, proveer paraconsumo futuro por medios financieros sino por pro-
ducto fisico corriente (GT: 104).

Las referencias a “ posponer indefinidamente en € futuro” y “medios fi-
nancieros’ son unareferenciadirectaa comportamiento delos poseedores derique-
zaengenera y lademanda paramantener dinero enreservadelargo plazo en particular.
Cuando los poseedores de riqueza monetaria no desean expresar una demanda de
bienes corriente y los empresarios estdn ocupados en la desinversion de capital, la
demanda corriente es insuficiente para cumplir con la oferta ex-ante.

Asi, cuando Keynes establecié que la oferta no crearia su propia deman-
da cuando el dinero se puede mantener en almacenamiento de largo plazo, estaba
expresando una verdad general en una economiadonde €l dinero de crédito banca-
rio es un almacenamiento racional de valor y los empresarios se ocupan en la
desinversién de capital. Si €l ingreso del periodo anterior no circula contra bienes
corrientes, entonces la oferta excedera a la demanda por la magnitud de la
desinversion del periodo corriente. Inversamente, si |os agentes sustituyen volunta-
riamente riqueza monetaria por bienes corrientes, entonces se cubrird la brecha
creada por la desinversion de capital.

Es importante observar que en una economia donde los flujos econémi-
Cos crean acervos reales y financieros y 1os acervos interaccionan con flujos del
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periodo corriente, el desahorro de la riqueza monetaria es tan significativo a la
demanda efectivay a empleo remunerado de la fuerza de trabajo como las activi-
dades de flujo, inversion y ahorros. El des-ahorro de la riqueza monetaria es un
flujo de unasoladireccién queincrementalademandade bienessininfluir directa-
mente en la oferta de bienes. La desinversion es un flujo de una sola direccion que
incrementa la demanda de ingreso influyendo directamente en la oferta de bienes.
Cuando esas dos inyecciones de acervo se encuentran en el mercado, €l desahorro
de la riqueza monetaria rellena la brecha estructural de demanda creada por la
desinversion de capita. Ergo, la actividad econdémica corriente se realiza a través
de la sustitucién de ingresos del periodo anterior por bienes corrientes.

Inversamente, si los poseedores de riqueza monetaria no se comprome-
ten en des-ahorrar, entonces puede suceder cualquiera de las siguientes: la econo-
mia se contraerd o labrecha se rellenara por demanda financiada con deuda. Si nos
abstraemos de |os sectores gubernamental y externo, entonces las dos inyecciones
de demandaalternativas son des-ahorro del periodo corriente, por gemplo (C; >Y5)
oinversién del periodo corriente. Ambas inyecciones crean unademandade bienes
en el periodo corriente sin crear concomitantemente una oferta de bienes corriente
disponible para consumirse. Sin embargo, mientras que ambas inyecciones son
similares alos des-ahorros de |a riqueza monetaria, ningunainyeccion es sustituta
del des-ahorro.

El des-ahorro del periodo corriente y la inversion del periodo corriente
financiada por deuda resolvera la brecha estructural de demanda de hoy pero, asu
vez, aumentaralabrechade demandaen € periodo de reembolso deladeuda. En el
periodo de reembolso, la of ertadeingreso corriente del deudor excede su demanda
de bienes corrientes. De esta manera, el reembolso de la deuda es una fuga que se
agregard, en lugar de mitigar, la brecha estructural de demanda. Dicho esto, la
demanda financiada con deuda, en todosy cada uno de | os casos, genera una nece-
sidad alin mayor de inyecciones de demanda-financiada por una deuda bancaria-
en periodos economicos futuros. Ademas, porque toda lainversién se resuelve en
desinversion, toda lainversion esta destinada a crear separacion entre €l ingreso y
los bienes en periodos econdmicos subsecuentes. Por o tanto, la demanda finan-
ciada con deuda no es un sustituto paralos des-ahorros de lariquezamonetaria. En
Ultima instancia el ingreso es el factor que compra bienes; como resultado, €l in-
greso del periodo anterior es €l Unico factor que puede cerrar la brecha estructural
de demanda.

Cuando los poseedores de riqueza monetarialiberan el ingreso del perio-
do anterior en & mercado, |a brecha estructural de demanda se cerraray la deuda
bancaria agregada disminuira. El poseedor de riqueza monetaria, a diferencia del
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inversionistao des-ahorrador del periodo corriente, tiene un derecho preexistente a
extraer del flujo corriente de la actividad econémica y a sustituir depdsitos no-
negociables por depdsitos a la vista. El derecho de los poseedores de riqueza a
dinero corriente surge de su relacion crediticia con € banco. Para que € banco
permanezca como empresa viable, debe cumplir todas las solicitudes de convertir
depdsitos de ahorro en depdsitos a la vista. Los derechos de los que acumulan
riquezas a extraer del flujo corriente de actividad econdmica se deriva de su rela-
cion con el empresario. En el periodo deinversiéon, el reclamo (derecho) del empre-
sario a capital se hizo efectivo por la voluntad del que acumula riqueza a ahorrar
reclamos corrientes a bienes corrientes. Al fina de la transaccion, el empresario
aseguro el derecho atransformar €l capital producido recientemente en un flujo de
bienes, €l poseedor de riqueza, €l derecho ademandar producto futuro del capital.
Por lo tanto, el poseedor de riqueza tiene un derecho preexistente a transformar
depdsitos no-negociables en depdsitos a la vista, y luego depdsitos a la vista en
bienes corrientes.

Si un poseedor de riqueza monetaria €jerce esos derechos duales, enton-
ces los bienes reales reemplazan la riqueza monetaria, € aumento corriente del
capital serealiza, el reembolso deladeuda se sustituye por los depositos bancarios,
y €l sector bancario experimenta una disminucion neta tanto en sus pasivos de
depdsitos como en su cartera de préstamos de capital. Asi, la sefial de que los bie-
nes corrientes han sustituido alarigueza monetariaes unacontraccion en lahojade
balance del sector bancario. Esta es una afirmacion general.

Hay dos transacciones cruciaes: El reemplazo del ingreso del periodo
anterior por bienes corrientes y depdsitos a la vista por reembolso de la deuda.
Cuando uno que acumulariqueza monetariaofrece depésitos alavistaen el merca-
do, esta ofreciendo ingreso del periodo anterior que se evidencia en el medio re-
querido por los empresarios para cumplir el abono corriente a su deuda bancaria.
Por lo tanto, cuando |os poseedores de riqueza usan depdsitos bancarios para obte-
ner bienes corrientes, ponen en movimiento una cadena de transacciones economi-
cas que validaran lainversion del empresario en capital y a hacerlo asi reducen €l
nivel dela deudabancaria que obstaculiza el acervo de capital corrientey laactivi-
dad econdmica futura.

Conclusion

Lasinterrelaciones entre el empresario, €l sistemabancario y € poseedor deriqueza
monetaria define el caso generd. En € caso general, la oferta no crea su propia
demanda porque €l ingreso del periodo anterior que se mantuvo en depdsitos aplazo
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y de ahorro en los bancos comerciaes no circula contralos bienes corrientes. Como
una consecuencia directa, la economia requiere inyecciones de demanda, financiada
por deuda, s es para mantener €l nivel corriente de la actividad econémica.

Hay tres problemas fundamentales. En todosy cadacaso € capital que es
labase de larelacién de crédito entre un banco y un empresario se extrae del flujo
corriente de la actividad econdmica. El dinero del crédito bancario extrae capital,
no transfiere capital, por lo tanto |os bancos no pueden activar riqueza que se man-
tiene como almacenamiento de largo plazo en € sistema bancario. Asi, el sistema
bancario no puede liberar ingreso en el mercado y es el ingreso en Ultimainstancia
no la deuda la que compra bienes.

En segundo lugar, cuando |os empresarios estan usando capital en la pro-
duccion de bienes, la oferta excede € ingreso del periodo corriente por la magnitud
delainversién del periodo corriente. Finalmente, la oferta de interés sobre los dep6-
sitosdedinero de crédito bancario crealaposibilidad de que ladecision del poseedor
de riquezamonetariade posponer consumo en €l periodo deinversion se puedetrans-
formar en unadecision paraposponer € consumo en losperiodos (t+1), (t+2) o (t+n).
Como resultado, la demanda de mantener dinero como reserva de largo plazo puede
desplazar permanentemente una demanda de bienes corrientes. Asi, laofertano pue-
de crear su propia demanda cuando los depdsitos aplazo y de ahorro son un amace-
namiento racional de valor de largo plazo para€ individuo.

En verdad, es muy increible que Keynes hubiera propuesto lateoriade la
demanda agregada si no fuera por las acciones del poseedor de riqueza monetaria
en colaboracién con el sistema bancario. Si los bancos no ofrecen un almacena-
miento racional de valor de largo plazo, entonces todo €l ingreso circularia contra
los bienes. no habria otra salida. Dicho esto, la oferta crearia su propia demanday
laLey de Say en lugar de lademandaefectiva, definiriael caso general. Sin embar-
go, los bancos of recen interés sobre depositos de ahorro y aplazo y, como resulta-
do, €l ingreso del periodo anterior no circula contra los bienes corrientes. Como
consecuenciadirecta, la ofertaex-ante serealizarg, si y solo s, €l ingreso corriente
se aumenta por inyecciones de demanda financiadas por un incremento en €l flujo
de deuda bancaria.
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