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NOTA DEL TRADUCTOR

Economia monetaria es la traduccidn al espanol de su homologo en inglés Mone-
tary Economics,la gran obra de los economistas Wynne GODLEY y Marc LAVOIE. En
realidad, no sélo es una traduccidn, es una edicién resumida y arreglada dedicada
fundamentalmente a estudiantes de licenciatura y de posgrado. La idea de hacer
una versiéon mas manejable del libro fue del propio GODLEY, que siempre pensd
que seria una buena idea hacer una versién del libro mas compacta y didactica
que la original. En este sentido, el libro que tienes entre tus manos, querido lector,
es un libro nuevo y con un proposito diferente del original.

La pregunta entonces es, scual es la importancia del libro original para la
economia como para que merezca ser traducido e incluso adaptado a un publico
mas amplio? La respuesta es mas importante en cuanto desde la publicacién del
original en el 2007 hasta ahora han pasado cinco afios en los que el mundo ha
sufrido la peor crisis econdémica de los tltimos ochenta afios.

Economia monetaria propone un enfoque alternativo, y muy superior, del que
se ha venido ensefando tradicionalmente en la mayoria de las universidades
del mundo. El libro defiende lo que podriamos llamar el enfoque contable de la
economia, en donde cada transacciéon (tanto real como financiera) a nivel ma-
croecondmico estd perfectamente recogida y anotada en cada uno de los sec-
tores que participan en la transaccion. Al igual que en la empresa, en donde la
contabilidad esta regida por el sistema de la partida doble, en la macroeconomia
los movimientos en las cuentas nacionales estin regidos por el sistema de la
partida cuidruple; vy, siguiendo con la analogia, al igual que en la empresa hay
cuentas que recogen los stocks (el balance) y los flujos (la cuenta de resultados
y el estado de caja), en el enfoque del presente libro habra matrices de stocks y
matrices de transacciones, de tal modo que toda la realidad econdémica pueda
ser perfectamente articulada en forma de matrices. De este modo, en palabras
de los propios autores, no hay agujeros negros a la hora de construir modelos ma-
croecondmicos.

Toda la explicacién anterior puede sonar un poco superflua y elemental para
un estudiante de empresa o para un ingeniero, acostumbrados a pensar en térmi-
nos de contabilidad el primero o de dinamica de stocks y flujos el segundo. En
realidad, aunque parezca asombroso para los que lo ven desde fuera, los econo-
mistas no estan nada familiarizados con este enfoque de la economia, excepto un
pequefio grupo de economistas que han estado trabajando en esta linea. Toda la
teoria econémica se ha venido desarrollando tradicionalmente sin ninguna refe-
rencia a la estructura contable, tanto a nivel microeconémico (en la teoria de la
empresa tradicional no hay necesidad de balances ni de estados financieros) como
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a nivel macroeconémico. A este tltimo nivel, la mayoria de economistas han esta-
do preocupados por una suerte de «microeconomia agregada», en donde el tnico
objeto de estudio es un agente maximizador (de utilidad o de beneficio) cuya
suma de todos ellos produce mercados competitivos. Cualquier elemento externo
a este marco conceptual produce rigideces, como las instituciones financieras o,
mas popularmente, el gobierno. Aparte de los problemas metodoldgicos insalva-
bles de agregacidon que tiene este enfoque, podriamos decir que bien mirado es
un ejercicio intelectualmente vago y simpldon, ya que una vez que se han superado
todas las pesadas matematicas para su entendimiento, no da ninguna explicacién
de nada, y si la da, no sirve de nada (las demostraciones matematicas per se son lo
Unico interesante; en realidad, las ideas las podrian obtener con anterioridad a to-
dos los fuegos artificiales matematicos). Los economistas, en un asombroso ejerci-
cio de dejadez intelectual sin precedentes, han estado basicamente en su mayoria
dando variaciones sobre este tema, intentando generalizar el modelo basico, con el
resultado de que la teoria econémica ortodoxa, y la teoria econdmica en general, esta
en peor situaciéon que hace medio siglo. Toda la teoria econdémica (en especial la
neoclasica) adolece de una estructura contable coherente; en realidad, prefiere no
hacer ni mencién a ella.

La crisis actual ha demostrado que los que tienen menos que decir de ella
son, paraddjicamente, y por las razones anteriores, los economistas, ya que son los
que estan peor preparados para explicarla. Tal y como se explica en el Prefacio a la
version espafiola del presente libro, los inicos economistas que han sido capaces de
prever la crisis o dar soluciones convincentes son economistas que pertenecen a
la tradicién contable. Por ello, creo que este libro proporcionara a los estudiantes
o a cualquier otro publico las herramientas necesarias para entender los proble-
mas del mundo real, ademas de una base amplia para profundizar en este tema
mas adelante si se desea (como por ejemplo con los modelos mas avanzados de la
version inglesa del libro).

Para la versién espanola del libro, he desarrollado los modelos de los capitu-
los 3,4,5y 7 en formato Excel, de modo que el lector pueda comprobar en un
formato accesible los resultados por si mismo y pueda experimentar facilmente
con diferentes escenarios. Los modelos estan colgados en una pagina de modelos
stock-flujo desarrollada por Gennaro Zezza, en la que se puede encontrar mucho
material interesante adicional (http://models.sfc-models. net).

Me gustaria aprovechar finalmente esta oportunidad para agradecer a Marc
Lavoie todo el apoyo y entusiasmo que me ha dado a lo largo de la traduccion
del libro. Marc es una persona muy atenta, y me ha ayudado en cualquier pun-
to, aunque fuese pequenio, que le he pedido (es también la persona mis rapida
que conozco respondiendo correos electronicos). Ha sido un verdadero placer
trabajar con él. También me gustaria agradecer a Victoria BERNARDO y a Félix
LOPEZ las numerosas correcciones y sugerencias que me dieron para mejorar el
texto y hacerlo mas fluido; a Barbara BALADA, su tiempo para desarrollar el indice
analitico y comprobar que todas las ecuaciones y graficos estuviesen correctos; a
Gennaro ZEZZA, que muy amablemente me dedicé su tiempo a estudiar y me-
jorar los modelos del libro que hice en Excel y que estuvo encantado de subirlos
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después a su pagina web, y a Kaoru Y AMAGUCH], que, sin conocerme de nada an-
teriormente, me aclaré6 muchas dudas que me surgieron al trabajar estos modelos
con herramientas de dinimica de sistemas. Finalmente, me gustaria agradecer a
Enrique, de Marcial Pons, la oportunidad que me ha brindado para traducir esta
obra y a Chris su implicacién e interés a lo largo del proyecto.

Javier LOPEZ BERNARDO
Madrid, enero de 2012



PREFACIO A LA VERSION ESPANOLA

Wynne GODLEY, el coautor de este libro, muri6 el 13 de mayo de 2010 a la
edad de ochenta y tres afios. Pocos meses antes de su muerte tenia en mente llevar
a cabo nuevas publicaciones. Habia recopilado una lista de articulos que pensaba
que habia que reproducir en un libro de escritos escogidos . También deseaba
escribir una version reducida y mas simple de Economia monetaria, dirigida a estu-
diantes de licenciatura. De hecho, el libro que estas a punto de comenzar viene a
dar respuesta a dicho deseo. Es una version resumida de la edicion en inglés. Los
dos capitulos que tratan con economias abiertas se han suprimido, asi como dos
capitulos que interrelacionan a los hogares, las empresas, los bancos, el gobierno
y el banco central con ecuaciones de comportamiento complejas y excesivas. Fi-
nalmente, tampoco se ha incluido un capitulo adicional que no agradaba mucho
a GODLEY, ya que introducia un supuesto que no le gustaba nada pues pensaba
que era irrealista —el supuesto de que el salario real era enddgeno y que vaciaba
el mercado de productos moviéndose hacia arriba o hacia abajo con la actividad
econémica—. La versién en espafiol del libro no es exactamente la que Wynne
queria para un libro de texto de licenciatura: hubiese preferido tener un nuevo
capitulo que incorporara el dinero bancario de una manera mas sencilla que la
que aqui se presenta, jpero esto tendrd que esperar a un futuro trabajo!

Como se indica en diversos lugares, este libro tiene como objetivo proporcio-
nar una clave para hallar el Santo Grial, es decir, ofrecer un método que permita
a los economistas integrar los lados real y monetario de la economia. La crisis
financiera global que empezd en agosto de 2007 ha demostrado sin ninguna duda
que el caos financiero afecta a la economia real. De hecho, como ha venido argu-
mentando recientemente Dirk BEZEMER (2010), uno puede dividir la macroeco-
nomia en dos tradiciones. La primera vision, la de la macroeconomia neoclasica
contemporanea, se corresponde con el analisis real de SCHUMPETER, en donde
los agregados financieros y el crédito agregado juegan poco o ningan papel, mas
alla del atribuido a los tipos de interés y a la oferta de dinero. La segunda vision,
asociada con el analisis monetario de SCHUMPETER, es lo que BEZEMER llama el
enfoque contable en economia. Este es el enfoque defendido en el presente libro.
El enfoque contable, tal y como lo describe BEZEMER (2010: 679), descansa en el
analisis del flujo circular de bienes y dinero en donde cada transaccion requiere
una contrapartida, en el uso de balances con varios sectores, en una modelizacién
explicita del sector bancario y financiero y en identidades contables y ecuaciones
de comportamiento que no asuman comportamiento optimizador, reconociendo

' Gennaro ZEZZA, un antiguo estudiante de Wynne y mas tarde su colaborador, y yo hemos edi-

tado de hecho estos escritos escogidos, que comprenden diez articulos (LAVOIE y ZEZZA, 2012).
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en vez de esto la presencia inevitable de la incertidumbre fundamental. Todo ello
requiere de un uso extensivo de los flujos financieros compilados por los conta-
bles nacionales, también llamadas las cuentas de flujo de fondos, y una interaccion
completa entre flujos y stocks.

Sin embargo, el principal punto de BEZEMER (2010) es que casi ninguno de
los macroeconomistas neoclasicos, formados en el analisis real, predijeron la crisis
financiera global, a pesar de su gran magnitud. La mayoria se equivocé. Por el
contrario, la mayor parte de los que predijeron o alertaron de la crisis financiera
subprime eran economistas que trabajaban dentro de la tradicién contable. Por ello,
BEZEMER concluye que la tradicidn contable, pese a su estatus minoritario o hete-
rodoxo, es el enfoque macroeconémico mas fructifero. Mi deseo, como resultado
de la traduccidn del libro, es que un mayor nimero de economistas y estudiantes
de habla hispana adopten la tradicién contable, o lo que hemos denominado el
enfoque de consistencia de stocks y flujos, y que de este modo puedan desarrollar
su propia estrategia de modelizacidén mediante la incorporaciéon de variables rea-
les y financieras de una forma coherente. De hecho, creo que un economista con
un conocimiento adecuado de las relaciones contables macroeconémicas esta en
una posicién mucho mejor para entender los desequilibrios actuales globales y sus
consecuencias para la economia mundial y los paises de la eurozona. Pero como se
ha senalado anteriormente, los capitulos que tratan con economias abiertas se han
suprimido de la versidon en espanol del libro, y por tanto los lectores interesados
deberian animarse a consultar algunos de los articulos que hemos escrito sobre
representaciones coherentes de stocks y flujos de economias abiertas (GODLEY y
LAvVOIE, 2005-2006, 2007; LAVOIE y ZHAO, 2010; LAVOIE y DAIGLE, 2011).

Finalmente, quisiera aprovechar esta ocasion para agradecer a mi joven tra-
ductor, Javier Lopez Bernardo, que propuso de la nada traducir el libro al espanol,
dedicando su verano y tiempo libre a esta complicada tarea (jcon mis disculpas
a su novial). Su entusiasmo fue tan grande y contagioso que se las arregld para
convencer al editor Marcial Pons para llevar a cabo su proyecto.

M. L.
Enero de 2012



PREFACIO

Las premisas que subyacen en este libro son, en primer lugar, que las eco-
nomias industriales modernas tienen una compleja estructura institucional que
abarca empresas productivas, bancos, gobiernos y hogares, y en segundo lugar,
que la evolucién de las economias a lo largo del tiempo depende de la manera
en que estas instituciones toman decisiones e interactiian unas con otras. Nuestra
aspiracidn es introducir una nueva vision con la que se pueda lograr una cierta
comprension acerca de como estos complicados sistemas funcionan como un todo.

Nuestro método estd arraigado en el hecho de que cada transaccidon de un
sector implica una transacciéon equivalente en otro (cada compra implica una
venta), mientras que cada saldo financiero (la diferencia entre los ingresos del
sector y sus pagos) debe ocasionar un cambio equivalente en sus variables del
balance (variables stock), de forma que cada activo financiero reconocido por
un sector tenga un equivalente en forma de pasivo en algtin otro sector. Puesto
que todas las transacciones sectoriales estin totalmente articuladas de modo que
«todo viene de algtn sitio y todo va a algin otro sitio», dicha ordenacién con-
ceptual describira las actividades y la evolucion de todo el sistema econémico, en
el cual estarin totalmente integradas todas las transacciones financieras (incluidos
los cambios en la oferta de dinero), tanto a nivel contable como dentro de los
procesos que generan los ingresos de los factores, el gasto y la produccion.

Como cualquier modelo que incluya toda la serie de actividades econémicas,
descritas en las cuentas del ingreso nacional y del flujo de fondos, es a la fuerza ex-
tremadamente complicado, empezaremos imaginando economias con instituciones
simplificadas y poco realistas, explorando como funcionarian. Después afiadiremos,
por etapas, mas y mas rasgos realistas, hasta que al final las economias descritas guar-
den un parecido razonable con las modernas economias que conocemos. Durante
el transcurso del libro utilizaremos el método de exposicion narrativo que emplea-
ron KEYNES vy sus seguidores, intentando colorear a las conclusiones con nuestra
intuicién sobre cdmo funcionan los mecanismos particulares uno por uno (como
por ejemplo las funciones de consumo o de demanda de activos), y como estin
relacionados con las otras partes del sistema econdémico. Sin embargo, nuestro mé-
todo implicito es completamente diferente. Cada uno de nuestros modelos, antes
de que empezisemos a redactarlos, se construyd con sus propias transacciones de
stocks y de flujos, articuladas de tal modo que, aunque el modelo fuese grande o
pequenio, la ecuacién n-ésima siempre estuviese logicamente implicita por las otras
n—1 ecuaciones. Se explord después la forma en que el sistema funciona como un
todo mediante la simulacién por ordenador, resolviendo primero el modelo en
cuestion para su estado estacionario y descubriendo maés tarde sus propiedades,
cambiando los supuestos acerca de las variables exogenas y los parametros.
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El texto que sigue no puede hacer nada mas que proporcionar un suplemento
literario con ecuaciones, pero creemos que aumentara la comprension de los lec-
tores si reproducen ellos mismos las simulaciones y ponen cada modelo a prueba
segtin la marcha. Cada modelo se puede descargar completo con sus datos y su
rutina de soluciones?.

El capitulo 1 es una introduccién en la que queremos poner en contexto
nuestra obra. Presentamos antecedentes de economistas que han trabajado en la
linea del enfoque contable asi como las relaciones de nuestra obra con la teoria
post-keynesiana y con la teoria de seleccion de carteras desarrollada por TOBIN y
sus seguidores.

El capitulo 2 presenta por primera vez los elementos esenciales de nuestro
enfoque: las matrices de stock y flujos. Mostramos su importancia para el analisis
econémico y para la modelizacién de sistemas econdmicos modernos con insti-
tuciones que poseen una existencia y motivacién independientes.

En los capitulos 3 a 5 se presentan modelos con estructuras institucionales
dristicamente simplificadas, que ilustraran algunos de los principios basicos res-
pecto al funcionamiento de la dinimica de los modelos de consistencia entre
stocks y flujos (stock-flow consistent models) (SFC), en los cuales se incorpora la
creacion de dinero «externo» dentro del proceso de ingreso y gasto.

El capitulo 6 trata de los inventarios, la importancia del tiempo, los beneficios
y la fijaciéon de precios por parte de las empresas. El material presentado en dicho
capitulo se toma como base para el capitulo 7, en donde se presenta un modelo
con rasgos progresivamente mas realistas, como la introduccién de los bancos
comerciales y el papel del crédito y del dinero «nterno».

Ha llevado muchos afios generar el material expuesto aqui. Sin embargo, esta-
mos plenamente concienciados de que esto es s6lo un comienzo, en donde queda
mucho por hacer.

W.G.y M. L.

RECUERDOS EN LA MEMORIA (POR W. G.)

Mi primer recuerdo importante como economista fue cuando en 1944 P'W. S
ANDREWS, mi brillante profesor en Oxford, me asaltd con la siguiente pregunta:
¢el producto se determina por medio de la interseccién de las curvas de ingreso y
coste marginal o se determina por medio de la demanda agregada? Se me conce-
did asi una vision precoz de la gran division que me obsesioné durante anos.

El Tesoro Britanico me ayud6 en mi aprendizaje, donde desde 1956 hasta
1970 estuve trabajando principalmente en la coyuntura® y en la prediccion a
corto plazo. Eran los buenos tiempos de las politicas de stop and go, cuando in-

2

2 En http://models.sfc-models. net.

> Crefa, quizds equivocadamente, haber acufiado este término y sus variantes en 1967, cuando
estaba trabajando sobre la devaluaciéon. Bryan HOPKIN me dio un recorte de un periddico francés
describiendo el trabajo de un «coyunturista», aniadiendo: «Esto es lo que eres ta».
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tentibamos pronosticar qué iba a ocurrir durante los dieciocho meses siguientes
y luego idedbamos un presupuesto que se rectificaba si algo iba mal. Las previ-
siones se formaban con estimaciones de los componentes del PIB real y, en tanto
pudiéramos, las sumabamos usando una version un tanto cruda del multiplicador
keynesiano. Ahora pienso que los principios tedricos y operativos que usibamos
eran muy defectuosos, pero toda la experiencia fue instructiva y extremadamente
excitante.

La principal recompensa que obtuve de este trabajo fue una pericia en el
uso de conceptos estadisticos y de las fuentes, al mismo tiempo que reunia un
considerable conocimiento de hechos estilizados —por ejemplo, la (no) respuesta
de los precios a las fluctuaciones de la demanda (GODLEY, 1959; GODLEY y GI-
LLION, 1965) y la respuesta del desempleo a fluctuaciones del producto (GODLEY
y SHEPERD, 1964)—.También grabé en mi mente mucha historia contemporanea
—cbmo fue el ano 1962 y cosas por el estilo— vy, siempre esperando a que saliese
la siguiente cifra, aprendi a pensar sobre la economia como un organismo que
evoluciona a través del tiempo, en el que cada periodo tiene similitudes asi como
diferencias respecto a los periodos previos. Llegué a pensar que los avances en la
teoria macroeconémica sélo podian ocurrir en tindem con un conocimiento
mejorado de lo que realmente ocurria en el mundo —un proceso iterativo sin
fin entre el dlgebra y la estadistica—. Mi perspectiva se amplié con creces por mi
cercana amistad con Nicholas KALDOR, que trabajé en el Tesoro desde mediados
de los sesenta. KALDOR tenia la inspiracién de un genio vy, contrariamente a lo que
uno podria pensar, era de mentalidad abierta, siempre preparado para discutir los
méritos de cualquier cuestidon con cualquiera y a cualquier hora e incluso, muy
ocasionalmente, admitir que estaba equivocado.

En 1970 me trasladé a Cambridge donde, con Francis Cripps, fundé el Gru-
po de Politica Econdémica de Cambridge (Cambridge Economic Policy Group)
(CEPG). Recuerdo un momento «camino de Damasco» cuando, a principios de
1974 (después de juguetear con unos conceptos nacidos en una conversacidon
con Nicky KALDOR y Robert NEILD), capté por primera vez la importancia es-
tratégica de la identidad contable que establece que, medido a precios corrientes, el
déficit gubernamental menos el déficit de la cuenta corriente es igual, por defini-
ci6n, al ahorro privado neto (deducida la inversion). Habiendo siempre pensado
que la balanza comercial sélo se podia analizar en términos de las elasticidades
del ingreso y del precio junto con los movimientos del producto —doméstico
y extranjero— real, fue un shock descubrir que si uno conoce tnicamente cual
es el déficit presupuestario y el ahorro neto privado, con soélo esta informacién
y sin ningan otro tipo de requisito, se deduce cuianto debe ser exactamente la
balanza de pagos. Francis CRIPPS y yo expusimos el significado de esta identidad
en el London and Cambridge Economic Bulletin, en enero de 1974, como una es-
tructura logica apta tanto para modelar la economia como para la formulacién
de politicas concretas. Predijimos correctamente que el boom de Heath BARBER
iba a llevarnos a la quiebra a finales de afno, mientras que el Instituto Nacional
respaldaba totalmente la politica del gobierno y la London Business School (es
decir, Jim BALL y Terry BURNS), jrecomendaba una reactivacién adicional! Tam-
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bién pronosticamos que la inflacidén podria sobrepasar el umbral del 20 por 100
si el desafortunado esquema de la indexacion de los salarios seguia funcionando.
Este hecho fue muy importante, porque mas tarde se afirmé que la inflacién (que
finalmente alcanzé el 26 por 100) fue la consecuencia de un incremento previo
en la «oferta de dinero», mientras otros lo atribuian a la creciente presion de la
demanda del afo anterior.

Sin embargo, mucho mas importante fue nuestra sugerencia de que se debia
adoptar un conjunto completamente nuevo de principios para dirigir la econo-
mia, los cuales poco tenian que ver con las predicciones a corto plazo. Nuestro
sistema, apodado por Richard KAHN y Michael POSNER (1974) como «New
Cambridge», nos hizo ver que a medio plazo habia unos limites entre los que
fluctuaria el ahorro neto privado, y que por tanto habia una relacién funcio-
nal entre el ingreso privado disponible y el gasto privado. Aunque esta opinidén
encontrd al principio una avalancha de protestas, ha ido ganando gradualmente
aceptacion, hasta el punto de considerarse como axiomdtica en, por ejemplo,
GARRATT et al. (2003).

Tuvimos una mala época hacia la mitad de la década de los setenta, pues
no entendiamos la contabilidad de la inflacién, de modo que cuando la infla-
ci6én despegd en 1975, subestimamos el incremento que se produjo en térmi-
nos nominales sobre los stocks de activos financieros. Hicimos algunas malas
proyecciones que provocaron que la gente pensase que los de New Cambridge
habiamos sido refutados empiricamente de manera decisiva. Sin embargo, dichas
reacciones no fueron ni justas ni correctas, simplemente porque nadie en aquel
momento parecia haber entendido la contabilidad de la inflacién. Nuestro criti-
co mis elocuente fue, quizis, John BispHAM (1975), el editor por aquel entonces
del National Institute Economic Review, que escribié un articulo afirmando que la
ecuacidon de New Cambridge se habia venido abajo completamente. Sin embar-
go, ilas propias funciones de consumo del National Institute habian subestimado
la tasa de ahorro personal en 1975 en un 6 por 100 del ingreso disponible! Una
autoridad tan importante como Richard STONE (1973) cometid el mismo error
debido a que en su definiciéon de ingreso real no habia deducido la erosion,
debida a la inflacién, del valor real de la riqueza de los hogares. Sin embargo,
nadie concluyd en este caso que la funciéon de consumo se habia venido abajo
definitivamente.

Trascurri6 alglin tiempo hasta que finalmente conseguimos una contabilidad
bastante correcta. Recorrimos una gran parte del camino con un articulo, CRIPPS
y GODLEY (1976), que describia el modelo empirico CEPG y derivaba las ex-
presiones analiticas que caracterizaban sus principales propiedades, a la vez que
incluia una version primeriza de la teoria de la inflacién basada en el conflicto del
«objetivo del salario real». Ampliamos finalmente nuestro modelo teérico para
incorporar la contabilidad de la inflacidon asi como una contabilidad de stocks
y flujos, y los resultados fueron publicados en GODLEY y Cripps (1983) * con

* Una critica injusta y retéricamente hostil a este libro, por Maurice PRESTON (1983), aparecid
en el Times a la vez que la publicacion del libro.
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algunos refinamientos adicionales respecto a la contabilidad de la inflacién en
CouTtrTs, GODLEY y GUDGIN (1985). Durante la década de los setenta sometimos
a discusion el uso del control de las importaciones para revertir las desfavorables
tendencias en el comercio de acuerdo con los principios establecidos en GODLEY
y CRriIPPS (1978). Ademas, sobre 1984, James TOBIN pas6é una agradable semana
en Cambridge (también hubo tiempo para jugar al squash e ir a la 6pera), durante
la que nos instruy6 sobre la teoria de asignacidon de activos, BACKUS et al. (1980),
que a partir de entonces se incorpord a nuestro trabajo.

En 1979 la sefiora Thatcher subi6 al poder, debido en gran parte a que con
un desempleo por encima de un millén, «el trabajo no estaba trabajando», y Gran
Bretana fue sujeta al experimento monetarista. Luchamos contra sus teorias y sus
politicas con toda la retdrica que pudimos reunir, prediciendo que habria una
recesion extremadamente severa con un desempleo sin precedentes. La historia
completa de las politicas econémicas de Thatcher (tomando el periodo de 1979~
1992) estd atn por contarse. Ciertamente, la tasa de crecimiento media fue con
mucho la mas baja y la menos estable del periodo de posguerra, mientras que los
parados alcanzaban la cifra de los cuatro millones, una vez que se contabilizaban
los trabajadores industriales desempleados de Gales y del Norte que entraron en
las prestaciones de invalidez.

En 1983, el CEPG y varios afios de trabajo fueron destruidos y desacreditados
en la opinién de muchas personas por la decision del ESRC de cortar nuestra
financiacidn, sin que ni tan siquiera nos viniesen a ver para darnos alguna expli-
cacion.

Sin embargo, no hay mal que por bien no venga, y privado de Francis CRIPPS
(quizas el economista mas inteligente que habia encontrado hasta la fecha) y sin
haber tocado un ordenador nunca antes, me vi obligado a gastar las horas (y mas
horas) necesarias para adquirir las técnicas para modelizar con las que inventé
muchos prototipos de los modelos de este libro.

En 1992 me invitaron a unirme al equipo de Analistas Econdémicos Inde-
pendientes del Tesoro (los «seis hombres sabios»). Supuse erroneamente en mis
contribuciones que la devaluacién de 1992 seria insuficiente para generar un
crecimiento inducido por las exportaciones durante un tiempo. Pero apoyé fir-
memente las politicas perseguidas por Kenneth CLARKE (el ministro de Econo-
mia del Reino Unido) entre 1993 y 1997 —probablemente la mejor gestion
macroecondémica de todo el periodo de posguerra—.

Desafortunadamente, las decisiones no intentaban explicar nada, ni mucho
menos reconciliar los dispares puntos de vista de los «hombres sabios», con el
resultado de que sus informes preparados para el Tesoro eran disonantes y despro-
vistos de todo valor.

Durante la mayor parte de la década de los noventa trabajé en el Levy Econo-
mics Institute of Bard College en los Estados Unidos, en donde dediqué aproxi-
madamente la mitad de mi tiempo a construir un modelo simple de «consistencia
de stocks y flujos» de los Estados Unidos —con una gran cantidad de ayuda de
Gennaro ZEzzA—y escribiendo algunos articulos sobre los problemas estratégi-
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cos a los que se enfrentaban los Estados Unidos y la economia mundial. Sostuvi-
mos correctamente (GODLEY y MCCARTHY, 1998; GODLEY, 1999c¢), contraria-
mente a la opinidn casi universalmente aceptada en aquel momento, que se debia
expandir la politica fiscal de Estados Unidos en unos varios cientos de billones *
de ddlares si se queria evitar una gran recesiéon. Y en GODLEY e IZURIETA (2001),
asi como en otros articulos posteriores, predijimos correctamente que si el pro-
ducto de los Estados Unidos crecia lo suficiente como para recuperar el pleno
empleo, debia haber, ex anfe, un déficit en balanza de pagos de aproximadamente
el 6 por 100 del PIB en 2006 —y esto plantearia grandes problemas estratégicos
tanto para los Estados Unidos como para el resto del mundo—. La otra mitad
de mi tiempo la dediqué a desarrollar el material contenido en este libro. En
2002 regresé al Reino Unido, donde continué desarrollando un trabajo similar, al
principio bajo los favorables auspicios del Cambridge Endowment for Research
in Finance, y mas recientemente con la ayuda financiera de Warren MOSLER, que
también hizo perspicaces comentarios sobre los borradores de este libro.

Mi amistad con Marc LAVOIE comenzd por un correo electrénico que me
envié de manera imprevista, diciéndome que no podia entender una de las ecua-
ciones de un articulo mio llamado «Money and Credit in a Keynesian Model of
Income Determination», que fue publicado por el Cambridge Journal of Economics
en 1999. La razén, como le expliqué inmediatamente, jes que la ecuacién conte-
nia un error fatall Y de este modo comenzé nuestra colaboraciéon. Marc aportd
a la empresa un conocimiento superior de como funciona un sistema monetario,
junto con una erudicién y un conocimiento de la literatura que yo no tenia, sin
el cual este libro no se hubiese escrito nunca. Desafortunadamente, no fuimos
capaces de pasar mis de dos semanas fisicamente juntos durante los Gltimos cinco
aflos —y esta es una de las razones por las que ha tardado tanto tiempo en reali-
zarse la empresa—.

MEMORIAS DEL COAUTOR (POR M. L.)

El presente libro es la culminacidn de una larga colaboraciéon que comenzd en
diciembre de 1999, cuando invité a Wynne GODLEY para hacer una presentacion
de su articulo de 1999 del Cambridge Journal of Economics en la Universidad de
Ottawa. Yo habia sido un avido lector del innovador libro de GODLEY y CRIPPS,
Macroeconomics, publicado en 1983, pero lo aplacé debido en gran parte a sus muy
dificiles secciones de contabilidad de la inflacién, asi como a mi relativa falta de
familiaridad con los temas de stocks y flujos. Sin embargo, siempre consideré al li-
bro como claramente dentro de la tradicién post-keynesiana, basado en la deman-
da efectiva, fijacion de precios basada en el coste completo, dinero endbgeno, tipos
de interés fijados por las autoridades monetarias y financiaciéon de la produccion
y de los inventarios por parte de los bancos. También, como rapidamente senalé
(LAVOIE, 1987: 77), pude observar vinculos con la teoria francesa del circuito. De

* N. de T.: Todos los billones que aparecen en el libro son billones anglosajones, es decir, 1.000
millones de unidades monetarias.
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hecho, mas tarde descubri que el propio Wynne GODLEY se sentia mucho mas en
sintonia con la teoria del circuito monetario y del motivo financiero de KEYNES,
tal y como es propuesto por Augusto GRAZIANI (1990, 2003). Uno de mis pe-
sares es que en 1985, durante una temporada de tres semanas en la Universidad
de Cambridge bajo la tutela de Geoff HARCOURT, no aproveché la oportunidad
para conocer a Wynne GODLEY. Esto condujo a un largo lapso de tiempo durante
el cual mas o menos olvidé la obra de Wynne, aunque es mencionado e incluso
citado en mi libro de texto post-keynesiano (LAVOIE, 1992).

Al margen, se debe senalar que el propio Wynne GODLEY siempre ha conside-
rado su obra como una parte integrante de la Escuela de Economia Keynesiana
de Cambridge. Esto no siempre fue muy claro para sus lectores, especialmente
en las décadas de 1970 y de 1980 3. Por ejemplo, Robert DIXON argumentaba
que las ideas defendidas por la New Cambridge School, en la cual GODLEY era
la figura mas prominente, eran virtualmente equivalentes a la visidon monetarista
de la distribucién del ingreso, concluyendo que «las doctrinas asociadas con la
New Cambridge School representan una ruptura drastica con las ideas de KEy-
NES. La teoria de New Cambridge parece ser mas pertinente para el equilibrio
a largo plazo que para el mundo en que vivimos» (1982: 294). Ademas, durante
una discusion de un articulo de GODLEY (1983), dos participantes diferentes de
la conferencia afirmaron que el modelo de GODLEY «tiene un olorcillo real de
monetarismo» (en WORSWICK y TREVITHICK, 1983: 174), de modo que, Francis
CRIPPS, coautor con GODLEY, se sintidé obligado a expresar que «lo que ellos es-
taban haciendo era economia monetaria keynesiana; no era ni mucho menos una
economia monetaria neoclisica de equilibrio generaly (en WORSWICK y TRE-
VITHICK, 1983: 176). Visto en retrospectiva, parece ser que la confusién surgid
como resultado de la insistencia de los miembros de la New Cambridge School
sobre la consistencia entre stocks y flujos y las relaciones a largo plazo o las con-
secuencias a medio plazo que conllevaba dicha consistencia. Su atencioén sobre los
posibles resultados a largo plazo llevo a algunos lectores a ver ciertos paralelismos
con el monetarismo. Pero como explica claramente Keith CUTHBERTSON (1979),
los autores de New Cambridge se oponian a los monetaristas en todas y cada una
de sus recomendaciones politicas, y la estructura subyacente de su modelo era de
linaje claramente keynesiano. El propio GODLEY, mas de una vez, hizo clara su
asociacién con la escuela post-keynesiana. Por ejemplo, en GODLEY (1997: 48)
afirmé: «<he hecho por primera vez, hasta donde yo sé, una sintesis rigurosa de la
teoria de la creacion del dinero y del crédito y de la teoria de la determinacion del
ingreso en la tradicion keynesiana (de Cambridge). Mi creencia es que nada del
articulo hubiese sorprendido o hubiese sido novedoso para, por ejemplo, Kaldor,
Hicks, Joan Robinson o Kahn» ©.

> Incluso de manera mas reciente, GODLEY ha sido virtualmente omitido de la historia post-
keynesiana de KING (2003). Por el contrario, HAMOUDA y HARCOURT (1988: 23-24) dedican una
pagina entera a su trabajo.

¢ En otra parte, GODLEY (1993: 63), mientras presentaba lo que creo que era una versién prelimi-
nar de su articulo de 1999 del Cambridge Journal of Economics, Wynne menciona que su nuevo trabajo
estd basado en su «entendimiento ecléctico» de Sylos LaBINI, GRAZIANI, HICKS, KEYNES, KALDOR,
PASINETTI, TOBIN y Adrian WOOD.
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A finales de los noventa, Anwar SHAIKH, que habia estado trabajando en el
Levy Institute, llamé mi atencién sobre un documento que se habia escrito alli
por Wynne GODLEY (1996), diciendo que su nuevo trabajo era de la maxima
importancia, aunque dificil de entender. Obtuve una copia del documento, y
recuerdo haberlo discutido con mi amigo de hace muchos afios y compafiero de
la Universidad de Ottawa —Mario SECCARECCIA—, argumentando que este era
el tipo de trabajo que debia hacerse si se queria avanzar con la teoria del circuito
y la economia monetaria post-keynesiana, la cual me parecia estar en una especie
de punto muerto con sus debates poco concluyentes y sin fin. Cuando aparecid
en el Cambridge Journal of Economics una version sustancialmente revisada del do-
cumento en junio de 1999, ya estaba preparado para profundizar en él y poner en
marcha un seminario mensual de cuatro personas que habiamos creado en otono
de ese mismo ano, con Mario SECCARECCIA, Tom RyYMES (TK), Colin ROGERS
(visitante desde Adelaida) y yo mismo. De aqui naci6 la invitacién a Wynne para
dar una presentacién formal a finales de 1999.

El propio Wynne parecid estar bastante emocionado porque algunos acadé-
micos mas jovenes prestasen nuevamente atencién a su obra. Lo que yo habia
encontrado estimulante era que tanto en el documento como en el articulo pu-
blicado, Wynne se las habia ingeniado de manera exitosa para integrar los aspectos
flujo de la produccion vy el crédito bancario con los rasgos stock de la eleccion de
carteras y los balances monetarios —una integracién que siempre habia escapado
a mis propios esfuerzos— mientras ofrecia un modelo post-keynesiano definitivo,
el cual sentia que estaba en la linea de uno de mis autores favoritos —Nicholas
KALDOR—. De hecho, a diferencia de otros lectores del articulo de 1999, crei que
el modelo de GODLEY daba un apoyo sustancial (aunque indirecto) a la posicion
de KALDOR y MOORE llamada acomodacionista u horizontalista, de la cual era
uno de los pocos defensores por aquel entonces, como he intentado explicar con
gran detalle recientemente (LAVOIE, 2006a).

Mas o menos por aquel entonces estaba trabajando en mejorar el conocido
modelo de crecimiento neo-Pasinetti de KALDOR (1966), en el que las empresas
retienen una parte de las ganancias y emiten acciones propias. Habia conseguido
con éxito incorporar explicitamente tasas enddgenas de utilizacion de la capaci-
dad (LAVOIE, 1998), sin embargo, sufri ciertas dificultades a la hora de introducir
balances monetarios en el modelo, mientras que habia que tener cuidado a la hora
de contabilizar las ganancias de capital en el mercado de acciones. Estas compleji-
dades contables fueron un juego de ninos para Wynne, que me ofrecid ayuda para
construir un modelo que proporcionase simulaciones de este modelo kaldoriano
modificado. Este fue nuestro primer esfuerzo conjunto que se public6 —nuestro
articulo en el Journal of Post Keynesian Economics (2001-2002)—. Dicho articulo
dio lugar a una formalizacién analitica muy elegante, con una variedad de regime-
nes posibles, elaborada por Lance TAYLOR (2004b: 272-278, 303-305), otro entu-
siasta admirador de la metodologia propuesta por Wynne GODLEY. Desde mi pun-
to de vista, estos dos articulos, junto con las extensiones de Claudio DOS SANTOS
y Gennaro ZEzzA (2005), ofrecen una base muy sélida para aquellos que quieran
introducirse en los problemas de los mercados de deuda y acciones en modelos
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dirigidos por la demanda, permitiéndoles entre otras cosas abordar los temas pro-
puestos por Hyman MINSKY con su hipoétesis de la fragilidad financiera.

Durante el periodo de nuestro primer encuentro, el propio Wynne estaba
intentando reunir en un pequeno libro sus principales ideas econémicas y meto-
doldgicas, en una sucesion de modelos elementales que enfatizasen las relaciones
clave entre empresas productivas, bancos y hogares, asi como con el sector guber-
namental y el sector exterior. El primer borrador de este libro se envi6 a un cierto
namero de amigos e investigadores en febrero del aio 2000. Los modelos de los
capitulos del 3 al 5 del presente libro guardan un cercano parecido a los modelos
del borrador. Hacia finales del afio 2000, cuando nuestra colaboracién sobre el
modelo de KALDOR parecia marchar muy bien, Wynne me ofreci6 la posibilidad
de embarcarme en el proyecto de su libro y llegar a ser coautor. En particular, te-
nia que proporcionar las conexiones con la literatura post-keynesiana existente.

Durante el periodo 2001-2003 se escribié una parte sustancial del libro, pero
la progresion se estancd por otros compromisos, por las dificultades de la comuni-
cacion a distancia, por algunos desacuerdos en los contenidos, por atrasos debido
a enfermedades y por algunos problemas inesperados que encontramos cuando
intentabamos modelar y simular lo que parecian a primera vista conceptos obvios
y simples. Al final ambos tuvimos que reconocer que nunca alcanzariamos un
producto perfectamente acabado, y que era mejor publicar un libro con algunas
imperfecciones que ningin libro en absoluto. Su finalizacién se impulsé y se
ralentiz6 por el hecho de que desde después de 2003 estuvimos trabajando dura-
mente en escribir tres articulos sobre modelos de consistencia entre stocks y flujos
en economias abiertas.

Me gustaria aprovechar esta oportunidad para agradecer, tanto en mi nombre
como en el de Wynne, el apoyo y el profundo interés de una variedad de colegas
(tales como Ken CoOuUTTS, Anwar SHAIKH, Tom PALLEY, Duncan FOLEY, Mario
SECCARECCIA) que nos indujeron a progresar y alcanzar nuestro objetivo. Dando-
nos la oportunidad de presentar nuestro trabajo o preguntindonos regularmente
st habiamos acabado el manuscrito, muchos colegas nos ayudaron a que nos diése-
mos cuenta de que era muy importante que finalizisemos el libro. Alex [ZURIETA
proporciond aliento y muchos consejos técnicos utiles, sin los cuales en particular
no hubiésemos podido importar los graficos; Claudio DOs SANTOS hizo muchas
sugerencias y nos proporciono referencias de literatura anterior relacionada con el
tema que no conociamos; Gennaro ZEZZA organiz una conferencia sobre mode-
lizacibén de la consistencia entre stocks y flujos, y nos regal6 su tiempo al trasladar
nuestro modelos a Eviews; Fernando PELLERANO y Juan Carlos MORENO-BRID
prestaron una duradera dosis de entusiasmo acerca de la importancia y relevancia
de nuestro trabajo para los economistas de los paises semiindustrializados o menos
desarrollados; Jacques MAZIER, gracias a su estudiante Mickaél CLAVENOT, nos
proporciond generosas oportunidades para presentar nuestro trabajo en varias
ocasiones a un gran numero de participantes de los seminarios. Y finalmente
Geoftrey HARCOURT nos ofrecid su apoyo y nos dio un coup de pouce, inducién-
donos a presentar una propuesta del libro y a completar el proyecto, mientras que
dos de mis estudiantes de doctorado, Jung-Hoon KiM y Jun ZHAO, se aseguraron
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de que no se omitia ninguna referencia ni ninguna anotacién y que la bibliografia
estaba correcta.

Para concluir este prefacio, deberia indicarse que todos los modelos se simula-
ron y se dibujaron los graficos con el software MODLER, que nos proporciond
Charles G. RENFRO de forma gratuita. MODLER es una herramienta maravillosa
para hacer econometria, simulacién y graficos.



INTRODUCCION

«Ya he averiguado lo que es la economia; es la ciencia de confundir
los stocks con los flujos».

Frase de Michal KALECKI hacia 1936,
citada por Joan ROBINSON (1982:295-296)

I. DOS PARADIGMAS

Durante los sesenta y pico afnos desde la muerte de KEYNES han existido
dos paradigmas de investigaciéon macroecondémica fundamentalmente diferentes,
cada uno con su propia interpretacion del trabajo de KEYNES!. Por un lado estd
el paradigma dominante, el neoclasico, basado en la premisa de que la actividad
econémica estd motivada exclusivamente por las aspiraciones de los agentes indi-
viduales. En el centro de este paradigma esta la funcién de produccién neoclisica,
que postula que el producto es el resultado de combinar trabajo y capital de tal
modo que, puesto que todos los mercados se vacian, no habra desempleo invo-
luntario mientras que el ingreso nacional se distribuya de forma automatica y
Optima entre salarios y beneficios. Si los mercados no se vacian porque los salarios
o los precios son «rigidos», la misma estructura generard determinadas situacio-
nes subdptimas de desequilibrio y, para muchos economistas, lo que define a la
economia keynesiana es la posibilidad de que exista tal rigidez. El supuesto clave
de que la maximizacion del bienestar individual es el incentivo universal no es
consistente con el enfoque de que las empresas tienen una existencia indepen-
diente con motivaciones diferentes, dado que los precios 6ptimos, el producto
y el empleo estan decididos por ellas mediante la localizaciéon de las curvas de
oferta y demanda agregadas. Y como la produccion es instantanea, a la vez que la
oferta se iguala con la demanda a través de un proceso de vaciado del mercado,
no hay ninguna necesidad sistémica y por tanto ningin lugar para los présta-
mos, el crédito o los bancos. El concepto de «dinero» es indispensable, aunque
el dinero es un activo que no tiene en general un equivalente como pasivo, y a
menudo ninguna relaciéon contable con el resto de las demas variables. La teoria
macroecon6émica dominante es un sistema deductivo que no necesita apelar a los
hechos (aunque puede ser «calibrada» con nimeros) y que conduce por si sola a
soluciones analiticas.

El paradigma alternativo, que ha llegado a llamarse «post-keynesiano» o «es-
tructuralista», se deriva originalmente de aquellos economistas que estuvieron

! Para un compendio magistral de toda esta drea véase Lance TAYLOR (2004b).
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mas o menos asociados personalmente con KEYNES, tales como Joan R OBINSON,
Richard KaHN, Nicholas KALDOR y James MEADE, asi como Michal KALECK],
que derivd la mayoria de sus ideas de forma independiente. Por tanto, lejos de
ser un sistema deductivo, la visidn post-keynesiana esta sustentada por «hechos
estilizados», reconociendo la existencia manifiesta de instituciones, junto con las
regularldades y magnitudes que se pueden comprobar emplrlcamente en los da-
tos economicos. Central a este sistema de ideas es que en una economia industrial
moderna las empresas tienen una existencia separada con un conjunto distinto de
objetivos; por ejemplo, generar suficientes beneficios para acometer la inversion
que genera el crecimiento maximo. Rechazando como quimérico el concepto
de funcién de produccién neoclisica 2, los post-keynesianos mantienen que en
un mundo de incertidumbre, las empresas, que operan bajo condiciones de com-
petencia imperfecta y rendimientos crecientes, deben decidir cuanto producir y
cuantos trabajadores contratar, qué precios poner, cuanto invertir y como obtener
la financiacion. Sera la decision de fijar el precio la que, en general, determinara
la distribucion del ingreso nacional entre salarios y beneficios. Y dado que la in-
version y la produccidn requieren tiempo y que las expectativas son erréneas, hay
una necesidad sistémica de préstamos desde fuera del sector productivo que es la
que genera de manera endbgena crédito generalmente aceptado —en otras pala-
bras (de acuerdo con la observacion cotidiana), debe existir un sector bancario—.
Seglin las ideas post-keynesianas, no hay tendencia natural en las economias a
generar pleno empleo, y por esta y otras razones el crecimiento y la estabilidad
requieren de una participacion activa de los gobiernos en forma de politica fiscal,
monetaria y de ingresos. Y ademas, probablemente, serd imposible derivar solu-
ciones analiticas que describan como las economias funcionan como un todo, en
particular cuando las instituciones y los patrones de comportamiento cambien
drasticamente a través del tiempo historico.

Luigi PASINETTI (2005) lamenta el hecho de que los post-keynesianos hayan
fracasado progresivamente en establecer «un paradigma victorioso permanente».
Y de hecho, aunque persisten reductos de obstinada resistencia, hoy en dia la tra-
dicién post-keynesiana ha sido virtualmente borrada de la literatura; ha perdido
contra la corriente dominante la forma en que se ensefa la disciplina, el conteni-
do que aceptaran las revistas eruditas mas prestigiosas, en donde se asigna el dinero
para investigacion, como se conceden los nombramientos para los cargos y como
se construyen los modelos empiricos. PASINETTI atribuye este colapso en gran
parte a los caracteres personales de los formidables economistas que sucedieron
directamente a KEYNES, manteniendo (de manera correcta en nuestra opinion)
que no admitian intrusos ni patrocinadores de su trabajo fuera de su circulo. Sin
embargo, PASINETTI también sefiala «una falta de cohesion tedrica de los varios
fragmentos que surgieron de la escuela keynesiana», la cual «prestd escasa atencion
a los fundamentos sobre los que se podria haber construido un paradigma alter-
nativo, pero coherente». Sugiere que «todavia falta un proyecto satisfactorio que
pueda alojar, bajo un solo paraguas, el desarrollo de las ideas existentes a lo largo
de lineas keynesianas...» y que hay necesidad de «una explicacion de lo que ocurre

* El apéndice 1 proporciona razones convincentes para este rechazo.
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en una «economia monetaria de produccién» —tal y como lo expresé KEYNES—,
la cual es mas compleja que una economia estacionaria de intercambio puro, de-
bido a que es intrinsecamente dinidmica, afectada continuamente por una historia
sujeta a cambios tanto de escala como de estructura». Esto es un reconocimiento
de que la economia post-keynesiana hasta la fecha simplemente no ha cubierto
totalmente el tema.

En la misma linea Geoffrey HARCOURT (2001: 277) observa que los post-ke-
ynesianos han estado siguiendo el método marshalliano/keynesiano que «consiste
en considerar partes de la economia en una secuencia, manteniendo constante
o abstrayéndose de lo que estd ocurriendo, o al menos de los efectos de lo que
estd ocurriendo en alguna otra parte, por el momento», con la esperanza de que
seria posible con el tiempo «unir todos nuestros resultados dando como resultado
un cuadro completo y global». HARCOURT cree que «esta puede ser una de las
razones por las que al final tanto Marshall como Joan Robinson pensaron que
habian fracasado —no por darse cuenta de que siguiendo ese procedimiento
estaban intentando lo imposible, sino porque el procedimiento en si era defec-
tuoso—». Mientras los economistas neoclasicos tienen una teoria del equilibrio
general con sus modelos computables, que ayudan a capturar las implicaciones
globales de su vision y la interdependencia entre sectores y mercados, la econo-
mia post-keynesiana sélo puede ofrecer el modelo sraffiano como herramienta
formal para abordar las interdependencias de la produccidén y los precios relativos,
pero que irénicamente es incapaz de tratar los temas cruciales keynesianos de la
produccidn, el empleo, la inflacién, los flujos financieros y las deudas. Los mode-
los post-keynesianos que tratan estos temas estan troceados en partes sueltas, sin
ninguna explicacién de como funciona el sistema como un todo. No hay ninguna
exposicion que explique como la teoria post-keynesiana puede ser la base de una
teoria de una economia capitalista industrial que funciona como un todo organico.
A pesar de algunos esfuerzos valientes tales como el libro de EICHNER (1987),
no existe ningun libro de texto post-keynesiano que cubra todo el campo de la
macroeconomia monetaria como un todo coherente .

Il. ASPIRACION

Nuestra aspiracion a la hora de escribir este libro ha sido establecer los fun-
damentos de una metodologia que hard posible empezar a explorar de manera
rigurosa como los sistemas econémicos reales, repletos de instituciones realistas,
funcionan como un todo. Nuestro punto de partida, aunque ligeramente intrin-
cado para una introduccion, es sin embargo tan simple que proponemos situarlo
inmediatamente in medias res”.

* Esto ya se seflald en GODLEY (1993: 63), donde el autor se lamentaba de la ausencia de un libro
de texto kaldoriano, afirmando que «las ideas kaldorianas en su vertiente positiva no se han juntado
de forma que cubran un programa de estudios». En una nota anadia que el libro de EICHNER de 1987
era una excepcion a esta generalizacion (desafortunadamente inconcluso) (GODLEY, 1993: 80).

* Del latin «en medio de las cosas».
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El libro de texto convencional introduce los conceptos macroecondémicos por
medio de la identidad del ingreso nacional. De este modo, la produccién total,
o producto interior bruto (PIB), se define como la suma de todos los gastos en
bienes y servicios o, alternativamente, como la suma de todos los ingresos pagados
por la produccién de bienes y servicios. Precisando mas, el PIB (asumiendo que
es una economia cerrada) se compone del consumo personal, de la inversiéon y de
los gastos gubernamentales en bienes y servicios; si se considera desde el lado del
ingreso, se compone del ingreso procedente del empleo y de los beneficios. Todos
estos conceptos se introducen como variables «realesy, siendo el PIB el volumen
de produccién total de una economia. Escribiendo formalmente estas identidades
tenemos:

C+I+G=WB+F (1.1)

donde C es el consumo, I la inversién, G el gasto gubernamental, Y el PIB, B
son los salarios y F los beneficios.

Y esto es todo lo que se habla sobre contabilidad, aunque cuando el estudiante
pasa a estudiar la funcién de consumo tendrd que aprender ripidamente que el
ingreso personal disponible viene dado por:

YD=Y-T 1.2)

donde YD es el ingreso personal disponible y T describe todos los impuestos y
transferencias recibidas o pagadas por el gobierno. La ecuacion (1.2) esta fundada
sobre el supuesto implicito (pero contrafactual) de que todos los beneficios son
distribuidos instantaneamente a los hogares.

Descomponiendo la masa salarial en una cantidad de empleo multiplicado
por la tasa salarial y postulando la existencia de una tasa de interés, un stock de
dinero, un precio del producto real y un stock de material de capital fijo, tene-
mos suficientes conceptos para erigir el «nticleo» del modelo de la llamada sin-
tesis neoclasica, que constituy6 la macroeconomia dominante al menos hasta la
década de 1980 y de la que descienden las escuelas de pensamiento mas recientes
(por ejemplo, la escuela de las expectativas racionales, la de los ciclos econémicos
reales, la de los nuevos keynesianos). Para este modelo, en su manifestacién mas
basica, la demanda del producto viene determinada por las funciones de consu-
mo e inversion, mientras que la oferta del producto que maximiza el beneficio
viene determinada por el producto marginal del trabajo y del salario real. La
demanda y la oferta de trabajo vienen ambas determinadas por el salario real.
La demanda de saldos reales de dinero viene determinada por el ingreso y el
tipo de interés, mientras que la oferta de dinero es exdgena y estd dada. Todo el
sistema esta en equilibrio (cuando el mercado se vacia) cuando las tres demandas
se igualan a las tres ofertas, produciendo la determinaciéon de los valores para
todos los componentes del ingreso nacional asi como para el empleo y para cada
«precion.

Aunque cada autor tiene su propio sello distintivo de como funciona exacta-
mente este modelo y de lo que ocurre si no funciona por varias razones, no tene-
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mos duda de que esta explicacidon resume completamente el ntcleo del modelo
que ha dominado la escena durante tanto tiempo °. El propdsito de reproducirlo
aqui no es para criticarlo, sino mas bien para establecer un punto de referencia
en términos del cual podamos claramente desplegar una forma completamente
diferente de ver el mundo y de establecer una agenda de investigacién para ex-
plorarlo.

TaBLA 1.1
Matriz del ingreso nacional simplificada del libro de texto convencional

Empresas
Hogares Gobierno z
Corriente Capital

Consumo -C +C
Gastos Gobierno +G -G 0
Inversion +1 -1
[PIB (memo)] R4l
Salarios +WB -WB 0
Beneficios +F -F
Impuestos netos _T +T 0

de transferencias

INVERSION ~EXCEDENTE

z AHORRO 0 ) GOBIERNO

La diferencia entre el mundo desplegado en los siguientes capitulos y el pre-
sentado en la mayoria de los libros de texto se puede mostrar perfectamente ajus-
tando en primer lugar las variables descritas en la ecuacion (1.1) en una matriz
como la que se muestra en la tabla 1.1, que resalta el hecho de que cada variable
es una transaccién entre dos sectores que ocurre en algiin periodo de tiempo
determinado.

La segunda columna de la tabla 1.1 no hace mas que reproducir la ecua-
cién (1.1) en disposicion vertical. Las otras columnas muestran las transacciones
implicadas por las variables de las ecuaciones (1.1) y (1.2). Asi, por ejemplo, el
consumo es un ingreso para el sector empresarial y un pago para el sector de los
hogares. Lo Gnico que podria resultar extrafio para el estudiante es la tercera co-
lumna, que describe la cuenta de capital del sector empresarial. Sin embargo, no
deberia haber ninguna dificultad acerca de su significado e importancia; las ventas
de bienes de inversién dan lugar a ingresos para el sector empresarial como cual-
quier otra venta. Pero estos ingresos vendran todos (a este nivel de abstraccion)

> Se pueden encontrar las clisicas exposiciones en PATINKIN (1965) y MODIGLIANI (1963: 144).
El modelo basico no cambia cuando los mercados fallan en vaciarse. Por ejemplo, se argumenta nor-
malmente que la «economia keynesiana» —siguiendo esta linea— esta encapsulada en este modelo
general asumiendo que el salario nominal estd exdgenamente determinado, en cuyo caso la oferta de
trabajo excede a la demanda, causando asi desempleo y sugiriendo a la vez una cura para él —antes de
realizar ninguna investigacién empirica en absoluto—.
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de los pagos del propio sector empresarial, que se asume que es el que realiza
toda la inversion.

Sin embargo, es facil ver ahora que este sistema de conceptos estd seriamente
incompleto. La consideracion de la matriz plantea inmediatamente las siguientes
cuestiones. ;Qué forma toma el ahorro personal? ;Doénde van el excedente de
cada sector de los ingresos sobre sus gastos —en el caso de que deba ir a alguna
parte—? ;Qué sector proporciona la contrapartida a cada transaccién en activos?
¢De dénde proviene la financiacién para la inversiéon? ;Y cémo se financian los
déficits presupuestarios?

Hay una respuesta obvia a estas preguntas, que se sigue de un conocimiento
elemental de la forma en que funciona el mundo real y que se puede verificar ra-
pidamente inspeccionando las tablas de flujos de fondos publicadas por la Reserva
Federal en los Estados Unidos, que proporciona datos relativos a cada trimestre
desde 1952.

La tabla 1.2 completa y rectifica la historia bosquejada en la tabla 1.1, mos-
trando un sistema de cuentas exhaustivo relativamente simple que describe todas
las transacciones intersectoriales implicadas por los conceptos de la tabla 1.1 pero
que no se muestran alli.

TaBLA 1.2
Matriz de flujos de transacciones

Empresas productivas
Hogares Corriente Capital Bancos Gobierno >
(1) 2 ) (4) %)

Consumo -C +C 0
Inversion +1 - 0
Gastos Gobierno +G -G 0
Salarios +WB -wB 0
Beneficios +FD, -F, +FU, 0
Impuestos transferencias -T +T 0
Cambio en préstamos +AL, -AL 0
Cambio en efectivo -AH, ~-AH, +AH 0
Cambio en depositos -AM +AM 0
Cambio en letras -AB, -AB, +AB 0
Cambio en acciones -Ae -p, +Ae - p, 0
> 0 0 0 0 0 0

La parte superior de la tabla, el ingreso nacional, reproduce la tabla 1.1, con la
importante diferencia de que se ha suprimido el supuesto habitual de que todos
los beneficios son distribuidos. En su lugar, se transfiere una cierta proporciéon
de los beneficios a la cuenta de capital de las empresas, que puede ser utilizada
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para financiar la inversion °. La parte inferior de la tabla, los flujos de fondos, se
podria haber completado de varias maneras, dependiendo del grado de detalle y
las simplificaciones que se considerasen apropiadas. Sin embargo, un principio
que seguimos siempre y que serd cardinal en cada ordenacién de conceptos de
que dispongamos en el futuro es que todas las filas y columnas deben sumar cero”,
asegurando de este modo, por decirlo con una frase caracteristica, que «todo viene
de alguna parte y todo va a alguna parte».

Sin embargo, tan pronto como se contempla rellenar los activos adquiridos
por los hogares, aparece inmediatamente en la tabla 1.1 un segundo inconve-
niente importante. Los hogares pueden (por ejemplo) adquirir dinero crédito
como un activo, ;pero déonde se encuentra su contrapartida como pasivo? ;Y si las
empresas necesitan pedir préstamos para financiar una cantidad de inversién por
encima de los beneficios, de donde vienen estos préstamos? Estas respuestas son
obvias tan pronto como se hacen las preguntas. La matriz no puede estar com-
pleta a menos que introduzcamos todo un sector nuevo (el sector bancario) en el
sistema de conceptos fundamentales.

En la columna 1 se asume que el ahorro del sector personal se convierte ente-
ramente en efectivo, en créditos, en titulos gubernamentales y en acciones recién
emitidas. No hay entradas en la columna 2 debido a que los beneficios se definen
como el residuo entre los flujos de entrada y los flujos de salida actuales. En la
linea 5 los beneficios son en parte distribuidos y en parte —en la prictica la parte
mas grande con mucho— retenidos. En la columna 3 se asume que la parte de los
fondos para financiar la inversiéon que no viene de los beneficios retenidos viene
en parte de la emisiéon de acciones, viniendo el saldo restante de los préstamos.
En la columna 5 se asume que el gobierno financia cualquier déficit mediante la
emision de titulos y efectivo. Finalmente, en la columna 4 tenemos las transaccio-
nes de los bancos en activos que comprenden la creacion de préstamos y dinero
crediticio, estableciendo firmemente estos conceptos en la estructura contable
mas basica y resaltando también el hecho importante de que cualquier diferencia
entre estas dos ofertas debe estar siempre exactamente compensada por la acumu-
lacién neta de efectivo y titulos del gobierno por parte de los bancos —pues el
saldo de las transacciones de los bancos en activos debe sumar cero solamente si
cada una de las otras filas y columnas de la tabla también suman cero—.

Todas las anotaciones de las secciones de flujo de fondos de la tabla 1.2 descri-
ben cambios en variables stock entre el principio y el final del periodo en con-
sideracion ®. Se introduce de este modo la evolucioén del tiempo historico en el

¢ La tabla 1.2, aunque es una mejora respecto de la tabla 1.1, todavia omite varios rasgos relevan-

tes, tales como los pagos de intereses, y asume que el banco central estd incluido con el gobierno. Se
presentara una matriz mas completa en el capitulo 2.

7 Por esta razdn, la economia cerrada descrita arriba no podria ser «abierta» afiadiendo una co-
lumna describiendo las exportaciones e importaciones, puesto que normalmente no sumara cero. La
solucién incluird a todos los socios comerciales en la matriz, como se muestra en GODLEY y LAVOIE
(2005-2006) y GODLEY y LAVOIE (2006b).

8 Las variables se definen en la matriz. El término e en la linea final describe el nimero de ac-
ciones y p, describe su precio.
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sistema basico de conceptos. Las transacciones en activos de la tabla 1.2 implican
la existencia de un sistema interrelacionado de balances, descrito en la tabla 1.3.
Estos balances miden los niveles de todas las variables stocks en algiin punto del
tiempo determinado. Y es la configuraciéon de las variables stocks la que propor-
ciona la conexidn entre cada periodo de tiempo vy el siguiente.

TABLA 1.3
Matriz de balance

Hogares Empresas Bancos Gobierno z
Préstamos -L +L 0
Caja +H, +H, -H 0
Depositos +M -M 0
Bonos +B, +B, -B 0
Acciones +e-p, -&,-p, -8, P, 0
Capital tangible +K, +K, +K
Suma (patrimonio neto) NW, NW, NW, Nw, K

La evolucién de todo el sistema se puede caracterizar (a nivel contable) di-
ciendo que al comienzo de cada periodo la configuracion de las variables stock
(es decir, de todos los stocks fisicos junto con el sistema interrelacionado de ac-
tivos y pasivos financieros) es un resumen de la historia (relevante) ° pasada. Las
transacciones descritas en la tabla 1.2 entonces arrastran a las variables stock de su
estado del principio del periodo a su estado del final ', en el cual se han afiadido
las ganancias de capital.

Para que este sistema de identidades contables se cumpla, todas las variables
deben estar medidas a precios corrientes, puesto que describen las cantida-
des de dinero que realmente cambian de mano en cada periodo —de otro
modo, a menos que no hubiese cambio en el precio, las columnas no sumarian
cero— ', Sin embargo, un cierto nimero de decisiones clave, en particular
respecto a la produccioén, al consumo, a la inversion y a muchos tipos de gastos
del gobierno, se toman en términos de cantidades reales, fisicas. Por tanto, en
alguna fase de la explicacién tendremos que describir, a nivel contable (es de-
cir, antes de considerar el comportamiento), como se trasladan los precios de
las variables reales a las nominales, determinando de este modo la distribucion
del ingreso nacional.

? Una definicién mas completa englobaria al capital humano, los recursos naturales y muchos
otros conceptos.

10" Las plusvalias y las minusvalias, que no son transacciones, tendrin que ser contabilizadas cuando
pasemos a examinar la relacion entre las dos matrices.

""" Dicho de otro modo, el ingreso disponible real convencional menos el consumo real no seria
igual al cambio del stock de riqueza real —se discutird un estudio més profundo sobre la contabilidad
de la inflacién en el capitulo 7—.





