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El objeto de este trabgo es € de mostrar que la proposicidn “la financiacion de
la inverdon en capitd fijo proviene de financiacion final” es condicion suficiente pero
no es necesaria para @ funcionamiento norma del circuito monetario. Para €lo,
presentamos un gercicio numérico que ilugtra la cuestion. Este consiste en un sstema
de produccion tipo Sraffa, 1960, que incluye cepitd fijo. A partir de ahi, congtruimos
dos circuitos dterndivos. en @ primero, la adquiscion de capitd fijo es financiada por
medio de financiacion find, mientras que en @ segundo lo es por medio de financiacion
inicid. En ambos casos, observamos que la circulacion de los fondos de amortizacion
juega un papel clave.

Metodologicamente, cdificamos este trabgo como “economia descriptiva’.
Congtruimos una senda de crecimiento estable y proporcionado (steady growth) tipo
von Neumann, 1945, que nos srve como referencia de un “correcto funcionamiento”
dd sstema; pero lgos de consderar que esto congtituye un centro de gravedad sobre €
gue fluctlia una economia, utilizamos este artilugio como una magueta para comprender

ago mgor @ funcionamiento de una economia monetaria de produccion.



1. El circuito monetario, la financiacion inicial y la financiacion final.

Podemos describir € circuito monetario de un modo muy smplificado por
medio dd Sguiente diagrama
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(1) Los bancos conceden créditos a las empresas para que comiencen un NUevo Proceso
productivo.

(2) S consderamos un baance consolidado de todas las empresas, 10 Unico que fenen
que adquirir “de fuera’ es d trabgo. Los créditos concedidos en (1) se destinan a la
financiacion de capitd circulante.

(3) Los trabgadores deciden lo que gastan (supongamos, por smplicidad, en bienes de
consumo), de modo que una parte de sus ingresos vuelven alas empresas y

(4) lo que no gastan es ahorro.

4.9 Una parte la conservan en forma de depositos bancarios.
4.b) Otra parte la dedican a la adquisicion de titulos financieros (acciones y/u
obligaciones).

(5) Las empresas emiten titulos de deuda con la findidad de recapturar liquidez
introducida en € sstema con @ pago de sadarios, pero no capturada por la venta de
bienes.

(6) Con la liquidez recapturada, las empresas prestatarias pueden devolver las deudas a
los bancos.



(7) Algunas empresas no obtienen la liquidez sUficiente como para devolver las deudas.
Asi, tendrén que renegociar con los bancos la conversién de deuda a corto en deuda
alargo.

(8) Las empresas adquieren bienes de cepitd fijo. Dichas adquisciones se financian
bien con recursos propios, bien con fondos procedentes de mercados financieros,
pero nunca con créditos bancarios. En redlidad, los tedricos del circuito sostienen
gue es la financiacion necesaria para la produccion de bienes de capitd fijo la que
permite su adquisicion. Por esta razon, no es necesario pedir nuevos creéditos
(finenciacion inicid).

(9) Con la venta del capita fijo, su productor puede devolver @ crédito necesario para
su produccién previa
Podemos di stinguiremaos dos conceptos.

Financiacion inicial: “liquidez anticipada por los bancos con la findidad de cubrir

los costes corrientes de produccion. Tiene naturaleza de corto plazo y procede del

‘mercado monetario’ (de los bancos, en ausencia de sector publico y sector

exterior)” (Graziani, 1990, pag. 7, Martinez y Vaverde, 1996, pag. 80). En nuestro

diagrama, coincide con laflecha (2).

Financiacion final: “liquidez que las empresas recgpturan por la venta de sus

productos, o mediante la emisén de titulos en d mercado financiero. Lo que

interesa a las empresas es que la financiacion final sea suficiente para cubrir la
financiacion inicid. S esto ocurre, las empresas podrén devolver la deuda a los
bancos y habr4 un equilibrio” (Graziani, supra). En nuestro diagrama, coincide con

lasflechas (3) y (5).

Seguiremos a Graziani, op.cit.,, y afladiremos que la financiacion de la inversion
proviene de la financiacion final y no de créditos bancarios. La inverson supone la
adquisicion de bienes de capitd y sdlo puede ser financiada por agentes que emplean
para ta fin sus ingresos, y no promesas de pago. De este modo, podemos entender que
la inverdon (adquisicion de bienes de capitd fijo) puede ser financiada por medio de
(@ beneficios empresarides; (b) emisén de titulos por pate de las empresas en
mercados financieros y que drven para captar € ahorro de los agentes, (¢) beneficios

bancarios.

! Martinez y Valverde, op.cit., pag. 81 apuntan a que la flecha (7) también puede ser origen de la
financiacion final (los bancos ahora acttian como intermediarios financieros, prestando los ahorros de los



Podemos concretar mas € circuito teniendo en cuenta la existencia de productores

de capitd fijo. Seguimos aMartinez y Vaverde, op.cit.:
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Se sodtiene que € productor de bien de capitd o equipo (S. Bk) firma un
contrato con la empresa que va a adquirir ta bien, S. X. Utilizando td contrato como
avd, SBk s dirige d banco a solicitar financiacion a corto (financiacion inicid) para
la produccion de bien en cuestion (1). Con la liquidez adquiere € capitd circulante
necesario (2). Una vez producido € bien, € usuario va a utilizar & contrato mencionado
para obtener financiacion a largo plazo en d mercado financiero (3) con la que pagar a
S. Bk (4). Unavez S. Bk recibe laliquidez, devuelve € crédito d banco (5).

La financiacion de la inverson no puede proceder de créditos bancarios (dinero
de nueva creacion), Sno que su origen debe estar en rentas ya ganadas.

Martinez y Vadverde parecen sugerir la dguiente explicacion, que podemos
ilugtrar gréficamente:

Figura3:
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trabajadores mantenidos en forma de depdsitos), |0 que puede afiadir confusién a la distincién entre las
dos formas de financiacion.



La produccion de S. Bk da lugar a la generacion de rentas que se van a traducir en: (3.1)
mas beneficios empresarides, (3.2) se dirige a la adquisicion de titulos & los mercados
financieros o (3.3) supone un aumento de los depdsitos bancarios.

Sin embargo, esta es una descripcion algo vaga:

- los bienes de capital duran mas de un periodo de produccién, asi que lo l6gico es
gue su adquisicion no se pague de una vez. Entonces, § se introduce liquidez por un
montante igua a la produccion de bienes de capitd y a lo largo del periodo corriente
s0lo se paga un plazo, ¢qué pasa con d resto de laliquidez introducida?

- en rdacion con la cuestion anterior, los usuarios de capitd fijo van a demandar
bienes de este tipo cada n periodos (sendo n>1), aunque los productores requeriran
producir de un modo continuado, ¢cOmo se puede describir esta Situacion?

- es légico suponer que la empresa productora de bienes de capitd obtenga
beneficios. S introduce liquidez por vaor de los insumos directamente requeridos y
vende los bienes por un precio superior, ¢de donde procede la liquidez que monetiza
su beneficio?

- ¢debemos descartar necesariamente la posibilidad de que los usuarios il capitd fijo

paguen alos productores bienes con dinero de nueva creacion (financiacion inicia)?

En la sguiente seccion, vamos a exponer un modelo en @ que se da respuesta a
edas cuestiones. Una vez expuesto € moddo, intentaremos condruir una aternativa en

gue lafinanciacion de lainversion procede de inverson inicid.

2. Financiacion final como origen dela financiacion de lainversion. Un modeo.

Suponemos un sistema econdmico compuesto por dos sectores. El primero (S.1)
produce cepitd fijo a partir de trabgo. EstA compuesto por una sola empresa. El
segundo sector (S.2) produce bien de consumo a partir de trabgo y capita fijo. Este
sector estd compuesto por dos empresas S2.ay S2.b. El bien de capita fijo tiene una
duracién de dos periodos de produccion y requiere un periodo de produccion para ser
obtenido. El trabgo esta representado por € bien de consumo necesario para su
reproduccion. Asumimos que @ Sstema se encuentra en una Stuacion de crecimiento
equilibrado teady growth), de modo que todos los beneficios se ahorran y se invierten;
los sdarios s gastan completamente en bien de consumo. Estamos en una economia
cerraday privada.



Podemos representar € esquema de produccion de laforma siguiente:

S1: Lip MN®
S2a MN® +,b Bc®+Mv
S2b: MV +Lszb Bc®

Es decir, un sector, S.1, produce maquina nueva (MN) a partir de trabgo (L1);
otro sector, S.2.a, produce bien de consumo Bc @ a partir de méquina nueva y trabgjo
(L2), d tiempo que, como subproducto también obtiene maguina viga (MV); dicha
méguina viga puede ser utilizada, junto con trabgo (L3) para obtener més bien de
consumo Bc @ por S.2.b.

El circuito de la produccion puede describirse dd Sguiente modo: en cada
periodo de produccion operan las tres empresas. Al find de cada periodo, nos
encontramos con una cantidad de maquina nueva a la puerta de la féorica S.1, tenemos
una cierta cantidad de bien de consumo, producida por S.2.a, junto con maquina viga, y
mas produccion de bien de consumo producida por S.2.b. A continuacién debe ocurrir
la circulacion de mercancias para que pueda iniciarse un nuevo proceso productivo. El
S1 trandfiere MN a S2b y esta empresa pasa a estar caracterizada por la linea
correspondiente a S2.a La empresa S2.a (que tiene méguina viga) pasa a edar
caracterizada por la linea correspondiente a S.2.b. Una pate de bien de consumo
producido va destinado a la reproduccion de los trabgjadores y otra parte va detinada a
inverson y expanson de la capacidad productiva. Asumimos que d dstema es viable y
gue se expande ala von Neumann. Todo € sdaio se gasta en bien de consumo y todo
e beneficio sedhorray seinverte.

Pero estamos interesados en una economia monetaria de produccion, de modo
gue los intercambios han de monetizarse. La circulacion monetaria puede describirse del
modo dguiente: la empresa S.1 solicita un crédito a banco para producir més maquina
nueva, & banco lo concede y S1 contrata trabgo L;. Con dicha liquidez, los
trabgjadores de S.1 adquieren bien de consumo producido por S2.ay S2.b; la liquidez
obtenida por los productores de bienes de consumo es utilizada de modo diferenciado:
S.2b adquiere maguina nueva, mientras que S.2.a utiliza dicho ingreso como fondo de
amortizacion que emplea para devolver las deudas generadas por la adquisicion de

maquinaria en agun periodo anterior. Como S.2.b no obtiene liquidez suficiente como



para adquirir maquina nueva, debera acudir d banco a solicitar un crédito por la
cantidad restante. Con laventade laméagquinaa S.2.b, S.1 puede devolver € crédito.

Al periodo siguiente, S.1 volvera a pedir un crédito para producir més maguina
nueva. Pagard sdaios que seran empleados en la adquisicién de bien de consumo d
50% de cada una de las empresas productoras. Ahora sera S.2.a quien necesite la
maquina nueva. Para su adquisicion va a emplear la liquidez procedente de la venta de
su produccion a L; més un crédito que deberd solicitar d banco. S2.b utilizara la
liquidez procedente de la venta de su producto para devolver la deuda pendiente més un
interés, que suponemos que es igud d tipo de beneficio genera de la economia. Por
amplicidad, asumimos que d dinero circula a velocidad infinita, de modo que cada vez
que @ banco crea dinero, de un modo instantaneo éste vuelve a é. Pero dlo no implica
gue no cobre intereses, ya que de un circuito a otro quedan deudas pendientes. En
cudquier caso, dichos intereses suponen la ganancia dd banco (por smplicidad,
identificamos tipo de interés con tipo de beneficio d suponer que @ banco no incurre en
coste dguno en su actividad crediticia). Dicha ganancia bancaria, en nuestro modelo, es
ahorrada y reinvertida, de modo que @ capitd bancario crece ala misma tasa a lo que lo
hace € resto ddl sstema. Pero, contrariamente a la hipdtesis habitud que sogtiene que s
los intereses bancarios no se gastan en la adquisicion de bienes y servicios @) aparecera
un problema de demanda efectiva y (b) no sera posible a los deudores € pagar los
intereses sobre los créditos concedidos en la financiacion inicid, ahora no seré
necesario que € banco “gaste’, s0lo serd necesario que preste los intereses crecientes:
serad prestatario quien redlice € gasto.

En d modelo, que expondremos detaladamente a continuacion, veremos que la
financiacion inicid para la produccion dd bien de capitd no es la que pemite la
financdiacion find de la adquiscion de dicho bien, sno la de dgin bien de capitd
previamente producido. Y, ademas, para que dlo sea asi, € sector productor de bien de
capital debe expandirse.

Parailudtrar la cuestion, podemaos proponer € siguiente gercicio numérico:

10L, b 1IMN®
IMN+5L, b 20BG? + IMV
1MV + 5L, b 20Bc®



Una vez expuesto € sstema de cantidades, podemos pasar a plantear d sstema
de precios. Hemos dicho que ibamos a representar € trabgo (L) por los bienes de
CONSUMO necesarios para su reproduccion, asi que asumiremos que cada unidad de

trabajo se corresponde con una unidad de bien de consumo. El sistema de precios sera:

(10R, )@+ 1) = 1R, ,
(1R, + 5P, )1+ 1) = 20R, + 1R,
(1R, +5R, )+ r)= 20R,

que s resolvemos para Pg¢ = 1, tenemos.

r = 04619 P.=1
P, =14619 PR, =868l

Por von Neumann-Sraffa, sabemos que en este planteamiento r=R=G.
Tenemos que los datos de la produccion dd sissema en un momento t=0 son:
S.1 10BchP 1MN

S2a 0.684 MN + 3.42Bcb 13.68 Bc + 0.684 MV
S2b 0481 MV +2.34Bcpb 9.358 Bc

Ent=1

S1 14.619Bc b 1.462 MN

S2b 1MN+5Bch 20Bc+1MV

S2a 0.684 MV + 3.42Bcbhb 13.68 Bc

Y ent=2:

S1 21.371Bcb 2137 MN

S2a 1.462 MN + 7.31 Bc b 29.238 Bc + 1.462 MV
S2b 1MV +5Bchk 20Bc

Una vez que tenemos determinados los precios, podemos condruir € esquema de

circuito: nos Stuamos d find det=0 o d principio det=1.
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Explicacion dd circuito:

(1) S.1 solicita un crédito por importe 14.619 para contratar trabgjadores con los que
producir nueva méguina.

(2) S.1 pagasdariosque,

(3) Son empleados en la adquisicion de bien de consumo. S.2.b obtendra liquidez por
venta de su producto 5.94 [=9.358/(9.358+13.68)] y

(4) S.2.a obtiene liquidez procedente de la adquisicion de bienes de consumo por parte
de L1 por valor de 8.68.

(5) S2a utliza su liquidez para devolver € crédito utilizado en la obtencion de
maquina € periodo anterior més € tipo de interés (0.684 [unidades de maquing -
8.681 [Puv] - 1.4619[1+r] = 8.68).

(6) S2b utiliza la liquidez procedente de la venta de producto para adquirir maguina
nuevaen d presente, pero no tiene dinero suficiente asi que

(7) Solicitaun crédito a banco por € resto, 8.68,

(8) Con d crédito, més la liquidez procedente de la venta de su producto paga la
maquinaaS.1.

(9) S.1 puede devolver € crédito.

En d periodo sguiente:
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Explicacion dd circuito:

(1) S.1 solicita un crédito por importe 21.371 para contratar trabgjadores con bs que
producir nueva méaguina.

(2) S.1 pagasaariosque,

(3) Son empleados en la adquisicién de bien de consumo. S.2.a obtendra liquidez por
venta de su producto 8.68 (ahora S.2.a produce € 40.6%) y

(4) S2.b obtiene liquidez procedente de la adquisicion de bienes ce consumo por parte
de L, por vaor de 12.69 (ya que enviaa mercado € 59.4%).

(5) S2b utliza su liquidez para devolver € crédito utilizado en la obtencion de
méquina € periodo anterior més € tipo de interés (1 [unidades de maquing] - 8.681
[Puv] - 1.4619 [1+r] = 12.69 6, dternativamente, 8.68 [unidades monetarias] -
1.4619[1 +r] = 12.69).

(6) S2.a utiliza la liquidez procedente de la venta de producto para adquirir maguina
nuevaen € presente, pero no tiene dinero suficiente asi que

(7) Solicitaun crédito a banco por € resto, 12.69 ,

(8) Con d crédito, més la liquidez procedente de la venta de su producto paga la
maquinaaS.1.

(9) S.1 puede devolver € crédito.
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Podemos plantearnos ahora como describir € esquema circulatorio en términos de
balances bancarios. En  momento t=1, S.1 producird una méguina nueva;, para €lo

necesitara contratar a trabgjadores asi que acude a banco a solicitar un crédito:

Balance banco ent=1

Crédito a S.1 por importe 14.619 Depodsito aS.1 por importe 14.619

Con dichaliquidez, S.1 paga sdarios. Cuando los trabgjadores reciben su sdlario:

Balance banco ent=1

Crédito a S.1 por importe 14.619 | Depdsito a L por importe 14.619

Y asumimos que lo emplean en la adquisicion de bienes de consumo: 8.681 de S2ay
5.938 de S.2.h.

Balance banco ent=1

Depodsito a S.2.a por importe 8.681

Crédito aS.1 por importe 14.619 Depdsito a S.2.b por importe 5.938

S.2.a devuelve d crédito pendiente por la adquisicion de méquina € periodo anterior,
junto con un interés. Podemos asumir que € banco ahorra todo € interés, convirtiéndolo
en capita bancario (recursos propios). Por su parte, S.2.b necesitara pedir un crédito
para poder adquirir la nueva méguina:

Balance banco ent=1

Crédito a S.1 por importe 14.619 Depbsito a S.2.b por importe 5.938

Crédito a S.2.b por importe 8.681 Depdsito a S.2.b por importe 8.681

Capita bancario 2.743

Y ahora S.2.b esta en disposicidon de adquirir la méquina producida por S.1, con lo que
este sector puede devolver € crédito solicitado.

Balance banco en t=1

Crédito a S.2.b por importe 8.681 | Capital bancario 2.743

Parece que hay un descuadre en € balance. La causa es que no habiamos contabilizado
a principio la deuda pendiente de S.2.a. Podemos ver que esto no es tan problemético
para € circuito s dinamizamos d andids paa mas secuencias. Véamos que ocurre en

€l periodo t=2.

1




Ahora S.1 vudve a solicitar un crédito para producir maguinariaa un ritmo creciente:

Balance banco en t=2

Crédito a S.2.b por importe 8.681 Capita bancario 2.743

Crédito a S.1 por importe 21.371 Deposito aS.1 por importe 21.371

Y, d igua que en @ periodo anterior, paga sdarios a sus trabgadores para producir més
méquina. Los trabgadores, L;, gadan todo su sdaio en la adquiscion de bien de

consumo, en proporcion alo que S.2.ay S.2.b envian d mercado:

Balance banco en t=2

Crédito a S.2.b por importe 8.681 Capita bancario 2.743

Crédito a S.1 por importe 21.371 Depbsito a S.2.b por importe 12.689

Depbsito a S.2.a por importe 8.68

Y, en este caso, S2.b utiliza sus ingresos para devolver d crédito més un interés, que
coincide con d ingreso de ede periodo. Dicho interés es acumulado como capita
bancario:

Balance banco en t=2

Capita bancario 6.753

Crédito a S.1 por importe 21.371 Deposito a S.2.a por importe 8.68

Ahora S.2.a debera solicitar un crédito a banco para adquirir méguina nueva por valor
delo quelefata 21.371—8.68 = 12.609.

Balance banco en t=2

Capita bancario 6.753

Crédito aS.1 por importe 21.371 Depbsito a S.2.a por importe 8.68

Crédito a S.2.a por importe 12.69 Depdsito a S.2.a por importe 12.69

Con laliquidez, S.2.a puede adquirir laméguinay S.1 puede devolver d crédito:

Balance banco en t=2

Crédito a S.2.a por importe 12.69 | Capital bancario 6.753

Vemos que sigue quedando un descuadre. Pero S miramos con atencion, y prolongamos
e andiss durante dguna secuencia mas, comprobaremos que d crédito pendiente va
aumentando de acuerdo con la expresion x(1+r)" siendo x = 5.94 (la deuda més € interés
previos a andiss) y e capitd bancaio amenta segin xrG1+n)™t. Y  puede
comprobarse que pasados unos periodos, la serie converge. Para 35 iteraciones, €
cociente entre ambas magnitudes asciende a 1.000002.

Una de las cuestiones “sorprendentes’ es que, aungue en cada secuencia hemos

asumido que d dinero circula a velocidad infinita, a find de cada una de dlas, queda
algo de dinero creado que no se dedtruye y que se dedtruird a periodo sguiente. Asi,




asumiendo que € tipo de interés coincide con d tipo generd de beneficio de la
economia y con la tasa de crecimiento, los intereses bancarios son postivos. S estos se
ahorran y se invierten, aumenta @ capita bancario. Pero, frente a la opinion tradiciond
de que era necesario que dichos intereses s materidizasen en dguna forma de
consumo, porque de otra forma habria problemas de demanda efectiva, esto no ocurre
para nuestro sencillo gemplo numérico. ¢Cud es la explicacion? Seria conveniente

volver arepresentar laFigura4:
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Al cabo de niteraciones, € crédito recogido en la flecha (7) se iguda en vdor con €
interés que se paga en la flecha (5). La flecha (7) es @ crédito pendiente de pago d find
dd circuito, mientras que € interés que se paga en (5), no d vaor de (5) sno solo €
interés sobre las deudas pendientes ddl circuito anterior, es igud a aumento dd capitd
bancario, es decir, la ganacia ddl banco. Asi, a diferencia de la hipotesis habitua de que
los intereses bancarios han de emplearse en la adquiscion de bienes y servicios
producidos para @) que no haya problemas de demanda efectiva y (b) que se pueda
devolver d banco una cantidad de dinero mayor, M’, que la que se creo en la fase de
fluyjo, M, de modo que puedan “liquidarse’ los intereses, M’ = M (1 + r), en nuestro
modelo eso no es necesario, porque son |os prestatarios quienes se encargan de “gastar”
el beneficio bancario.

Podemos representar por medio de la siguiente figura @ esgquema de produccion
de nuestro modelo:
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Figura6:
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La linea punteada ddimita cada periodo de produccion: en cada secuencia
producen las tres empresas. S.1 incrementa su produccion de periodo en periodo a un
ritmo r. Al durar € bien de capita dos periodos de produccién, S.1 poduce en cada
secuencia para una empresa diferente. Debe haber una cierta coordinacion para que €
gdema funcione sSn sobresaltos. Por esta razon, § S1 aumenta  volumen de
produccién de periodo en periodo, o mismo debe ocurrir con S2.ay S.2.b. Lo que pasa
es que cuando, por gemplo, S.2.a recibe la maguina nueva, deberd conservar su tamafio

durante dos periodos, y o mismo para S.2.b.

3. Inversion financiada con financiacion inicial.

A patir dd modedo expuesto en la seccidn anterior, vamos a condruir un
exquema de circulacion donde son los usuarios de cepitd fijo los que solicitan
financiacion alos bancos parala adquisicion de bien de capitd fijo.

El esquema gréfico de la circulacion seria

Figura 7:
> S2b
2
. . l()
4.2 T s1
L ® 7
Banco
A 4.2
S2a

® 14



Explicacion dd circuito:

(1) S2b solicita un crédito por importe 14.619 para adquirir una maquina producida
por S.1 en @ periodo anterior. Negocia con € banco la devolucién del crédito en dos
plazos (los mismos que durala maquing).

(2) S1 vendelamaquinay con laliquidez

(3) paga sdarios para producir mas maquinaria en @ periodo corriente. Dichos saarios
son empleados por L3 en laadquisicion de bien de consumo.

(41) S2b obtendrd liquidez por venta de su producto 594
[=9.358/(9.358+13.68)] y

(4.2) S2a obtiene liquidez procedente de la adquisicion de bienes de consumo
por parte de L; por valor de 8.68.

(5) S2a utliza su liquidez para devolver d crédito utilizado en la obtencion de
maquina € periodo anterior més d tipo de interés (0.684 [unidades de maquing -
8.681 [Puv] - 1.4619 [1+r] = 8.68).

(6) S2b utliza la liquidez procedente de la venta de producto para pagar la primera
letradd préstamo (Pun — Pwv).

Al periodo sguiente, d esquemade circulacion es.

Figura8:

’ S2a

@
6
O (6) l
@.1)

L, | ©)

Banco
A 4.2 l

S2b

©

Explicacion dd dircuito:

(1) S2b solicita un crédito por importe 21.371 para adquirir una maguina producida
por S.1 en @ periodo anterior. Negocia con € banco la devolucién del crédito en dos
plazos (los mismos que durala maquing).

(2) S1 vendelamaguinay con laliquidez,
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(3) paga sdarios para producir mas maguinaria en € periodo corriente. Dichos salarios

son empleados por L; en la adquisicidn de bien de consumo.

(4.1) S.2.aobtendraliquidez por ventade su producto 8.68y

(4.2) S2b obtiene liquidez procedente de la adquisicién de bienes de consumo
por parte de L; por valor de 12.7.

(5) S2b utliza su liquidez para devolver € crédito utilizado en la obtencion de
méguina e periodo anterior més d tipo de interés (1 [unidades de maquing) - 8.681
[Puv] - 1.4619 [1+r] = 12.7).

(6) S2a utliza la liquidez procedente de la venta de producto para pagar la primera
letradel préstamo (Pyn — Puv).

En términos de baances bancarios, la dStuacion puede ser descrita del modo
dguiente

Cuando S.2.b solicita un crédito para la adquisicion de maquinaria nueva:

Balance banco t=1

Crédito aS.2.b por importe 14.618 Depésito a S.2.b por importe 14.618

S.2.b paga a S.1 por la adquisicion de la méaquina, quien a su vez contrata trabgjadores y
pagasdarios.

Balance banco t=1

Crédito aS.2.b por importe 14.618 Deposito al; por importe 14.618

Estos trabgjadores gastan su sdaio en la adquisicion de bien de consumo en S2ay

S.2.b. Enlaprimeragastan 8.68 y en la segunda 5.94:

Balance banco t=1

Crédito aS.2.b por importe 14.618 Depdsito a S.2.a por importe 8.68

Depdsito a S.2.b por importe 5.94

Ahora S2.b puede devolver una parte del crédito, pero le queda una parte pendiente
(8.678). Al tiempo, S.2.a puede pagar € plazo pendiente de pago de un periodo anterior,
més un interés que d banco ahorra y reinvierte, aumentando SUS recursos propios
(capital bancario):
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Balance banco t=1

Crédito aS.2.b por importe 8.678 Capital bancario 2.74

De nuevo, parece que hay un descuadre en d baance dd banco. Y, otra vez, la causa es
smplemente que no habiamos anotado la deuda pendiente de S.2.a con € banco anterior
a presente circuito. Veamos qué ocurre en @ siguiente circuito, para comprobar que, de
igual modo, esto no es problematico desde una perspectiva dinamica:

En d periodo dguiente, S.2.a necestara méquina nueva, por valor de 21.371.

Asdi, solicita crédito por € vaor de laméguina:

Balance banco t=2

Crédito aS.2.b por importe 8.678 Capital bancario 2.743

Crédito aS.2.apor importe 21.371 Deposito a S.2.apor importe 21.371

De modo andogo a de la secuencia anterior, S.2.a paga a S.1 por la maquina
nueva, y S1 paga sdaios para iniciar un nuevo proceso de produccion. Los
trabgjadores L; emplean su sdaio en la adquisicién de bien de consumo. Adquieren
bien de S.2.b por vaor 12.68 y de S.2.a por vaor 8.68. S2.b, que tenia una deuda
pendiente de 8.678 en & periodo anterior, ahora debe 12.68, cuyo incremento responde

d interés bancario.

Balance banco t=2

Crédito aS.2.b. por importe 12.68 Capita bancario 2.743

[=8678- (1+71)]

Crédito a S.2.a por importe 21.371 Depdsito a S.2.a por importe 8.68
Deposito a S.2.b por importe 12.68

Ahora S2b esd en disposicion de devolver completamente € crédito solicitado d
principio del periodo anterior. Y S.2.a puede devolver € primer plazo del préstamo. Al
tiempo, @ banco obtiene € interés de préstamo a S2b, que ahorra y renvierte,

incrementando su ganancia
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Balance banco t=2

Crédito a S.2.apor importe 12.69

Capital bancario 6.753

Remitimos d lector a la p&gina 12 para una explicacion dd descuadre del balance

bancario.

4. Conclusiones.

A modo de sintesis, presentamos en este epigrafe lo esencia de la comunicacion:

Los circuitos descritos en las figuras 45 y 7-8 son ambos dternativas vdidas
gue, aun con un devado grado de smplificacion, describen dos posibilidades
que pueden convivir smultdneamente en un mundo compleo.

El cdrcuito descrito en las figuras 4-5, agud en que d banco financia la
produccion de bien de capita fijo, debe ser preferida por € banco, a ser de
més corto vencimiento.

En una Stuacion de crecimiento equilibrado y proporcionado Gteady growth
path), en presencia de capitad fijo (dura més de un periodo de produccién) en
el caso genera, dgunos agentes van a permanecer endeudados d find dd
circuito de corto plazo.

Como consecuencia de lo anterior, la financiacion inicid no es suficiente
para cubrir lafinanciacion find.

La financiacion inicid para la produccidon de bienes de capitd fijo (circuito
de figuras 4-5) es financiacion find para la adquisicion de bienes de capitd
fijo previamente producidos, no para e que se esta produciendo actua mente.

En crecimiento equilibrado y proporcionado, y bago la hipétess de que d
tipo de interés es igud d tipo de beneficio y a la tasa de crecimiento, no es
necesaria la hipétesis kaleckiana de que los bancos han de gastar para poder
ganar un beneficio (dicho gesto bancario seria la liquidez que permite en
Ultima ingancia a los predatarios pagar € interés sobre los créditos
previamente obtenidos), ni d ahorro del beneficio bancario (& interés)
supondria un problema de demanda efectiva.

No obgtante, s mantenemos que d tipo de interés es igud a la tasa de
beneficio, pero que la tasa de crecimiento es menor, Si serd necesario que los
bancos gasten sus beneficios (antes de redizarlos) en adquisicién de bienes

producidos para que no aparezcan problemas de demanda efectiva.
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Si, por gemplo, en un periodo concreto, S.1 ha de producir bien de cepita
fijo para ambas empresas productoras de bien de consumo, porque se pueden
introducir mejoras técnicas que les permitirdn a estas producir més (0 més
barato), puede ocurrir un boom temporad que terminara en depresiéon S
durante algun periodo de tiempo (posterior) se detiene la demanda de bien de
capitd fijo.

En & caso descrito en @ punto anterior, Si parece razonable lo establecido
por Graziani y Martinez y Vdverde (vid. supra), de modo que la
financiacion inicid necesaria para la ampliacion de la cgpacidad de S1
podria ser financiacion find para la adquisicion de su produccion, pero para
consumarse lo defendido por los citados autores, S.1 deberia continuar
indefinidamente produciendo a nuevo ritmo, lo cua no parece razonable. Y,
ad tiempo, la acderacion en la produccién de S.1 puede convertirse en
liquidez que permita dotar los fondos de amortizacion con que liquidar las
deudas pendientes por la adquisicion de bien de capitd fijo por parte de sus
usuarios.

Nuestro modelo funciona perfectamente bien bgo la hipGtesis de una tasa de
ahorro nula, lo cua pone en tda de juicio d mecanismo tradiciona de
multiplicador keynesiano.

El mecanismo del acderador dga de estar claro con un tratamiento del

cpitd fijo ala Sraffa.
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