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1. INTRODUCCION

Si queremos que una disciplina no avance desde el punto de vista cientifico, de manera
que quede por completo estancada en la barbarie y el fundamentalismo ideolégico, lo
primero que tenemos que hacer es definir las variables en las que se basa la disciplina de
la forma mds imprecisa posible. Cuando una magnitud o variable estd mal definida no
podra afirmarse o negarse nada sobre ella y cualquier discusidn sobre su evolucién sera
imposible; nadie sabra de qué se esta hablando. Asi, conseguiremos impedir que puedan
discutirse las afirmaciones que se hagan dentro la disciplina por absurda que esta sea, y
podra hacerse pasar por una genialidad cualquier tonteria que se nos ocurra. Por ello, no
nos sorprende mucho comprobar que las variables que se utilizan en los libros de texto
para describir la realidad econdmica, estan todas ellas tan mal definidas que nada se puede
afirmar o negar sobre ellas y, mucho menos, pueden medirse en la prdctica y hacer
predicciones con ellas.

Por el contrario, para que una teoria sea “cientifica” tiene que reunir al menos una
caracteristica esencial: “que las variables que utiliza la teoria para describir la realidad
deben de estar bien definidas, para que cualquier afirmacion o prediccion que se hace en
la teoria sobre esas variables pueda ser discutida por la comunidad”. Cuando una teoria
tiene al menos esta caracteristica, y las variables que utiliza la teoria estan bien definidas,
cualquier prediccién o afirmacion que se hace sobre ellas puede discutirse y comprobarse.
En tal caso, se dice que la teoria es “falsable”, es decir, que se puede llegar a comprobar si
cualquier prediccién o afirmacién que hace la teoria es falsa o no es falsa.

En este sentido, la teoria econdmica que ensefian en la actualidad los economistas que
trabajan para las universidades privadas de EEUU no es una teoria cientifica, y la mayoria
de las variables que se utilizan para explicar la organizacién social desde el punto de vista
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econdmico no estan bien definidas, son imprecisas y, en la practica, son imposibles de
medir. Aunque entendemos que el criterio de “falsabilidad”, es solo uno de los muchos
criterios que pueden utilizarse para definir la ciencia, la intencién de utilizarlo ahora es
denunciar la falta de cualquier metodologia cientifica dentro de la economia. Por ejemplo,
y no son ni mucho menos las Unicas variables sin sentido, la “utilidad” o el “coste de
oportunidad” son variables que aparecen mencionadas con mucha frecuencia en los
trabajos que se publican en las revistas de economia mas prestigiosas del mundo, a pesar
de que nadie sepa cdmo definirlas y, por lo tanto, nadie pueda llegar a nunca a medirlas.

Otro ejemplo, pero mucho mas grave, lo tenemos con la definicion de la “oferta” y de la
“demanda”. Ambas son con distancia las dos variables basicas mds importantes de la
economia y, sin embargo, su definicidn es tan imprecisa que es imposible medirlas. Los
economistas llaman “oferta” a la cantidad de bienes que producen los empresarios, sin
que quede nunca claro si estdn haciendo referencia a las mercancias que se venden, a las
mercancias que se fabrican o, incluso, a la cantidad de mercancias que pueden llegar a
producirse, pero que por algin motivo no llegan a fabricarse. Pero lo mds grave de la idea
de “oferta” es que se trata de un agregado heterogéneo de mercancias y dificilmente
podran compararse diferentes agregados de mercancias. ¢ Qué oferta es mayor o menor,
una oferta de dos coches y un tractor o de dos tractores y un coche?

Lo mismo ocurre con la “demanda” que, segun qué caso, pueden estar haciendo referencia
a la cantidad de mercancias que se consumen, a la cantidad de mercancias que se desean
consumir o, incluso, a la cantidad de mercancias que pueden llegar a consumirse, sin que
quede nunca claro a cual de las tres situaciones se esta haciendo referencia. Ademas,
tampoco pueden compararse las distintas demandas entre si, por ser agregados
heterogéneos de mercancias.

éEntonces, por qué las universidades privadas de los EEUU basan las teorias econdmicas
que han fabricado en dos variables que no pueden utilizarse para hacer ni mediciones ni
comparaciones porque estan mal definidas? Evidentemente, porque el trabajo de las
universidades privadas de los EEUU es evitar que la economia pueda llegar a ser una
disciplina cientifica.

Aqui, para desarrollar la Teoria Econémica de Madrid, vamos a empezar por hacer lo que
la ciencia de la economia tendria que haber hecho hace ya mas de un siglo, que no es otra
cosa que definir de manera univoca y coherente las variables basicas en las que tiene que
asentarse cualquier teoria econdmica para que opte a ser considerada una teoria cientifica,
de manera que cualquier afirmacién que se haga sobre ellas siempre pueda, al menos,
discutirse. Solo asi podremos hablar de revision de pares y de método cientifico.
Empezaremos por definir las variables “ingreso” y “gasto”, con el mismo significado que
tiene para una persona que no sea economista y que, curiosamente, permite medirla sin
ningun problema haciendo uso del dinero.
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Es facil comprobar que la cantidad de bienes o servicios que se venden, asi como la
cantidad de bienes o servicios que se compran, son variables que se pueden medir muy
facilmente. Sin embargo, ambas son magnitudes que no pueden compararse entre si, por
ser una agrupacién heterogénea de diferentes mercancias, y por ello, aunque sean
consideradas como variables basicas de la economia, no pueden utilizarse directamente
dentro de una teoria econdmica.

En vez de la cantidad de mercancias que se compran y que se venden, vamos a utilizar el
flujo monetario de compra y de venta, es decir, el gasto y el ingreso, como las variables
constructivas de la teoria econdmica que vamos a desarrollar. Los flujos monetarios que
crean la compra y la venta de mercancias, que se calculan multiplicando el precio de cada
mercancia por la cantidad de ella que se compra o se vende en un periodo de tiempo, son
variables que pueden medirse y compararse sin ninguna dificultad, ya que su valor viene
dado en dinero corriente.

Aqui vamos a utilizar el “flujo de ingreso” y el “flujo de gasto” como las variables basicas
de la economia en la Teoria de Madrid, aunque luego introduciremos mas variables para
completar la teoria. Por supuesto, no vamos a volver a mencionar la palabra “oferta” o la
palabra “demanda” en el resto del trabajo, porque en la Teoria de Madrid no vamos a
necesitar definirlos.

2. LA MATRIZ DE GASTO GYEL PIA

Imaginemos que unos extraterrestres visitan una isla habitada por tres personas, Juan,
Celia y Lucia, en la que hay implantada una economia monetaria. A los extraterrestres no
les resulta extrafio comprobar que los tres habitantes de la isla cooperan en la produccidn
de bienes de consumo, y tampoco les resulta extrafio comprobar que reparten entre ellos
lo producido. Pero si les lama poderosamente la atencion el “dinero” que parece guiar las
relaciones de produccién y reparto dentro de la isla. Tanto es asi, que deciden investigar
cual puede ser la funcion que desempeiia dentro de la sociedad el misterioso “dinero” que
usa siempre como “moneda de cambio” los habitantes cuando se ceden unos a otros las
mercancias.

Para ello, durante un periodo de tiempo concreto, registran la cantidad de “dinero” que
intercambian entre si los habitantes de la isla, con la idea de verificar la sospecha de que
el “dinero” es siempre el mismo y se conserva cuando se intercambian por las mercancias
que se producen en laisla. Con los datos que recogen, construyen una matriz cuadrada en
donde registran el flujo de dinero que da (y que recibe) cada uno de los habitantes de la
isla durante el periodo de tiempo determinado (un mes, por ejemplo):
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Gasto Juan Celia Lucia
(Euros/Mes)
Juan 0 400 600
Celia 600 0 200
Lucia 300 500 0

Lo que aparece en cada fila de la matriz cuadrada, que llamaremos Matriz de Gasto G, es
lo que cada habitante de la isla gasta, a lo largo de un mes, en comprar bienes a los otros
habitantes de la isla. Por ejemplo, Juan ha gastado durante el mes 400 euros en compras
a Celiay 600 euros en compras a Lucia. Lo mismo podemos afirmar de Celia y de Lucia que
gastan en compras a Juan, 600E y 300E respectivamente. Desde luego, en la matriz no
aparece especificado el tipo de bienes que se han dado a cambio del dinero porque los
extraterrestres solo estdn interesados en seguirle la pista al dinero para demostrar que el
dinero se conserva durante las compras, y en la tabla aparecen todos ellos.

LA MATRIZ DE GASTO: La “Matriz de Gasto” muestra el dinero que cada participante de
una economia monetaria gasta en la compra de servicios a cualquier otro participante,
durante un periodo de tiempo que suele ser un afo:

€11 " Cin
Matriz de Gasto — G=| : :

Cn1 " Cnn

Los coeficientes de la matriz de gasto c;; son las variables bdsicas de la teoria que vamos a
desarrollar, y sus dimensiones son dinero/tiempo, es decir, son un flujo monetario.
Podemos comprobar que cuando tomamos una fila cualquiera y sumamos todos los valores
que aparecen en ella, obtenemos el flujo total de gasto x; de cada uno de los participantes,
es decir, el dinero total que gasta en compras un participante “i” de la isla durante el
periodo de tiempo considerado:

(Flujo de gasto); » x; & Z Ciy

(Flujo de ingreso); - y; & Z o

Pero también podemos ver que cuando sumamos los valores que aparecen en cualquiera
de las columnas, lo que obtenemos es el flujo total de ingresos y; de cada uno de los
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habitantes de la isla, es decir, el dinero total que ingresa por ventas en un mes cada uno de
los habitantes:

X1 €11 " Cin 1
xeexto|ilal i w ko xe) g
Xn Cn1 " Can 1 j
- V1 €11 " Cin 1
YdéfGtXIH : o= : . : X1 Hyidéfzcji
n Cn1 " Cnn 1 j

La “matriz de gasto”, es todo lo que necesitamos saber por ahora para describir la actividad
econdmica de la isla. Es gracias a ella, como definimos el vector de gasto x; y el vector de
ingreso y; como la suma de las filas y de las columnas, respectivamente.

La matriz de gasto fue introducida por primera vez por el economista francés Frangois
Quesnay en 1758, y aunque en nada se diferencia de la que hemos introducido

La definicién del vector de ingreso y; y del vector de gasto x; mediante los coeficientes de
la matriz de gasto G son dos de las ecuaciones bdsicas de la teoria, y con la matriz se
introducen dos de las variables econdmicas bdsicas con las que vamos a describir la
economia monetaria.

Ahora es muy facil demostrar la sospecha de los extraterrestres, y demostrar que el dinero
se conserva en la compra venta. Para ello solo hay que demostrar que la suma de todos los
gastos es igual a la suma de todos los ingresos, algo que ocurre siempre. La igualdad entre
los gastos agregados y los ingresos agregados de la economia, es una propiedad que se va
a cumplir siempre en cualquier economia y la vamos a nombrar la Ley de Say, porque fue
el economista Say quién primero la formulo en 1870, aunque en un contexto ambiguo en
dénde no queda claro que tenga el mismo significado que le estamos dando nosotros aqui:

LEY DE SALLY: “La suma o agregacion de todos los gastos que se realizan dentro de una
economia monetaria es igual a la suma o agregacion de todos los ingresos.

Z Xj = Z i (ley de Say)
J

J

La ley de Say es una propiedad macroecondmica y su validez, tal y como se la formula aqui,
estd fuera de toda duda ya que es una consecuencia de que la matriz de gasto G y su
transpuesta Gt contienen los mismos coeficientes. La ley de Say es otra de las ecuaciones
que aparece en el conjunto de ecuaciones basicas de la economia monetaria y nos dice
gue en una economia monetaria cerrada el ingreso agregado siempre es igual al gasto
agregado.
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Producto interior Amplio o PIA. Otra variable de interés que se va a utilizar con frecuencia
es el PIA o Producto Interior Amplio. Se define como el valor nominal de la suma o
agregacién de todos los flujos monetarios de intercambio realizados dentro de la
economia, durante el periodo considerado:

PIAdzefzxizzcijZIXle =X
i ij

PIAdzenyiZZCjiZIXGtXI =Y
i

ij
El PIA es, por tanto, un flujo monetario y su valor nominal puede obtenerse por dos
caminos diferentes, uno mediante la suma de los ingresos por ventas de los agentes, y el
otro mediante la suma de todos sus gastos por compras. Ambas sumas dan idéntico
resultado porque contienen los mismos términos, los coeficientes ¢;; de la matriz de gasto.
Es esa igualdad lo que hemos llamado la Ley de Say.

3. LAS MATEMATICAS DE LA ECONOMIA

El apartado anterior nos sugiere de manera muy clara que los vectores, las matrices y los
escalares, parecen ser el lenguaje natural con el que se deben describir los fendémenos
monetarios porque se adaptan muy bien a la descripcién de una economia dividida en
diferentes sectores, lo que se suele llamar la microeconomia. Por ello, en la teoria de
Madrid vamos a utilizar el lenguaje matricial como el lenguaje matematico de base en el
que expresar cualquier relacién dentro de la economia monetaria.

En concreto, cualquier relacién o ligadura microecondmica que cumpla un sector genérico
“i” lo vamos a representar utilizando una relacién vectorial, indicando de esa manera que
se trata de una ligadura que tiene que cumplir cada uno de los sectores de la economia de
manera independiente. Por ejemplo, la definicién del flujo de ingreso y; o del flujo de gasto
X; es una expresion vectorial y el subindice genérico “i” hace referencia a que se trata del
flujo de ingreso o de gasto de cada uno de los sectores en los que se ha dividido la
economia:
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Otra expresiodn vectorial con la que quizds quede mds clara la idea, es la expresion que se
utiliza usualmente para definir el ahorro y que se estudiard mas adelante:

{si ah; >0 - ahorro

Yi =X +ah; si ah; <0 — crédito

La expresion nos dice que cada participante de la economia, reparte su ingreso entre el
gasto y el ahorro. Es una ecuacién que tiene que cumplir todos y cada uno de los sectores
y el indice recorre todos ellos. Por eso decimos que la expresién es una ligadura
microecondmica, porque describe una propiedad o ligadura que tiene que cumplir de
manera independiente cada participante de la economia.

Lo interesante de la formulacién vectorial es que se puede definir una operacién, “la
agregacion vectorial”, que sume todas las componentes de los vectores que aparecen en
la expresidén, de manera que, si la expresion microecondmica se cumple, también se
cumplird la expresidn agregada. Por ejemplo, cuando sumamos todas las componentes x;
del vector de gasto, se obtiene un nimero, el flujo de gasto agregado de toda la economia
X, que ya no es un vector, sino que es un escalar al que le hemos dado el nombre del PIA
o Producto Interior Amplio por sus siglas en espafiol:

x_1 agregacion
X=|'|=%x ——— X=x1+x2+---+xn=zxi=P1A

Xn, i
Cuando en vez de referirnos a un Unico vector como en el caso anterior, se haga referencia
a una igualdad vectorial, el proceso de agregaciéon se lleva a cabo sumando las
componentes de cada uno de los vectores que aparece en la expresién, y dard como
resultado una identidad escalar que sera vélida siempre que supongamos valida la
identidad vectorial de la que procede. Por ejemplo, la expresion usual que se utiliza para
definir el ahorro tiene asociada una ecuacién agregada, que serd valida en la medida que
lo sea la ecuacién del ahorro de la que procede por agregacion:

agregacion

y; = x; + ah; — > Y=X+4h X = X;
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AGREGACION: Dada una propiedad microeconémica expresada mediante una identidad
vectorial, cuando sumamos cada una de las componentes de cada uno de los vectores que
aparecen en la expresion se obtiene una identidad escalar que, en el caso particular de la
economia, se asocia siempre a la idea de agregacion como suma de las partes de un todo.

Definimos la ecuacion agregada de una expresion vectorial (o ecuacion escalar), a la
ecuacion que se obtiene cuando sumamos todas las componentes de la expresion vectorial:

ecuacion agregada
ai=bi+ci ZQJZij'i‘ZC] o A=B+C
J

J J

En general, utilizaremos las letras mayusculas para referirnos a una variable
macroecondmica y las letras minusculas con subindice para referirnos a una variable
microecondmica.

La importancia del proceso de agregacion viene del diferente significado econémico que
tiene la ecuacién agregada. Una igualdad vectorial se cumple componente a componente
y hace referencia a una propiedad microecondmica que tienen que cumplir cada uno de
los agentes o sectores en los que se ha dividido la economia. Por el contrario, la igualdad
escalar la cumple la suma agregada de todas las componentes, por lo que una igualdad
escalar hace referencia a una propiedad que cumple toda la economia como conjunto.

ECUACION MICROECONOMICA. Una expresion vectorial es una restriccién microeconémica
que tiene que cumplirse componente a componente, es decir, que cumple cada uno de los
agentes que se utilizan para describir la economia, ya que cada componente de un vector
estd asociado al comportamiento de cada uno de los agentes:

ai=bi+ci

ECUACION MACROECONOMICA. Por el contrario, cuando tomamos una expresion vectorial
y realizamos la suma o agregacion de todas las componentes obtenemos una expresion
escalar que hace referencia a una restriccion macroecondmica que cumple toda la
economia como conjunto:

ecuacion agregada
ai=bi+ci Za]=ZbJ+ZC] o A=B+C
J J J

Algunas expresiones agregadas tendrdan mucha importancia dentro de la teoria que
estamos desarrollando porque son leyes macroeconomias que debera cumplir toda la
economia.
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4. LA ECUACION MONETARIA

Que el dinero existe y es real, se sabe desde hace tiempo. Que hay una cantidad fija de dinero
M circulando por la economia que esta ligada a la produccidn total, es también una idea muy
vieja y asentada en la ciencia econdmica. Pero demostrar cudl es la relacidn que existe entre
la cantidad de dinero M, lo que vamos a llamar “masa monetaria”, y las demas variables de
la economia, como son los flujos de ingreso y de gasto, no es tan sencillo ni tan evidente y es
la razén por lo que aqui vamos a introducir la relacién en la forma de postulado.

El tipo de variable completamente real, como lo es la cantidad de dinero M que se utiliza
dentro de la economia, pero que es al mismo tiempo una variable fantasma porque no
tienen unaligadura clara que la relacione con las demas variables de la economia, aparecen
mucho en las ciencias naturales y su importancia practica dentro de la disciplina corre
pareja a que pueda encontrarse alguna ecuacién que la ligue con el resto de variables que
se usan en la teoria.

En una teoria, a las ecuaciones de origen experimental que sirven de ligadura entre
variables que no tienen por qué estar relacionadas, se les llama Ecuaciones Constitutivas
de la Teoria y, aunque el posterior desarrollo de la teoria puede llegar a deducirlas de
principios mas profundos sin necesidad de imponerlas desde fuera como leyes empiricas,
son ecuaciones de tremenda importancia porque su origen experimental permite que las
expresiones en donde aparecen puedan ser validadas de manera empirica. Es decir, son
las expresiones o las relaciones que convierten una simple teoria en una teoria cientifica,
porque permite la formulacidn de leyes que pueden comprobarse de manera experimental
y, por lo tanto, que permiten validar la teoria.

En resumen, una teoria se convierte en ciencia cuando aparecen este tipo de relaciones
que permite que las expresiones que se deducen de ellas, y en las que aparecen las
variables en las que se sustenta la teoria, puedan ser contrastadas por los experimentos y
por los datos empiricos. Sin esas ecuaciones no hay experiencia, ni tampoco hay ciencia.

En la ciencia de la economia existe una de estas ecuaciones, de las llamadas
“constitutivas”, que lleva ya unos cuantos siglos dando vueltas y siendo objeto de
encendida discusidn dentro de la disciplina. Si queremos hacerle justicia a la Historia,
tenemos que afirmar que la expresién reaparece periddicamente de sus cenizas como un
ave fénix para convertirse en la expresion de moda del momento, solo para caer en el
olvido y desaparecer poco tiempo después. Nos estamos refiriendo a la ecuacién que
llaman La Ecuacidn Monetaria y que se expresa en el lenguaje matricial que estamos
utilizando, como:

ke -M = Zp]- q; = PIA (Ec. Monetaria)
J
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En donde kr es la constante de Fisher, y la sumatoria se hace sobre todos los flujos
monetarios de intercambio llevados a cabo durante un periodo de tiempo. Es decir, la
expresion relaciona lo que hemos llamado el PIA con la cantidad de dinero presente en la
economia a través de una constante, la contante de Fisher. Aunque existen varias
interpretaciones de la expresién, cada una sujeta a la diferente concepcién que cada
escuela de pensamiento tiene sobre el dinero, aqui vamos a considerar vdlida la
interpretacion que hace de la expresiéon a principios del siglo XX el economista
norteamericano Irving Fisher, siendo esa la razén por lo que la constante lleva su nombre:
“la constante de Fisher”.

La ecuaciéon monetaria es una ecuacién con una larga historia en la ciencia econémica vy,
sin duda, es la ecuacion mas famosa dentro de la disciplina, con distancia. Una de las
primeras veces que aparece es de la mano de David Hume, aunque no fue ni mucho menos
el primero en referirse a ella. Hume la utiliza con éxito a mediados del siglo XIX para atacar
el proteccionismo de su época, al afirmar que cualquier excedente monetario de un pais a
consecuencia de las mayores exportaciones acabaria haciendo subir los precios y limitando
las exportaciones. Las dudosas conclusiones a las que llega Hume hacen caer en desgracia
a la ecuacién que desaparece de la economia poco tiempo después. Mas de un siglo
después, vuelve aresucitarla Irving Fischer, quien en la década de 1910 la utiliza de manera
muy semejante a Hume, antes de volver a caer otra vez en el olvido como consecuencia de
la Gran Depresién y la feroz critica que hace Keynes de ella.

La ultima vez que se puso de moda fue en la década de 1970 tras el auge del
“monetarismo” auspiciado por los economistas que trabajan para las universidades
privadas de los EEUU, en particular, por la Universidad de Chicago. Fue un economista de
esta universidad, Milton Friedman, el padre del liberalismo, quién con la publicacién el afio
1957 de un famoso y breve articulo, pone de moda una vez mas a la ecuacién. En el articulo
demostraba, con datos empiricos sacados de series histéricas, que la “velocidad del
dinero” (la kr de la expresion) era en la practica una constante, que no depende de
ninguna otra variable y que cambia poco en el tiempo, es decir, la misma idea que
defendian tanto Hume como Fisher. El problema de la interpretacién que hace Friedman
de la ecuacién es que se olvida por completo de lo que dice realmente la ecuacién
monetaria y la utilizarla para justificar la doctrina liberal, propagando la idea de que la
inflacién es consecuencia de la creacion del dinero por parte del gobierno, sin que quede
nada claro como debe de interpretarse la afirmacién porque no desarrolla una teoria sobre
la creacién monetaria. Suya es la famosa frase: “la inflacién es siempre y en todo lugar un
fendmeno monetario”, que en nada o en poco se diferencia de aquella otra famosa frase
que dice: “la lluvia es siempre y en todo lugar un fendmeno meteoroldégico”, excepto en
qgue ninguna de las dos afirmaciones nos dice algo que no sepamos. Nos parece un poco
excesivo darle a alguien el Premio Nobel por una afirmacion tan trivial.
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LA ECUACION MONETARIA: La ecuacién monetaria es lo que en ciencias naturales se
conoce por el nombre de ecuacion constitutiva. Una ecuacion cuyo origen es casi siempre
empirico y cuya relevancia reside en que liga variables que aparentemente no tienen por
qué tener ninguna relacion, en este caso, la cantidad de dinero y el flujo de intercambios.

Claramente no es una ecuacion contable, ni puede deducirse fdcilmente de primeros
principios, pero es una expresion que liga variables que tienen un significado estadistico
muy claro, como es la cantidad de dinero M, o como lo es la suma de los flujos de compra
de la economia, o PIA, por lo que su justificacion tedrica ultima habrd que buscarla en la
estadistica, y la prueba de su validez serdn los datos empiricos sacados de la realidad quién
la muestren:

krp-M = PIA (Ec. Monetaria)

La expresion liga un stock monetario M, la cantidad de dinero de toda la economia, con el
flujo agregado de la economia, el PIA, a través de la constante ky o constante de Fischer,
aunque no hay ninguna razén econémica por la que ambas variables tengan que estar
relacionadas. Este fue el significado que le dio Fischer a la constante a principios del siglo
XX y la razén por la que pensamos que la constante debe de llevar su nombre. Las
dimensiones de la constante kg es la de (tiempo) 1.

Aunque su importancia para la teoria que estamos desarrollando reside en que nos va a
permitir relacionar la creacion de dinero con el crecimiento de la economia, la ecuacion
monetaria es, ante todo, la expresion que le da valor al dinero. No es una expresion que
sirva para fijar el precio concreto de los bienes, pero si es una expresion que nos dice cudl
es la capacidad adquisitiva del dinero, ya que establece una relacién biunivoca entre la
cantidad de dinero y la cantidad de bienes que pueden comprarse:

Cantidad de dinero < Cantidad de bienes
M - PIA- afo

La ecuacién monetaria es una de las ecuaciones bdsicas de la economia monetaria. Hace
referencia a una propiedad macroecondmica y es la tnica de todas ellas que tiene un origen
experimental o empirico. Introduce en la economia el importante concepto de la masa
monetaria M asociada con el PIA, el flujo agregado de intercambios, en la interpretacion
original de Fisher. La ecuacion monetaria es el pilar sobre el que sustenta toda la economia
monetaria. Si ella cae, cae toda la teoria que vamos a desarrollar aqui.

LA CONSTANTE DE FISCHER. Aunque la masa monetaria M es unica y en la ecuacion
monetaria aparezca relacionada con el PIA, se puede esperar, aunque no sea del todo
correcto, que si existe una relacion constante entre la masa monetaria My el PIA, entonces
también debe de existir una relacion constante entre la masa monetaria M y el PIB. Esto
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obliga a definir dos ecuaciones monetarias con dos constantes de Fischer diferentes, segtin
cudl sea el flujo que relacionemos con la masa monetaria:

{ ki-M = PIB
kp-M = PIA

Para no sobrecargar la notacion con dos constantes de Fisher diferentes, vamos a nombrar
ambas constantes con el mismo nombre, la constante de Fisher kg, sobre entendiendo por
el contexto a cudl de los dos flujos estamos haciendo referencia en cada momento, si es
con el PIA, como es usual en la economia, si es con el PIB.

5. LA ECUACION DE FISHER: LA MASA MONETARIA

La ecuacidon monetaria introduce en la economia la cantidad de dinero como una nueva
variable, diferente de los flujos de gasto y de ingreso, que es necesario definir con precisién
antes de poder utilizarla en la descripcién de la economia. En una economia monetaria que
suponemos estacionaria, sin crecimiento ni decrecimiento de la actividad econdémica,
podemos intuir que habra una cantidad de dinero determinada M asociada a esta situacion
estacionaria, de manera tal, que un aumento o un decremento de M sacara a la economia
del estado estacionario en que se encuentra, aumentando o disminuyendo el flujo nominal
de intercambios. La importancia de esta cantidad de dinero fija, asociada con el flujo
agregado de intercambios, reside en que permite caracterizar la economia monetaria,
segln se cumpla o no se cumpla la ecuacién monetaria.

LA ECONOMIA MONETARIA: Se dice que una economia es una economia monetaria cuando
existe un bien llamado dinero con el que puede comprarse cualquier otro bien, servicio o
mercancia puesta a la venta y cuya cantidad M cumple la ecuacion monetaria:

krp-M = PIA (Ec. Monetaria)

Siendo M es la masa monetaria.

La masa monetaria se mide como una cantidad nominal o stock en moneda corriente,
siendo quizds el concepto mds importante de la macroeconomia porque nos permite
“tocar” el dinero, que hasta ahora solo lo hemos visto pasar de un lado a otro como un
flujo monetario de ingreso o de gasto. Por ahora, nos bastard con comprender que es
necesario que exista una masa monetaria para que un sistema econémico basado en el
intercambio de bienes y servicios por dinero pueda funcionar.

168




Imaginemos que las tiendas estan llenas de productos pero que ninguna persona tiene el
dinero suficiente para poder comprar algo. Nada entonces podra comprarse y nada entonces
podra venderse, la compra-venta serd imposible. Si el panadero necesita comprar harina y
no tiene dinero tendra que esperar a vender los panes que tenga para conseguir el dinero
que le permita comprar la harina para seguir produciendo panes. Se puede intuir que cuando
la cantidad de dinero en la economia es escasa, la compra y venta serdn escasas y estaran
condicionadas a que se hagan previamente otras compra y venta, lo que llevara a una
ralentizacién en el flujo de los intercambios y a una disminucién del PIA. Lo contrario va
suceder si la cantidad de dinero que utilizan los agentes econédmicos, es muy grande. Los
intercambios aumentaran y serdn muy fluidos, quizas en exceso, de manera tal, que las
tiendas pueden llegar a vaciarse de productos y los oferentes de servicios pueden no poder
satisfacer la alta demanda de bienes debida al aumento en la cantidad del dinero existente.
En tal situaciéon, la intuicidn nos lleva a sospechar que pueda producirse una subida
generalizada de precios, quizas junto a un incremento de la produccion.

Podria pensarse, de todo lo que hemos dicho hasta ahora, que la masa monetaria es un
concepto macroecondmico relacionado con los flujos monetarios de toda la economia que
dificilmente podra generalizarse definiendo una masa monetaria microeconémica para
cualquier sector o agente en los que se divida la economia, lo que es cierto solo a medias.
Ademas, se intuye que su origen habrd que fundamentarlo en la estadistica y en los
grandes numeros por lo que podriamos sacar la idea equivocada de que es un concepto
que solo puede asociarse a la economia como conjunto.

Muy por el contrario, a partir de ahora, vamos a considerar que cualquier agente
econdmico, o sector en el que dividamos la economia, estd formado por la agrupacion de
un numero suficiente de agentes individuales que se comportan de la misma manera, de
forma que podamos emplear la estadistica y asociar a todos ellos, como conjunto, una
masa monetaria microecondmica con la gue desarrollan la actividad econdémica.

MASA MONETARIA MICROECONOMICA. Se define la masa monetaria microeconémica, como
un vector cuyas componentes m; representan el stock nominal que utiliza cada uno de los
agentes en los que se ha divido la economia para llevar a cabo los intercambios, entendidos
estos como agrupacion de un gran niumero de personas o empresas del mismo tipo:

la masa monetaria

. agregacion
M=|:| —— M=) m; M - )
: de toda la economia
L

my

No es dificil entender que la suma agregada del vector m; es la masa monetaria agregada
M de la economia que aparece en la ecuacion monetaria.

169




Nuestro propdsito para introducir ahora el vector M es encontrar la expresion
microecondmica de la que procede la ecuacién monetariay que vamos a llamar la Ecuacién
de Fisher. Sabemos que la ecuacién monetaria es una expresion escalar y describe una
ligadura macroeconémica que tiene que cumplir toda la economia como conjunto, por lo
que debe de existir una propiedad microecondémica, descrita por una ecuacidén vectorial,
de cuya agregacién proceda la ecuacién monetaria.

Sabemos también que la ecuacién monetaria establece una relacién entre un stock, la
masa monetaria agregada M, y el flujo agregado de gasto o de ingreso de la economia, el
PIA, por lo que la expresidn vectorial que buscamos debe de relacionar
microecondmicamente las mismas magnitudes, es decir, debe de relacionar el vector masa
monetaria m; de cada agente con el flujo monetario que crea cada agente en su actividad
econdmica. La Unica duda sera saber con cudl de los dos posibles flujos, el flujo de gasto x;
o el flujo de ingreso y;, habra que relacionar la masa monetaria:

n_ll *1 agregacion

(1 o kgl | = = kyp-my=x; —— kp-M=PIA
uen | X |
n_ll _')7.1 agregacion

(7o kpyl i |=|| = kg mi=y;, — kp-M=PIA
My, | [ Vn |

Ambos flujos, el de gasto y el de ingreso, tienen el mismo valor agregado, el PIA, por lo que
ambos flujos van a reproducir por agregacion la ecuacién monetaria. Pero ambos vectores
tienen distintas componentes, por lo que elegir uno o elegir otro va a dar lugar a dos teorias
por completo diferentes. Es decir, solo una de las dos posibles expresiones es correcta y
solo uno de los dos posibles flujos es el que genera por agregacion la ecuacién monetaria.

A priori, no tenemos ningln motivo para elegir el flujo de gasto y descartar el flujo de
ingreso, y viceversa, pero desde luego solo uno de ellos puede ser valido. ¢ Cudl de ellos es
el flujo correcto? ¢Cual de los dos vectores, el flujo de gasto o el flujo de ingreso, es el que
debe de aparecer en la ecuacién monetaria microeconémica, o Ecuacidn de Fischer?

La duda de cual de los dos vectores, el de gasto o el de ingreso, es el que aparece en la
expresion de Fisher se resuelve cuando comprendemos que el flujo de ingresos y; es el
dinero que se recibe a cambio de la venta de un bien, por lo que representa al agente que
no necesita tener dinero para realizar el intercambio: “el flujo de ingreso representa al
vendedor”. Por el contrario, el flujo de gasto x; representa el gasto que realiza el
comprador y requiere de la posesién previa de dinero para que pueda llevarse a cabo el
intercambio de compra y venta: “el flujo de gasto representa al comprador”. Por lo tanto,
es muy claro que tiene que ser el flujo gasto el que esta respaldado la masa monetaria, ya
qgue la masa monetaria representa el dinero que es necesario tener previamente para
realizar los intercambios de compra y venta.
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Cuando intercambiamos un bien por dinero hay un agente, el vendedor, que no necesita
tener dinero para realizar el intercambio, y hay otro agente, el comprador, que necesita
tener el dinero para hacer el intercambio. Es pues, al flujo de compra, al comprador, al que
hay que asociar la masa monetaria porque es él quién estd utilizando el stock de dinero
para llevar a cabo la compra:

kp-m; = x; (ec.de Fischer)

A la ecuacién microecondmica que relaciona la masa monetaria con el flujo de gasto, la
llamamos la Ecuacién de Fisher y es otra de las ecuaciones basicas de una economia
monetaria. De ella se obtiene por agregacién la ecuacidon monetaria:

agregacion
kp-my=x; —— kp-M =PIA

Con esta ultima expresién reunimos un conjunto de tres ecuaciones bdsicas
microecondmicas y sus correspondientes ecuaciones agregadas.

6. ECUACIONES BASICAS DE LA ECONOMIA MONETARIA

Ill Ill

Ya comentamos que ibamos a utilizar el “ingreso” y el “gasto” como las variables basicas
con las que describir la economia monetaria. Hemos llamado vector de ingreso a la
cantidad de dinero anual que recibe un agente cualquiera por la venta de bienes y servicios,
y hemos llamado vector de gasto a la cantidad de dinero anual que gasta un agente
cualquiera en la compra de bienes o servicios, y hemos utilizado la matriz de gasto para
definir ambos vectores. Pero, aparte de estas dos definiciones, el resto de las ecuaciones
las hemos introducido utilizando de manera implicita dos postulados en nuestros
razonamientos.

En concreto, se entiende muy bien que para definir el ingreso y el gasto hemos supuesto
implicitamente que en un intercambio o compra-venta, la cantidad de dinero que ingresa
el vendedor es siempre igual a la cantidad de dinero que gasta el comprador. Puede
parecer muy obvia la validez de la anterior afirmacidn, pero es importante comprender
que ha sido necesario utilizarla para obtener la Ley de Say.

POSTULADO DE CONSERVACION: La cantidad de dinero m; que utiliza cada agente de una
economia monetaria es una magnitud que se conserva en los intercambios de compra y
venta.
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O de otra manera, la actividad de comprar o gastar no cambia la cantidad de dinero que
hay dentro de la economia, es decir, que la suma agregada del todo el dinero que se utiliza
en la economia es constante y se conserva durante los intercambios. El postulado de
conservacién de la cantidad de dinero es un postulado evidente en si mismo y todos los
economistas estan de acuerdo con él, aunque nunca se haya formulado de manera
explicita. Nosotros lo hemos utilizado implicitamente al construir la matriz de gasto G y al
utilizarla para obtener los vectores de ingreso y de gasto, pero no podemos olvidar que es
su existencia lo que nos va a permitir afirmar a la postre, que cuando el dinero de la
economia crece o decrece es porque alguien esta fabricando dinero de la nada o lo esta
destruyendo.

El otro postulado que estamos utilizando, esta vez enunciado de manera explicita como
una ecuacién basica, es el postulado monetarista que hemos utilizado para definir la masa
monetaria de una economia.

POSTULADO MONETARISTA: En una economia monetaria existe una relacion constante kg
entre la cantidad de dinero M que se utiliza en los intercambios y el flujo de intercambios,
o PIA, que se llevan a cabo dentro de la economia:

kp-M = PIA

O de otra manera, hemos caracterizado la economia monetaria como aquella economia
en el que se cumple la ecuacién monetaria con la interpretacidon que hace el economista
estadounidense, Irving Fischer, a principios del siglo XX. Es también este postulado lo que
nos ha permitido deducir que debe de cumplirse también la ecuacién microeconémica de
Fischer de la que procede por agregacion.

Los dos postulados, la conservacién y el monetarista, son muy simples, muy féciles de
entender y mas faciles aun de interpretar. Las variables que aparecen en ellos se miden en
dinero y, por tanto, las conclusiones a las que se lleguen con ellos son comprobables de
manera empirica. Basdandonos en estos dos postulados, hemos encontrado ya seis de las
ocho ecuaciones basicas que cumple una economia monetaria basada en el libre
intercambio de bienes por dinero:
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Ec. Basicas de la Economia Monetaria

( 1 dx; 0
y; =x; +ah; + ——— (Ec.de conservacién)
kg dt
V= Z o (Def.del ingreso)
Ec. microeconémicas 1 b
X = Z T (Def.del gasto)
J
kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
(kp - M = PIA (Ec. monetaria)

Y=Zy1'

: - PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)
i i

Ec. macroeconomicasy y — § X
L
Jj

Ah +

1dPIA 5 (Ec. agregada de)

kp dt conservacion

El conjunto de ecuaciones bdsicas, se divide en dos subgrupos, las ecuaciones que
describen la economia desde el punto de vista microeconédmico y las ecuaciones que
describen la economia desde el punto de vista macroeconémico.

Las ecuaciones microecondmicas expresan las ligaduras que tiene cumplir cada uno de los
sectores en los que se ha dividido la economia para su estudio. Se utilizan los vectores
como medio de representacién porque permite que cada componente “i” del vector haga
referencia a cada uno de los “N” sectores o agentes econdémicos en las que se ha dividido
la economia.

Por el contrario, las ecuaciones macroeconémicas son relaciones escalares que se obtienen
por la suma o agregacion de las componentes de cada una de las ecuaciones vectoriales,
por lo que no son ecuaciones independientes de las ecuaciones vectoriales de las que
proceden. Las ecuaciones macroecondmicas no afiaden nuevas ligaduras a las ya
existentes, pero hacen referencia a una ligadura que debe de cumplir toda la economia
como conjunto, por lo que cada una de ellas encierra un significado macroeconémico muy
diferente del significado microeconémico que tiene la expresidon vectorial de la que
procede.
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Queda, por lo tanto, deducir las otras dos ecuaciones que aparecen en el conjunto, la
primera ecuacion y la ultima:

LA ECUACION DE CONSERVACION. En una economia monetaria se cumple la siguiente
relacidn entre los flujos de gasto, ingreso y ahorro:

1 dx;
;= x; +ah; +——
yl 15 3 kF dt

Ec. de Conservacion

LA ECUACION DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el decrecimiento nominal
del PIA es proporcional al flujo neto de ahorro Ah (el flujo de destruccion del dinero), siendo
la constante de proporcionalidad la constante de Fischer kp:

dPIA

Aunque aun no hemos definido el vector de ahorro ah;, se puede comprobar facilmente
que la Ecuacién del Crecimiento procede formalmente de la agregacién de la Ecuacién
Vectorial de Conservacidn, sin mas que definir Ah como el flujo agregado del vector ahorro.
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CAPITULO 2
LA ECUACION DE CONSERVACION

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del afio de 2021

1. ECUACION DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO

Lo que caracteriza a una economia monetaria, y lo que la diferencia de cualquier otro tipo
de organizacién que se pueda utilizar para producir y distribuir conjuntamente los bienes
gue se necesitan para vivir, es que cada uno de los agentes genéricos que participan en la
economia tienen que cumplir una ecuacién contable, la Ecuacién de Conservacion, que
obliga a que el dinero se conserve.

Recordemos que en el primer capitulo se ha hecho uso de dos Unicos postulados para
deducir el conjunto de ecuaciones bdsicas que cumple una economia monetaria. De hecho,
hemos utilizado el postulado monetarista para deducir dos de ellas, mientras que las otras
tres ecuaciones son consecuencia del postulado de conservacién y de la definicién del flujo
de gasto y de ingreso mediante la matriz de gasto:

Vi = Z Gji (Def. del ingreso)
J

x; = Z Cij (Def. del gasto)
J

kp-m; = x; (Ec.de Fischer)

krp+-M = PIA (Ec. Monetaria)

: - PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)
j
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Pero ninguna de estas ecuaciones hace referencia a la ecuacién contable que tiene que
cumplir cada uno de las personas, empresas o instituciones que participan dentro de una
economia monetaria. La ecuacién que nos falta es una ecuacién vectorial, ya que tiene que
cumplirla cada uno de los agentes de manera independiente del resto de los agentes, pero
ademads tiene que ser una ecuacién de conservacidon que obligue a que el dinero se
conserve, ya que esa es la caracteristica esencial de una economia monetaria.

Empecemos por explicar por qué la ecuacidn que nos falta tiene que ser una ecuacién que
conserve el flujo monetario, y que llamaremos la Ecuacion de Conservacion. En la figura
adjunta, se muestra la relacién que tiene un agente genérico cualquiera con el resto de la
economia, a la que hemos representado simbdlicamente por un globo terrdqueo.
Se aprecia que el agente genérico solo tiene dos vias de conexion con el resto de la
economia, una es el dinero que ingresa de sus ventas y la otra es el dinero que gasta en
sus compras.

@0

ingresos

Observemos, que cuando exigimos a cada uno de los agentes que participan en la
economia que el flujo nominal de sus gastos sea igual al flujo nominal de sus ingresos,
estaremos obligando a que el dinero se conserve dentro de la economia, ya que el resto
del mundo estd formado por muchos otros agentes a los que también se le esta
imponiendo la misma condicién:

LEY DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO (economia sin ahorro ni creacidn
monetaria): El Flujo de Gasto por compras de cada uno de los agentes que participan en la
economia es igual a su Flujo de Ingreso por ventas:

Ec.de Conservacion

Xi = Vi del Flujo Monetario
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Imponer a cada agente que iguale su ingreso con su gasto, es uno de los muchos posibles
enunciados que podemos hacer de la Ecuacién de Conservacidn para obligar a que el
dinero se conserve en la economia, pero no es Unico. De hecho, el enunciado asi formulado
es muy restrictivo y veremos que describe un caso muy particular de economia monetaria
en la que no se permite ni las trasferencias monetarias entre distintos agentes, ni la
creacion ni destruccion del dinero, pero nos sirve de ejemplo para mostrar el significado
que tiene la ecuacion de conservacion y la razén por la que es tan importante su
formulacién dentro de la economia, ya que su funcién no es otra que la de obligar a que la
actividad de cada agente conserve la cantidad de dinero de la economia.

La Ecuacion de Conservacion del Flujo Monetario expresa la ligadura que tiene que cumplir
cada agente dentro de la economia para garantizar que el flujo monetario se conserva, es
decir, la ecuacion de conservacion nos va servir para describir cudl es el destino o cudl es la
procedencia del dinero que se esté creando o que se esté destruyendo dentro de la economia.

En el ejemplo particular anterior, la igualdad en el flujo de gasto vy el flujo de ingreso que
imponemos a cada agente implica que ninglin agente ahorray, por lo tanto, en la economia
no hay ahorro. También implica que tampoco hay creacién ni destruccién de dinero, por
lo que, en el caso general, la ecuacién de conservacion tendrd que ser muy distinta a la
ecuacion anterior, ya que en la economia real existe el ahorro y también existe la creacién
y destruccién de dinero, y la expresion anterior no lo contempla.

Otra observacién sobre la ecuacién de conservacidn que es importante hacer ahora es que,
puesto que se trata de una expresidn vectorial, se puede obtener de ella por agregacién
una identidad escalar que refleja la condicién de conservacidn macroecondmica que
cumple la economia como conjunto. Con la formulacidn particular que le hemos dado a la
ecuacion de conservacion, la ecuacién agregada coincide con la Ley de Say:

ecu. agregada
X =Y ———————— PIA:ZXL'=ZYL'
i i

La aparicion de la Ley de Say no ocurre por casualidad, y es la razén por la que hemos
nombrado la igualdad entre el flujo agregado de gasto y de ingreso, como la Ley de Say, ya
que fue este el significado original que le dio Say:

“Todo productor pide dinero a cambio de sus productos, solo con el propdsito
de emplear de nuevo ese dinero inmediatamente para adquirir otro producto,
pues no consumimos el dinero, y normalmente no se busca el dinero para
esconderlo; por lo tanto, cuando un productor desea intercambiar su
producto por dinero puede considerarse que estd ya pidiendo la mercancia
que se propone comprar con ese dinero.”

Say
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Se aprecia con mucha claridad en el parrafo, que Say esta diciendo que en una economia se
cumple, “normalmente”, la ecuacidn de conservacidn microeconédmica que acabamos de
formular, que obliga a cualquier vendedor a gastar en compras todo lo que ingresa por ventas.
Partiendo de que se cumple esta condicidn, Say consigue demostrar que en una economia
monetaria no puede existir sobreproduccién a nivel agregado, ya que el ingreso agregado tiene
que ser igual al gasto agregado, que era lo que realmente queria demostrar Say.

La intencion de Say era refutar el argumento que utilizaban mayoritariamente los
economistas de su época para explicar la crisis econdmica: “una economia en la que se
produce mds de lo que se desea o se puede consumir”. Es exactamente el mismo argumento
que utiliza Keynes 100 afos después para explicar la crisis econdmica, y que se sigue
utilizando ahora, 200 afos después, para explicar las recesiones: “el sub consumo”.
Por ello, Keynes menciona la Ley de Say y afirma que en una economia no tiene por qué
cumplirse. Vemos, que la idea de qué causa las crisis econdmicas ha cambiado realmente
muy poco en los ultimos doscientos afios.

Nosotros hemos llamado “Ley de Say”, no a la ecuacién microeconémica de conservacion
que obliga a que cada agente gaste lo que ingresa, lo que hubiera sido mas correcto, sino
a la conclusién que se llega cuando se impone dicha obligacién, que era lo que queria
demostrar Say para asi refutar el argumento de la sobre produccidn, o del sub consumo,
como origen de la crisis econémica (es necesario recordar que lo que hemos llamado
“Ley de Say” se cumple siempre, sea cual sea enunciado particular de la ecuacién de
conservacion).

El resto del capitulo lo dedicaremos a encontrar cual es la ecuacién de conservacion mas
general posible que cumple cualquier agente genérico dentro de una economia monetaria.

2. ELAHORRO EN LA ECONOMIA MONETARIA

En una economia real los agentes econdmicos no gastan todo lo que ingresan por sus
ventas y suelen ahorrar una parte de lo que ingresan. No solo eso, los agentes también
pueden pedir dinero prestado, lo que les permite mantener un flujo de gasto superior al
valor de su flujo de ingresos. Para construir una teoria econémica realista debemos tener
en cuenta que ambas posibilidades, la del ahorro y la del crédito, pueden estar siendo
asumidas por los agentes cuando realizan la actividad econédmica y deben de quedar
reflejadas en la formulacién concreta que se haga de la Ecuacién de Conservacion. Es
evidente que la igualdad entre el gasto y el ingreso, tal y como la hemos formulado en el
apartado anterior en la Ecuacidn de Conservacidn, no permite el ahorro y tendra que ser
cambiada para que refleje la posibilidad de ahorrar y gastar a crédito.
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EL AHORRO. Un aspecto muy importante a tener en cuenta cuando se ahorra o se gasta a
crédito es que no lo vamos a considerar como un intercambio de compra-venta. La razon
para proceder asi estd en que cuando se ahorra o cuando se gasta a crédito entendemos
que no se estd adquiriendo ningun servicio a cambio de dinero, que es lo que se entiende
por una compra venta, por lo que no debe de aparecer en la matriz de gasto G.

?
ah;>0 ah;<0
(ahorro (desahorro)

La figura adjunta muestra lo que entendemos por ahorro. El acto de ahorrar o de gastar
dinero prestado es una transferencia monetaria entre agentes econdmicos sin una
compensacion en el presente, que se basa en una promesa de devolucion futura del dinero
prestado respaldada por un sistema legal. No hay, por lo tanto, una compra-venta o
intercambio, ni hay razén alguna por la que tenga que aparecer en la matriz de gasto, que
es lo que utilizamos para describir los intercambios monetarios.

En la figura se observa que el dinero del ahorro se extrae de la economia real y termina
fuera de la economia. Lo contrario que ocurre con el dinero que se desahorro, que en la
figura procede del exterior y termina gastdndose dentro de la economia real.

Esto obliga a separar los flujos monetarios que generan el ahorro y el crédito de los flujos
qgue generan los intercambios de compra-venta en la economia real, por lo que se va a
definir un vector especifico para representar el ahorro y el crédito, el vector ahorro Ah.

La definicidn tradicional del ahorro y del crédito, como las dos caras inseparables de una
Unica moneda, la podemos encontrar sin dificultad en las afirmaciones que hacen los
economistas, y no precisamente en los menos famosos. La definicidn de John Keynes que
aparece en la Teoria General tiene ya mas de 80 afios y se sigue considerando vdlida e la
actualidad. Es la definicién estandar que se utiliza en la economia:

“Que yo sepa, todo el mundo estd de acuerdo en que el ahorro es el excedente
del ingreso sobre los gastos de consumo”

John Keynes, 1936
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Sin embargo, cuando miramos el enunciado con el que define Keynes el ahorro desde la
perspectiva de la teoria que estamos desarrollando, vemos que la expresidn es, al mismo
tiempo que la definicidn del vector ahorro ah; de la economia, una posible formulacion de
la Ecuacién de Conservacion del Flujo Monetario para una economia en la que se permite
el ahorro y el crédito. Por lo tanto, definimos el ahorro:

EI AHORRO: Se define el Flujo de Ahorro ah; al excedente del flujo de ingreso sobre el flujo
de gasto de cada uno de los agentes que desarrollan la actividad econémica:

{si ah; >0 — ahorro
= Xj + ahi

si ah; <0 - préstamo

a%ll agregacion
| S an= ) an
ah ;

Desde este punto de vista, el ahorro es una extraccion monetaria y el préstamo una
inyeccién monetaria.

La razén del signo positivo en la expresidn es para que sus coeficientes sean positivos
cuando representen dinero que sale del sistema econdmico y no se gasta (lo que se
entiende por ahorro), y negativos cuando represente dinero entrando en el sistema
econdémico (lo que se entiende por un préstamo). La definicion de ahorro, entendida como
el enunciado de la ecuacién de conservacidn, contiene y generaliza la expresidon dada en el
anterior apartado, como un caso particular en donde el vector de ahorro es idénticamente

nulo. En la figura adjunta se muestra esta idea.

mgresos J l 9051’05

ah;
ahorro @ﬁ desahorro

Ecuacién del Ahorro

y;= x;+ ah,
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Ahora, la definicién permite entender el ahorro y el crédito dentro de la economia como
un flujo monetario ajeno a la actividad productiva real que permite violar, y no cumplir, la
ecuacion de conservacion microeconémica que les impusimos a los agentes en una la
economia sin ahorro:

yi=xitah;
ahj #0 —  y; #x

Gracias al ahorro los agentes no tienen por qué gastar todo lo que ingresan, y gracias al
préstamo pueden gastar mas de lo que ingresan, invalidando la anterior formulacién de la
Ley de Conservacién que afirmaba que el flujo de ingreso de cada agente tenia que ser
igual a su flujo de gasto.

La Ecuacién de Conservacidn. Para demostrar que, efectivamente, la expresién con la que
se define el vector de ahorro ah; es la Ecuacién de Conservacién del Flujo Monetario de
una economia en la que se permite el ahorro y el préstamo, solo tenemos que demostrar
que cuando se cumple la expresién el dinero realmente se conserva. Para comprobarlo,
obtengamos la ecuacidn agregada de la nueva ecuacién de conservacion:

agregaciéon Ley de Say
v, =x; +ahy — Y= xj+ ) ahj ——
j j j
- Ah= Z ah; =0 (Ec. Agregada de Conservacion)
La expresion nos dice que en una economia en la que se cumple la ecuacién con la que
hemos definido el ahorro, el ahorro agregado es siempre cero. Quizds podamos ver con

mas claridad lo que significa que el ahorro agregado sea cero, si separamos los agentes
gue estan gastando a crédito de aquellos otros agentes que estan ahorrando:

ah; > 0 & ahorro = Z ah;

Z ah; =0 >0 — Ah = ahorro + préstamo = 0
7 ah; < 0 & préstamo = Z ah;
ahi<0

Que el ahorro agregado sea cero, implica necesariamente la igualdad entre el flujo
agregado de ahorro y el flujo agregado de préstamo, es decir, implica necesariamente que
todo el dinero que se ahorra se gasta como préstamo vy, por lo tanto, que en la economia
no existe creacion ni destruccion de dinero. Es decir, la expresion con la que se define el
ahorro en las economias monetarias es, efectivamente, el enunciado de una Ley de
Conservacién de Flujo Monetario que no permite la creacién ni la destruccion del dinero.
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Esto también puede verse, cuando se identifican las componentes positivas del vector
ahorro con un “ahorro”, y las componentes negativas con una “inversién”, que es con lo
que suele identificarse el préstamo en la economia:

ah; >0 - ahorro - A= Z ah;

zahi=0 - ahe>0 - A+I1=0
7 ah; <0 — inversion - I = Z ah;
ah;<0

Utilizando las mismas palabras que utilizé John Keynes en la Teoria General, hace ya casi
100 afos:

“A mi modo de ver, la preponderancia de la idea de que el ahorro y la inversidn,
considerados en su estricto sentido, pueden diferir uno de otro, solo se explica por la ilusion
Optica debida a la relacion entre un depositante individual y su banco se considera como
una operacion unilateral, en vez de bilateral, como es en realidad. Se supone que un
depositante y su banco tienen manera de ingeniarse para efectuar una operacion mediante
la cual los ahorros pueden desaparecer del sistema bancario en tal forma que se pierden
para la inversion; o al contrario que el sistema bancario puede conseguir que haya una
inversion a la que no se corresponda ahorro alguno.”

John Keynes, 1936

Aunque es una la cita muy extrafia viniendo de Keynes, sabiendo lo pensaba sobre la ley
de Say, la obligacion de que cada euro ahorrado sea prestado y gastado, o viceversa, la
obligacion de que cualquier cantidad de dinero prestado deba ser ahorrado previamente,
es una consecuencia de cémo se ha definido el ahorro, pero resulta muy dificil entender
por qué tiene que cumplirse necesariamente. No es fécil justificar por qué cualquier dinero
que se ahorre tiene que prestarse y gastarse, o viceversa, resulta muy dificil de entender
por qué todo el dinero dado en préstamo obliga a que alguien realice de manera
simultanea el correspondiente ahorro.

El problema no es solo encontrar el misterioso mecanismo por el que se conectan ambos
flujos, el flujo de ahorro y flujo de préstamos. Es también el problema de determinar cual
es la linea causal que crea la igualdad entre el ahorro y el préstamo: ¢ Quién ahorra obliga
a que alguien gaste a crédito o es quién gasta a crédito el que obliga a que alguien ahorre?

Todos los economistas de todas las épocas han pasado de puntillas y en silencio por delante
del problema, y han postulado la igualdad entre el ahorro y el crédito apelando al equilibrio
que se consigue manipulando la tasa de interés del dinero, sin llegar a comprender ni siquiera
en dénde estaba el problema, excepto Keynes. Solo Keynes parece que comprendié con
mucha claridad que la definicién usual de ahorro obliga a que se cumpla la igualdad entre el
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ahorro y la inversién, aunque ello no parece que le hiciera dudar de la definicién del ahorro.
Sin embargo, acabamos de demostrar que siempre que se cumpla la ecuacién con la que se
define el ahorro, ambos flujos deben de ser siempre iguales:

J

La obligacién de ultra tumba que liga el ahorro y la inversidn, es un problema que ha estado
latente desde siempre dentro de la economia y resulta ser una consecuencia directa de la
ecuacion que se ha utilizado para definir el ahorro, por lo que es facil llegar a la conclusidn
que la definicidn no puede ser, ni mucho menos, la ecuacién de conservacién general que
andamos buscando, porque, tal y como hemos demostrado, describe una economia en la
gue ni se crea ni se destruye dinero, lo que no se corresponde con una economia real en
la que el dinero puede crearse y destruirse.

La incorporacion de la definicidn del ahorro al conjunto de ecuaciones que ya tenemos nos
permite describir una economia monetaria con ahorro y crédito, pero sin creaciéon de
dinero:

Economia Monetaria sin creaciéon de dinero

(Y =x; +ah (Ec.de conservacién)
V= Z o (Def. vector de ingreso)
Ec. microeconémicas A J
X; = Z T (Def.vector de gasto)
J
kg -m; = x; (Ec. de Fisher)
kg -M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroeconémicas - -
Ec.agregada de
Ah =0 ( greg ., )
conservacion

Estas ecuaciones son la primera representacién que hacemos de una economia monetaria.
La segunda y la tercera expresion se utilizan para definir el gasto y el ingreso, por lo que se
cumplen siempre. La cuarta expresién es la versién vectorial de la ecuacién monetaria y
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tiene un origen experimental. La primera expresion es la Unica expresidén que lleva implicita
una hipdtesis o postulado econdémico, el Postulado de Conservacién y, por lo tanto, no
tiene por qué ser cierta, aunque y sea la expresién con la que se define el ahorro y se haya
considerado cierta desde la noche de los tiempos.

El problema del ahorro. Se puede decir que hemos llegado a los confines del conocimiento.
El conjunto de expresiones anteriores son las que se utilizan en la actualidad para describir
una economia monetaria, a pesar de que sabemos que en la economia real es posible crear
y destruir dinero vy, por lo tanto, también sabemos que la ecuaciéon con la que se define el
ahorro tiene que ser necesariamente falsa.

EL PROBLEMA CON EL AHORRO: Analicemos las dos siguientes afirmaciones:

-Si' los millones de euros que transporta un furgon blindado se queman en un accidente de
trdfico, segun las ecuaciones planteadas, el resto de los agentes se ven obligados a sacar
de algun sitio la misma cuantia de dinero que se ha quemado en el accidente para prestarlo
y gastarlo.

-Cuando un falsificador consigue gastar sus billetes falsos, segun las ecuaciones
planteadas, el resto de los agentes econdmicos estdn obligados a ahorrar en la misma
cuantia en la que el falsificador gasta el dinero falsificado.

Es muy evidente que las dos afirmaciones anteriores tienen que ser falsas en general y, sin
embargo, la Ecuacion de Conservacion con la que hemos definido el ahorro obliga a que
ambas afirmaciones se cumplan porque no permite que el dinero pueda crearse y
destruirse.

Por lo tanto, el ahorro no puede ser “el excedente del ingreso sobre el gasto en consumo”,
tal y como pensaba Keynes, pero entonces, écudl es la expresion del ahorro que permiten
la creacion y la destruccion del dinero dentro de una economia?

El problema salta a la vista. La ligadura que le hemos impuesto a la economia con la
ecuacion en la que se define el ahorro no es realista:

y; = x; +ah; (Ec. de Conservacion)

La ecuacion no puede reflejar lo que sucede cuando un falsificador (o un banco cualquiera)
crea dinero de la nada y lo gasta en la economia. Lo mismo que tampoco puede reflejar lo
que ocurre cuando un ahorrador entierra el dinero en el jardin de su casa. Ambas
posibilidades pueden ocurrir en una economia real y la ecuacién de conservacién, tal y
como la hemos definido, no lo permite.
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Para resolver el problemay entender cual es la Ecuacién de Conservacion que permite que
pueda haber ahorro neto o gasto a crédito neto, es decir, que pueda haber tanto la
creacion como la destrucciéon del dinero, debemos de hacernos las preguntas correctas.
¢De ddénde sale el dinero que alguien extrae de la economia cuando ahorra? ¢A dénde va
el dinero que el falsificador logra colar en el mercado?

3. LA ECUACION DE CONSERVACION MICROECONOMICA

Para entender por qué es tan importante la masa monetaria microeconémica m; que
introdujimos cuando formulamos la Ecuacién de Fisher, hagamos un simil entre el dinero
que fluye por la economia, que representamos con la masa monetaria, y la masa de liquido
que fluye por un sistema de tuberias.

Pensemos concretamente en un recipiente en donde se acumula agua, con una tuberia por
la que se llena y con una tuberia o sumidero por la que se vacia. El diagrama adjunto
describe la situacidn fisica, junto con la ecuacién de conservacién que cumple la cantidad
de agua que contiene el recipiente:

Ecuacion de conservacion

flujo de salic @M
UjD e salida

masa de agua,

d(masa de agua)

flujo de salida - flujo de entrada = = m
t

d(masa saliente) d(masaentrante)  d(masa del recipiente)
dt dt B dt

La ecuacion, que solo expresa la conservaciéon de la masa el agua del recipiente, dice
textualmente que, “la diferencia entre el flujo de salida de agua y el flujo de entrada de
agua solo puede venir de un cambio en la masa de agua que contiene el recipiente,
aumentando o disminuyendo segun sea la diferencia de flujos, positiva o negativa”.
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Por lo tanto, podemos expresar la cantidad de agua que contiene nuestro recipiente como:

d(masa del recipiente)
dt

flujo saliente — flujo entrante = —

Sabiendo el valor de los flujos de entrada y salida podemos conocer sin ninguna dificultad
cémo cambia la cantidad de agua que contiene el recipiente.

Ahora, hagamos un salto conceptual y aceptemos que la cantidad de dinero dentro de la
economia se conserva al igual que se conserva la cantidad de agua dentro de un recipiente.
Es decir, vamos a considerar al sistema econdmico en su totalidad como un sistema
formado por muchas tuberias por donde circula el dinero y muchos recipientes en dénde
se acumula, y vamos a identificar a cualquier agente genérico como uno de esos
recipientes que contienen dinero en su interior. Entonces, también sera posible identificar
la ecuacidn de conservacidn que cumple la masa de agua de un recipiente con la ecuacién
de conservacion que cumple la masa monetaria que utiliza cualquier agente para su
actividad dentro de la economia.

Con esta identificacion, la masa monetaria m; que cada agente utiliza para mantener y
llevar a cabo la actividad econdmica es equivalente al agua que contiene cada recipiente.
Por lo tanto, cuando cambia la cantidad de dinero que posee un agente genérico, o bien
porque gasta mads dinero del que ingresa, o bien porque ingresa mas dinero del que gasta,
habrd un flujo saliente de dinero o un flujo entrante de dinero ligado a los cambios en la
masa monetaria y que en nada se diferencia del resto del dinero que se esta utilizando en
la economia.

Los cambios en el valor de la cantidad de dinero m; de cada uno de los agentes, va a crear
un flujo, ya sea entrante (creacion de dinero) ya sea saliente (destruccién de dinero), que
son completamente reales y pueden utilizarse para comprar, cuando aumenta el gasto
respecto del ingreso, o para ahorrar, cuando disminuye el gasto respecto del ingreso:

i

dt

= (flujo monetario entrante — flujo monetrio saliente);

El flujo monetario de entrada, o de salida, consecuencia de los cambios en la masa
monetaria que utiliza cada agente es real y debe ser afiadido a la ecuacidn de conservacion
del flujo monetario que ya tenemos para completarla, pero nunca debe de confundirse la
variacion de la masa monetaria con el ahorro o con el crédito, que siguen estando descritos
por el vector de ahorro ah; porque nada tiene que ver con él. Por lo tanto, para obtener la
ecuacion que nos va a permitir describir la evolucién de una economia monetaria en la que
puede crearse y destruirse dinero debemos afadir a la ecuacién de conservacién que nos
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sirvio para definir el ahorro, un nuevo término que dé cuenta de la contribucidn en el flujo
monetario que originan los cambios en la masa monetaria de cada uno de los agentes:

LEY DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO: En una economia monetaria, el flujo de
ingresos por ventas y; de cualquier agente econdmico debe de ser igual a la suma del flujo
de gasto x; por compras, mds el flujo de ahorro Ah, mds la variacion de su masa monetaria:

m.
v, = x; + ah; + d_tl (Ec. de Conservacion)

La expresion es la Ecuacion de Conservacion de una economia monetaria en la que puede
destruirse o crearse dinero.

Es la expresién de conservacion general que andamos buscando. El signo positivo en la
expresion indica que un incremento de la masa monetaria solo puede ser consecuencia de
una diferencia positiva entre los flujos de ingreso, gasto y de ahorro:
i . ,
T (flujo monetario entrante); = y; — x; — ah;

La expresion es, claramente, la Ecuacion de Conservacion del Flujo Monetario (o Ecuacion
Contable) que tiene que cumplir necesariamente cualquier agente o sector dentro de una
economia monetaria genérica que contemple la posibilidad de cambios en la cantidad de
dinero que maneja, y es, como sabemos, una ligadura microecondémica.

LA DEPENDENCIA TEMPORAL. La notable novedad que nos trae la “Ecuacion de
Conservacion” que acabamos de plantear, es que introduce en la economia de manera
natural y no forzada, el tiempo como una variable econdmica.

Ademds, es la variacion de la cantidad de dinero en el tiempo lo que aparece en la Ecuacion
de Conservacion, por lo que la cantidad de dinero se convierte en una variable
independiente al igual que lo son el flujo de gasto y de ingreso necesario para llevar a cabo
los intercambios:

dmi .
v, = x; +ah; + ar (Ec. de Conservacion)

La expresion es una ecuacion dindmica que convierte a la economia en una ciencia
predictiva, ya que describe la evolucion en el tiempo de las variables econémicas.

Quizas la manera mas sencilla de visualizar lo que afirma la ecuacidn sea volver a utilizar el
simil del agua entrando y saliendo de un recipiente.
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En la figura adjunta aparece otra vez representado un agente como si fuera un recipiente
en el que entra y sale un flujo de agua. La cantidad de agua del recipiente hace las veces
de masa monetaria del agente econémico y el agua que sale y entra hacia otro recipiente
lo identificamos con su gasto y su ingreso. El flujo de ahorro y de préstamo lo identificamos
con la extraccién o la inyeccion de agua hacia o desde ninguna parte, dando a entender
que es un intercambio de dinero en el que no media ninguna compra o de venta. Es decir,
el ahorro o el crédito permite cambiar la cantidad de dinero que utiliza un agente dentro
de la economia sin estar limitado a su ingreso o a su gasto.

Mientras que los flujos de gasto y de ingreso van y vienen de
Y, =X+ ah;+ == un recipiente a otro sin cambiar la cantidad de dinero de la

economia, lo flujos de ahorro y de crédito tienen un destino
y un origen conocido dentro de la economia, y son externos
a esta.

Esto ultimo, la extraccion e inyeccion de dinero dentro de la
economia se aprecia muy bien cuando calculamos cudl es la
ecuacion agregada asociada a la nueva ecuaciéon de
,,ha,,ol/l,éd,-m conservacién, ya que es ella la que nos va a permitir
demostrar sin dificultad que el nuevo termino va a permitir
que el dinero, aunque se conserva, pueda crearse y destruirse sin ningun problema. Es
decir, la ecuacién vectorial que incluye el termino de variacién de la masa monetaria es
realmente la ecuacion de conservacién del dinero que andamos buscando.

Sabemos que para obtener su ecuacion agregada solo hay que sumar cada una de las
componentes de la ecuacién de conservacién, y dado que la Ley de Say se obtiene siempre,
tenemos que:

0=Ah+ C;—AZ (Ec.de Agregada de Conservacion)

La expresion agregada liga el valor nominal del flujo de dinero que el ahorro o el préstamo
estd sacando o entrando de la masa monetaria, Ah, con los cambios en la masa monetaria
M, como es muy légico. Ademas, podemos comprobar que cuando el ahorro agregado es
nulo Ah = 0, la ecuaciéon nos dice que la masa monetaria M permanece sin cambios, es
decir, que cuando el ahorro agregado es cero no hay creacién ni destruccion de dinero y
todo el dinero que ahorra un agente tiene que ser gastado por algln otro agente como
crédito, o viceversa. Por el contrario, cuando el ahorro agregado no es nulo, la expresién
nos indica que se esta creando o destruyendo dinero y la masa monetaria M cambia. La
importancia de la ecuacién, al margen del valor que tiene por si misma, es que sefialaa la
masa monetaria necesaria para llevar a cabo la actividad econdmica como el destino o el
origen del dinero que se crea o que se destruye desde fuera de la economia:
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CREACION Y DESTRUCCION DEL DINERO. La masa monetaria M necesaria para el
funcionamiento del sistema econdmico es el origen del dinero que sale del sistema
econémico (destruccion), y es el destino del dinero que entra en el sistema econémico
(creacion), mediante el flujo de ahorro Ah:

O—Ah+dM
- dt

La ecuacién podemos compararla con la ecuacién de conservacion de la energia en la fisica,
ya que nos habla de la conservacién de la masa monetaria dentro de la economia:

“Cuando la economia estd aislada, es decir, que ni entra ni sale dinero,
la masa monetaria permanece sin cambios”

La ecuacidn de conservacién, junto con su ecuacién agregada, convierte a la economia en
una ciencia predictiva que en nada se diferencia de las demas ciencias naturales, ya que
expresa la dependencia temporal que tienen las variables basicas con las que se describe
la economia. Ademas, permite resolver la mayoria de los problemas que han impedido el
avance cientifico de la disciplina en los dos ultimos siglos, entre ellos, los relacionados con
la creacidn y destruccién del dinero.

Con la nueva expresion de conservacién, el conjunto de ecuaciones que describen
cualquier economia monetaria genérica queda:

Ec. Basicas de la Economia Monetaria

( dm; >
Vi =x; +ah; + r (Ec.de conservacién)
V= Z o (Def.del ingreso)
Ec. microeconémicas < j
X = Z T (Def.del gasto)
J
kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
kr-M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z xX; = Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroeconémicas - -
dM Ec.agregada de
Ah+—=0 ( > )
dt conservacion
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Ahora, si pareceria que hemos alcanzado el propédsito de encontrar el conjunto de
ecuaciones basicas que describen cualquier economia monetaria genérica. Lo cierto es que
asi es, pero seria una lastima acabar aqui nuestra busqueda y no rematarla con un hermoso
broche final.

Si derivamos respecto del tiempo la ecuacién de Fischer y utilizamos la expresién para
sustituir el vector m; por el vector de gasto x; en la ecuacidn microecondémica de
conservacion, obtenemos:

dmi _ dxi

—x b an 4T e T a +h+1dx
yi_xi ai dt y x a det

La nueva ecuacién no es diferente de la antigua, aunque se haya eliminado de ella la masa
monetaria y ahora en la expresién Unicamente aparezcan el vector ingreso, el vector de
gasto y el vector ahorro. Tampoco la ecuacion agregada va a tener un significado diferente
del que ya tenia, aunque ahora en la nueva formulacién no aparezca la masa monetaria
como variable explicita, sino el gasto agregado o PIA:

1 dx agregacion 1 dPIA
Vv, = x; + ahy +kF 7 — Ah+E7_O
Ahora la expresion agregada relaciona el flujo de creacidon monetaria Ah con los cambios
en el gasto agregado de toda la economia o PIA. Por lo tanto, el definitivo conjunto de
ecuaciones basicas que debe cumplir un sistema econdmico cualquiera que se base en el
libre intercambio de bienes por dinero es:

Ec. Basicas de la Economia Monetaria

( 1 dx; g
Yi = x; +ah; +— (Ec.de conservacién)
kp dt
Vi = Z Gji
Ec. microeconémicas A« b
X; = Z Cij
J
kp-m; = x; (Ec. de Fisher)
kr-M = PIA (Ec. monetaria)
PIA = Z Z Vi (Ley de Sally)
Ec. macroecondmicas
1 dPIA Ec.agregada de
Ah + =0 ( ” )
kF Tdt conservacion
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De todo el conjunto de ecuaciones que describen la economia monetaria, solo las
ecuaciones microecondmicas forman un conjunto independiente. Las ecuaciones escalares
se obtienen por agregacidon de las ecuaciones vectoriales por lo que son ecuaciones
redundantes. La razén por la que las exponemos de manera explicita es porque cada una
de ellas encierra un significado macroeconémico muy diferente del significado
microecondmico que tienen las expresiones vectoriales de las que proceden. De hecho,
podemos decir, que el conjunto de las ecuaciones vectoriales describe la economia desde
el punto de vista microeconémico mientras que el conjunto de ecuaciones agregadas
describe la economia desde el punto de vista macroeconémico.

La ultima expresidn, la que hemos llamado la ecuacidn de conservacién escalar, tiene como
veremos una enorme importancia dentro de la economia, tanto, que le hemos dado un
nombre especifico:

LA ECUACION DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el crecimiento nominal del
PIA es proporcional al flujo de creacion de dinero Ah, siendo la constante de
proporcionalidad la constante de Fischer kg:

dPIA

La ecuacion nos dice que el crecimiento del PIA nada tiene que ver con la cantidad de dinero
que se ahorra para invertir, ya que es unicamente el gasto de nuevo dinero que se crea de

la nada lo que permite el crecimiento, sea o no sea gastado en inversion.

ah; > 0 - ahorro » A= Z ah;

, dP
ZahizAh:,:tO—) i —>A+I¢O—>d—¢0
; ah; < 0 - inversion - [ = Z ah; ¢
ah;<0

Esta es quizas la ley macroecondmica mas importante de la economia y es equivalente a la
ecuacion de conservacion de la energia de las ciencias fisicas.
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CAPITULO 3
EL SIGNIFICADO DE LAS ECUACIONES BASICAS

Clara Rojas Garcia, Julia Rojas Garcia, Pedro Rojas Sola
04 de marzo del afio de 2021

1. LA ECUACION MONETARIA

No queremos ser pesados repitiendo una vez mas lo mismo, pero la importancia del
postulado monetarista lo exige, ya que ha sido este postulado, junto al postulado de
conservacién, lo que permite obtener el conjunto de ecuaciones bdsicas que cumple una
economia monetaria.

Aunque no es facil ponerse de acuerdo en lo que es la ciencia, si que podemos afirmar que
todos estamos mas o menos de acuerdo en que se basa en la creencia de que existen un
conjunto de leyes o relaciones que ligan y hacen dependientes unos de otros, la inmensa
cantidad de fendmenos que observamos a nuestro alrededor. Teniendo en cuenta esto, y
suponiendo que sea cierta esta vaga manera de definir la ciencia como la busqueda de las
leyes que ordenan la realidad, no tenemos mds remedio que afirmar, que la ecuacién
monetaria es una ley fisica que relaciona o liga fendmenos econémicos que se nos
presentan como independientes sin serlo.

¢Qué razén puede haber para que se necesite una cantidad concreta de dinero para
mantener un flujo concreto de intercambios monetarios? En principio, ninguna, pero es el
hecho de que exista tal relacién entre dos variables que se nos presentan como
independientes, lo que nos permite indagar y relacionar otros fendmenos econédmicos que
también se nos presentan a la vista como independientes, pero a los que la relacién
monetaria liga sin remedio una vez la consideramos cierta. Concretamente:

dPIA
kF'M=ZPi'Qi >~ = k- Ah
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El crecimiento del gasto, lo que hemos llamado el PIA de la economia, no tiene por qué
estar relacionado con el flujo de ahorro, entendido como inyeccién monetaria procedente
de la creacién de dinero desde la nada. Sin embargo, es esta interdependencia entre
variables sin relacidon aparente, que la estructura matematica de una teoria nos obliga a
formular a posteriori, lo que constituye la magia que envuelve a ciencia y la razén por la
creemos que realmente existen en la naturaleza un conjunto reducido de relaciones
matemadticas con las que podemos explicar lo que ocurre a nuestro alrededor. En este
sentido, el cientifico es un creyente que en nada se diferencia de otros creyentes, y como
aquellos, basa su fe en el dialogo mudo que establece con la naturaleza.

En ningln momento de este extenso tratado vamos a intentar justifica, recurriendo a
principios primeros, que la ecuacién monetaria es cierta. No porque no tengamos una
teoria mas profunda de la que hacer surgir la relaciéon, sino porque basta con introducirla
como postulado y dejar que sea las conclusiones a las que nos empuja, la que nos muestre
su validez.

Entender, que es la ecuacion monetaria lo que caracteriza a una economia monetaria,
resulta entonces evidente. Entender, que la ecuacién monetaria es la ligadura causante
ultima de las crisis de crédito, es también muy evidente. Pero entender que sera
finalmente la ecuacién monetaria a la que habra que recurrir para encontrar una cura, es
la magia que impulsa la ciencia y que nos obliga a creer en ella.

2. LA ECUACION DE CONSERVACION DEL FLUJO MONETARIO

Analicemos las tres formulaciones de la Ecuacién de Conservacién, que han ido
apareciendo hasta encontrar la ecuacion mds general que permite describir una economia
monetaria en la que se crea y se destruye dinero:

yi =x; +ah; 1)
dmi
J’i=xi+ahi+7 (2)
1 dxi
yi=x; +ah; +EE 3)

La primera ecuacién no es mds que la ecuacidn contable que hemos dado por vélida toda
la vida. Es la expresion que se utiliza en economia para definir el ahorro como una actividad
ajena y externa del proceso de produccién y distribucién. Utilizando las palabras de
Keynes:
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“Que yo sepa, todo el mundo estd de acuerdo en que el ahorro es el excedente
del ingreso sobre los gastos de consumo”

Es una ecuacién estdtica en el sentido de que no aparece ninguna derivada temporal de
las variables, a pesar de que no hay nada en la expresidn que le impida al vector de ingreso,
gasto y ahorro, cambiar con el tiempo. Sin embargo, sabemos que la expresién no puede
ser valida de manera genérica para cualquier economia porque su ecuacidn agregada, la
que se obtiene de sumar todas sus componentes, nos dice que el ahorro agregado de toda
la economia es cero:

PIA=Zyi=in
Zyi=2xi+2ahi T Zahi:0—>Ah:0
i i i

L

En una economia en donde se cumpla la expresién usual que se utiliza para definir el ahorro
no puede haber ni creacidn ni destruccidn de dinero, y no puede utilizarse para crear un
modelo real de la economia porque la expresiéon no puede ser vdlida en una economia
monetaria real.

La segunda ecuacidn nos esta diciendo exactamente lo mismo que la primera y es,
por tanto, también una ecuacion contable:

dmi
yi=x +ah; +—— (2)

dt
La diferencia entre una y otra esta en la aparicién de un nuevo término, el término de
variacién de la masa monetaria, que convierte la expresidon en una ecuacién dindmica en
dénde la cantidad de dinero de la economia no tiene por qué permanecer sin cambios.
Ahora el ahorro agregado Ah de toda la economia no tiene por qué ser nulo y en la
economia puede crearse y destruirse dinero:

dm. PIA=Z yi=z Xi
Zyi=in+Zahi+ dtl - -
13 13 13

Z h+zdm" 0 - a+M_y
- . = —_ =
_ an i dt dt

l l

Vemos que la cantidad de dinero presente en la economia M depende del flujo de ahorro
agregado, y cuando este no sea nulo, tampoco serd nula la variacién de la cantidad de
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dinero. Lo realmente sorprendente de la expresién es que indica cual es el origen y el
destino del dinero que se crea o se destruye en la economia:

“Es de la masa monetaria m; que utiliza cada uno de los agentes para realizar los
intercambios de compra y de venta, de dénde procede y en donde termina el dinero
que se destruye y se crea en la economia”:

i

>0

d
dm; yi—x;—ah; >0 -

dt dm
yi—x;—ah; <0 - dtl

yi—x;—ah; =
<0

El problema de la ecuacién es que no nos dice cdmo calcular la masa monetaria ni qué
relacidn tiene con las demds variables de la economia. En concreto, no nos dice qué
relacidn tiene la masa monetaria de cada agente con su ingreso, con su gasto o con su
ahorro.

La tercera expresion ya es otra historia:

1 dx;
Vi = X; + ahi + EE (3)

No es solo que se trata de una ecuacién dindmica en la que parece la derivada temporal
del gasto x; como variable, es también el hecho de que ahora, al no aparecer la masa
monetaria como variable explicita, la expresién recupera su estatus original de ecuacidn
contable con la que se define el ahorro ah; y vuelve a expresar la ligadura microeconémica
gue existe entre las tres variables basicas de la economia: el ingreso, el gasto y el ahorro.
Observemos también que, cuando la economia no cambia en el tiempo, la expresién se
convierte en la que utiliza Keynes para definir el ahorro, en la primera ecuacién. Por lo
tanto, la tercera expresién es una ecuacién mas general que la que se utiliza de manera
tradicional en la economia para definir el ahorro, y la contiene como caso particular.

La expresidén nos habla también de la profunda asimetria que existe entre el papel del
comprador y el papel de vendedor dentro de las economias monetarias, ya que el flujo de
gasto x; aparece en la Ecuacion de Conservacién junto a su derivada temporal, algo que
no ocurre con el flujo de ingreso y;. Esta asimetria no es baladi y tiene una importancia
enorme, ya que indica con mucha claridad la linea causal del crecimiento econémico:

dxi
1 dx; at 0
——4x; =@ —ah) -  x —— (y;—ah)
Ky dt
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La Ecuacién de Conservacién es una expresion diferencial respecto al gasto, en donde la
diferencia entre el ingreso y el ahorro es lo que esta haciendo de término independiente
y, por lo tanto, es el término al que tiende el gasto: “el gasto sigue a la diferencia entre el
ingreso y el ahorro”. Si nos olvidamos del ambiguo término que acuiia Keynes en la Teoria
General para nombrar al motor del crecimiento: “La Demanda Efectiva”, y lo sustituimos
por el mucho mas preciso: “El Ingreso Disponible”, como la diferencia entre el ingreso vy el
ahorro:

(Ingreso Disponible); = y; — ah;

Entonces, lo que nos dice la Ecuacién de Conservacion del Flujo Monetario es que el gasto
de un sector cualquiera de la economia, crecerd o decrecerd seglin sea el ingreso
disponible mayor o sea menor que el gasto que realiza el sector. Es decir, el consumo
nominal del cualquier sector sigue al ingreso disponible y “crecerd cuando crezca el ingreso
disponible y decrecera cuando decrezca el ingreso disponible”. O de otra manera, un sector
cualquiera de la economia entrard en recesién cuando el ingreso disponible del sector
disminuya.

Por ultimo, y no menos importante, la expresién nos dice que la creacién del dinero es la
Unica causa del crecimiento de la economia:

EL PRINCIPIO DEL CRECIMIENTO. En una economia monetaria, el crecimiento nominal de
cualquier sector es proporcional a la diferencia entre el ingreso disponible y el gasto del
sector, siendo la constante de proporcionalidad igual a la constante de Fisher:

(Ingreso Disponible); = y; — ah;

yi—xij—ah; >0 i
dx; —— dx; T (crecemiento)

ke - (y; —x; —ahy) = dt ) y;—x;—ah; <0
_

dx; | (decrecimiento)

Esta es la razén por lo que la Ecuaciéon de Conservacion deberia de llevar el nombre de
“Ecuacién de Keynes” porque la ecuacidon expresa lo que él queria comunicar cuando
escribié la Teoria General:

1 dxi

yi=x; +ah; + ——— ¢ Ecuacién de Keynes?
kg dt

Dejamos a la comunidad cientifica que decida eso, porque Keynes no es precisamente un
economista que necesite ser rescatado del olvido.
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3. ANALISIS DE UNA ECONOMIA DIVIDIDA EN N SECTORES

Empecemos por estudiar la ecuacién de conservacién de una economia monetaria dividida
en N sectores en el caso general en el que se puede estar creando o destruyendo dinero:

1 dxi
Y = x; + ah; +EE
Supondremos en todo momento que los ingresos, los gastos y el ahorro son funciones
independientes unas de otras, y que solo estan ligadas por la ecuaciéon de conservacidn.
Esta hipdtesis de trabajo es muy discutible, sobre todo en lo que se refiere al ahorro, pero
no tenernos mas remedio que suponerla cierta si queremos llegar a conclusiones muy
generales sin tener que plantear antes ningun ejemplo de economia concreto.

La ecuacion de conservacion muestra, con la anterior suposicidn, un sistema de ecuaciones
diferenciales de primer orden para el vector de gasto X que tiene, una ecuacién
homogénea asociada, una ecuacién caracteristica, y un término funcional no homogéneo:

dx
1 dx -+ ke X =0 (ec. homogenea)
Y=X+Ah+ k_FE - kp(Y —Ah)  (término no homogeneo)
(kg + )" =0 (ec. carasteristica)

La solucién general del sistema de ecuaciones diferenciales es, para cada componente:

xi(t) = Cie_kFt

+ kpe ket J[yi(t) — ah;(t)] e*rtdt (solucién sector "i")

Ecuacidn sobre la se pueden hacer las siguientes observaciones:

1) La solucién general tiene un término funcional transitorio C;e~*Ft

tiempos grandes se anula, ya que kj es positivo por definicion:

que para

t—>oo
Cie krt —— 0

Esto demuestra que los hechos ocurridos en “el pasado” no influyen en el presente
mas alla de un tiempo caracteristico que es del orden de la “constante de Fischer”
k

F-

El significado econdmico de la “constante de Fischer” kj es, por lo tanto, el tiempo
medio que tarda el flujo de gasto en responder a los cambios bruscos del ingreso
disponible (el equivalente a la creacién de dinero del sector), lo que puede
utilizarse para calcular experimentalmente el valor de la constante de Fischer.

198



2)

De la afirmacidn anterior se deduce que, para tiempos muy grandes el transitorio
puede despreciarse y la solucién general queda:

xi(t)t—mo = kFe_kFt J[yl(t) - ahi(t)] ekrtdt

Observemos que el término [y;(t) — ah;(t)] es precisamente el valor de x;(t)
cuando no hay cambios en el gasto, lo que hemos llamado el ingreso disponible
del sector, por lo que la expresion muestra la linea causal de las economias
monetarias:

“el gasto, depende y sigue, al ingreso disponible del sector”

Es decir, es necesario incrementar el ingreso disponible por encima del gasto para
lograr que haya crecimiento del gasto en el sector:

dxi
yi—xi—ahi>0 (—) E>0

Dinero que puede proceder de una transferencia desde otro sector mediante el
flujo de crédito.

La ecuacidn de conservacion del flujo monetario puede expresarse para cada uno
de los sectores como:
1 dx;
(vi —ah; —x;) = EE
El término (y; — ah; — x;), representa el flujo monetario neto que sale o entra en
el sector, y cuando estan referidos a la economia de un pais se nombran como
balanza exterior de pagos. En la ecuacién de conservacion, este término hace las
veces del flujo de creacion de dinero dentro del sector, por lo que, como ya
sabemos, la economia del sector solo puede crecer cuando el término es positivo.
Aunque, mas adelante expondremos la teoria del crecimiento econdmico, se

observa que el origen del incremento nominal del gasto (consumo) dentro de un

. dx; B . . .
sector cualquiera d—t‘ (o dentro de un pais), tiene dos posibles origenes:

(y; —ah; —x;) >0

ahi=0 ) i
—— y;—x; >0 - incremento del ingreso
=1 y—x=0 credito externo
— ahi <0 - +

creacion de dinero
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El primer término indica la cantidad de dinero que entra en el sector gracias a la
diferencia entre los ingresos por ventas y los gastos por compras. El segundo
término es indica el ahorro, es decir, el ingreso debido a la creacidn interna de dinero
en el sector mas las transferencias monetarias en la forma de crédito procedentes
de otros sectores (que actia como una creacidon de dinero). Cuando la suma de
ambos términos es positiva contribuye al crecimiento nominal de la economia.

4) DEFINICION. Decimos que una economia es de Say cuando los gastos por compras
de cualquier sector son iguales a sus ingresos por ventas:

v ()= x;(t) (Economia de Say)
En una economia de Say, cada sector cumple la misma expresién que cumple el
ahorro agregado en una economia cerrada:

EconomiadeSay 1 dx;(t) _
oAt —ah; (1)

Diciéndolo de otra manera, en una economia de Say cada sector se comporta
como una economia aislada (pero a los que pueden llegarles dinero de otros
sectores).

yi(®)= x;(t)

Con esta pequeiia introduccién a la estructura matematica subyacente de la Ecuacién de
Conservaciéon damos por terminado este tercer capitulo, no sin antes hacer una breve
incursién en las terribles consecuencias que el “Ingreso Disponible” tiene en la economia
real en la que vivimos.

4. LA ESPANA VACIA

Aunque sera mas adelante, cuando desarrollemos con mads profundidad una teoria del
comercio, queremos mostrar ahora cdmo la Ecuacién de Conservacién del Flujo Monetario
permite explicar con mucha facilidad uno de los fendmenos mads evidentes y menos
sefialados de la globalizacién del comercio:

“La masiva migracion desde el campo a la ciudad que muestran todas las
sociedades basadas en una economia monetaria, en toda época y en todo lugar.”

Todos los paises, sean ricos o pobres, suelen concentrar una buena parte de la poblacién
en grandes nucleos urbanos. Ademas, se puede constatar de manera empirica que cuanto
menor desarrollo econémico tiene un pais, mayor suele ser el porcentaje de la poblacién
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que se concentra en las grandes ciudades. No vamos a dar nombres concretos de paises
que siguen esta dinamica de concentracién humana en las grandes ciudades, pero puede
comprobarse con mucha facilidad que no es raro encontrar nucleos urbanos en donde se
concentra un tercio o mas de toda la poblacién del pais.

Paris es una ciudad enorme con unos 12 millones de habitantes dentro de un pais con una
poblacién cercana a los 70 millones de personas. Tokio es la ciudad mas poblada del
mundo, asentada en una isla, Japdn, que contiene unos 120 millones de habitantes. Sin
embargo, no es raro encontrar muchas capitales, de paises con menos de la mitad de la
renta per capita que tiene Francia o Japdn, con una poblacién que alcanza y sobre pasa los
18 o0 20 millones de personas en paises que no tienen mas de 60 millones de habitantes.
Por ejemplo, la ciudad de Buenos Aires ronda los 16 millones de personas en un pais con
una extensién 4 veces la extension de Francia y con una poblacién de unos 45 millones de
habitantes.

éPor qué ocurre este fendmeno?

Aunque es, desde luego, un fenémeno que ha ocurrido siempre, no es dificil de demostrar
que se ha agravado mucho durante los ultimos 50 afios de globalizacién del comercio y
libre circulacion de capitales, sin que este nada claro si ambos fendmenos estan, o no,
conectados.

“La Espafia vacia”, es el termino con el que se hace referencia en Espafia a este fendmeno
que estd ocurriendo en todas partes, que parece imparable y del que se carece una
explicacién convincente por parte de los economistas que trabajan para las universidades
privadas de los EEUU, porque simplemente prefieren ignorarlo. Todo lo que no salga en las
prestigiosas revistas de economia que publican las prestigiosas universidades privadas de
los EEUU, no existe, aunque sea un fendmeno muy fdcil de explicar desde el punto de vista
monetario.

Observemos lo que dice la ecuacién de conservacion cuando dividimos la economia en dos
Unicos sectores, que en nuestro caso podemos identificar con un nicleo urbano en contra
posicién de la periferia. Cuando suponemos que no hay creacién ni destruccidn del dinero,
tenemos:

_ 1 dx,
y1 =% +ah + ke dt ah;+ah,=0 dx, 4 dx, 0
—_ — 4+ —=0-
1 dx, dt  dt

y2=x2+ah2+EW

5 {(x1 N e ()
) o (M
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Las ecuaciones nos dicen que, cuando no hay creacién monetaria, el crecimiento nominal
de un sector se hace a expensas del crecimiento nominal del otro sector, lo que es un
resultado muy notable. Sobre todo, cuando se entiende que es el ingreso disponible de
cada sector quién estd guiando el proceso de crecimiento o decrecimiento del sector. Esa
fue la conclusién a la que llegamos cuando analizamos la ecuacién de conservacién y
demostramos que la linea causal que liga el gasto al ingreso, confirma que la disminucién
del ingreso disponible por debajo del gasto hace disminuir el gasto, lo que tiene
consecuencias nefastas para el sector que lo sufre, ya que como veremos mas adelante, la
disminucién del gasto en consumo disminuird su tejido productivo a favor del crecimiento
del tejido productivo del otro sector. Concretamente, para un sector cualquiera se cumple:

( h) 1 dxi (yi—ahi) < x; 1 dxi <0 .
Yim X ) =0 ky dt *i

En donde (y; — ah;) es el ingreso disponible del sector y x; su gasto.

La conclusion de la expresién es valida para cualquier sector genérico y demuestra que,
dentro de un mismo pais, las regiones que “exportan” mds de lo que “importan” veran
aumentar el tejido productivo, mientras que las regiones que “importan” mas de lo que
importan veran disminuir su tejido productivo (siempre que identifiquemos el aumento
del gasto con el aumento de la produccidn, como es lo correcto). Es lo mismo que ocurre
entre los paises exportadores y paises importadores, que los primeros veran aumentar su
produccién a expensas de la produccién de los segundos, que exportan menos de las que
importan.

Observemos que es posible mantener el gasto estacionario en cada uno de los sectores a
pesar de que el ingreso sea mayor o menos que aquel. Para verlo, quizads sea mejor
comparar los flujos monetarios que proceden de la compraventa de aquellos otros flujos
que proceden de la transferencia mediante el vector ahorro, de manera que ambos se
equilibren:

dx;
1dx; _ _){(yl—xl)>0 oah; >0 4 °

ke dt (y2—%2) <0 ©ah; <0 ahy + ahy =0

(yi —x; —ah) =
Un sector que venden mds de lo que compra debe de ahorrar y prestar el excedente
monetario al sector que compra mas de lo que vende, para mantener la economia
equilibrada, mientras que el sector que compra mas de lo que vende debe de gastar
pidiendo prestado (ahorro negativo) para poder mantener su economia equilibrada.
Evidentemente, lo que ahorra uno debe de ser lo que gasta a crédito el otro, por lo que la
economia que compra mas de lo vende podra mantener el equilibrio mientras “tenga
crédito”, en caso contrario, tendra que disminuir el gasto y con ello produccion (su PIA)
disminuird hasta que consiga equilibrarse el gasto con el ingreso. Es decir, las economias,
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o los sectores, que importen mas de lo que exportan mas tarde o mas temprano veran
disminuir su produccidn y se irdn haciendo mds pobres e improductivas cuando deje de
entrarle dinero mediante el préstamo.

Los grandes flujos migratorios desde la periferia hacia los grandes centros urbanos, que
han ocurrido siempre, pero que se estan agravando desde la liberalizacién del comercio y
la libre circulacion de capitales son una consecuencia directa de la Ecuacién de
Conservacién del Flujo Monetario, y poco o nada tiene que ver con lo mucho o lo poco que
trabaje la gente. Las regiones se vuelven mds pobres en la medida en la que se vean en la
necesidad de comprar mas de lo que venden, lo que es muy légico. La Espaiia vacia, las
enormes capitales que se estan creando en todo el mundo a expensas de la poblacién de
la periferia son parte de un mismo proceso al que estamos asistiendo impasibles sin hacer
nada por remediarlo.

¢Como se puede luchar contra una ecuacion? No se puede luchar contra una ecuacion.
Cuando nos enfrentamos contra las matemdticas debemos ser como el junco que se inclina
al paso del viento, pero sin llegar a nunca a quebrarse. Intentemos comprender el
mecanismo contra el que luchamos:

1) Un ndcleo con una poblacion mds grande produce mds variedad de mercancias y de
manera mds eficiente que la que se producen en la periferia, que suele tener a la poblacion
muy dispersa.

2) La gran mayoria de las veces, las mercancias fabricadas en el nicleo urbano tienen un
mayor valor afiadido que aquellas otras que se producen en la periferia, por muchas y
variadas razones.

3) Una mayor variedad de mercancias implica que, en condiciones normales, las personas
que viven en la periferia compran mds mercancias del nucleo que mercancias compran los
del nucleo en la periferia. Este flujo desigual de mercancias desequilibra el flujo de
intercambio monetario entre ambas regiones, lo que hace que el ingreso disponible de la
region que mds compra en la otra, disminuya por debajo del gasto. Es decir, que el ingreso
en la periferia es inferior al gasto que hace, y viceversa, el nucleo tiene ingresos superiores
a sus gastos.

No hay nada raro o misterioso en el andlisis, lo que tenemos es una periferia que se vacia
de dinero:

1 dxi (yi—ah;) < x; 1 dxi

(J’i—xi—ahi)=EE - EE<0 - xl

Las personas de la periferia dependen de muchos productos que ellos no estdn fabricando
y que necesitan comprar al nucleo urbano, provocando un desequilibrio en el flujo
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monetario entre la periferia y el centro. La periferia, literalmente, se vacia de dinero y con
él, se vacia de empresas y de gente. Si se quiere decir lo mismo, pero de una manera mds
técnica, diremos que el ingreso disponible de la periferia disminuye y con él, todo el tejido
productivo de la periferia.

La fiscalidad, entendida como un flujo de transferencias, puede ralentizar el proceso y llegar
a detenerlo, pero cualquier intento de detener el proceso con las transferencias fiscales
desde el centro a la periferia, tendrd que mantenerse siempre porque no ataca el origen
del problema. La solucidn estd en otro sitio y la mostraremos cuando se estudie el comercio
internacional.

Las consecuencias que tiene el uso del dinero en la vida de las personas, y que hemos
mostrado en el breve analisis sobre “la Espafia Vacia” son muy generales y puede aplicarse
a cualquier otra divisién coherente en dos sectores que hagamos de una economia
monetaria. Desde luego, para que el andlisis sea valido es necesario que los agentes que
forman cada uno de los sectores en los que ha quedado dividida la economia sean lo
suficientemente homogéneos para que su comportamiento se pueda asimilar al de un
Unico agente, pero mads alld de esta restriccion estadistica que no es nada complicado
cumplir, no hay ninguna otra limitacién que nos impida generalizar el resultado.

El analisis precedente sobre las causas de la Espafia Vacia también vale para predecir lo
que va a suceder en un pais tan grande como la Comunidad Econdémica Europea formada
por unos 500 millones de personas, o lo que le viene sucediendo a un pais tan grande como
los EEUU, todo ello con independencia de que use en ellos la misma moneda.

Cuando dividimos Europa en dos sectores, los paises industrializados de centro y norte, y
los paises agricolas y turisticos del sur, tenemos una situacién con dos sectores muy
heterogéneos que refleja muy bien los desequilibrios de compraventa de los que hemos
hablado. Es previsible que “el Ingreso Disponible” de los paises del norte se mantenga por
encima de sus gastos gracias a su mayor especializacion en productos con un alto valor
afladido que no producen los paises del sur, pero que consumen con avidez. Lo contrario
ocurre con los ingresos de los paises de la periferia, muy especializados en el turismo y en
los productos derivados de la agricultura y la pesca, y que suelen pagar salarios mas bajos
en comparacion con los salarios que se pagan en el industrializado norte.

En este contexto econdmico, y teniendo en cuenta que la diferencia en el idioma impedira
los desplazamientos masivos de la poblacién en busca de trabajo, sera inevitable que el
desequilibrio en el flujo de ingresos de uno y otro sector haya una extraccién neta de dinero
que obligue a bajar la produccidn en los paises del sur. La disminucién de la produccién se va
a observar en un aumento de desempleo, que se mantendra en cotas muy altas y que los
economistas que trabajan para las universidades privadas de los EEUU asocian
invariablemente con un desempleo estructural para el que recomiendan bajar los salarios.
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A pesar de que lo que estd ocurriendo es que hay un desequilibrio en la balanza de
intercambios que se realimenta, y cuyo origen hay que buscarlo en el menor ingreso que se
obtiene al producir mercancias de menor valor afiadido, es decir, en los bajos salarios.

Para ver que estos desequilibrios no son nada faciles de solucionar, tomemos como ejemplo
la economia de Alemania del este y del oeste. Ambas zonas, siguen teniendo una desigualdad
significativa en los salarios aun después de pasados casi 30 afios desde la caida del muro, y
ello, a pesar de las numerosas ayudas e inversiones que la Alemania industrializada del oeste
ha hecho en la Alemania del este. Si los propios alemanes no han podido equilibrar la
produccién de las dos Alemanias después de 30 afos de esfuerzos ininterrumpidos, menos
todavia puede esperarse que los griegos, espafioles o portugueses lo consigan. Bastante
tienen todo ellos, con seguir la rueda y no quedarse mas atrds todavia.

ECONOMIA DE DOS PAISES. El conjunto de variables independientes que describen una
economia monetaria estd formado por, los coeficientes de la matriz de gasto c;;, los flujos
de ahorro ah; y el tiempo. El flujo de gasto x; y el flujo de ingreso y; se obtienen de la suma
de los coeficientes de la matriz de gasto por agregacion y son por ello variables
redundantes.

Concretamente, una economia dividida en N sectores, tiene N*+N flujos independientes
ligados por N ecuaciones: los N? flujos que forman la matriz de gasto y los N flujos que
forman el vector de ahorro. Por ello, si queremos profundizar un poco mds en las
consecuencias que tiene la ecuacion de conservacion, debemos expresar la ecuacion de
conservacion en funcion de estos flujos generales de la matriz de gasto.

Por ejemplo, hagdmoslo para el caso particular de una economia dividida en dos sectores,
o0 en dos paises, la ecuacion de conservacion expresada en funcion de los coeficientes de la
matriz de gasto queda:

1 dx; id(cn +¢12)

y1=x1+ah1 +EW C11+C21=C11+C12+ah1+kF dt
1dx, 1 d(c;y +c¢
y2=X2+ah2 +Ed—t2 C12+C22=C21+C22+ah2+E ( 21dt 22)

En donde el vector ingreso y de gasto se obtienen por agregacion de las filas y de las
columnas de la matriz de gasto G:

{x1 =C11 T Cqp {Y1 =C11 T Cp1
Xy = Cp1 + Cp Y2 = C13 + Ca3

Cuando cada sector representa la economia de un pars, los coeficientes de la matriz de
gasto tienen un significado muy concreto y simple:
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c11 — gasto del pais 1 en el propio pais
c12 = gasto del pais 1 en el pais 2
c;1 = gasto del pais 2 en el pais 1
c11 — gasto del pais 2 en el propio pais

Las dos ecuaciones diferenciales dependientes de los coeficientes de la matriz de gasto c;;
son muy complicadas de resolver en el caso general, pero es posible simplificarlas mucho
haciendo una hipdtesis bastante sencilla y que probablemente serd cierta en la mayoria de
los casos:

“el gasto que hace un pais dentro de otro pais es proporcional al gasto total del pais”

Con esta sencilla hipdtesis, los cuatro coeficientes de la matriz pasan a depender de dos
Unicos pardmetros. Llamando “a” y “b” al porcentaje del gasto propio que gasta un pais en
el otro pais, tenemos:

¢;1 =0 —a)-x; — gastodelpais 1 en el propio pais
Cip =a-X; — gasto del pais 1 en el pais 2
Cy1 =b-x, — gasto del pais 2 en el pais 1

ﬁ

Co =1 =Db) x, gasto del pais 2 en el propio pais

Con un poco de manipulacion algebraica, las dos ecuaciones diferenciales se convierten en
el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales acopladas, ahora dependiente de los
coeficientes “a” y “b” y del ahorro:

1 dxl__ . o
kg dt a-x,+b-x,—ahq ; ;
e Economia de dos paises
2= a-x1—b-x,—ah,
kp dt

Una vez mds, se pueden extraer un conjunto de conclusiones generales siempre que
aceptemos que ambos flujos de gasto x, y x, son independientes el uno del otro:

a) Supongamos, para simplificar, que los respectivos flujos de ahorro son nulos, es decir,
supondremos que no hay transferencias monetarias entre el Mercado de Capital de ambos
paises (veremos un poco mds adelante que es el mercado de capital). Con esta suposicion,
el sistema de ecuaciones dice:

- Cada uno de los flujos de gasto tiene dos contribuciones. Una primera
contribucion transitoria que tiende a cero para tiempos muy grandes, y una segunda
contribucion estacionaria, a la que tiende cada uno de los flujos de gasto para tiempos
grandes.
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- Para tiempos grandes, cuando decae el transitorio, los dos flujos de gasto tienden
a una relacion constante, dependiente tUnicamente de los coeficientes de gasto “a”y “b”.
En concreto, se puede demostrar que la relacion es:
X, b
a-x,=b-x, & —=-—
X, a
Por lo tanto, para tiempos muy grandes, la balanza comercial tiene a equilibrarse y el gasto
entre ambos paises se iguala, siendo el cociente entre los gastos totales de ambos paises
(el PIB), inversamente proporcional al cociente entre sus respectivos coeficientes de gasto.

Este resultado es muy notable, y puede parecer chocante hasta que lo describimos en
términos de balanza de pagos. Cuando identificamos el flujo de gasto x; y x, con el PIB de
cada uno de los paises, lo que afirma la expresion es que, cuanto mds desequilibrada esté
la balanza de pagos de un pais con respecto al otro pais, y mds gaste un pais en el otro,
menor terminard siendo su PIB (produccion) con respecto al PIB (produccion) del otro pais.
Es decir, la relacion entre el PIB de ambos paises va a terminar siendo inversamente
proporcional al cociente entre los respectivos coeficientes de gasto.

b) Cuando suponemos que los flujos de ahorro no son nulos (pero suponemos que no hay
creacion de dinero), o lo que es equivalente, cuando suponemos que ambos flujos de ahorro
son iguales y de signo contrario, el resultado se altera ligeramente, pero no cambian el
fondo del asunto. Para tiempos muy grandes, la relacion a la que tiende el gasto de cada
uno de los paises, se altera:

ah; = —ah, - a-x;=>b-x,—ah;

Ahora, gracias a un flujo de ahorro negativo (procedente e igual al ahorro positivo del otro
pais) es posible mantener un gasto (que aqui identificamos el PIB del pais, lo que no es del
todo correcto) por encima del que le corresponde por los ingresos de su comercio, es decir,
que el pais puede mantener un gasto deficitario gracias al préstamo procedente del otro pais:

a-x,=b-x, X
a<b — x;>x, (balanza comercial=0)

a-x,=b-x,—ah4 ? X
a<bh —— x;ox, (balanza comercial+0)

Ahora, la balanza comercial no se anula para tiempos muy grandes porque el déficit
comercial se mantiene con el préstamo procedente del pais excedentario, y el PIB de pais
puede mantenerse por encima del que le corresponde por su comercio. Vemos que, gracias
al flujo de préstamo, es posible mantener un déficit externo sin tener que menguar el gasto
interno (el PIB), pero, como es Iégico, habrd que garantizar que el flujo de crédito externo
que compensa el déficit comercial se mantenga indefinidamente en el tiempo.

207




¢) La situacion vuelve a cambiar cuando se tiene en cuenta la posibilidad de crear dinero y
los flujos de ahorro se desacoplan y pueden ser ambos negativos. En tal caso, el sistema de
ecuaciones se vuelve dificil de resolver de manera genérica, por lo que habrd que esperar
un poco, hasta definir el Mercado de Capital y tener una teoria del crecimiento econémico,
para intentar abordar la solucion concreta en algunas situaciones especifica, pero no
podemos esperar que el resultado obtenido en los apartados anteriores cambie de manera
significativa.

Dado que no tenemos aun ninguna teoria sobre el crecimiento ni sobre la creacion
monetaria, es imposible interpretar con mds profundidad las consecuencias que tiene el
ahorro en el PIB final de los paises, pero no parece exagerado afirmar que los flujos de
dinero no podrdn cambiar la realidad econdmica que subyace en los intercambios de
mercancias por lo que probablemente la conclusion a la que llegamos cuando supusimos
que no existia ahorro serd vdlida de manera universal:

“Cuanto mds desequilibrada esté la balanza comercial de un pais con respecto al otro pais,
y mds gaste un pais en el otro pais, menor terminard siendo su PIB (produccion) con
respecto al PIB (produccion) del otro pais”

Es la misma conclusion a la que llegamos cuando intentamos explicar el crecimiento
econdémico del que se benefician las grandes ciudades a costa de la periferia.

5. EL MULTIPLICADOR DE GASTO KEYNESIANO
Uno de los conceptos mas extraiios que existen dentro de la economia es el “multiplicador
de gasto”, en concreto, el “multiplicador de gasto publico” o “multiplicador keynesiano”.
Aligual que le ocurre a gran mayoria de las variables que se utilizan dentro de la economia,
el “multiplicador” es algo muy vago que no aparece nunca definido, pero que cualquier
economista te dird que sabe perfectamente lo que es, a pesar de que sea algo imposible
de medir en la practica, precisamente porque no estd definido.

Por ejemplo, el “Samuelson” lo define como el cociente entre lo que aumenta el PIB y el
aumento del gasto del gobierno que lo causa (una definicidn que, como es ldgico, se puede
generalizar a cualquier aumento de gasto que pueda hacer cualquier agente dentro de la
economia, por ejemplo “el multiplicador de inversidn”). El problema con la definicién es
que no se dice con claridad a qué se refiere con el aumento del gasto publico; si se trata
de un aumento de los impuestos para aumentar de manera pareja los servicios publicos, o
si se refiere a un gasto puntual y deficitario del gobierno para activar la economia. Una
definicion semejante podemos verla también en otro libro de texto publicado por una
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universidad privada, este caso escrito por Mankiw, en donde no se llega a definir
explicitamente el concepto, pero donde se lo asocia también con el incremento que sufre
el PIB ante un aumento del gasto publico, sin especificar tampoco a que se refiere con un
aumento del gasto publico. Sea como fuere, la indefinicidn que caracteriza a cualquier
variable usada para describir la economia, parece ser motivada en este caso particular a
que el multiplicador de gasto se asocia mads, con un proceso evolutivo de la economia que,
con un cociente a secas de dos variables, por lo que el concepto necesita de algin modelo
implicito en el que sustentarse.

Si nos atenemos estrictamente a la definicion de multiplicador como la relacién que existe
entre el crecimiento del PIB y el crecimiento en el gasto publico, debemos pensar antes de
nada en dos aspectos bdsicos que ronda el cociente. El primero, que el gasto publico es un
flujo y, por lo tanto, los cambios en el flujo de gasto publico son la variacién de un flujo, y
no pueden describirse como un flujo. El segundo, que para que aumente el gasto publico
debe de haber, o bien un aumento de la recaudacién o bien un gasto deficitario, por lo que
la mejor manera de analizar el multiplicador de gasto desde el punto de vista de las
ecuaciones basicas que hemos desarrollado es dividiendo la economia en dos sectores, el
sector privado y el sector publico:

1 dxl__ . o
kg dt - a-x,+b-x,—ahq ; Lo

Ee Economia dividida en dos sectores
kp—dtz= a-x1—b-x,—ah,

En donde ahora el significado de los parametros es:

a-x; — loqueserecauda en el sector privado
b-x, — elgasto publico que termina en el sector privado
ah, =0 — elahorro neto del sector privado
ah, — elflujo de crédito del sector publico

Para simplificar hemos supuesto que el ahorro neto del sector privado es cero y que el
déficit publico constante procede, en términos agregados, de la creacién monetaria.
Aunque es posible resolver el sistema de ecuaciones sin dificultad, para encontrar la
expresion del multiplicador de gasto que andamos buscando, solo tenemos que dividir la
variacion que sufre el PIB de la economia por la variacién que sufre el gasto publico a causa
del gasto a crédito:

dPIB __ d(x;+x3) —ah,

dx, dx, - (a-x1—b-x,—ahy)

= multiplicador de gasto

El resultado es muy curioso y algo distinto del que se podia esperar. Dado que ah, es
siempre negativo porque es un préstamo, y dado que el término (a-x; — b - x,), la
diferencia entre lo que recaudan los impuestos y lo que gasta el sector publico dentro del
sector privado, puede ser negativo o positivo segun el sector publico sea excedentario con
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el sector privado, o no (casi siempre el termino es negativo), tenemos que el multiplicador
serd mayor que “1” o menor que “1” seglin sea positivo o negativo el excedente del sector
publico:

dPIB
(@ax;=b-x)>0 - i, 1

dPIB
(@a-x1—b-x)<0 - i, >1

La expresidn es de caracter muy general, y nos dice algo que ya sabemos, que el concepto
de multiplicador no tiene mucho sentido cuando se asocia al déficit publico de esta
manera, porque es muy dependiente del déficit publico concreto que haya en el momento
de la inyeccién monetaria y no, Unicamente, de la inyeccién monetaria que es lo que daria
sentido a la relacion.

Una manera mucho mds coherente de definir el multiplicador de Keynes, en el contexto
creado por la Teoria de Madrid, la tenemos expresada en la ecuacidon agregada de
conservacion, es decir, en la Ecuacion del Crecimiento:

dPIA

~ar - ke Ak

Cuando la constante de Fisher la referimos al PIB, tenemos:

dPIB 1 dPIB
~ar - keeAR =

An e -k

La expresidon nos dice, que sea cual sea el origen de la inyeccidn monetaria Ah, el PIB
crecerd de manera proporcional a la inyeccion monetaria, siendo la constante de
proporcionalidad constante de Fisher, siendo esta la principal conclusién que se deriva de
las ecuaciones basicas deducidas en el primer capitulo. Aqui, vamos a considerar todo el
tiempo que el valor de la constante de Fisher es “2”, pero hay muchas razones para pensar
que su valor es mas cercano a “1,5”, aunque esto es indiferente para lo que aqui nos ocupa.
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