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RESUMEN

La incorporacion de la desconocida teoria de las disponibilidades monetarias: libro: Sociedad y Feli-
cidad (1916) del espafiol German Bernacer (Alicante-Espafia 1883-1965) a la ecuacién fundamental
provoca que la ecuacion clasica: ahorro igual a inversion (S=I), sea alterada. A tales efectos habria
que afiadir un analisis dindmico a dicha desigualdad (S>I) mediante la necesidad de creacion de
nuevo dinero. Esta reformulacién fue publicada el afio 2018 por el autor de este articulo el pasado
afio 2018, con el titulo: Reformulation of the Main Equation. Resumiendo, este trabajo no lo realiz6
Bernicer, sino que lo hemos hecho nosotros (con su ayuda) entrelazando el ahorro dindmico con la
creacion de dinero logrando un equilibrio entre las variables reales, monetarias y financieras.

Este articulo repite sus conclusiones y extiende a un analisis dindmico de sus conclusiones.

ABSTRACT

The incorporation of the unknown theory of monetary liquid assets (“Sociedad y Felicidad” [“Society
and Happiness”], 1916, by the Spaniard German Berndcer [Alicante, Spain, 1883-1965]) to the fun-
damental equation causes the classical equation, savings is equal to investment (S=I), to be altered.
For this purpose, a dynamic analysis should be added to this inequality (S>I) through the need to
create new money. This reformulation was published in 2018 by the author of this article, under the
title: “Reformulation of the Main Equation”. In short, this work was not undertaken by Bernacer, but
by the author (with his help), by interlacing the dynamic saving with the creation of money, achieving
a balance between the real, monetary and financial variables.

This article repeats its conclusions and extends them with a dynamic analysis.

PALABRAS CLAVE: disponibilidades netas, liquidez, ahorro, inversion, capital circulante de primera
clase, capital circulante de segunda clase, nuevo dinero, multiplicador del dinero.

KEYWORDS: net liquid assets, liquidity, saving, investment, first class working capital, second class
working capital, new money, money multiplier.
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No hay nada que se resista al entendimiento como lo evidente, de la misma manera
que no se resiste mirar el sol.

1. INTRODUCCION

El afio 1916 se establecieron por primera vez los pilares y la estructura dindmica de la ma-
croeconomia con la publicacion del libro: Sociedad y Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica Social
por German Bernacer, y en él se adelantaba su teoria de las disponibilidades. Seis afos des-
pués, el afio 1923, aparecié su articulo: La Teoria de las Disponibilidades, como Interpreta-
cion de la Crisis y del Problema Social, en donde profundiza sobre un area esencial de su
macroeconomia: las disponibilidades.

Las disponibilidades concitan el entendimiento de la renta nacional y de la naturaleza del
dinero, lo que sefiala por aquellas fechas y en la actualidad, una concepcién dinamica interna
en el corazén de la macroeconomia. De ahi, su enorme importancia. Se puede apreciar su
dinamismo porque nace de la renta y ésta de la produccién, y ambas de las operaciones de
consumo, capitalizacion y de la especulacion.

Llama su atencidn, del hecho de que tenga un sospechoso parecido con la liquidez de Key-
nes, y de que pueda ser confundidas una y otra. Explicaremos su diferencia en los siguientes
apartados, para aislar la poderosa significacion de su naturaleza (de las disponibilidades) y
su encaje fundamental en la supuesta ecuaciéon fundamental de la macroeconomia: ahorro
igual a la inversion (S=I).

Aparte de que el nacimiento de la macroeconomia se deba a Bernacer, cuyo libro Sociedad y
Felicidad... (1916) es anterior a The General Theory... (1936) de Keynes, alguno de los ha-
llazgos de Bernacer, permanecen inéditos en la actualidad. Uno de ellos, la piedra basica,
son las disponibilidades.

Hay varias clases de disponibilidades dependiendo del estadio productivo, consuntivo o es-
peculativo en que el flujo de renta se encuentre. La que nos interesa realmente son las dis-
ponibilidades de tercer grado, y que nosotros llamaremos (daremos razones) disponibili-
dades netas de tercer grado o simplemente disponibilidades netas.

Las disponibilidades nacen de la renta y son por tanto una fraccién de la renta, concreta-
mente son ahorro: S. La demanda de bienes de consumo se llama gasto en consumo: C. En
esta parte, el mercado esta parcialmente equilibrado. La otra parte, es de esperar ad hoc que
se equilibre mediante el gasto hecho con el ahorro pendiente: S, de la otra parte de la pro-
duccidn, de los bienes de capital, y una vez hecho el gasto ex post, (no ex ante), se llama dicha
operacidn: inversion, o mejor como, dijo Bernacer: capitalizacion.
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Si hay un ahorro que se mantiene liquido, esto es, disponible, no se capitaliza y si no se capi-
taliza no se cumple la ecuacidn fundamental S= 1, sino que S#I, con rigor se cumple que S>I.
Este es el propésito de este articulo. Desarrollaremos otros ingredientes que intervienen en
la secuencia dindmica de las operaciones macroecondmicas, como son el capital circulante
de primer grado y el de segundo grado, éste ultimo genuino descubrimiento de Bernacer y
que se acomodaran para lograr una igualdad.

2. EL ORIGEN DE NUESTRAS IDEAS

A través de muchos articulos y libros nos hemos ido acercando el pensamiento de German
Bernacer, y hemos incorporado tanto ideas propias como afiadidos de avances en la macro-
economia. La coronacién penultima de nuestros esfuerzos fue la publicaciéon en 2010 de nues-
tro libro: The Origin of Macroeconomic en el que se explicaba detalle a detalle, y panordmica-
mente la doctrina econémica de Bernacer, asi como su originalidad y las analogias con las
teorias de Keynes. El dltimo trabajo, fue la publicacién de nuestro articulo: Reformulation of
the Main Equation en el que se vertia las ideas de Bernacer en la ecuaciéon fundamental.

Dichas ideas o conceptos fueron las disponibilidades de tercer grado (de ahora en adelante
disponibilidades netas), el capital circulante de primer grado y el capital circulante de se-
gundo grado. Es justo recordar que Bernacer no realizé la ecuacién final tal como lo hace-
mos ahora, pero sin él hubiera sido imposible, como tendremos ocasion de comprobar.

Para acercarnos, tanto ldgica como intuitivamente, debemos considerar que los balances
contables no son stocks sino flujos dindmicos ya que tanto las disponibilidades como los
capitales circulantes de primer grado y segundo grado, son afiadidos por unidad de tiempo,
o sea flujos. Asi mismo debemos comprender el significado propio de las operaciones y que
son de facil confusion. Por ejemplo, no es lo mismo consumo que gasto de consumo, ni in-
version financiera que capitalizacidn real, ni mucho menos acumulacion de inventario con
frustracion de la demanda. Bernacer separd con detalle exquisito, el grano de la paja.

3. LAS DISPONIBILIDADES

La segunda versién buena (second best) del término de disponible lo da la Real Academia
Espafiola: que se puede disponer libremente de ella o que estd para usarse o utilizarse. La me-
jor definicion de disponibilidad lo da Bernacer en su libro de 1945: La Doctrina Funcional
del Dinero y que se retrotrae a su ensayo de 1922 ya citado sobre las disponibilidades. Dice
en La Doctrina...”no se puede disponer, en la acepcion juridica del vocablo, sino de aquello
sobre que se ejerce dominio pleno, y es evidente que todo bien econémico que se goza de entera
y libre propiedad es una disponibilidad en ese sentido: su propietario puede dedicarlo en si
mismo, o virtualmente por su equivalencia en el mercado, a satisfacer sus necesidades o las
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ajenas segun sea segun sea su voluntad, a realizar sus designios, en suma, dentro de las posi-
bilidades econémicas que su valor encierra” ( entrecomillado de Bernacer, cursiva nuestra).

Como lo que aqui se trata es de renta nacional: Y, o mejor una fraccién de ella, debemos ir
parcelando poco a poco las connotaciones. Para empezar, se trata de dinero, y el dinero,
como él mismo dice en La Doctrina... entre las mercancias de fdcil salida no hay ninguna que
aventaje al dinero. Salida implica venta, y venta de dinero, si queremos darle un sentido,
representa compra de bienes y servicios. A su vez, es lo mismo, los bienes y servicios en su
sentido mas universal es lo que se necesita para la supervivencia las entidades econémicas:
los consumidores y los productores.

Nota: El término o letra Y, que representa a la renta nacional proviene de la moderna ma-
croeconomia y no es de Bernacer.

Lo que queda en el proceso metabdlico de circulacion del dinero, es lo que realmente queda
libre en los bolsillos, y son las disponibilidades, que en nuestro caso son las disponibilidades
monetarias.

Sigamos con el dinero: El dinero es una mercancia muy peculiar por dos motivos:

12 Porque representa genialmente al universo de bienes. No hay mercancia que posea esta
divina significacién. Digamos que el universo heterogéneo de bienes se vuelve is6tropo,
0 sea que posee las mismas propiedades en cada instante de tiempo, cuando se convierte
o representa en dinero

22 Por su capacidad para circular en cada instante, lo que hace que las actividades humanas
y econdémicas tengan diversos significados continuamente.

La renta brota de la produccidon y es igual numéricamente a ella, pero no son lo mismo, no
es una identidad. La renta es un flujo monetario por unidad de tiempo que comporta todo
un proceso de generacion afiadida de produccidn hasta llegar al producto, y por tanto de la
renta, final. Implica al dinero, pero no es un stock monetario o un depdsito de dinero, sino,
como se ha indicado un flujo.

Al final, se ha seguido un proceso que es el siguiente.

Una vez generada una renta, parte de ella se destina a gasto del consumo: C y otra se ahorra:
S. En principio, ese ahorro que proviene del sistema: tanto de las empresas como de los
consumidores, esta libre, en otras palabras, se encuentra plenamente disponible lo que
quiere decir que se puede disponer para cualquier destino.
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4. LA DINAMICA DE LAS DISPONIBILIDADES

4.1. - Inicios conceptuales

Es necesario analizar los procesos por los que se van generando las disponibilidades para
comprenderlas en su integridad, y poder establecer sus categorias y significados. A su vez,
para entenderlas hay que seguir el origen de la renta nacional donde proceden, su caracter
dinamico y, por ultimo, diferenciarlas de la liquidez.

Nada mejor para comprender el nacimiento, el movimiento y la naturaleza de las disponibi-
lidades que el diagrama genial que hizo Bernacer y que reproducimos integramente.

Nota 1. Esta reproduccion es exacta -de hecho, esta escaneada- a la que se encuentra en su
libro: La Doctrina Funcional del Dinero del afio 1945, y cuyos origenes se encuentran en su
articulo del aflo 1922: La Teoria de las Disponibilidades, Como Interpretacién de la Crisis y
del Problema Social. Como dice el autor, la idea primigenia nacié antes del afio 1905 (cuando
tenia 22 anos). Textualmente dice: el libro que lleva subtitulo: “Ensayo de Mecdnica Social”
fue comenzado a fines de 1905. Dificultades inherentes a la publicacion de trabajos de un autor
novel retrasaron su impresion hasta el verano de 1915. (La cursiva es nuestra).

Nota 2. Ellibro Sociedady Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica Social, fechada el afio 1916, contiene:

19 Una doctrina del interés, muy diferente de las de entonces y ahora en boga, aunque no
original. Bernacer puso mucho énfasis en una teoria y critica del interés, y prueba de ello
es que dedicé el afio 1925 a exponer una version personal, en un libro: Interés del Capital
(el problema de sus Origenes).

22 Una teoria del equilibrio econémico a la sazén bastante original y que hoy (1945) no lo
seria tanto. Se refiere, entendemos al auge del keynesianismo, que rompia las ideas cla-
sicas del equilibrio con pleno empleo.

32 Una explicacion de las fluctuaciones econdémicas. Bernacer publicé un articulo el afio
1926, titulado: EI Ciclo Economico.

El diagrama que expondremos es con su sencillez, una integracion de modelos microeconé-
micos, de economia de empresa y macroeconémico, y que implicaba al joven que en su mo-
mento lo concibi6, ademds de una gran cultura, una enorme capacidad creativa. Las palabras
que vienen al pie en el esquema son integras de Bernacer, ya que se corresponden con la
pagina objeto del escaneo.

De todos los conceptos, fondos y flujos de las variables, vienen medidos por el patréon mo-
netario, esto es, por dinero. Y los flujos entre los actores, consumidores, productores, capi-
talistas y/o especuladores, equivalen sus respectivos flujos monetarios. De hecho, del
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origen de ese dinero que es renta, vuelve en forma de produccién y/o de especulacion, y

solo falta entender cémo se crea dinero.

Por lo pronto adelantamos dos argumentos sencillos sobre los cuales construiremos nues-

tro edificio:

19 Entre las mercancias de fdcil salida no hay ninguna que aventaje al dinero. El dinero, y ésta
es su cualidad caracteristica y esencial, es lo mejor que dispuesto estd todo el mundo a

aceptar en cambio de sus mercancias u objetos valiosos.

22 Llevar mercancias al mercado es aumentar la oferta, pero llevar dinero es aumentar la

demanda.

Nota: informacién extraida del capitulo de la Doctrina Funcional del Dinero (1945). El grafico

que se expone a continuacion también es del capitulo II.

GERMAN BERNACER
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A
Fig. 1L.—Easguema de las disponibilidades,

Los _ciroulos g, b, ¢.vepresentan.los free gruvos.de disponibllidades,
de mode que, slendo If la cantidad fotal de dinero M = e + b+ o
Las flechas indican las diferentes operaciones aclives de paso de
disponibilidades de uno a otro fondo, Las llaves indican las agru-
paciones de distintos fondos: 4 = & & b ¢s el fondo adguisitivo, por-
que es todo el dinere en disposieién de adguirir la produccién ¥ exig-
toncins de productos acabudus; B = ¥ -} ¢ es €l fondo productivo,
porque censtiluye la mesa monetaria que, cireulando de productores
8 consumidores ¥y viceversa, mantiene la actividad normal de Ia
produceién; € = ¢ 4 a &3 el fondo disponible, porque forms, el con-
junto de ahorros en dlgponikiidad Para cualquier uso.

Comentario: El escaneo es entero de la pagina 34 de la segunda edicién y por ello figura en
la parte superior: German Bernacer (1956) y también en el inferior la citada pagina.
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4.2. - Desarrollo de las disponibilidades

4.2.1. - Introduccién

La emigracion de las disponibilidades representa la totalidad de las operaciones econémi-
cas, y son traidas a nuestra argumentacién, como tendremos ocasion de ver, para destruir y
cambiar el fundamento de la ecuacién que iguala (o identifica) el ahorro con la inversion.
Para entenderlo debemos comprender lo que son las operaciones activas, las pasivas, y so-
bre todo lo que significa el cambio de metabolismo de las disponibilidades.

4.2.2. - La cantidad de dinero

La cantidad de dinero en un momento dado, dicho sea de una forma, la fotografia del stock
monetario es M y que es la suma de a + b + ¢, (M = a+b+c) siendo a la disponibilidad de los
ahorradores capitalistas, b 1a disponibilidad de los consumidores y c la disponibilidad de los
productores o empresarios. A su vez, cada fraccién de dinero es el resultado neto provisio-
nal de transacciones econémicas. Analizaremos cada una siguiendo el orden b, c y a.

19 1a cantidad b es la disponibilidad de los consumidores la cual deviene de lo que queda de
los ingresos por pago de los consumidores y del pago o salida del pago a las retribuciones
(sueldos y salarios). Por otro lado, los consumidores (seguimos en b), sacan dinero en
forma de ahorro (que legalmente siguen siendo de ellos) e ingresan en forma liquida,
ahorro que mantenian, operacién que llamamos desahorro.

22 la cantidad c es la disponibilidad de los productores. Esta nutrida de las compras de los
capitalistas, operacion que llamamos capitalizacion, y en un sentido mas estricto: inver-
sion. Como son los empresarios o productores los que producen bienes de capital, la
venta que hacen de dichos productos supone ingresos monetarios para ellos. Bernacer
insistié6 que mientras estos productos de capital-maquinarias-estén en manos de quien
los produce son capital circulante y que solamente pasan a llamarse de capital fijo (en
contabilidad inmovilizado) cuando lo compran los empresarios finales. A su vez hay di-
nero que sale con la formacién de ahorro en forma de amortizacion.

32]a cantidad a es la disponibilidad de los ahorradores o capitalistas. Debemos adelantarnos
en argumentar que esta categoria: sujetos, esta formada por consumidores y producto-
res y ahorradores netos. Esta formada por los ingresos que suponen los fondos de amor-
tizacion y las salidas por la compra de productos finales de capital (maquinaria). En otra
zona, se alimenta del ahorro de los consumidores y se ve disminuida por la fuga de aho-
rro de los consumidores que desahorran.

Observacion: en el capitulo 11, Bernacer hace una peligrosa afirmacion-division referente a
las disponibilidades: en resumen, tenemos tres clases de dinero: ... él bien sabe y lo demos-
trara siempre que no son clases de dinero, sino de formas en que el dinero esta disponible,
en otras palabras, de movimientos de renta.
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4.2.3. - Fondos monetarios

4.2.3.1. - Estructura

Estos fondos estan formados por los resultados netos entre los agentes econémicos, o mejor
dicho por la formacién neta de las disponibilidades en cada fase. Estos fondos son tres: A, B,
C, y cuyo significado deviene de la formacidn neta de las disponibilidades. El fondo A es el
fondo adquisitivo, el B es el productivo y el fondo C es el disponible.

Observacion: el sustantivo-que no adjetivo-de neta, es en extremo importante como tendre-
mos ocasion de ver porque representa el aspecto final de una operacién de suma y resta.
Luego veremos la evolucion entre fondos netos para representar el fin de las operaciones
netas, y que seran las disponibilidades finales o netas.

1¢ fondo productivo B que resulta de las disponibilidades netas: b+c derivado de las opera-
ciones entre los productores y consumidores.

22 el fondo disponible C resulta de las operaciones netas entre los ahorradores y los pro-
ductores: c * a.

32 el fondo adquisitivo A resulta de las operaciones netas finales entre los consumidores y
los ahorradores a+c. Esta es verdaderamente una operacidn final y como tal la llamamos
netas o finales.

4.2.3.2. - Dindamica multiplicativa de los fondos.

Ni los fondos: A, B, C ni las disponibilidades son magnitudes estaticas e inamovibles, sino
que comportan continuos flujos que por definicion se mueven dotando al circuito de opera-
ciones reales, esto es reciprocas. Dicho sea con otras palabras, el movimiento del dinero,
cuya integral es M, representa operaciones de contraprestacion de dinero contra bienes y
servicios. Y es aqui donde debemos hacer las siguientes reflexiones, de acuerdo con el es-
quema descrito.

19 una misma masa monetaria circula y representa en cada paso operaciones diferentes.

22 el mismo proceso monetario de circulaciéon genera una multiplicacion de dinero, de
acuerdo con la teoria del multiplicador. Esto significa que cada fase implica un multipli-
cador del dinero. Por comodidad analitica supongamos que el multiplicador es el mismo
para cualquier fase del circuito. Le llamaremos por: 4§ que como sabemos por su propia
naturaleza es: 3>1.

32 por tanto cada disponibilidad a, by c, se encuentran multiplicadas por 4 de modo que: a<ag,
b< bg, c<cé. Esta afirmacion es diferente de la expresada por Bernacer que en su modelo
no entré necesariamente en la multiplicacién monetaria. Ampliando o completando su mo-
delo resulta que todo el dinero generado seria: ag + b + cg, o sea que resumiendo:
(a+b+c)g
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Como demostré que, en su modelo tan dindmico y funcional como estatico, desde el punto
de vista del multiplicador monetario: M= a+b+c, aplicando el multiplicador llegamos a la
conclusién que:

M =M(a+b+c)é

Siendo M’el total dinero multiplicado, resultando que:

M’> M.

Y por tanto la diferencia implica el dinero nuevo generado:

M’-M = AM.
4.2.3.3. - El multiplicador de la renta en las disponibilidades

La esencia del juvenil esquema de Bernacer en los procesos de génesis y circulacién de la
renta y produccidn es la multiplicacion de las variables reales y nominales. Son argumentos
que yacen implicitos. Sin embargo, no hay una argumentacién expresa ad hoc, las cuales
vinieron de la mano de Keynes y los keynesianos, que como veremos no destruyen el mo-
delo bernaceriano.

Otra observacién formal que hacemos es que no seguimos su nomenclatura, sino la mo-
derna. De lo contrario podriamos confundirnos.

En definitiva, una vez que se genera renta: Y esta circula dando lugar a nuevos pagos, nuevas
compras nuevas inversiones (vale también en sentido negativo), dicha renta se multiplica:
suponiendo que la demanda auténoma AA (fraccién de renta) empieza a rodar se inicia la
multiplicacion:

AAa =AY

Como el multiplicador de la renta es positivo mayor que uno:

a>1,

se infiere que:

AY >AA.

Conclusién: puesto que la multiplicacion de la renta provoca una mayor demanda de dinero
por motivos transaccionales, deberia generar un aumento en el tipo de interés. Este feno-
meno del interés no se produce porque, como hemos visto en el subapartado anterior, se ha
generado una multiplicacién espontanea del dinero.

El aumento del tipo de interés, que representa la escasez, no se ha producido porque para-
lelo e intimamente relacionado con la multiplicacién de la renta y el aumento de la demanda
de dinero, se produce la multiplicacion del dinero.
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5. MERCADO ORDINARIO, OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS

5.1. - Mercado ordinario de operaciones activas

Analicemos la evolucion de los fondos. Las explicaciones que hemos hecho de cada fondo,
es la evolucion de las operaciones entre las disponibilidades entre cada par de sujetos. La
evolucion de la cada disponibilidad es la evolucion de las operaciones econdémicas entre
cada par de sujetos econdémicos.

Un inventario inicial nos indica que hay tres disponibilidades, tres sujetos econémicos y tres
fondos monetarios. Todos vienen medidos por un patrén de medida que es el dinero, pues
son relaciones bilaterales de dinero contra bienes, sean cuales sean éstos: bienes de con-
sumo, bienes intermedios o bienes finales de capital. Nada esta quieto, nada permanece,
todo se mueve.

Observaciones.

192 cuando hablamos de sujetos econdmicos nos referimos a su posiciéon y actuacion como
agentes econdmicos. De hecho, un productor es un consumidor y ambos son o pueden
ser ahorradores capitalistas.

22 siempre que hablemos de capital nos referimos a un factor de produccion que es fijo, o
sea que su duracién supera al periodo de producciéon cuando se aplica. También cuando
es demandado por el empresario final que lo adquiere (inmovilizado).

El paso desde un grado de disponibilidad a otro representa a operaciones activas y repre-
sentan actuaciones en el mercado ordinario.

Operaciones activas son aquellas que implican el paso desde un grado a otro de disponibili-
dad y comportan actividades que generan directa o indirectamente produccién y renta.

Nota: De ahora en adelante llamamos renta a los flujos monetarios que nacen de la produc-
cion, y, por tanto, como es sabido, esa renta es igual nominalmente igual a la produccion.
Hacemos esta observacion porque Bernacer a veces llama equivocadamente bienes de renta
alos activos financieros secundarios. Decimos equivocadamente cuando de su propia teoria,
son antibienes. En otras palabras, ni son bienes, ni son de renta.

Sigamos con las operaciones activas. Estas afectan al valor del dinero, al nivel de precios,
sobre todo a la generacion de renta y de produccion. Estas operaciones se realizan en el
mercado ordinario que es el lugar en donde de genera la produccidn, la renta y se demandan
productos. Finales, intermedios, de capital circulante y/o fijos.
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5.2. - Mercado financiero primario

Es aquel mercado en donde se transacciones titulos de riqueza, y por tanto no a la riqueza
misma ya sea material o inmaterial (servicios). Son papeles que representan titulos de pro-
piedad. Este mercado en tiempo cero no afecta en términos netos a las disponibilidades ni
tampoco a las relaciones entre las disponibilidades ni con los fondos productivos. Su impor-
tancia es enorme para el fin de nuestro trabajo en que debemos, es nuestro propésito, re-
formular la ecuacién fundamental de la macroeconomdia.

En una dinamica temporal, tiempo #0, o sea t>0, y teniendo en cuenta la evolucién dinamica
de las disponibilidades, si que afecta a las disponibilidades y a la alteracién de los fondos
productivos. De hecho, es el centro del cambio, ya que el mercado financiero existe porque
hay fondos que auxilian a su financiacién, siendo estas disponibilidades la diferencia entre
el ahorro total y el desahorro total, en otras palabras, el fondo adquisitivo.

Nota: muy probablemente la terminologia-nomenclatura, moderna de ahorro, inversion y
consumo, no fuera conocida por Bernacer, pero si su significado que ya fue explicado en el
afio 1916 en su libro: Sociedad y Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica Social.

En este mercado financiero primario se emiten activos financieros primarios por las empre-
sas para financiarse, los cuales son adquiridas por los consumidores y/o otras empresas con
sus disponibilidades que pasamos a llamarlas ahorro disponible y con su nomenclatura S.
En si, esta operacidn, no implica ni compra de bienes de consumo ni de inversidn, y por tanto
es una operacion pasiva. Queremos decir que, contempladas en conjunto, el sistema econé-
mico ni se capitaliza ni se descapitaliza, ni hay mayores ni menores disponibilidades.

5.3. - Mercado financiero secundario

Una vez que se han emitido activos financieros primarios éstos son sujetos de compra y
venta, requiriendo para ello, nuevos medios de financiacion. Incluso hay instituciones finan-
cieras que, en colaboracion con los bancos, como son las instituciones financieras secunda-
rios, emiten nuevos titulos para adquirir los activos financieros primarios.

De todo este proceso resulta que se unen a los activos financieros primarios los secundarios
y/o suban todos de precio (cotizacién) y que para hacerlos atraigan como un iman mas di-
nero, o sea mas ahorro al mercado financiero primario y al secundario: AS.

5.3.1.- resulta de todo este proceso, que como hay un flujo monetario que huye en términos
netos: AS hacia el mercado financiero secundario, impide que retorne de su verdadera voca-
cién que es el ahorro que se invierte y pasamos a llamar: Sk. Lo que hace el ahorro es com-
prar papel, una vez que dicho papel, en periodos anteriores, haya cumplido su misién de ser
invertido.

Es el inicio de la mayoria de las crisis. Es una crisis bernaceriana.
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5.3.2.- si de la renta: Y (la disponibilidad mayor), nacen las disponibilidades, el equilibrio
exige que vuelva en forma de demanda la cual se escinde en dos sectores: la demanda de
consumo y la de capital (inversidn). Si una parte del flujo de renta demanda activos finan-
cieros primarios, decimos que no hay problema, ya que el mercado financiero es un puente
idéneo para que el flujo de ahorro transite hacia la inversién. Pero ese mismo mercado
puede metabolizarse en secundario, y convertirse en un puente circular en donde el ahorro
no transita hacia la inversion, sino que financia espuma especulativa. Queremos decir, que
no hay demanda de capital, o sea que no hay inversion, en la misma medida que hay mucha
demanda de fantasmas de riqueza.

Empieza el frenesi especulativo que no es de produccidon corriente, decayendo ésta se que-
dan productos sin vendery se inicia el desempleo. El mismo multiplicador monetario pierde
suvalor, debido que, ante el miedo, las personas lo retiren de los bancos provocando la crisis
no solamente en los bancos sino en el sistema financiero. El puente se rompe y la inversiéon
se paraliza.

5.4.- El mercado real secundario. Los inmuebles de segunda mano.

Muy parecido al mercado financiero secundario es el mercado de inmuebles de segunda
mano. Este es un stock de bienes inmuebles, casas, solares, de segunda mano, y que son
objetos de arrebatos especulativos que provocan que aumenten su valor muy por encima
de su anterior valor de mercado. Llega tal exaltacion en los especuladores (mal llamados
inversores) que se pueden estar creando y/o vendiendo cadenas de vivienda y/o de solares
que no existen ;qué importancia tienen? Se preguntan.

Esta especulacion implica que el objeto del ahorro, (véase el fondo adquisitivo) o ahorro
neto, no acude a la generacién de nuevas viviendas o inmuebles, sino que se destinen a la
demanda de lo ya construido provocando el desplome en el mercado primario de dichas
viviendas.

Nota: queremos hacer las siguientes observaciones:

1. Suele ocurrir que, siguiendo la inercia del entusiasmo de las viviendas secundarias, em-
piecen nuevas construcciones, pero esto no quiere decir que haya una inversion neta por
encima del total del ahorro generado, o sea que: S>I, siendo esta inversion: Iyla inversion
en vivienda. Una vez iniciada la crisis generalmente en el mercado secundario arrastrara
alas nuevas viviendas. Ese es el panorama desolador que queda. Casas a medio construir
o nuevas sin comprador que quedan envejecidas de inmediato.

2. Cuando hay verdadero crecimiento de bienes de consumo y de bienes de capital, se ge-
nera mucho fondo adquisitivo (A) esto es ahorro neto: S, y ocurre que se produce una
voracidad tanto por las buenas inversiones como por las especulativas financieras y/o
inmobiliarias. ;Coémo es posible que el dinero (renta-ahorro) esté en varios sitios a la
vez? ;Cémo es posible que haya dinero para el mercado ordinario de produccién y el
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especulativo financiero y real? Se entiende este proceso por que funciona en el frenesi
creativo, intensamente el multiplicador de la renta y el multiplicador monetario. Y como
el multiplicador monetario aumenta hay mas dinero (sea cual sea la forma que revista)
en los dos mercados.

3. El multiplicador de la renta, ni siquiera teéricamente funciona, debido a que aumenta la
demanda de dinero provocando un aumento del interés, el cual frena a la expansion de
la renta. Este fendmeno no suele ocurrir porque la misma expansion de la renta debido
al multiplicador genera internamente una expansién monetaria calmando la sed mone-
taria. Cuando debido al miedo (siempre el miedo), disminuye la demanda, disminuye la
creacidn de dinero, lo cual revierte su proceso en la inicial demanda, y sobreviene la cri-
sis. Entonces no hay dinero para nadie, ni para el mercado ordinario, ni para el mercado
financiero y real secundario.

Resumiendo, tenemos al mercado financiero secundario y el mercado real de vivienda se-
cundario como absorbedor de parte de las disponibilidades ultimas o netas y que llamare-
mos de tercer grado.

5.5.- Operaciones activas.

Operaciones activas son aquellas que generan produccion y renta y que operan como de-
manda de la produccién real y nominal del mercado ordinario. Derivadamente tiene influen-
cia sobre el nivel de precios y también de la cotizacidn de los titulos o activos financieros
del mercado financiero primario.

Nos desviamos de Bernacer, aunque solo formalmente, en que el pivota su noria circulatoria
en el total de la masa monetaria: M. Dejamos dicha nomenclatura, pero la concebimos con
la renta nacional, que como sabemos es la final. El total de la masa monetaria circulando es
la renta nacional.

Teniendo en cuenta a las disponibilidades estas operaciones suponen el paso entre diversos
grados de disponibilidad tal como lo indica el anterior grafico. Las llaves indican las agru-
paciones de fondos.

Estos son:
A=a+bhb.
B=b+c
C=c+a.

Siendo, como hemos visto: a, b, y ¢ cada disponibilidad.
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Para poder realizar un analisis dinamico, vamos a descomponer en cada suma, la corres-
pondiente resta, para comprobar los flujos del total del dinero que hemos llamado por M y
comprobaremos que implican una operacién activa.

192 A es el fondo adquisitivo: A = a + b porque es la disponibilidad apta para adquirir la pro-
duccién y/o las existencias de productos acabados. Esto es, el flujo del producto nacional.
Aqui se encuentran los bienes de consumo y de capital. Este fondo es de extraordinaria im-
portancia para este trabajo de la reformulacion de la ecuacion fundamental: S # 1. Este flujo
final de renta (disponibilidad) deberia adquirir toda la produccién de la cual nacié, pero si
quedara algo flotante (y circulativo) quedarian bienes y servicios (consumo y capital) sin
vender, y el mercado quedaria desequilibrado.

Al remanente provisional de este mercado le llamamos ahorro: S (no es la nomenclatura de
Bernicer, pero si su significado), pero no quiere decir que automaticamente quede inver-
tido, en cuyo caso hubiese sido: S =I. Si ocurriese que fuese el fondo adquisitivo final posi-
tivo, quiere decir que queda ex post, una magnitud sobrante: S>I, no indica que esté ateso-
rado. Por el contrario, circula intensamente en el otro mercado: el financiero y real (inmue-
ble) secundario. Y debido a esas ganancias especulativas, que no son ganancia real econ6-
micas: renta y producto nacional, forman un iman que continuamente arrebatan renta del
mercado ordinario y lo empobrecen. Este empobrecimiento no es automatico, sino poten-
cial, de ahi que cuando hay dificultades, quiebra rapidamente: se desploman las cotizacio-
nes, y se produce quiebras en el mercado ordinario.

El magnifico grafico-diagrama de Bernacer del afio 1945, desgraciadamente no se ve com-
plementado con el mercado financiero y real de segunda mano, lo cual no indica que no lo
explique De hecho, 29 afios antes en Sociedad y Felicidad.... dio una explicacion del desequi-
librio real basada en el mercado financiero y real de segunda mano.

Para concluir en este subapartado llamaremos al fondo adquisitivo A por S, que es el ahorro
neto final, o si se quiere el ahorro final o ex post. De hecho, afirma literalmente que es todo
el dinero que queda en disposicién la produccidn y existencias.

22 B es el fondo productivo, porque es la masa monetaria que, circulando de productores a
consumidores y de consumidores a productores, permite que prosiga la produccion. Resu-
miendo, los consumidores trabajan y reciben sueldos y salarios con los cuales realizan las
compras. Se llama fondo productivo porque la produccion se genera y se vende. Esta opera-
cion, circular en principio, no significa un equilibrio de pleno empleo, ya que, si el ahorro no
se capitaliza, la renta se desmultiplica (concepto nuestro), hay desempleo, y sigue rotando
el fondo productivo B, pero a un nivel inferior al de pleno empleo.

3¢ C es el fondo disponible y que para nosotros es muy interesante y algo discutible. Dice
Berndacer que forma el conjunto de ahorros en disponibilidad para cualquier uso. Las empre-
sas mantienen un ahorro y que lo prevén para amortizacidon de las maquinarias (capital).
Hay otra parte que entra como inversion (capitalizacién dice Bernacer). En puridad de
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términos, o mejor dicho, en equilibrio de pleno empleo dinamico, el ahorro de las empresas
iria ala capitalizacion o inversion, ya que de lo contrario la empresa se descapitalizaria real-
mente y con maquinas averiadas no podria continuar la produccién.

Ahora bien, no todo el ahorro procede del ahorro empresarial, sino que otra parte y muy
importante procede del ahorro privado. Habria que por tanto que acudir en parte al auxilio
de las disponibilidades de los consumidores: b. El total del ahorro neto del sistema, o ahorro
final, o ahorro ex post, es lo que llamaremos, siguiendo no exactamente la terminologia ber-
naceriana, como disponibilidades. ; Pero qué disponibilidades?

Les llamaremos disponibilidades netas o ultimas. Dicho con mayor claridad, seran las dis-
ponibilidades que quedan en el mercado, sea cual sea el mercado, una vez que los agentes
econdmicos, sean cuales sean éstos, han cumplido sus deseos de consumo: C (no confundir
con el fondo disponible, se trata de consumo) y de inversion: 1.

Observacion: anuestro juicio el llamado fondo disponible: C, es el fondo adquisitivo A. No se
trata de solo nombres, sino de conceptos. Al fondo C deberiamos llamarlo fondo en disposi-
cion de las empresas para su inversion neta y en reposicion. En realidad, el fondo disponible
es el fondo adquisitivo A, que es lo que queda del ahorro total menos el desahorro, o sea, lo
que hemos llamado como ahorro total ex post o disponibilidades netas finales. Lo llamamos,
como hemos indicado, como disponibilidades netas de tercer grado.

6. DISPONIBILIDADES, AHORRO Y NOMENCLATURA

De todas las operaciones activas: consumo, pago de sueldos y salarios, inversion, que impli-
cany han implicado generacién de renta (Y), queda el ahorro total que designaremos por S.
Quedando claro que ese ahorro total S, es el resultado neto del potencial menos el desahorro
medido en el fondo adquisitivo A.

De todas las operaciones activas, ninguna tiene tanta importancia como la inversién por los
siguientes hechos:

1.- mantiene y aumenta la capacidad productiva del sistema productivo.
2.- permite que el mercado: la demanda, se ajuste a la oferta. O sea que las disponibilida-
des netas totales del sistema adquieran el equipo capital, o sea que se inviertan.

Comentario: es una peticion de principio, no quiere decir que necesariamente ocurra.

Para avanzar en esta secuencia econémica y por adaptarnos a la nomenclatura actual, de-
bemos establecer las siguientes definiciones y divisiones: Llamaremos por S al ahorro total
(ya visto). Al ahorro que esté invertido le llamamos por: Sxy al ahorro que queda libre, le
llamamos por Sq. Estas son las disponibilidades netas de tercer grado.
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Por tanto, resulta la siguiente igualdad:

S=Sk+Sd

Debemos realizar la siguiente matizacién que es importante. El ahorro que queda libre: Sq
es un ahorro que no se encuentra invertido y que por tanto es una fraccion de la renta que
no se ha invertido, y que obviamente tampoco se ha destinado al gasto de consumo. Se en-
cuentra fuera del mercado ordinario de produccién y también del mercado financiero pri-
mario. Implica un déficit en la produccién y renta y en el gasto global. También afirmamos
que las disponibilidades que habitan en el mercado financiero primario son transitorias
como tales, desaparecen ya que, por definicion, se encuentran en camino de ser invertidas.

7. IGUALDADES Y DESIGUALDADES EN TORNO A LAS DISPONIBILIDADES Y LA INVER-
SION

Una equiparacion entre igualdades y desigualdades nos ayudaran a comprender los proce-
sos mas importantes en la identidad fundamental de la macroeconomia. Para comprenderlo
mejor debemos jugar con las fugas (provisionales o no) del ahorro (o de los ahorros).

7.1.- Para las disponibilidades netas positivas.

Tenemos que: Sq >0

Tenemos que si: S = Sk + Sq

Por tanto: Sk < S

Vemos pues que no se cumple S=I, porque por definicion:

Sk=1
Al ser el ahorro que se invierte por debajo del total del ahorro, habra desinversion.

Lo que nos indica que la inversion esta por debajo de su potencial y que se esta realizando
un proceso especulativo en el mercado financiero y real secundario.

Observacion: puede que esta desigualdad tenga lugar con crecimiento en la economia real
cuando se ponen en funcionamiento incrementos en la velocidad de circulacién de la renta
o en la velocidad de circulacion del dinero-renta. De cualquier manera, es una situacién muy
inestable.

7.2.- Para las disponibilidades netas nulas.

Tenemos que Sq=0
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Entonces necesariamente:
S =5k
Sk=1

Entonces si se cumple la ecuacidon fundamental: S = 1.

Observacion: que se cumpla la ecuacion fundamental no implica necesariamente equilibrio
en el mercado. Puede que estemos en una situacion estable de desocupacidn posterior a una
crisis en el mercado financiero y real de segunda mano.

8. LA ECUACION FUNDAMENTAL DE BERNACER Y LA NUESTRA SOBRE EL AHORRO Y
LA INVERSION

8.1.- Introduccion.

Para entrar en esta argumentacion de la que deriva un ataque frontal y decisivo ala ecuacion
fundamental de la macroeconomia S=I, debemos hacer dos observaciones:

12 que la ecuacion fundamental de la economia que dice que el ahorro es igual a la inver-
sion: S=I, siempre ha estado implicita en el pensamiento econémico.

22 a partir de la formalizacién oficiosa de la macroeconomia con The General Theory... de
Keynes el afio 1936, surge formalmente la ecuacién S=I, ahorro es igual a la inversién.

8.2.- ;(Por qué del instinto igualitario?
8.2.1.- La falacia del instinto.

Intuimos y demostramos que la igualdad que indica que el ahorro es igual a la inversion
nace de una confusioén, y que contempla que las verdades aritméticas son también verdades
econdmicas. Lo que queremos decir es que si por un lado hay una parte de la renta que no
se gasta:(el ahorro: S), la otra parte de la produccién que no se destina al consumo: C (no
confundir con la parte C del grafico) son bienes de capital, o sea, se cree que es inversion.
Visto de esta manera se cumple inevitablemente que el ahorro es aritméticamente igual a la
inversion.

8.2.2.- La mecanica contable.

Los economistas por deformacidn contable estiman, con légica aparente, que lo que se tiene,
esto es, el activo, ha sido posible, porque ha sido adquirido con algo, y ese algo es el pasivo.
0 dicho con precision contable, el activo es financiado con el pasivo. En el esquema macro-
econdmico, la fuente dltima y primaria de financiacién es el ahorro: S, lo que esta libre por
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no haberse gastado y puesto que en el activo estan los bienes de capital, resulta evidente
creen, que el ahorro siempre es igual a la inversidn: S=I.

Toda esta descripcion que se reduce a esta igualdad fatal implica que el ahorro esta por
definicién capitalizado. Todavia hay un error mas grave. Puesto que se ha producido un aho-
rro, habra alguna produccién sin vender, por dicha formacién, y se le llama inversién en
inventario: I, y se haya dentro de la empresa.

8.3.- La diferencia entre stocks y los flujos.

Empezaremos por distinguir entre stocks y flujos. En el sentido normal y preciso de las mag-
nitudes econémicas (y no econémicas también), stocks es una magnitud invariante, es un
fondo estable en el tiempo. Por el contrario, los flujos es una variacién de algo (normalmente
dinero) por unidad de tiempo. Los flujos comportan para que tengan sentido, otro flujo (bie-
nes y servicios) por unidad de tiempo de sentido contrario, siendo éstas el movimiento de
las disponibilidades por unidad de tiempo. Son las operaciones activas.

8.4.- El significado de los flujos y su diferencia con los stocks contables.

Los flujos son operaciones monetarias contra bienes y servicios y representan emigraciones
de disponibilidades en el contexto de las operaciones activas. De esa concepcion nacen las
operaciones de gasto de bienes de consumo y gasto en bienes de capital a la que llamamos
inversion.

Debemos diferenciar los actos de la producciéon de los actos de demanda de dicha produc-
cion. No es lo mismo produccion de bienes de consumo que demanda de bienes de consumo,
ni tampoco produccién de bienes de capital, que demanda de bienes de capital. Esta afirma-
ciéon ultima implica que:

19 ]a produccidén de bienes de capital es capital circulante en manos de su productor, y
no inversion. Solamente cuando son adquiridas por el empresario tltimo se llama a
esa operacion inversion, lo que implica que se comete un error (contable incluso) lla-
mar inversion a lo que no es inversion.

22 Con la renta se adquieren bienes de consumo, y el resto, lo que queda, el ahorro: S,
financia la adquisicion de bienes de capital. Pero no todo, no al menos no todo nece-
sariamente ya que la existencia de bienes de capital no implica que sean automatica-
mente demandados por todo el ahorro. Puede que, por lo tanto: S>I.

Por lo tanto, el andlisis contable de igualdad de stocks no es valido. Lo que si es de nuestro
interés es la igualdad de flujos que se traduciran en bienes de consumo y en bienes de capi-
tal, y estos ultimos, mientras no sean comprados no representan la inversion.
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8.5.- La mal llamada inversion en inventarios: Iu.

Los empresarios pueden encontrarse con una cantidad (fondo o stoks) de bienes y servicios
en sus almacenes. En realidad, a priori, en nada nos ayuda a entender sobre la bondad o
malignidad de la situacién econémica. Su entendimiento podria ser analizada por psicélo-
gos, que no es de nuestra competencia. Para empezar, son productos sin vender que podrian
o no encontrar salida. Por lo pronto solo sabemos que:

1.- Se encuentran sin vender a espera de una demanda. Ya veremos en apartados poste-
riores laimportancia de esta realidad en el contexto del equilibrio dinamico con ayuda
del nuevo dinero inyectado en el sistema.

2.- Esta inversion esta formada en el sistema por un flujo de producciéon de bienes de
consumo y bienes de capital, o sea ambas, capital circulante.

3.- Como viene siendo habitual, hay un error de términos y lo que es mas grave de con-
ceptos. Por el hecho de que llamemos de inventario, no implica ni mucho menos que
sea inversion. Se sigue con la equivocacion de creer que el ahorro nace capitalizado.
De hecho, las rentas que han sido generadas, y que producirian un ahorro, no indican
que inevitablemente, haya sido invertido en dicha inversion: Iu.

4.- Incluso, si creyésemos en la inclusién de esa inversién: [u como tal, no se produciria
la igualdad con el ahorro, como veremos en la siguiente desigualdad:

S>I+1Iu

El ahorro no se destina a demandar esa produccion, no al menos a que no se diga lo
contrario.

9. LA DESIGUALDAD DEFINITIVA CON LAS DISPONIBILIDADES

Con estas argumentaciones del anterior apartado 6 podemos entrar a establecer la desigual-
dad de Keynes y la igualdad nuestra (Bernacer) con el instrumental de las disponibilidades.

El procedimiento a seguir en este crucial apartado consiste en establecer, en primer lugar,
una serie de igualdades parciales de los fondos y de las disponibilidades: a, b, c, para obli-
garnos a comprender los flujos de renta-disponibilidades. En segundo lugar, establecere-
mos la igualdad fundamental que incluye las disponibilidades frente a lo que consideramos
una desigualdad: S#I.

Otra vez, en la reformulacion de la ecuacién fundamental de la macroeconomia | 217




Anales de la Real Academia de Doctores de Espafia. Volumen 4, nimero 2 - 2019, paginas 199-227
José Villacis Gonzalez - Otra vez, en la reformulacién de la ecuacién fundamental de la macroeconomia

9.1.- Igualdades parciales en el contexto de los fondos.

Partimos de la igualdad sobre la cantidad de dinero: M = a + b+ c y que indica que suman las
diferentes disponibilidades: a, b c. Es mejor trabajar si consideramos que M es la renta na-
cional que es nuestra afirmacién. Descomponiendo esta igualdad nos encontramos que:

M-a=b+c=B

Que quiere decir que si quitamos las disponibilidades de los ahorradores nos da el fondo
productivo: B que es el que se produce entre consumidores y productores. Es el circulo de
la produccién-consumo. Esta es la igualdad que mas nos importa porque nos viene a decir,
que el circulo anterior, estaria mas fuerte y capacitado si no existieran las disponibilidades
capitalistas de especulacion: Sq.

Tratemos la siguiente igualdad:

M-b=a+c=C

Es el fondo disponible. Nos afirma la capacidad del ahorro para ser invertido en las empre-
sas o para desviarse en forma de disponibilidades netas o ultimas (nuestra expresion).

La siguiente igualdad nos dira que:

M-c=a+b=A

Es el fondo adquisitivo y su valor que es la diferencia entre el ahorro y desahorro mide el
volumen de las disponibilidades netas o de tercer grado. Esta diferencia es fundamental

hasta tal punto que sera el término que ajustara la ecuacién de la identidad fundamental
medida en el siguiente apartado.

9.2.- La igualdad fundamental en el contexto de la teoria de las disponibilidades.
9.2.1.- Planteamiento.
Larenta Y se descompone entre gasto en bienes de consumo: C y ahorro: S.

Nota: en adelante el término C significara gasto en bienes de consumo y no el fondo dispo-
nible del gréafico.

Si la renta nace y es igual a la produccidn, la parte de dicha renta que no se destina al gasto
en consumo: Y - C =S, el ahorro, se dice es la que se invierte. Si es asi, no solamente el mer-
cado se encuentra en equilibrio, sino que lo hace en pleno empelo, y ademas se trata de una
economia saludable, porque dedica sus energias ahorradas en formar equipo capital. Hemos
demostrado en parte que no es cierto y explicaremos porque no es totalmente verdad.
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La posicidn adoptada por Keynes es el siguiente silogismo (cita y critica de Bernacer):

Renta: Y = valor de la produccién = consumo + capitalizacion.

Ahorro =renta: Y - consumo
Luego inevitablemente queda que:
Ahorro: S = capitalizacion

Nota: de ahora en adelante trabajaremos con los siguientes términos: Y renta nacional, C
gasto en bienes de consumo, S ahorro total, | inversidn o capitalizacidn.

9.2.2.- Liquidez y disponibilidad.

Las disponibilidades ultimas o netas nos sirven integramente para comprender la desigual-
dad entre ahorro e inversién y para establecer el centro de la igualdad nuestra. Para empe-
zar, hay que diferenciar entre disponibilidad y liquidez, tan adentro de la comprensiéon ma-
croeconémica.

Liquidez es un término financiero y monetario que indica que hay una cantidad de dinero
que se mantiene liquido, bien en forma de dinero o de activos financieros facilmente liqui-
dables, y no se entiende como es posible que ese dinero, evitado del consumo esté automa-
ticamente invertido. Se aprecia facilmente que la liquidez es incompatible con la inversidn,
ya que implica este dltimo, que el dinero no esta libre o liquido.

El concepto macroecondmico (Keynes) de liquidez, con el cual trabajaremos de inmediato,
representa por definicion, un dinero no gastado, que no esta disponible y es incompatible
con la idea de inversién inmediata.

Por el contrario, las disponibilidades del consumidor (Bernacer) breve en el tiempo ya que
se precisa para necesidades ordinarias o comunes de la vida, también las del productor, pero
no obstante entre los dos forman un ahorro, que es el ahorro de los ahorradores dltimos, y
forman el fondo de las disponibilidades totales. Esta claro, que si estas existen no es posible
que estén invertidas ipso facto. La existencia de las disponibilidades y su incorporacién a la
ecuacion fundamental es una prueba del éxito de nuestra teoria.

9.3.- La demostracion.
9.3.1.- Introduccién por el andlisis del ahorro o disponibilidades

Para empezar la funcién de la moneda es trascendental e incide en nuestro tratamiento.
Hace que el ahorro y la inversion dos actos diferentes, lo mismo que son distintas la oferta
y la demanda. Ahorrar no es invertir sino reservar poder de compra. Ahorrar no es producir
articulos de capital ni tampoco adquirir activos financieros de valor de cotizacién. Otra cosa
es lo que se haga después. Como mucho podemos decir que el flujo de titulos y de dinero del
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mercado financiero primario es una disponibilidad primaria y transitoria, y que podamos
convencionalmente prescindir de ella, pero no quiere decir que signifique inversion, que es
un acto de demanda.

La verdadera ecuacion seria la siguiente:

Valor de la produccion es igual = al valor de los productos de consumo + valor de los bienes
de capital (todavia no son inversidn) y a su vez:

Valor de la produccién = Y = consumo + inversién + disponibilidades netas.

Como vemos, si somos coherentes con las disponibilidades netas, que son un hecho y no
productos de ninguna fantasia cientifica, tenemos que:

12 inversion es distinta de las disponibilidades netas en cifra y en concepto, ya que una
significa inversidn (maquinaria) la otra significa lo opuesto: la no inversion.

22 Por naturaleza y magnitud: [ # Sq

Nota: recordamos que, a las disponibilidades netas, las hemos designado por Sq que es el
ahorro no invertido, o sea disponible.

32 en consecuencia: S # I, ya que si existen las disponibilidades netas (ahorro no inver-
tido: Sq), nos dara otra igualdad como veremos.

Como establecimos que habia tres disponibilidades, al final, todas, una vez cumplida sus
respectivas funciones de consumo y de inversion, quedan las libres que son las disponibili-
dades netas de tercer grado (insistimos, nombres nuestros). Vamos a verterlas a nuestro
analisis de la siguiente forma: S es el ahorro total del sistema, Sk es el ahorro que se capitaliza
y Sq es el ahorro que nutre el mercado financiero y real de segunda mano, o sea que no se
invierte. Estos ultimos, Sq son las disponibilidades netas, cuya sobre cuya existencia ponde-
ramos. Nos queda que:

S=Sk+S4
Podemos establecer las siguientes igualdades y sus representaciones:
Sk=S-Sq

Lo que indica que la parte del ahorro que no se destina a la especulacién en el mercado finan-
ciero y real secundario (segunda mano) es el que se invierte. O bien, dicho de otra forma:
S-Sk=Sq

Que dice que no todo el ahorro se capitaliza (invierte), sino aquel que no esta formado por
las disponibilidades netas.

220 | José Villacis Gonzalez




Anales de la Real Academia de Doctores de Espafia. Volumen 4, nimero 2 - 2019, paginas 199-227
José Villacis Gonzalez - Otra vez, en la reformulacién de la ecuacién fundamental de la macroeconomia

Por tanto, nos queda que si llamamos por ahorro no invertido a las disponibilidades netas
finales: Sq, el ahorro invertido serd igual a:

Sk=1

Lo que nos lleva a la siguiente desigualdad:

Sk<S

Y esta desigualdad a esta otra:

I<S

Con estas igualdades y desigualdades queda demostrada el error de la ecuacién fundamen-
tal que dice que: (S = I) el ahorro es igual a la inversion. Es mas, la igualdad nos dice erré-
neamente que el ahorro nace automaticamente invertido.

9.3.2.- Visién integral de la ecuacion fundamental.

Volviendo a nuestra representacidn primera de este subapartado. Por la via del gasto (de la
renta: Y) tenemos que: Gasto en consumo (C) + gasto en bienes de capital (inversion: I) +
disponibilidades netas de tercer grado (Sa).

Y por tanto queda que: Y =C + 1+ Sq lo que nos indica que:

Sa=Y-C-1

Que expresa que aquella parte de la renta que no se destina a demandar bienes de consumo
ni a la inversién (demanda de bienes de capital), son las disponibilidades netas. Expresado
lo mismo de otra manera:

[=Y-C-S4

Que representa que la inversidn es aquella parte de la renta que queda después de deman-
dar bienes de consumo y de fugarse al mercado financiero y real secundario.

Resumiendo (y repitiendo) la anterior igualdad (la nuestra): Por la via del gasto (de la renta:
Y) tenemos que: Gasto en consumo (C) + gasto en bienes de capital (inversion: I) + disponibili-
dades netas de tercer grado (S;). Se aprecia mejor si entendemos que la renta nace de la
produccién y que esta deberia volver en forma total de demanda en bienes de consumo y de
capital, y si no lo hace es porque se encuentra en forma de demanda especulativa.

Comentario: puede parecer incompatible estas argumentaciones en épocas de expansion de
la renta real y también, y sobre todo, de los activos financieros e inmuebles secundarios
(segunda mano). Lo que ocurre es que suelen estar acompanadas de un aumento del multi-
plicador del dinero, de la renta, o de la aceptaciéon de nuevos medios de pago por el sector
privado. Esta expansidn provocada por la alegria inversora y especulativa permite financiar
los dos mercados: el ordinario de produccion y renta y el especulativo. Pero la situacion es
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muy inestable. Por otra parte, la situacién en los mercados especulativos puede llegar a ex-
tremos como los de compraventa de activos inexistentes, no importa, de lo que interesa si-
quiera es lo que se crea real, sino que su valor crecera. Incluso se puede fantasear una mo-
neda no creada por ningtn pais, sino por la fantasia de los especuladores como es el caso de
los bit-coin.

10. ANALISIS DINAMICO DE NUESTRA ECUACION FUNDAMENTAL

Hasta ahora hemos hecho un anadlisis estatico, o sea en un periodo de la identidad funda-
mental. Ahora debemos considerar su proceso dindmico que implica afiadidos de produc-
cion y de renta, y con ella, y por encima de todo, el comportamiento del ahorro.

Muchas veces lo muy evidente nos ciega por su resplandor solar. Esto nos ocurre con la
afirmacion de Bernacer que afirma que lainversién del ahorro es depresiva para el mercado.
Su argumentacion descansa en el hecho de que, si bien afiade nueva produccién en el mer-
cado, y nuevas rentas por dicho valor, sin embargo, ha dejado de comprar un valor en la
justa medida de dicho ahorro. Entonces en el mercado hay dos producciones: 2q y una sola
demanda medida por la renta nueva generada. Queremos decir que: la produccién q genera
unarenta Y, tal que: Y = q y que si se gastara toda la renta (demanda total) no podria absor-
ber toda la produccidn, ya que 2q > Y.

Observacion. Llamamos con nuestra terminologia a la produccién del periodo: g, y ala suma
de dos producciones: de la anterior y de la nueva, por 2q. Asi mismo: Y es la renta generada
equivalente a su potencial demanda si se gastara toda.

Se intuye que para que haya un equilibrio es necesario que haya nuevo dinero en la medida
de la anterior diferencia. Siendo el nuevo dinero: M este deberia afiadirse para que poten-
cialmente la demanda pudiera absorber todala produccion: 2q. Aproximadamente quedaria
comoY + M =2q.

Sera Bernacer quien nos proporciona la soluciéon con un muy interesante descubrimiento:
su divisidn de capitales circulantes. Dicha division, que veremos enseguida, nos indicara por
una parte cudl es el afiadido neto de nueva produccion, y por otra la cantidad de nuevo di-
nero necesario.

Toda la produccidn sea cual sea ésta (incluido el capital fijo) es, en manos de los producto-
res, capital circulante. Y ese capital circulante final es la produccién final que es igual a la
renta nominal, ambas representadas en unidades monetarias. Este es el capital circulante
de primera clase que posee, mediante la demanda derivada de la renta: Y, capacidad poten-
cial para adquirirlo. Hasta esta reflexion no hace falta nuevo dinero.

Veremos la secuencia de valores afiadidos siguiente, cuya suma de producciéon nos deter-
mina la produccién final de valor 100.000 a lo largo de las fases de produccion, y que es el

222 | José Villacis Gonzalez




Anales de la Real Academia de Doctores de Espafia. Volumen 4, nimero 2 - 2019, paginas 199-227
José Villacis Gonzalez - Otra vez, en la reformulacién de la ecuacién fundamental de la macroeconomia

total del capital circulante de primera clase. Se mide en la primera columna. Ahora bien,
debemos medir la suma total de pagos que se hacen en un instante entre las empresas o
factores de produccién y que se miden en la columna segunda.

Valor de las fibras 20.000

Coste del hilado 25.000 45.000

Coste del tejido 15.000 60.000

Coste de la confeccién 30.000 90.000

Coste de distribucién 10.000 100.000 suma de la produccién.

315.000 suma de pagos.
315.000 - 100.000 = 225.000.

En este punto, toda advertencia es poca. No decimos que 315.000 sea la suma de valores
afiadidos y por tanto tampoco que sea la produccidn final. Considerarlo asi seria un gravi-
simo error. Solo afirmamos que son los pagos que en un momento se realizan entre empre-
sas, es una fotografia instantanea de los pagos monetarios.

Y puesto que se hacen tantos pagos y que son mayores que la produccion y renta del pe-
riodo: 315.000>100.000, hara falta en el sistema una mayor cantidad de dinero para realizar
todos esos pagos. ;Cuantos exactamente? Por la diferencia entre estas dos magnitudes:
315.000 - 100.000 = 225.000.

Volvamos al tema del capital circulante. Si sabemos que el capital circulante de primera
clase es 100.000, el de segunda clase es la diferencia entre el total de los pagos que se hacen
en el total de las secuencias de la produccién: 315.000 y el producto generado: 100.000. O
sea que:

Total de pagos entre empresas - capital circulante de primera clase = capital circulante de
segunda clase (lo llamamos por CC), y que en nuestro ejemplo resulta ser 225.000.

Y como es un hecho que hay renta nominal nacida de los anadidos de produccién: Y, ésta es
igual al capital circulante de primera clase, pero inferior al total de pagos. En otras palabras,
Y < total de pagos, esto es 100.000 < 315.000. Hace falta que haya nuevo dinero: M para que
pueda financiarse el capital circulante de segunda clase: CC. Lo expresamos de la siguiente
forma con nuestra nomenclatura:

M’ =CC.

Indica que hace falta un nuevo dinero medido por el capital circulante de segunda clase, o
sea de 225.000.
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Esta igualdad por si sola no explica la ecuacién fundamental del ahorro y de la inversion,
sino que es una peticién de principios para que pueda haber una financiacién a la nueva
produccién. Es lo que deciamos al inicio de este apartado de que un ahorro seguido de una
inversion es depresivo porque se genera doble produccién: 2q, una la provocada por la pro-
duccién que se quedd sin vender (cuyo valor es el ahorro) y otra por la nueva producciéon
(medida por la inversién) y una sola capacidad de compra Y, tal que Y>2q.

11. LA INTEGRACION EN UNA FORMULACION

Tenemos el fin o resultado de la produccion:

I+ CC

La inversidn o capitalizacion del periodo y el capital circulante de segunda clase. Estas de-
mandas son financiadas con el ahorro y el nuevo dinero:

Sk+ M’

De modo que:

Sk+ M =1+CC
Esta es una contemplacién dindmica, o sea temporal de los acontecimientos econémicos.

Comentario: M, el nuevo dinero puede venir de dos vias: una por la creacion de dinero por
parte del banco emisor que genera base monetaria: BM, y que, al ser multiplicada por el
multiplicador monetario: ¢ genera la oferta monetaria (BM = M") y/o por el aumento es-
pontaneo del multiplicador que normalmente se produce cuando hay mejoras en las expec-
tativas empresariales.

Pero hemos visto que M es la renta nacional en el grafico, y hemos determinado que era la
renta nacional. ;Qué sentido tiene que lo incorporemos con la misma nomenclatura: M, en
el nuevo dinero?

Habiamos explicado que la renta al circular (siendo M=Y), o sea al circular las disponibili-
dades, multiplican el dinero. Habiamos determinado que:

M (a+b+c) =M’

De modo que M'>M
De modo que M- M = CC

Lo que quiere decir que espontaneamente el mercado tiende a multiplicarse y a financiar al
capital circulante de segundo grado.
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12. RECUENTO DE IGUALDADES Y DESIGUALDADES

El ahorro total S derivado de la renta Y, se divide entre el ahorro que se invertira: Sk y el
ahorro que financiara los activos no productivos o especulativos financieros y reales (de
segunda mano): Sq.

S=Sk+Sd

Este ahorro no invertido son las disponibilidades netas de tercer grado (el nombre es nues-
tro). Su existencia determina que el ahorro total sea mayor que la inversion debido a la na-
turaleza de las disponibilidades netas. O sea que siempre ocurrira que: S # |

S>1

Observacion 1% puede ocurrir que, dentro del periodo, y sobre todo en los tiempos moder-
nos informatizados, el propio sistema privado (no necesariamente el banco central) genere
su propio dinero, lo que quiere decir que se acepten como medio de pagos instrumentos
financieros. En este pago, y dentro del periodo insistimos: Sy + M = 1.

Observacidn 22 Este nuevo dinero se une al ahorro destinado a la inversién, para compensar
(de forma espontdnea) a la formacién de disponibilidades netas de tercer grado, o ahorro
no invertido: Sq, de modo que puede haber equilibrio de pleno empleo compatible con la
existencia de dicho ahorro.

El total de la demanda del sistema viene medido por la suma de C + I + CC. Dicha demanda
esta ampliada por la entrada dindmica (temporal) del capital circulante de segunda clase:
CC. Siendo C produccién de articulos el consumo, I produccién de articulos de capital. Y
puesto que las disponibilidades netas o ahorro no invertido existen: Sq¢ > 0, nos encontramos
con:

Y = Consumo + Inversién + Sp (como hemos explicado)

Dicho de otra manera:

Sa=Y-C-1

Que la parte de la renta que no se destina al gasto de consumo ni se invierte (demanda de
bienes de capital), se encuentra en forma de disponibilidades netas de tercer grado finan-
ciando fantasmas de riqueza y que son, dichos fantasmas, activos financieros y reales del
mercado secundario o de segunda mano.

Observacion: es muy importante distinguir el mercado financiero primario del secundario y
el real de segunda mano, porque el primero precisamente es el puente o canal que lleva el
ahorro a la inversion, mientras que el segundo lo captura y entretiene y mas bien evita la
inversion. De aqui el adjetivo de fantasmas.
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13. DISPONIBILIDADES E INVERSION EN INVENTARIOS I,

El esfuerzo intenso por forzar igualdades hace que se cometan errores serios, uno de ellos,
el principal, es la inversion en inventarios. Lo traemos otra vez. Si consideramos que la in-
version propiamente dicha implica las realidades que citaremos, entonces se comprendera
mejor nuestra critica.

En primer lugar, inversién implica por encima de todo, un acto de demanda. No se puede
llamar inversién a lo que esta dentro de las fabricas y almacenes sin que haya sido deman-
dado finalmente. Se entiende mal a una operacién que dice, es como si la empresa se com-
prase asi mismo la produccidn. En segundo lugar, por la naturaleza. Se trata de bienes que
serviran en su estructura fija, para fabricar otros bienes, como son las maquinas. Mientras
se encuentren en manos del productor, sea cual sea en el estadio productor que se encuen-
tren, seran capital circulante. En tercer lugar, pasaran a llamarse inversion y dejaran de lla-
marse inversion en inventario, cuando sean demandado por las empresas finales, operacién
que se ejerce con el ahorro final, y que es nuestro ahorro que se capitaliza: Sk.

Dejamos pues indicado que este ahorro que se capitaliza Sk ejerce una demanda en forma
de inversidn: I, y que por tanto no es la inversion en inventario. De modo que: Sk # I,

14. CONCLUSION. NUESTRA IDEA FINAL DE LA IGUALDAD DINAMICA

En este trabajo hemos partido desde la concepcién dinamica de las disponibilidades de Ber-
nacer para organizar los procesos de generacion de la produccion y gasto. El grafico que lo
representa es el mejor exponente de esta dinamica. Las disponibilidades son flujos de renta
(implica al dinero, pero no es solo el dinero) que pasan por las manos de los consumidores,
de los productores los cuales se desprenden de ellas para sus necesidades ordinarias vitales
de consumo y de produccién. Al final, de lo que queda, es el ahorro final (S).

Dicho ahorro se divide en dos componentes: el que se destina a la inversion: Sk y el que se
entretiene en las actividades especulativas y reales de segunda mano y que llamamos como
disponibilidades netas de segunda mano (terminologia nuestra) que es el flujo de ahorro
que no se invierte: Sq (nomenclatura nuestra).

Bernicer, del cual soy el inico discipulo, mas alla de la historiografia de la economia, plante6
la desigualdad entre el ahorro y la inversion: S>I (o lo que es igual: S#1) haciendo intervenir
sus disponibilidades finales. Este es, lo que creemos, su analisis estatico.

Contemplé el analisis dindmico, pues, por otra parte, hace intervenir su divisiéon entre el
capital circulante de primer grado y el capital circulante de segundo grado. Como el de pri-
mer grado se financia con la renta del sistema, hace falta nuevo dinero para financiar el de
segundo grado. De no ser de este modo, no podria generarse la produccidn.

226 | José Villacis Gonzalez




Anales de la Real Academia de Doctores de Espafia. Volumen 4, nimero 2 - 2019, paginas 199-227
José Villacis Gonzalez - Otra vez, en la reformulacién de la ecuacién fundamental de la macroeconomia

Nuestro planteamiento poco se separa de Bernacer. Lo inico que hacemos (y no es poco) es
integrar en una ecuacion el andlisis estatico y el dindmico, en la siguiente igualdad:

Sk+M=1+CC

Duda: te6ricamente debe producirse las siguientes igualdades por principio o caeteribus paribus:
S=1

M =CC

Pero intuimos (no lo afirmamos) que habra un flujo y reflujos de disponibilidades con el
nuevo dinero que provocaran una variacién en esas igualdades parciales, que en ningin
caso supongan una desigualdad general.
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