El modelo de la determinacion
de la renta, el interés y el dinero en
German Berndcer

Este articulo estudia la obra de Germén Bernacer (Alicante, 1883-1965), al que se atribuye el
origen de la macroeconomia moderna. Se describen los conceptos fundamentales de la teo-
ria de las disponibilidades y de generacién y destino de la renta, determinacién de los pre-
cios de los bienes y del interés, desarrollados en su libro Sociedad y Felicidad. Un Ensayo de
Mecdnica Social en Madrid, y se comparan con las teorias de Keynes. Se incluye ademds una
incorporacién a la macroeconomia contempordanea mediante expresiones matematicas so-
bre la demanda y oferta de dinero basadas en su teoria de las disponibilidades, y sobre la
formulacién dindmica de la identidad ahorro e inversion.

Artikulu honetan Germdn Berndcer jaunaren (Alacant, 1883-1965) lana aztertu da, batzuen us-
tez berari dagokiola makroekonomiaren jatorria. Sociedad y Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica
Social izeneko bere liburuan garatu ziren erabilgarritasunen teoriaren funtsezko kontzeptuak
deskribatzen dira, baita errentaren sorrera eta erabileraren, eta ondasunen prezioak eta interes-
tasak zehaztearen inguruko kontzeptuak ere, Keynesen teoriekin erkatuz. Halaber, makroekono-
mia garaikiderako sarrera egin da, erabilgarritasunen teorian oinarritutako diruaren eskari eta
eskaintzaren gaineko eta aurrezki eta inbertsio identitatearen formulazio dinamikoaren gaineko
adierazpen matematikoen bitartez.

This article deals with the work of Germén Berndcer (Alicante, 1883-1965), who many
people attribute the birth of macroeconomics. It focuses in the main concepts of theory of
availabilities, the dynamics of generating and distributing income and the determination of
goods’ prices and interest, based on his book Sociedad y Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica
Social (Society and Happiness: an Essay on Social Mechanics), and all of them are compared
with Keynes’ theory. Besides it is included a vision of contemporary macroeconomics
through mathematical expression to the demand for and supply of money based on his
theory of availabilities and on the dynamic formulation of the identity savings and
investment.
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1. INTRODUCCION

En 1916 German Berndcer (Alicante, 1883-1965) publicé Sociedad y Felicidad.
Un Ensayo de Mecdnica Social que era en su tiempo un tratado moderno de Econo-
mia. Era también un andlisis que abria campos nuevos en la economia donde los
grandes agregados: produccidn, renta, nivel general de precios, etc. se organizaban
en torno a un modelo general en el que cada parte se relacionaba con las otras me-
diante los flujos de renta. De todo ello se concluye que habia un disefio formal, claro
y penetrante de la macroeconomia.

Los conceptos introducidos por Berndcer son la produccién nacional, que él
llama la produccién corriente, y la renta nacional, que nace de dicha produccién, de
la que surgen las disponibilidades de primer, segundo y tercer grado; siguiendo la
ruta de esas disponibilidades ofrece un andlisis extenso y profundo del dinero y su
preferencia frente a otros activos financieros.

Divide a la economia y a sus flujos monetarios en dos mercados: el mercado or-
dinario y el mercado financiero. En el primero se producen las operaciones estricta-
mente productivas y econémicas: la produccién, el consumo, el ahorro y la inver-

! El autor agradece las valiosas aportaciones efectuadas por los evaluadores anénimos en el proceso de
revisién del articulo.
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sién, y en especial la de mayor funcionalidad: el sistema financiero que conecta el
ahorro con la inversion. El sistema financiero es la clave del andlisis funcional y mo-
netario y sobre todo es el centro de la explicacion de las crisis econdmicas.

El mercado financiero se encuentra al otro lado y discurre paralelo al mercado
de activos primarios que permiten trasladar el ahorro a la inversién. En otras pala-
bras, Berndcer desarrolla un mercado financiero especial y muy importante porque
en ¢l se generan e intercambian activos financieros secundarios que llama exdtica-
mente «bienes de renta» y «activos reales de segunda mano», en otras palabras, «fan-
tasmas de riqueza». En este mercado se desarrolla el interés monetario como resul-
tado de la oferta y demanda de dinero por motivos transaccionales y sobre todo
especulativos. Ese tipo de interés es un premio monetario que obstaculiza a la inver-
sion real del sistema. En otras palabras, es un premio para empobrecer a la sociedad
porque es la causa de que no toda la renta se invierta sino que buena parte de ella
sirva para especular, para comprar y vender bienes fantasmales del pasado.

De la renta surge una demanda de consumo que es positiva y que crece de forma
menos que proporcional, o sea de forma céncava? segiin la expresion matemdtica. Esta
funcién de consumo explica indirectamente la otra parte de la renta, esto es lo que no
se consume, el ahorro. El ahorro a su vez, por medio del sistema financiero y los acti-
vos financieros primarios, financia a la inversién. ;Hasta qué punto? La inversion pre-
senta un rendimiento marginal decreciente hasta que la dltima porcidn, la enésima
unidad marginal, se iguala al tipo de interés del mercado monetario.

De esta forma se plantean los dos mercados citados, el ordinario y el financiero,
como opuestos, siempre que se considere que hay un mercado financiero primario
(el que conecta ahorro con inversién) que se encuentra dentro del mercado ordina-
rio de produccién, consumo e inversion, distinto del mercado financiero especulati-
vo, que conecta ahorro con activos reales y financieros de segunda mano.

Igualmente hay tres tipos de activos generados por el sistema econémico: los bie-
nes de consumo, los bienes de capital y los activos financieros secundarios y reales de
segunda mano. A estos tltimos se les ha llamado «fantasmas de riqueza», y como he-
mos dejado indicado, necesitan para su generacion e intercambio de renta nacional.

La ley de Say (la retribucién a los factores de produccién mediante la renta ge-
nera una demanda capaz de absorber el volumen de produccién correspondiente,
«la oferta crea su propia demanda») «no podria haber exceso de ofertas de ningtin
bien» se quiebra para Berndcer, y este es el centro de su andlisis que le sitda en un lu-
gar destacado en la historia de la Ciencia econdmica. Esta quiebra se produce por-
que existe una parte de la renta, las disponibilidades de tercer grado, que son ex-

2 Una funcién es concava cuando dados dos puntos cualesquiera, el segmento que los une queda por

debajo de la curva. Una funcién céncava es llamada céncava hacia abajo. Bidimensionalmente, da lugar
a una colina. Tridimensionalmente, a una ctpula (Nota del editor).
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traordinariamente dindmicas. Queremos decir, que al contrario del socorrido
ejemplo del atesoramiento, dinero congelado en el sistema, es decir que no circula,
como argumento elemental del incumplimiento de la ley de Say, las disponibilidades
circulan continua y vertiginosamente en el sistema y que tal fenémeno o proceso
causa la quiebra del sistema de produccién y empleo.

La argumentacion es la siguiente: los «fantasmas de riqueza» o esa riqueza espe-
culativa que no es produccién corriente, «roba» o absorbe renta nacional para sus fi-
nes especulativos y por tanto, deprime la demanda de bienes de consumo y de capi-
tal, y ademds causa en las entrafias del sistema econémico la aparicién del interés
que bloquea a la inversién, llamémosla productiva.

La critica de la ley de Say desde este punto de vista, expresada tan temprana-
mente en el afio 1916, fue analiticamente premonitoria del hundimiento de Wall
Street en 1929, de la consiguiente Gran Depresion en los Estados Unidos que se ex-
tendio, con altibajos, hasta 1940 y de la Gran Recesion que vive el mundo desde fi-
nales del afio 2007 hasta hoy.

Berndcer fue un investigador muy riguroso en el tratamiento de conceptos, lo
que nos lleva a advertir en él una preocupaciéon profunda por los vocablos del len-
guaje cientifico en general. Dos son los conceptos-vocablos que requieren su aten-
cién: 1) capital, que significa factores fijos de produccién y 2) rentas, que son los
flujos monetarios que emanan de la produccién y cuya suma determina el valor de
la produccién. No obstante, advertimos en él una cierta confusion, porque llama
rentas o valores de renta a la rentabilidad de los activos financieros o titulos cuya
posesion genera una renta. En este caso se refiere a la rentabilidad que nada tiene
que ver con la renta nacional (con la income inglesa).

Este trabajo se divide en tres partes. La primera describe sintéticamente la evolu-
cién del pensamiento de German Berndcer. La segunda parte sistematiza ese pensa-
miento de Berndcer como respuesta al desafio keynesiano y lo critica comparandolo
con sus propias teorfas. La tercera es una exposicién moderna y dindmica de las
concepciones teéricas de Berndcer, complementada con una sencilla formulacién
matemadtica, y de aproximacion y encaje a la macroeconomia actual.

2. LA TEORIA DE LAS DISPONIBILIDADES ACTIVAS Y LAS PASIVAS

2.1. Las operaciones pasivas

En primer lugar debemos hacer un inventario de las principales operaciones
econdmicas y sus consiguientes procesos y consecuencias:

1. Operaciones que no influyen en la formacién de la produccién ni de las ren-
tas y que son neutras.
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2. Operaciones que ayudan a la formacién de produccién y de rentas, y a la ca-
nalizacién del ahorro hacia la inversion.

3. Operaciones que dan lugar a las disponibilidades y a los movimientos de éstas.

Sin embargo, hay una primera divisién que recogen las tres tltimas divisiones:
las operaciones pasivas y las operaciones activas.

Las operaciones pasivas son flujos de renta desde un grupo de sujetos del sistema a
otro sin que comporten tales operaciones ni formacién de rentas, ni de produccion, ni
de movimiento de las disponibilidades (que mds adelante se definen). Son cantidades de
dinero que cambian de manos, pero que no generan rentas, y en el conjunto de la socie-
dad no se percibe ni produccién, ni renta, ni operaciones de mercado activo, o sea de
compra y venta de bienes y servicios, y por tanto, no afectardn tampoco al nivel de pre-
cios. Tampoco suponen cambios nacionales o de conjunto en las disponibilidades.

Las principales operaciones pasivas son:

1. Pagos sin contraprestacion, tales como herencia y donaciones.

2. Pagos sin contraprestaciones de presente a presente, sino que son temporales
tales como préstamos y reintegros.

3. Pagos por operaciones de realizacién: venta de negocios, fincas y en general
«bienes de renta»’. En este tipo de actividades se entiende que la compra de
una finca, no significa que esta haya sido producida y vendida en una misma
operacion, sino que solamente ha cambiado de manos; no ha habido opera-
ci6n de compra de una produccién actual contra una de generacién de rentas.

4. Pagos por servicios consultivos. En este tipo de operacion resulta llamativo el
error de Berndcer, ya que dice que los pagos de servicios, por ejemplo por los
honorarios que un cliente paga a su médico, no generan renta y ello se debe a
la naturaleza «improductiva» del servicio (improductiva, segiin Bernécer).

> Los bienes de renta son aquellos activos financieros, como titulos valores, que no suponen una
inmediata colocacion del ahorro: sino que son objeto de recompensa y de especulaciéon. Son también
bienes de renta la tierra, solares, casas, pero no de nueva construccion e inversion, sino de ulteriores
negociaciones. En un tiempo pasado supusieron creacién de parte del producto nacional, pero
posteriormente no, y sin embargo; siguen existiendo como «riqueza muerta», que absorbe e inmoviliza
ahorro «muerto» y corriente. Entre una casa recién construida y que se vende a un individuo capitalista
que «traslada» a ella sus ahorros y otra construida hace tiempo que un propietario vende a otro que
invierte en ella su capital hay una diferencia macroeconémica fundamental: el que construye una casa
ha canalizado para su edificacién un capital circulante, el cual se liquida una vez vendida la casa. Esto
significa una recuperacién monetaria que posibilita el emprender nuevas construcciones, para lo cual
habria que pagar nuevos salarios, primeras materias, energia, etc. Por el contrario, el vendedor de una
antigua construccion no es un industrial sino un rentista que desa recoger su capital de forma liquida, el
cual sera aportado por el poseedor de ese capital que recibird a cambio la casa. La compraventa de casas
antiguas no colabora con la formacién de capitales reales simplemente cambia de manos. La diferencia
econdmica es radical: La operacién se llama «capitalizacién» la segunda operacion se llama «realizacién»
seglin Berndcer.
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5. Pagos entre comerciantes e industriales. Se realizan en el caso que los empresa-
rios pagan entre si las materias primas y bienes que compra para su transfor-
macion, o cuando el comerciante satisface a sus proveedores por los articulos
que adquiere para su reventa, les transmite parte de su capital liquido, o sea de
sus disponibilidades industriales. Obsérvese que no hemos hablado ni de pro-
duccidn, esto es de generacién de valor afiadido, ni de generacion de rentas, y
en consecuencia se entiende que ha habido un trasiego de disponibilidades
desde un empresario a otro. En otras palabras, ni han variado cuantitativa-
mente las disponibilidades ni han migrado activamente, por ejemplo no se han
pagado sueldos y salarios ni se han hecho pagos de energia.

2.2. Las disponibilidades y los fondos

Concepto de disponibilidad

Las disponibilidades constituyen el eje de la doctrina bernaceriana, y de su for-
macién y variacién se obtienen los principales operaciones de las actividades econé-
micas tales como la produccién y generacién de renta, la formacién del ahorro, la
inversion, la amortizacién, etc. Las disponibilidades se hayan formadas por dinero
pero su significado es dindmico y mas complejo, y resulta de todo ello que son algo
que trasciende al dinero. Entrar en el centro de su tratamiento equivale a distinguir
una serie de vocablos muy parecidos mas no idénticos, tales como dinero, disponi-
bilidad y liquidez.

Disponibilidad (D) es aquella parte del dinero que no siendo necesario para fi-
nes concretos de la economia (consumo y actividades productivas), sobra y queda
en el mercado para los fines diversos que con él se pueda hacer. Debemos seguir en
un sentido convergente para definir mejor el concepto. El término dinero es tan
preciso como ambiguo puesto que él es el soporte fisico y legal para todas las activi-
dades econdmicas y lo que aqui nos atane es conocer algo que es disponible, lo que
va mads alla del concepto de dinero.

Disponibilidad es aquella parte de la renta que no se ha dispuesto ni en el con-
sumo ni en la inversion, que es ahorro «pero no todo el ahorro», sino aquel que no
se ha capitalizado o sea, aquella parte del ahorro que no financia la inversién corres-
pondiente, No se puede confundir D, que es una variable flujo, con atesoramiento,
que es una variable fondo: se trata de unos recursos monetarios que permanecen le-
jos del sistema, acumuldndose inttilmente. Las D son una variable flujo o corriente
monetaria que se encuentra de trdnsito y que va a destinarse al mercado financiero y
no al mercado ordinario, que es donde se produce y comercia el producto nacional.

La renta nace de la actividad productiva y a ella vuelve mediante operaciones
de compra de bienes de consumo y actividades de inversion, y es natural conside-
rar que esas fracciones de renta ya no quedan disponibles ni para el consumidor ni

Ekonomiaz N.° 79, 1e cuatrimestre, 2012

321



322

JOSE VILLACIS GONZALEZ

para el productor. Y puesto que sobra por encima de estas actividades, a este dine-
ro libre, se le denomina disponibilidades. Son, por tanto, «hijas» de la renta. Ya no
decimos que disponibilidad es aquella parte del dinero sino aquella parte de la
renta que implica al dinero, pero que significa dinero en movimiento nacido de la
actividad productiva.

Asi tenemos:
Y=C+S+D

Si:
S=1
D =Y-C-I (ecuacién 1)
(Y= Renta, C= Consumo, S= Ahorro, I= Inversién, D= Disponibilidad)

Existe, pues, una parte o fraccién del ingreso que una vez satisfechas las necesi-
dades del consumo y de la inversién se encuentra disponible y que, por el momento,
no vuelve al mercado. Dicho en términos modernos no vuelven al flujo circular de
la renta, esto es a la adquisicion de bienes y servicios corrientes (consumo) o de bie-
nes de capital (inversién). Por lo tanto, el sistema se encuentra falto de unos medios
monetarios que eran necesarios para hacer posible la produccién y la distribucién
de ingresos o renta nacional.

Disponibilidad de primer grado: las disponibilidades de los consumidores

Hasta aqui tenemos la siguiente metamorfosis de disponibilidad: valor, dinero y
por dltimo renta; pero no toda la renta, sino aquella que es efectivamente renta li-
bre, y decimos libre porque esta es la naturaleza de lo que estamos conviniendo que
es disponibilidad.

Si consideramos el caso mayoritario que son los consumidores, es razonable
pensar que poseen una cantidad de dinero que (proviene de) es una renta, y que una
gran parte de ella es necesaria para satisfacer las necesidades ordinarias de la vida, o
sea el consumo. Pues esa parte desaparecerd pronto de sus manos y podemos decir
que no son disponibilidades. Sin embargo, habra un tiempo y una cantidad (exigua)
realmente en que son disponibles.

A las disponibilidades de los consumidores (o de primer grado), las llamaremos b.

Disponibilidad de segundo grado: las disponibilidades de los productores

Los empresarios reciben rentas en forma de beneficios (excedentes brutos).
Antes han realizado pagos a otros factores de produccién como son los trabaja-
dores, pagos por energia, pagos a proveedores, pagos financieros, etc. Los exce-
dentes obtenidos en la diferencia entre ingresos y los costes serian disponibilida-
des pero no serian todas si piensa invertir parte de ellas. Si ain quedara un
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remanente de existencias monetarias que sobran para el cumplimiento normal
de sus obligaciones, estas son disponibilidades de segundo grado. También son
disponibilidades de muy corta duracién ya que se utilizan para actividades deri-
vadas de los negocios.

A las disponibilidades de los productores (o de segundo grado) las llamaremos c.

Disponibilidades netas o de tercer grado: las disponibilidades de los ahorradores

Los ahorradores poseen un exceso de renta por encima de sus necesidades de
consumo y de produccién. Estas son las disponibilidades de tercer grado o verdade-
ras disponibilidades, en otras palabras, disponibilidades netas.

Si el lugar de los consumidores es el hogar y el de los empresarios la empresa, el de
los ahorradores ultimos es aquel mercado en donde puedan obtener «gratuitamente»
ingresos (evitamos el término bernaceriano de renta por ser incorrecto). Indicamos
que el término de gratuito se refiere a la obtencion de ingresos sin la actividad del tra-
bajo por parte de los trabajadores que incluimos entre los consumidores y las activida-
des emprendedoras de los empresarios. Este mercado es el mercado financiero del cual
trataremos en adelante y donde se trafica con activos financieros o valores cuya mera
posesiéon permite obtener unos ingresos. Insistimos, no decimos obtener unas rentas
porque no son rentas sino ingresos que no nacen de la produccién.

Estas disponibilidades se mueven en el mercado financiero secundario, que debe
distinguirse claramente del mercado financiero primario o mercado financiero, a secas,
donde se trafica con activos financieros primarios que sirven para financiar directamente
la inversi6n; por tanto son actividades que tienen que ver con las disponibilidades de se-
gundo grado en tanto en cuanto son necesarias para la actividad del sistema productivo
ya que compran capital fijo o maquinaria o sirve para adquirir nuevas empresas. Pues
bien, este mercado y estas disponibilidades, no se corresponden con el mercado financie-
ro secundario ni con las disponibilidades netas de tercer grado.

Las disponibilidades netas o de tercer grado sirven para traficar con aquellos ac-
tivos financieros que antes fueron primarios y que ahora son secundarios, y que
continuamente se estdn comprando y vendiendo en un mercado que se llama secun-
dario porque en ¢l las disponibilidades no sirven para realizar inversiones reales. Y,
al igual que los activos financieros secundarios, intervienen también los activos rea-
les de segunda mano, riqueza producida antafio «muerta», que no es flujo de pro-
duccioén corriente y que necesita de dinero, concretamente de disponibilidades netas
para financiar su tréfico.

A las disponibilidades de los ahorradores (o de tercer grado) las llamaremos a.
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Una manera de analizar el proceso econémico real frente al monetario que eng-
lobe a todas las operaciones econdmicas consistirfa en analizar la evolucién tempo-
ral de las disponibilidades, (que Berndcer llam¢ el metabolismo de las disponibilida-
des), que terminan por sedimentarse y dar lugar a fondos.

Naturaleza del movimiento

Los pasos a seguir para la evolucion de las disponibilidades son dos:

a) Descripcion de cada agente econdémico: consumidor, productor y ahorrador,
y el significado de cada disponibilidad en su posesion.

b) Las operaciones que significan el paso de una disponibilidad a otra.

1. El fondo A se llama fondo adquisitivo. Esta formado por el resultado neto
de las operaciones derivadas entre ahorro y el desahorro entre los consu-
midores y los ahorradores o capitalistas. Luego A= a + b. Estas son las
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verdaderas disponibilidades ya que no son requeridas para las actividades
ni del consumo ni de la produccién ni de la formacién de capital. Se ma-
terializan en activos financieros en el mercado financiero secundario for-
mado por activos financieros secundarios (acciones, bonos) y reales (bie-
nes raices) de segunda mano (riqueza «muerta»).

2. Elfondo B llamado fondo productivo. Estd formado por el resultado neto
de las operaciones de pago de sueldos y salarios y la compra de bienes y
servicios. Luego B= ¢ + b. Aqui hay un flujo de entrada y salida de dispo-
nibilidades en lo que Berndcer llam6 mercado ordinario por ser aquél en
donde se producen los bienes y servicios, se pagan las retribuciones y la
compra de dichos bienes y servicios. El lugar en donde se produce es el
mercado ordinario que en el contexto de las disponibilidades se llama
fondo productivo. Este fondo es el menos disponible de los tres fondos ya
que sus flujos son requeridos imperiosamente por las operaciones coti-
dianas de los consumidores para la satisfaccion de las necesidades ordina-
rias de la vida, y de los productores en las actividades de la produccion.

Pero ;no habiamos quedado en que D es el residuo que queda de Y, tras S
= I? (ecuacién n° 1) Esta S es lo que aqui se llama Fondo B y son los pa-
gos para invertir o adquirir bienes de capital y capital circulante (salarios
y proveedores).

3. El fondo C es el llamado fondo disponible. Esta formado por el resulta-
do neto de las operaciones acontecidas entre los productores y los aho-
rradores o capitalistas. Es el resultado de las disponibilidades de los
productores y las disponibilidades de los ahorradores o capitalistas.
EstoesC=c +a.

Cuando decimos resultado neto nos referimos por un lado al trdnsito de las
amortizaciones y liquidaciones (descapitalizacion) para formar el ahorro, y el con-
trario que es la compra que se hace, con dicho ahorro, del nuevo capital total neto
mds el mantenimiento (capitalizacién).

2.3. El metabolismo de las disponibilidades

1. Flujos entre las disponibilidades de los productores y consumidores. Habra
un pago de sueldos y salarios, o sea de retribuciones desde los productores a los tra-
bajadores que son, considerados en grupo, como consumidores. En este caso los
consumidores habran dejado un valor anadido que formard en parte el producto
nacional. Los empresarios habrdn disminuido sus disponibilidades y por otra parte
habran adquirido la produccién. Pero, por otra parte, los trabajadores habran reali-
zado compra de bienes y servicios y al hacerlo habrdn perdido disponibilidades en la
misma medida que los empresarios las habrdn ganado.
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Si hay sincronia o simultaneidad en las operaciones, por término medio no ha-
bré habido variaciones en las disponibilidades de los productores (c) y la de los con-
sumidores (b). Y, esto quiere decir que aproximadamente el llamado fondo produc-
tivo (B) no habra variado.

2. Flujo entre las disponibilidades de los productores (c) y las disponibilidades
de los ahorradores capitalistas (a). Si hay un aumento de disponibilidades en los
productores, o sea dinero, por encima del pago de retribuciones y pagos para la acti-
vidad productiva inmediata, adquirira factores de produccion fijos o sea maquinaria
o ayudard a formarlos y también a realizar operaciones de mantenimiento. Estas ul-
timas son inversiones que compensan el deterioro paulatino del equipo capital. A
todas ellas se les llama inversion, o inversion total, o como dice Berndcer: capitaliza-
cién. Esta operacidn de inversion es una compra y como tal significa una pérdida de
disponibilidad para el empresario (c).

La operacidn inversa a la capitalizacion, esto es, la migracién de disponibilida-
des desde los productores a los ahorradores, es la descapitalizacién que es la conver-
sion del capital en forma liquida. Cuando se trata de capital fijo que es nuestro caso
en este momento, consiste en la formacién de fondos de amortizacion, o sea de la
reserva de una parte de los excedentes que deje la venta de los productos con el fin
de reponer las disponibilidades invertidas en su formacién. En otras palabras, en re-
coger parte de los beneficios no distribuidos y formar un fondo de amortizacién
para reponer la inversién bruta o total. Ese dinero pasa a formar parte de las dispo-
nibilidades de los ahorradores o capitalistas (a).

Desde el punto de mira de los ahorradores debemos dejar muy claro los siguien-
tes conceptos. Los ahorradores o capitalistas, o mejor sus disponibilidades (a), no
son sujetos o estirpes de sujetos diferentes de los consumidores y productores. Pue-
den ser parte de los consumidores y productores y también de otros especuladores
netos o ahorradores ultimos que no son consumidores y productores. Ese ahorro, se
encuentra guardado en unos «cubos» o mejor seria decir, en una noria especial que
llamamos sistema financiero.

3. Flujo entre las disponibilidades de los consumidores (b) y las disponibilidades
de los ahorradores (a). En el sistema el dinero sale de los consumidores y también,
indirectamente de los productores, y forma un ahorro que se encuentra en el siste-
ma financiero. Simultineamente habrd operaciones contrarias que hacen que ese
ahorro se liquide y pase a formar disponibilidades en el mercado ordinario que se
haya formado por consumidores y productores.

Hagamos una acotacién. Hemos convenido en llamar disponibilidades netas (o
de tercer grado) a aquella parte de la renta que después de haber financiado el con-
sumo y la inversién quedan libres en el mercado. Estas disponibilidades en el esque-
ma descrito, nuestro autor las llama fondo adquisitivo (A) y fondo disponible (C) a
la diferencia entre la capitalizacién y descapitalizacién. Dice que C= c+a es el fondo
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disponible, porque forma el conjunto de ahorros en disponibilidad para cualquier
uso... Cuando se ha leido la obra de Berndcer, en especial las referencias al sistema
financiero, vemos que el término cualquier uso, se refiere a lo que queda de la renta
una vez que el mercado ordinario ha agotado sus fines y necesidades inmediatas de
consumo y produccion, y eso es el ahorro neto, que la diferencia entre el ahorro y el
desahorro y queda reflejado no en el fondo disponible (C) sino en el fondo adquisi-
tivo (A). En consecuencia deberian cambiarse los nombres y llamar fondo disponi-
ble al fondo adquisitivo y fondo adquisitivo al fondo disponible.

Recapitulando, los flujos entre los fondos productivos y los fondos disponibles
(B y C) indican las operaciones completas de consumo e inversiéon que se realizan
con las rentas del sistema y que determinan la produccién y la renta nacional. Tam-
bién determinan las operaciones opuestas que son el pago de las retribuciones a los
trabajadores y la formacidn de reservas que servirdn para financiar la inversién o ca-
pitalizacion.

Los flujos entre los fondos productivos y los fondos adquisitivos (B y A) repre-
sentan una parte de lo que queda libre en el sistema después de haber consumido.
Los flujos entre el fondo disponible y el fondo adquisitivo (C y A) es la otra parte
que queda libre después de haber financiado a la inversién con aquellos ahorros lla-
mados amortizaciones.

Hay flujos entre los fondos disponibles y al final quedan unos ahorros libres o
mejor seria decir unas variaciones netas de ahorros libres que pueden ser segin los
casos positivas o negativas, y que se suceden en el mercado financiero. Dicho merca-
do financiero es la red o puente final que capta y registra lo que queda después de
haber financiado las operaciones de consumo, produccién e inversion.

Como se ha podido observar el fondo general es constante y su valor es M y
por si solo permite la financiacién de la produccion, de la renta y ademas, posible-
mente, quede un remanente para la especulacidn, siendo ese remanente las dispo-
nibilidades netas.

M=A+B+C+D

3. LA TEORIA MONETARIA Y DEL SISTEMA FINANCIERO DE BERNACER

3.1. Bernacer frente a Keynes

La diferencia primera es que para Keynes la liquidez abarca algo mds que al di-
nero, pues comprende al dinero y a otros activos muy préximos al dinero en el sen-
tido de que se pueden hacer liquidos facilmente. Para Keynes la liquidez abarca, ade-
mds del dinero, activos representativos de deudas a corto plazo, liquidables y por
tanto transformables rapidamente y sin pérdidas de valor en dinero.
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En segundo lugar, en Keynes el concepto de disponibilidad significa solamente
el dinero y no todo. Berndcer concreta atin mds al excluir el dinero de los empresa-
rios, necesario para continuar la produccién y el dinero de los consumidores reque-
rido para atender las necesidades ordinarias de la vida (motivos transaccionales).

La diferencia tercera es que las disponibilidades propiamente dichas, las que
siguiendo a Berndcer hemos llamado netas o de tercer grado, estdn excluidas de la
demanda global de bienes y servicios: bienes de consumo y de capital, y el resto
son incluidas. La liquidez no tiene una conexién directa con la demanda de bienes
y servicios ni tampoco estd excluida, sino que se relaciona con otros tipos de deu-
das liquidables.

La liquidez segtin Keynes puede ser aumentada o disminuida exclusivamente
por la banca creando (créditos bancarios) o destruyendo saldos bancarios y titulos
de deuda a corto plazo o facilmente liquidables. Las disponibilidades formadas por
dinero de cualquier clase pueden crearse o destruirse ademds de por la creacién de
dinero real, fiduciario o bancario, por la conversién de dinero de los productores y
de los consumidores en dinero inerte del fondo disponible o viceversa. En otras pa-
labras por la rotacién de las disponibilidades, desde las primeras: consumidores y
productores hacia lo que hemos llamado, disponibilidades netas o de tercer grado.

Para Berndcer la liquidez plena, el dinero que se tiene en caja o en el bolsillo
guarda un parecido real con su concepto de disponibilidad. Los otros activos son
todo lo contrario a la disponibilidad pues representa un dinero al cual se le ha dado
ya un destino y que, por lo tanto, no se encuentra disponible, es mds, ni siquiera se
encuentra liquido. La disponibilidad (a diferencia del concepto de liquidez) significa
aquella fraccion de dinero o de ingreso (renta) que se ha evitado destinarlo a las in-
versiones de los empresarios asi como el consumo de los consumidores y que, por lo
tanto, queda libre y disponible para cualquier uso que se quiera dar. La liquidez key-
nesiana no se encuentra libre y disponible, ya que precisamente ya se ha dispuesto
del primitivo «dinero» (liquidez estricta) para invertirla en activos cuasiliquidos
(por motivos transaccionales) o en activos financieros a la busqueda de un equili-
brio transitorio de rentabilidad y seguridad.

La existencia de disponibilidades implica no haber dispuesto del poder de
compra en tanto que para Keynes el estado de liquidez es compatible con que el
ahorro haya sido capitalizado, lo que significa haber dispuesto de él. Para Bernd-
cer, la posicién de liquidez es la del ahorrador que conserva en forma monetaria
su ahorro y por tanto no ha adquirido bienes reales. Dice por ello: «...y no acierto
a comprender cémo es posible capitalizar un ahorro y al mismo tiempo mantenerlo li-
quido». (Berndcer, pp. 285). No concibe el estado de liquidez méds que como una
situacién en que el poseedor de un poder de compra ni lo emplea en el consumo
ni en la compra de capital. Desde el punto de vista subjetivo se entiende que quien
dispone de un capital liquido ofrezca resistencia a abandonar esa situaciéon de li-

Ekonomiaz N.° 79, 1e cuatrimestre, 2012



EL MODELO DE LA DETERMINACION DE LA RENTA, EL INTERES Y EL DINERO EN GERMAN BERNACER

quidez por la ventaja que deriva de ese estado. Este es el fundamento, dice Berna-
cer, de la teoria del interés de Keynes.

Vayamos a los andlisis y comparacién entre disponibilidades y la liquidez que
realiz6 el investigador espafiol.

Los motivos para mantener la liquidez son, a juicio de Keynes, los siguientes: el
motivo de renta (income-motive) es la necesidad que urge a los individuos a mante-
ner cierta parte de sus ingresos en forma liquida para atender su consumo. Esta par-
te de ingresos o proporcidn se identifica con las disponibilidades de los consumido-
res. La preferencia por la liquidez por motivo de los negocios (business-motive)
responde a las cantidades que se poseen para atender a los pagos originados para la
continuacién de un negocio. Estas se relacionan con las disponibilidades industria-
les. Las dos primeras, o sea al dinero mantenido para el consumo vy las actividades
industriales son agrupadas bajo una denominacién comun: el motivo transaccional.
Pues bien, esta porcidon de dinero o de renta, y que agrupan las disponibilidades de
los consumidores y productores, forman el fondo productivo (B), formado por los
flujos que se producen entre consumidores y empresarios.

El dinero que se prefiere poseer para aprovechar las oportunidades de la especu-
lacién, y que todavia no se ha dispuesto de él, se relaciona con las disponibilidades
de los ahorradores y capitalistas.

Las disponibilidades por motivos especulativos nacen en el mercado financiero
y proceden esencialmente de la renta habida cuenta de que existen por constituirse
un exceso de la renta por encima de las necesidades de consumo y produccion.
También dependen del nivel del tipo de interés el cual influye tanto en la renta neta
como en el valor de los activos especulativos.

Dice Bernacer: «Mi concepto de disponibilidad es diferente del concepto de
preferencia de la liquidez de Keynes; disponibilidad significa no haber dispuesto
del poder de compra en que consiste, en tanto que el autor inglés admite que el es-
tado de liquidez no es dbice para que el ahorro haya sido capitalizado, lo cual es
una manera de haber dispuesto de él. Para mi, la posicién de liquidez es la del
ahorrador que conserva sus ahorros de forma monetaria en lugar de adquirir bie-
nes reales». «Keynes, prosigue Berndcer, pretende que todo el ahorro se capitaliza
y que esto es compatible con que se conserve cierto grado de liquidez; pero la ver-
dad es que como el agua pasada no mueve molino, es imposible que el ahorro ca-
pitalizado se mantenga disponible, lo contrario supondria la posibilidad de capita-
lizarlo y mantenerlo liquido a la vez».
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3.2. Lanaturaleza dual del sistema financiero
El sistema de «doble cafieria»

Empecemos por hacer un inventario de los bienes sobre las que la macroecono-
mia no hace las aclaraciones pertinentes. Es cierto que se generan flujos de produc-
cién corrientes de los cuales nace el flujo de la renta, el cual es un flujo de dinero re-
presentado en la produccién. Esa renta tiene un perfecto potencial para demandar la
produccidn tal como lo dice la ley de Say. Ahora bien, se genera un desequilibrio
porque existen bienes o si se quiere activos que no son produccién corriente (que
sin embargo sustraen buena parte de la renta generada en la produccién corriente).

Por lo que a la oferta se refiere hay algo mds que produccién corriente: hay otras
cosas. Se venden casas, no las recién construidas que seria produccién corriente, sino
casas de los propietarios actuales que no se han hecho construir en el tiempo presente
sino en el pasado, se ofrecen y venden fincas ruisticas o de recreo que se construyeron
hace tiempo, se venden valores emitidos mucho antes, cuadros antiguos. Remata al
decir: «jCudntas operaciones monetarias se hacen que no tienen por objeto directo la
compra de un producto del trabajo actual!» (Berndcer, 1956, pp132).

Estos son los activos que hemos llamado en apartados anteriores «fantasmas de
riqueza», formado por activos financieros secundarios y por activos reales de segun-
da mano. Entonces la renta se ve imposibilitada para absorber toda la produccién
corriente ya que una parte se dedica a especular. jEsta es la raiz maligna de la espe-
culacién! Aunque también es cierto que con el dinero que recibié de activos finan-
cieros especulativos un propietario puede comprar produccién corriente, por ejem-
plo un automévil, lo que nos exige tener en cuenta el conjunto de la masa de
disponibilidades netas del fondo disponible que se intercambia continuamente por
esa clase de activos secundarios. Todo ello nos ayuda a considerar que por un lado
hay activos secundarios que arrebatan fracciones de renta al mercado ordinario de
produccién y viceversa, rentas especulativas que se integra o alimentan el flujo de
renta de produccién en un flujo continuo de ida y vuelta de especulacién, y que es-
tas operaciones impiden el cumplimiento de la ley de Say.

Por una parte se han formado disponibilidades tanto de los consumidores como
del ahorro de las empresas que compran activos financieros primarios, valores en
general, acciones, obligaciones, bonos, letras, pagarés, todos ellos de primera emi-
sién. Esas operaciones que se hacen en la bolsa o en los bancos o normalmente me-
diante la cooperacidn reciproca y complementaria de estas dos instituciones, esto es,
la adquisicién de bienes de capital permite recoger el ahorro del sistema y financiar
las inversiones. Desde esta perspectiva el sistema financiero tendria la forma de ca-
fieria en donde se encuentran los prestatarios empresarios con los ahorradores ulti-
mos. Este deberia ser el tinico papel del sistema financiero: una «cafieria» por donde
circula el ahorro hacia la inversion.
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Pero el caso es que en el sistema financiero se trafica continuamente con acti-
vos financieros o valores de segunda mano o secundarios, los cuales en épocas
pretéritas canalizaron el ahorro a la inversion y que después de esa operacién no
han desaparecido sino que siguen existiendo. Aqui, y en este momento, se ha crea-
do otra caferia dentro del sistema financiero. A los activos financieros secunda-
rios les hace falta un dinero que les dote de valor como a cualquier bien, y en ese
caso son las disponibilidades netas la que le dan ese valor. ;Y qué son esas disponi-
bilidades netas? La parte de la renta que no se ha consumido, y que por tanto es
ahorro, pero que tampoco se ha invertido. Esto significa que no toda la renta se ha
gastado en produccién corriente y es la causante de un excedente de oferta sin
vender vy, en dltima instancia, de las crisis.

El sistema financiero es por tanto, un sistema de doble cafieria en donde se co-
nectan los fondos productivos o mejor el ahorro con la inversion real y directa, (12 y
principal cafieria) y las disponibilidades netas con los activos financieros secunda-
rios (22 caferia).

Un razonamiento fisico sobre el sistema financiero

Para los economistas llamados cldsicos y neocldsicos lo que importa es la canti-
dad de dinero en general; como el dinero no se destruye por el hecho de que sirva
para la especulacion ya que al fin al cabo sigue circulando y puede comprar lo que se
antoje a sus poseedores, no importa lo que transitoriamente haga. Berndcer se rebela
y dice que de tal argumento lo que importa es la permanencia del dinero, pero al
centrarse los economistas cldsicos en esa caracteristica se prescinde de hechos ele-
mentales, lo que da lugar a sofismas.

Esos hechos elementales son hechos fisicos, esto es, son argumentos intelectua-
les con respaldo actual. Este argumento deriva de la fisica cldsica, de la concepcién
clasica del tiempo y del espacio, y que corresponde a la fisica pre-cudntica, la fisica
clasica por la que tanto apego sentia Berndcer.

Citaremos sus palabras en el articulo citado titulado El sistema financiero y la cri-
sis (Berndcer, 1956, pp. 133):

Aqui el error consiste en prescindir de elementos sustanciales del tiempo. El
tiempo se caracteriza por ciertas cualidades inseparables: la duracién, la con-
tinuidad, la irreversibilidad y otra cualidad que no tiene nombre definido,
que yo sepa, pero que es semejante a la impenetrabilidad de los cuerpos: dos
cuerpos no pueden existir en el mismo tiempo y en el mismo espacio. Asi
mismo, dos acciones no pueden ser realizadas al mismo tiempo por el mis-
mo cuerpo. Esta incompatibilidad de las acciones en el tiempo impide que el
dinero que se emplea en comprar una casa pueda comprar en el mismo mo-
mento otra.
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«Hay que distinguir, afirma, entre lo potencial y lo efectivo». Una cantidad de
dinero puede comprar un activo financiero secundario (una casa construida hace
veinte afios o un bono emitido hace diez) y puesto que lo hace no puede comprar
una parte de la produccién corriente simultdneamente, la cual, mientras no se de-
muestre lo contrario pesa en el mercado como una oferta sin vender que terminard
por deprimir los precios.

Este razonamiento y argumentos son validos si recordamos que las disponibili-
dades netas o de tercer grado (el haber disponible) se definieron como una fraccién
de renta sin consumir y sin invertir que rota circularmente en un sentido opuesto y
complementario a los activos financieros secundarios y reales de segunda mano.

3.3. Una teoria del interés
Planteamiento general

Cualquier economista que trabaje con el dinero derivard necesariamente hacia
su resultado inmediato, el precio, que es el interés, y puesto que Berndcer trabaja di-
rectamente sobre las disponibilidades y sobre el dinero, lleg6 inevitablemente a ela-
borar una importante y original teoria del interés. La teoria del interés de Berndcer
es una de sus creaciones mds antiguas e importantes (Berndcer, 1925).

A esa teoria llega por la via del dinero y sobre todo por la cualidad que define en
todo tiempo y lugar a la economia, la escasez y por tanto al precio, y en lo tocante al
dinero, su precio o mejor su alquiler tiene un precio que se llama interés. El interés
existe, entre otras causas, porque no todo el dinero se encuentra creando o finan-
ciando la produccién y la renta. Hay un escape hacia el sistema financiero secunda-
rio, que produce en consecuencia una escasez que genera un precio que es el interés.
En resumidas cuentas puesto que no toda la renta vuelve al mercado en forma de
demanda, en especial no todo el ahorro se capitaliza, como cree Keynes, resulta un
encarecimiento relativo en el ahorro, resultando en él un precio: el interés que limita
marginalmente a la inversién. La inversion, que es una demanda dindmica de capi-
tal, da lugar a que cada unidad de capital afiadida, o cada unidad de capital marginal
tiene un precio de venta en el mercado de bienes, hace que se compare con el precio
de adquisicién del dinero, el interés y el rendimiento o producto marginal de esa
unidad adicional de capital. Por tanto, el interés es la altura de la barrera que permi-
te embalsar el capital especulativo, y si la altura de la barrera del embalse baja el agua
embalsada o capital especulativo se desbordard y se podrd financiar un mayor volu-
men anadido de capital. Si es mds alta, menos.

La relacion entre el interés y el andlisis marginal de la inversién convierte a Ber-
ndcer en su tiempo en un cientifico innovador.
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Criticas a las teorias del interés

Existen tres tipos de criticas a las teorias sobre el interés. Unas son las que en-
cuentran el origen del interés desde perspectivas subjetivas. Estas son, sin dnimo de
ser exhaustivos:

1. La teoria de la abstinencia. No existe en esta teoria una causa que deriva de
ella una escasez ni se resiste a una causacién objetiva, sino vaga, subjetiva y
como el decia, metafisica, Por lo demds y entrando en el propio terreno de lo
subjetivo, no es facil encontrar el sacrificio de la abstinencia en aquellos suje-
tos que son precisamente los que lo ofrecen en razén de su abundancia. Esto
es, en razon de que ese caudal de ahorro que existe en los poseedores oferen-
tes y que existe por encima de las necesidades ordinarias y productivas.

2. Lateorfa de la preferencia de las necesidades presentes frente a las futuras. Esta
solamente serd cierta (suponiendo la validez de una teoria subjetiva o psicol6-
gica), en el caso extremo de que un sujeto que sufra hambre o necesidades ba-
sicas pero no en el caso de uno que se encuentre plenamente satisfecho.

Esta y otras teorias podrian enfocarse desde el lado de la oferta de dinero, aun-
que cuando se expusieron y Berndcer las critic6, no fueron descritas en el contexto
de una teorfa de mercado: oferta y demanda de dinero, cuanto menos de una oferta
y demanda de disponibilidades.

Desde el punto de vista real, esto es desde la demanda, critica el interés nacido
de la produccién. La necesidad del capital, afirma, es incuestionable, y si este fuera
abundante nadie pagaria por él un interés. Se paga porque es limitado. Esa es la
cuestion. Y, antes de entrar en la critica, exige de los economistas anteriores a él y de
sus contemporédneos que aclaren el término de capital, ya que se produce una ambi-
giiedad entre los términos de capital como factor de produccién, de capital como
una cantidad de dinero y capital como flujo de dinero nacido de la renta que es el
ahorro que puede dar lugar a una demanda de bienes singulares, los de inversion. Es
en el concepto del ahorro donde se apoya Bernacer.

3.4. Mercado monetario (ordinario) y mercado financiero (especulativo)

En el mercado ordinario se crea y distribuye la riqueza. En ese mercado se de-
manda dinero para poder realizar las transacciones reales del periodo. La légica de la
oferta y de la demanda permite el intercambio de dinero por bienes y viceversa. Ber-
ndcer decia que «quien ofrece bienes demanda dinero y quien ofrece dinero deman-
da bienes».
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Cuadro no1. TEORIA DEL DINERO EN KEYNES Y EN BERNACER

BERNACER KEYNES
Circuito monetario Mercado monetario
Cantidad total de dinero (M) =
suma de las disponibilidades Oferta monetaria vs. Demanda monetaria
M=a+b+c
(gréfico n° 1)
Disponibilidades Demanda monetaria
Productor y consumidor Motivo: transaccion
(dinero utilizado en mercado ordinario) (dinero transaccional)
Productor y consumidor Motivo: precaucion
(dinero cuasi disponible) (dinero precaucional)
Ahorradores

Motivo: especulacion

no se gasta o se gasta en mercado N A
( 9 9 (dinero especulativo)

financiero. No disponible)

Ahorro (especificaciéon de Bernacer)

a) No se gasta Disponible
b) Se gasta No disponible
c) Se gasta (en mercado financiero). No disponible

Es el dinero que no se capitaliza,
cambia de manos simplemente.

El a) y sélo el a) Equivale a la demanda especulativa Keynesiana

Fuente: Elaboracién propia.

El lugar en donde tienen lugar los intercambios de los «bienes de renta» (activos
financieros y reales de segunda mano) se llama mercado financiero.

El caso es que el mercado financiero extrae recursos monetarios del mercado
monetario, impidiendo la creacién y el reparto del producto nacional, entre los «fac-
tores» que lo han creado favoreciendo las crisis y la depresion. Pero se podria repli-
car que el sujeto que vende a otro ese activo financiero recibe el dinero con el cual
compra un bien o servicio, en definitiva, una fraccién del producto nacional, es de-
cir, que el dinero «robado» del mercado monetario (ordinario) por el mercado fi-
nanciero (especulativo) es reingresado en el mercado monetario para financiar
(realizar) las transacciones reales del periodo.

Microeconémicamente es cierto, pero no lo es macroeconémicamente. Es cierto,
efectivamente, que parte de los recursos monetarios ocupados en el mercado financie-
ro se filtran hacia el mercado monetario (ordinario); pero también lo es el que, conti-
nuamente, parte de los recursos monetarios originados y creados por el mercado ordi-
nario y para el mercado ordinario, valga la redundancia, se filtran hacia el mercado
financiero. La especulacién es, dice Berndcer, la actividad econémica que pretende lu-
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crar mediante el cambio en los precios de los activos al poseedor de ellos, sin que ello
signifique cambio an la composicién de los activos ni capitalizacion.

Asi, siempre habrd una gran masa monetaria que se encontrard financiando las
transacciones que tienen lugar en el mercado financiero y, de esta manera, privando
de recursos al mercado monetario. Es como si una piscina tuviera el sumidero abier-
to y conectado al mismo tiempo con el cafio que le suministra agua; de esta forma,
la piscina —el mercado financiero— siempre ocupard una cantidad de agua—dinero.
Esta metéfora sirve para entender que el dinero, con el que se pueden hacer muchas
cosas, no posee la propiedad de la ubicuidad, no puede estar en dos «lugares», esto
es colocaciones o situaciones al mismo tiempo. O se encuentra financiando las
transacciones del producto nacional o «lubrica» el mercado financiero, pero nunca
los dos a la vez.

Hay unos bienes en el mercado secundario de activos financieros y reales de se-
gunda mano y que son riqueza pasada (los repetidamente denominados «fantasmas
de riqueza») y que se intercambian en el mercado financiero secundario. Para que
exista dicho mercado es necesaria la existencia de un flujo monetario que procede
de la renta y que es el ahorro, pero no todo, sino aquella parte de él que no se invier-
te. Son las ya explicadas disponibilidades netas de tercer grado. Puesto que existen,
dichas disponibilidades se manifiestan como su ausencia en el mercado ordinario de
bienes y servicios donde se origina la produccion y la renta, con el resultado ya indi-
cado de que no toda la renta podré adquirir la produccién.

Pues bien ;Ddénde aparece el interés? Aparece de dos formas que responden al
mismo fenémeno. Uno derivado del mercado del dinero y que llamamos interés y el
otro derivado de la naturaleza del proceso productivo y que se identifica lejanamen-
te con el interés natural de Wicksell y con la eficacia marginal del capital de Keynes.

Los activos financieros del mercado secundario (los llamados bienes-renta o
fantasmas de riqueza) adquieren una cotizacién en el mercado cuyo valor es V y di-
cho valor, resulta de las preferencias de unas disponibilidades, las especulativas,
frente a otras disponibilidades. Puesto que dichos activos generan unas rentas (no la
renta nacional) de valor R, que unas pueden ser variables y otras fijas, segtin la natu-
raleza de dichos activos, resulta una rentabilidad porcentual. En otras palabras una
ratio de la rentabilidad R en relacién con el valor monetario del activo o valor de co-
tizacion. Esta rentabilidad porcentual es el tipo de interés:

R/V=1i

Para Berndcer lo que fija el mercado es el valor o precio de un valor mobilia-
rio, V, determinado a su vez por la oferta y la demanda de él en el mercado. Una
vez conocido V y R, lo cual son datos ciertos ficilmente comprobables, queda de-
terminado i. O sea que el tipo de interés del mercado es un resultado y no una
causa de valor.
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3.5. Elinterésy el mercado financiero en Bernacer y en Keynes

El interés nace segin Keynes de la relacion que se produce entre una oferta de
fondos y una demanda de dinero, estando esta dltima vinculada a la preferencia por
la liquidez, la cual a su vez se compara con una teoria productivista y que ¢l llama
eficacia marginal del capital. Todas las formas de desear o mantener una cantidad de
dinero se manifiestan bien en el mercado industrial bien en el mercado financiero.
Estas son explicaciones que Keynes realiza veinte afios después de Sociedad y Felici-
dad...y cuando menos 14 afos después del Treatise on Money.

Empecemos con el interés. Berndcer dice en Una economia libre sin crisis y sin
paro (1955) en el Capitulo XI, apartado 5 y 6, que siempre es posible colocar un ca-
pital liquido (se refiere a disponibilidades netas) en la compra de un capital real, o
sea capitalizarlo o también en la especulacion, y sea cual sea la teoria del interés de la
que se trate, la especulacion siempre aparece en el escenario. Keynes considera a la
especulacién como el principal motivo del ahorro, aparte del motivo transaccional y
precaucional. Esta porciéon para la especulacién dard lugar a la porcién mas eldstica
del ahorro que se encuentra bajo el dominio de la preferencia por la liquidez.

Berndcer en el ano 1955 fija estrictamente el verdadero sentido de la especula-
cién que devendrd en el verdadero origen del interés, como eje central de su doctri-
na. La especulacion da lugar a un aumento artificial del valor de los bienes y servi-
cios sin que dicho aumento de valor monetario implique un aumento de valor
anadido. En este tréifico incluimos tierras, solares, minas, incluso materias primas,
buques en periodos de guerra, fabricas, derechos de propiedad o usufructo,... Mo-
dernamente se ha intensificado, gracias a la movilizacién de los bienes y las deudas
por medio de documentos representativos y negociables en Bolsa. Se refiere en este
caso a lo que hemos llamado repetidamente activos financieros secundarios en el
mercado financiero secundario. Hasta ahora habiamos citado a los activos financie-
ros secundarios y también a los activos reales secundarios que hemos llamado rique-
za pasada o riqueza muerta. Pero el efecto inflacionista, monetario generado en el
mercado financiero se extiende o afecta a la produccién corriente, o sea se manifies-
ta en los precios que no se corresponden como un aumento real de valor anadido.

El interés del capital se origina siempre que haya una forma de colocar el capital
(disponibilidades netas) realizando un beneficio especial que no derive de ningtin va-
lor real anadido a la produccién, que sea no imputable al trabajo ni a ningtin factor de
la produccioén. Estos son los llamados por Berndcer «bienes de renta», (insistimos que
son un nombre y un apelativo impropios porque ni son bienes ni generan renta) y que
nosotros llamamos activos financieros secundarios. Debido a la existencia de estos ac-
tivos, obligaciones de renta perpetua, por ejemplo, se forma un ahorro sui generis, o
mejor se aparta del ahorro una porcién para especular, restando de invertirse todo el
ahorro. La consecuencia de este hecho es que se puede obtener una renta gratuita por
este hecho sin trabajar, o sin invertir a expensas del trabajo de otros.
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Se posiciona frente a Keynes, ya que éste no dice nada del efecto depresor que se
produce o se puede producir en el mercado por la formacién de un ahorro que no
se capitaliza y que se mantiene liquido (preferencia por la liquidez).

Desde la atalaya que da el tiempo y el desarrollo de la ciencia econémica la ven-
taja de Berndcer sobre Keynes se encuentra en determinar que el interés se forma en
el mercado especulativo o mercado financiero secundario al que llama estéril por
dos motivos: primero porque alli se forman las disponibilidades netas o de tercer
grado, que es ahorro que no se invierte, y que por tanto impide que la renta vuelva
totalmente en forma de demanda a absorber la produccién. Segundo, porque alli se
genera el interés que determina indirectamente la inversién marginal productiva.

Lo que ese interés estd midiendo es la rentabilidad ociosa de un flujo monetario
que nacié de la produccién. Podemos expresar de una forma complementaria ese
argumento diciendo que en la medida que ha habido una fuga de renta productiva,
desde el mercado ordinario hacia el mercado especulativo, se produce una escasez
relativa de dinero que se mide por un precio o alquiler del dinero que es el interés.
Si es posible obtener una renta ociosa (no la renta nacional) y una rentabilidad, no
tiene sentido invertir en una actividad (productiva, se entiende) que permita obte-
ner menor o igual rentabilidad.

Este andlisis es monetariamente completo porque prescinde de elementos sub-
jetivos (motivaciones personales), o de andlisis parciales, y hace intervenir a la
oferta de fondos: las disponibilidades totales y la demanda de las mismas por dos
sujetos: los ahorradores inversores y los consumidores, por una parte, y por otra a
los especuladores.

3.6. Laecuaciéon fundamental S = I en forma dinamica

Desde que se forja la teoria de las disponibilidades y por tanto del movimiento
de los fondos disponibles, queda determinado con precisién el volumen de inver-
sién. De forma complementaria la inversién queda nivelada por el tipo de interés y
el ahorro. En otras palabras, es posible concebir la ecuacién fundamental que iguala
el ahorro a la inversién (S=I) dindmicamente. Con el paso del tiempo, respondien-
do a una propia maduracién cientifica y sobre todo, inquietado cuando no irritado
por la expansién del keynesianismo, amplia en un sentido dindmico dicha ecuacién
haciendo intervenir a sus disponibilidades. Dicha ampliacién se produce en su arti-
culo La Teoria Monetaria y la Ecuacién de Mercado publicado en 1941, en especial en
el apartado titulado Mr. Keynes, en 1936 (pag. 59).

Dice que Keynes establece este razonamiento; singularmente erréneo.

Retribuciones a los factores de produccién = Valor de la produccién = Consu-
mo + Capitalizacion.

Ahorro = Retribuciones a los factores de produccién — Consumo.
Por tanto: Ahorro = Capitalizacién.
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Prosigue en su critica (pdgina 60): Keynes vuelve, al fin, a causa de este traspiés,
a la idea cldsica, mds o menos implicita en los antiguos economistas, de que no ha-
bia por qué considerar la capitalizacién como cosa distinta del ahorro, pues para
ellos el ahorro nace ya invertido o capitalizado, en realidad es la misma cosa, se pro-
duce una especie de transubstanciacion, lo cual no es cierto de ninguna manera.
Keynes, como antes el mismo Walras, ha olvidado que con el dinero se adquieren
evidentemente, también activos financieros y activos reales de segunda mano, que
como venimos repitiendo acaso significaron financiacién y fabricacién del producto
nacional en épocas pasadas pero no del periodo en curso.

Se muestra de acuerdo con Keynes en que las retribuciones son iguales al valor
de la produccién, pero disiente de la segunda ecuacion: Valor de la produccién =
Consumo + Capitalizacién. Admitir este razonamiento del economista inglés impli-
ca negar la superproduccién y admitir que el mercado se encuentra siempre en equi-
librio y ademds con pleno empleo.

Prefiere la siguiente ecuacion:

Valor de la producciéon = Produccién de articulos de consumo + Producciéon de
articulos de capitalizacion.

Propone un sistema de ecuaciones que considera légicamente inatacable.

Retribuciones = Valor de la produccién = Produccién de articulos de consumo
+ Produccién de articulos de capitalizaciéon = Consumo + Capitalizaciéon + Dis-
ponibilidades.

En tanto en cuanto da entrada a las disponibilidades, estd sustrayendo en el
mercado, especialmente en el ahorro, una parte que fatalmente no se invertird. ;A
qué tipo de disponibilidades se refiere? Estd claro que no pueden ser otras que las
disponibilidades netas o de tercer grado, o sea las que no se invierten.

Continua:

Ahorro = Retribuciones — Consumo.

En consecuencia:

Ahorro = Capitalizacién + Disponibilidades.

Si «Ahorro = Capitalizacién + Disponibilidades formadas», entonces se puede
expresar la inversién como la diferencia entre el ahorro y las disponibilidades. Esta
es otra forma de ver que la especulacién es la devoradora de la inversion.

A esa ecuacion le hace falta la inclusién en el periodo del capital circulante de
segunda clase y del nuevo dinero que lo financia, conceptos ambos que proceden del
mismo Berndcer, que se exponen en el siguiente apartado:

En resumen, la existencia de las disponibilidades netas o de tercer grado hacen
disminuir la capacidad financiera del sistema debido a que estan financiando rique-
za estéril en el mercado financiero, resultando la ecuacién que cité Bernacer:
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Retribuciones = Valor de la produccién = Produccién de articulos de consumo
+ Produccién de articulos de capitalizaciéon = Consumo + Capitalizacién + Dispo-
nibilidades.

A partir de ahi vamos a hacer dos aproximaciones para llegar a la ecuacidn total,
la cual se construye con herramientas analiticas bernacerianas.

Toda la produccién de articulos de consumo y de capital deberia ser absorbida
por la renta que gener6 (renta o retribuciones a los factores de produccién). El aho-
rro podria absorber a la produccién de equipo capital, o sea que ese ahorro se inver-
tirfa y resultaria que S = L.

Pero la existencia de renta «pardsita», las disponibilidades, lo impide, lo que se
aprecia en la formula:

Renta = Consumo + Ahorro + Disponibilidades.
Y=C+S+D

El ahorro que se va a invertir es S, y hay otra fraccién que son las disponibilidades
D, en consecuencia habrd una parte de la produccién que no se vende, y que si existe,
bajo ninguin punto de vista podra llamarse inversion. Esto no quiere decir que siempre
ocurra asi. Si estas disponibilidades valen cero todo el ahorro se invierte, obviamente.

Bajo la dptica de la renta, nos encontramos con que una parte de la renta va al
consumo, otra al ahorro (y éste hacia la inversion, la de capital exclusivamente), mien-
tras que la tercera, las disponibilidades que son las que financian el mercado financiero
(NV, N: namero de activos financieros; V: valor bursitil), van a la especulacién.

PNN=C+I1+D
SiendoD =1
PNN=C+I+1I,

I, es la parte del producto nacional PNN que se encuentra sin vender, la mal lla-
mada inversion en inventario. Repetimos, las disponibilidades que son la fraccion de
la renta ausente del mercado ordinario se vuelvan al mercado financiero demandan-
do NV, volumen de demanda monetaria equivalente a I, que no se vendera.

PNN=C+I+NV

En conclusion, las disponibilidades se forman para poder devengar una renta gra-
tuita en el mercado financiero, el cual experimenta un alza disparando las cotizacio-
nes, lo que hace mas atractivo a dicho mercado. Mas disponibilidades acudirdn a espe-
cular al mercado financiero, lo que significard dos cosas paralelas y simétricas: por
una, un alza en el mercado financiero y una baja en la demanda efectiva del mercado
ordinario. El equilibrio se rompe -aun el equilibrio con subempleo en el mercado or-
dinario- y las disponibilidades se agolpan a las puertas del mercado financiero.
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En palabras del propio Bernacer: «El interés del mercado financiero es el que
impide el paso total o parcial del flujo de renta en forma de ahorro hacia la inver-
sién ya que se genera en el mercado financiero que permite obtener rentas sin pro-
duccién». Y por otra parte como el mismo sefala: «los ciclos econdmicos se produ-
cen por causas monetarias por el paso o evolucién de las disponibilidades que van
desde el mercado ordinario al financiero en las crisis (depresiones) y desde el finan-
ciero al ordinario en los auges o alzas».

3.7. Lafinanciacién del capital circulante

Atn prescindiendo de la formacion y evolucién de las disponibilidades, en la
teoria de las disponibilidades hay otro razonamiento que explica mejor las crisis que
la teoria de los ciclos. Nos referimos a la financiacién del capital circulante. (Véase la
nota a pie de pdgina n° 3).

Pocas son las inversiones en activo fijo que no exigen una inversién paralela en
elementos del activo circulante, que posibiliten su puesta en operacién y posterior
funcionamiento. En el caso mds general de una inversién destinada a la produccién
y comercializacién de un producto, no s6lo habrd que adquirir el activo fijo necesa-
rio para ello (terrenos, edificios, maquinaria y otros), sino que ademads, habrd que
considerar los desembolsos originados por la inversion en stocks de repuestos, mate-
rias primas, productos en curso y productos terminados, habrad que mantener recur-
sos en efectivos de cara a regular los flujos de dinero originados por la inversién y
cuando comience la comercializaciéon del producto, seguramente habrd que finan-
ciar en alguna medida a los clientes y no se obtendra casi ninguna financiacién de
los proveedores. Si el capital circulante se financia con ahorro, nos encontramos con
que incorporamos un valor monetario a una produccién futura que aparecerd en el
periodo corriente en el mercado como una oferta Q, , . Ese ahorro o renuncia al
consumo, para formarse ha dejado de adquirir un producto de consumo y que —
siendo su natural destino la adquisicién de bienes de capital, esto es inversioén, no ha

Grdfico n.o 2.

C ) Demanda
— v, }

Q,—Y —C LSS total

f e~ S —— capital circulante —3 Produccion

t , Qo

¢ S> K (capital)

I, = Q-----mm Q.+Q,,, > Demanda
Sin vender N !/ total
Oferta
Periodo T Periodo T + 1

Fuente: Elaboracién propia.
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realizado tan deseada funcién, sino que ha demandado capital circulante, con lo
cual ha dejado frustrado un «stock» de capital que no se ha demandado. Como he-
mos dicho, la produccién de un periodo, Q, por ejemplo, ha originado una renta, Y,,
de la cual parte se destina a la adquisicién de bienes de consumo C, y parte se aho-
rra, S, Parte de la renta Y, debi6 adquirir bienes de consumo y con el ahorro deman-
da bienes de capital agotando la produccién de bienes de capital que es K. Pero
como hemos dicho tal cosa no ha ocurrido.

a) En el periodo t, el ahorro no se ha destinado totalmente a comprar bienes de
capital fijo, sino a comprar stocks de materias primas, pagar salarios, produc-
tos en curso, etc. (capital circulante), que dara lugar a productos terminados
o produccidn final (adicional) en el periodo siguiente.

Q,=Y,=C+S
S = K (bienes de capital) + capital circulante (cc)
S>Ksice>0

y Q. = K-S = bienes de capital sin vender

b) Las I, del gréfico se corresponden con aquella produccién de capital Q, que
habiéndose producido y ayudado a generar rentas no ha sido posible ser res-
catada por una demanda nutrida de ahorro y ello porque el ahorro ha finan-
ciado otra cosa, concretamente, el capital circulante. Aparece la produccion
Q,y como consecuencia de ello una sola corriente de demanda o renta, Y,, de
la cual ni siquiera sabemos si serd totalmente gastada.

c) Debido a que en t, se deja de demandar una parte del capital Q,, ésta se sumard
como oferta adicional en el periodo t + 1 quedando en el mercado en t + 1 la
oferta Q, + Q,,, y una sola corriente de demanda Y, Frente a esa tinica renta
Y,,, nos encontramos con una oferta amplificada que serd el resultado de acu-
mular a la anterior produccién Q, que ha quedado sin vender, la Q,,, del pe-
riodo corriente siendo obviamente: Y, ., < Q, + Q .. Es decir, la demanda total

(Y t+ 1) es menor que la oferta total Q + Q,, ;.

Se puede observar que se produce una asimetria entre la oferta y la demanda,
debida solamente a factores de financiacion. Por ello decia Berndcer que el capital
circulante debe financiarse con nuevo dinero y el capital fijo con ahorro.

4, CONCLUSION

Este trabajo sobre andlisis macroecondémico e historia del pensamiento econémi-
co analiza el origen de la macroeconomia que se produjo en Espana de la mano del in-
vestigador Germdn Berndacer (Alicante, 1883-1965) con la aparicion de su libro «Socie-
dad y Felicidad. Un Ensayo de Mecdnica Social» que se public6 en Madrid editada por
Francisco Beltrdn. A ello se anadiria el articulo: La Teoria de las Disponibilidades como
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Interpretacion de las Crisis Econémicas y del Problema Social que se escribié en Alicante
el ano 1922 y se public6 en la Revista Nacional de Economia (Madrid, Barcelona).
Tres anos después el libro Interés del Capital. El Problema de sus Origenes, por editorial
Lucentum (1925). El eje central de esas tres publicaciones son las disponibilidades del
cual nacen fenémenos de equilibrio, desequilibrio, el interés y la liquidez, y sobre todo
la quiebra de la ley de Say (fundamento de la teoria cldsica).

La mayoria de los andlisis se refieren a la economia monetaria, a la teoria del inte-
rés, al sistema financiero, a la critica de la ley de Say y el patrén oro, y a la igualdad en-
tre el ahorro y la inversion. De hecho, a la luz de esta obra se puede decir que muchos
de los «hallazgos» de Keynes a partir de los afos treinta referidos a la macroeconomia,
ya habian sido descubiertos y publicados en Espaiia. El impacto que produjo en Espa-
na las teorias de Keynes, al ser consideradas novedosas y fundamento para disenar una
nueva politica econdémica, fue grande y propicié un afdn notable por su entendimien-
to en los investigadores, con no pocos viajes a universidades americanas e inglesas,
mientras que, los trabajos de Bernacer permanecieron desconocidos.

Sin embargo, el estudio de las disponibilidades, flujos que nacen de la renta que
circula entre los consumidores, productores y especuladores, permite penetrar en
los procesos monetarios como son la produccidn, la generaciéon de renta, la forma-
cién del ahorro y la formacion del ahorro que no se invierte (que son las auténticas
disponibilidades) que se vuelca en la inversion especulativa.

Asi mismo permite diferenciar dos mercados: uno es el mercado ordinario que
es donde se genera la produccidn, la renta, la inversion y otro paralelo y en conexiéon
con él, el sistema financiero primario. El otro mercado es el mercado financiero se-
cundario que trabaja con objetos diferentes como son los activos financieros secun-
darios y activos reales de segunda mano, y que llamamos «fantasmas de riqueza» por
no ser produccién corriente. Es en este mercado y en relacién con las disponibilida-
des donde nace el interés.

En la obra de Berndcer se distinguen claramente dos lineas de investigacién: la
primera que se desarrollé poderosa y limpiamente antes de los afios treinta y que se
corresponde abrumadoramente con las investigaciones citadas. La segunda nace de
la desconfianza y profunda irritacién que produjeron en nuestro economista los ha-
llazgos de Keynes, tan parecidos a los suyos, tan distantes en el fondo, y poblados se-
gun su parecer de graves errores. Esas semejanzas y errores (no siempre) se revelan
en las comparaciones de las disponibilidades bernacerianas con la liquidez keynesia-
na, las demandas de dinero bernacerianas (transaccidn y especulativa) y las de Key-
nes (transaccion, precaucién y especulacion). De la confrontaciéon de teorias surge
finalmente una critica esencial a la identidad fundamental de la macroeconomia, vi-
gente conforme a la cual el ahorro es igual a la inversion.
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