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Resumen

La teoria monetaria moderna (TMM) muestra el punto de vista alternativo
del déficit fiscal. El gasto fiscal nunca resulta una quiebra para el gobierno.
Los economistas de la TMM en Estados Unidos y Japén enfocan el teorema
de la TMM de cdémo el gasto fiscal produce el activo adicional en el sector
privado de igual saldo.

Wray (2014) explica que las transacciones entre los pasivos menos
liquidables y otros mas liquidables generan la liquidez, y tal mecanismo
dirige la cotizacion de la moneda fiat (por decreto). Esta relacion causal
debe entenderse en la misma linea del teorema de la TMM. Se identifica la
condicién de que el teorema y la relacién causal de la liquidez a la cotizacién
monetaria son (in)compatibles usando el modelo del ajuste entre inversion y
ahorro. El estudio basado en la matriz de la teoria consistente de stock-flujo
no ayuda a entender el efecto del gasto fiscal en la inversion, la ganancia, y
el pago de interés y de los dividendos de las empresas. La relacion entre el
gasto fiscal y el activo incrementado del sector privado no se identifica en la
equivalencia, por lo que el déficit fiscal expandido no es compatible
necesariamente con el crecimiento del activo del sector privado.

Palabras clave: Teoria Monetaria Moderna, déficit fiscal
Abstract

Modern monetary theory (TMM) point out the alternative view of the fiscal
deficit. Tax spending never results in a break for the government. The TMM
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economists in the United States and Japan focus on the TMM theorem of
how fiscal spending produces additional assets in the private sector with an
equal balance.

Wray (2014) explains that transactions between less liquidable liabilities and
other more liquidable liabilities generate liquidity, and this mechanism
directs the fiat money fee (by decree). This causal relationship must be
understood in the same line as the theorem of the TMM. One identifies the
condition that the theorem and the causal relationship of liquidity to the
monetary quotation are (in) compatible using the adjustment model between
investment and time. The studio based on the matrix of consistent stock-flow
theory does not help to understand the effect of tax expenditure on
investment, profits, and interest payments and company dividends. The
relationship between fiscal expenditure and increased assets in the private
sector is not identified in the equivalence, so that the expanded fiscal deficit
IS not necessarily compatible with the growth of the private sector's assets.

Key words: Modern Money Theory, Fiscal deficit

Introduccion

La teoria monetaria moderna (TMM) -Modern Money Theory-
pretende analizar la oferta de la moneda fiat y el déficit fiscal,
criticando la idea neoclasica de que el déficit fiscal redundara en la
quiebra del gobierno. El déficit gubernamental se registra como la
otra cara del activo del sector privado, y el gobierno recoge la
moneda via impuestos. Basandose en el punto de vista de la TMM
en la linea de la teoria de endogeneidad de oferta monetaria, aqui
se investiga el otro punto clave, el de la generacién de liquidez por
las transacciones de bancos en la sombra los cuales dirigen la
oferta de la moneda.

La primera y la segunda seccion de este articulo revisan la opinion
principal de la TMM. En la tercera y la cuarta parte se presenta la
matriz de transacciones, basada en las obras de la teoria de
consistencia de stock-flujo, y se revisa la funcién de inversion y
ahorro del modelo kaleckiano. El objeto del presente trabajo es
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identificar la posibilidad de que: i) del gasto fiscal podra resultar
un crecimiento 6 reduccion de la inversion privada; y ii) el
incremento de la demanda de liquidez no necesariamente produce
la cotizacion monetaria del mismo saldo. El pasivo gubernamental
por medio de la compra de capital y la emision monetaria no
necesariamente corresponde al crecimiento del activo del sector
privado.

I. Marco teorico de la TMM: ¢ Es un problema el déficit fiscal?

La teoria cuantitativa de dinero ilustra la circulacion monetaria
generada por los incentivos de transacciones con moneda, en la
que, con el supuesto de flexibilidad perfecta de los precios, se
realiza el precio relativo de equilibrio. Cuando los precios no se
ubican en equilibrio, a pesar del equilibrio del precio relativo, el
valor real del saldo monetario modifica la escala de demanda hasta
llegar a los precios de equilibrio (Mantey 1994: 83-84). Esta idea
explica que la expansion monetaria, resultado del déficit fiscal,
provoca inflacion, y en el caso extremo, el déficit dirigira la
quiebra del gobierno.

Keynes critico la idea de que la moneda se crea en el mercado,
explicando que el caracter del dinero “tiene una elasticidad de
sustitucion igual, ¢ casi igual, a cero: lo que quiere decir que a
medida que el valor de cambio del dinero sube, no hay evidencia
para sustituirlo por algin otro factor”.” Keynes contribuyd a la
teoria chartalista que distingue la circulacion de dinero de la
compra-venta de mercancias, y explico que el origen de moneda es

la deuda.

La economia poskeynesiana ha desarrollado la teoria de la
endogeneidad de la oferta monetaria, en el contexto de criticar la

2 Keynes, 1936 (1973: 230), y la traduccién en espafiol (1995) pp.205.

157

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2021.38.79221



ofences Vol 14 (No. 38) Enero-abril 2021, www.olafinanciera.unam.mx

idea de que los bancos prestan el fondo captado como depositos.
La inversion productiva financiada por los créditos producira el
flujo de ahorro, por lo que el punto de equilibrio de la demanda
crediticia y el ahorro siempre se desplaza a un nuevo nivel.
Entonces, la inversion no corresponde al equilibrio de la demanda
y oferta del fondo.

La TMM se basa en la fusion de la teoria de endogeneidad de la
oferta monetaria y la idea de chartalismo, utilizando la teoria de la
moneda dirigida por impuestos. La oferta monetaria se registra
como el pasivo del Estado soberano y el activo de los bancos
privados; y el sector privado acepta la moneda fiat porque es la
unica manera de pagar impuestos al gobierno. El pasivo
gubernamental es la otra cara del activo privado. Todas las
cotizaciones monetarias se registran en el pasivo del gobierno,
razon por la cual el gasto fiscal por la oferta monetaria se define
como 10U (I owe you: Te debo) a los bancos.

En el crecimiento econdémico la inversion y el flujo de utilidad
deben financiarse por los créditos bancarios, y por la emision
monetaria del banco central. El teorema basico de TMM es:*

“ASaldo del déficit fiscal de gobierno = ASaldo de activos de sector privado” (1)

En (1) se indica la equivalencia agregada ex post entre el flujo del
activo privado y el pasivo gubernamental.

1. Apoyosy criticas: otro punto de vista de TMM

La interpretacion de TMM por economistas de Estados Unidos
(EU) y Japdn es que el déficit fiscal siempre produce el activo
aumentado del sector privado. Para ello presentan los siguientes
argumentos: i) El gasto fiscal por la emision de la moneda fiat crea
el mismo saldo del flujo del activo privado; ii) El déficit fiscal
nunca provoca inflacion ni deterioro del precio de los bonos

¥ Wray (2015) pp.23.
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estatales; y iii) El gobierno podra aprovechar su capacidad sin
limite de utilizar la moneda para el crecimiento econémico.

El sector publico es el Gnico proveedor de la moneda fiat. El gasto
gubernamental se financia por la emision monetaria o la venta de
los bonos estatales, 1o que resulta la reserva aumentada de depoésito
y/o acumulacion de bonos en el balance del sector privado. Tal
mecanismo podria distorsionar el balance, si el gobierno gasta sin
limite (Wray 2015:105). Wray explica la relacion alternativa entre
la reserva bancaria de la moneda fiat y la oferta crediticia bancaria,
representando la figura de una piramide de los pasivos (Wray ibid.
78). En la “planta baja” de la piramide se hallan los pasivos menos
liquidables de los hogares, el primer piso se constituye por pasivos
del sector no financiero, en el segundo piso estan los pasivos de los
bancos en la sombra, y en el piso siguiente los pasivos de los
bancos comerciales. En la cima se ubican los pasivos del banco
central que ofrece los pasivos mas liquidables. Para pagar sus
compromisos las entidades intercambian su pasivo con el de otras
instituciones del piso mas arriba. EI modelo de piramide nos indica
un mecanismo distinto de la oferta monetaria en comparacion con
el multiplicador monetario, demostrando la relacién causal de que
la demanda de crédito y liquidez del sector no financiero provocan
los pasivos adicionales de los bancos, y se sujeta a la regla de las
reservas, y los bancos demandan flujo monetario.

La financiarizacion ha establecido fuentes alternativas de
financiamiento fuera de las regulaciones bancarias. Las empresas
emiten titulos y acciones, mientras cotizan y recompran cierta parte
de las acciones mediante transacciones por grupos financieros. Se
define aqui a los bancos en la sombra como las entidades
financieras que no aceptan depositos de otros, y que se dedican a la
compraventa de activos financieros menos liquidos; promueven
intercambiar pasivos mas liquidos por otros menos, ya que se
dedican a generar liquidez (Kodres 2013, Moreira y Savov 2014,
Lysandrou, y Nesvetailova 2014, Michell 2017, Levy 2017). Los
intercambios de pasivos mas liquidos por otros menos, no
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produciran flujo de liquidez en la macroeconomia. No obstante,
tales transacciones facilitan a las instituciones no financieras
obtener deuda bancaria (Bouguelli 2020). Segun Levy (2017), el
trabajo de los bancos en la sombra es generar financiamiento de
largo plazo para transformar los excedentes economicos en fondos
de inversion. Entonces los trabajos de los bancos en la sombra
generan liquidez en la macroeconomia. Las ganancias de los
bancos y los bancos en la sombra provienen de la brecha entre
tasas de interés activa y pasiva, y ademas de las comisiones de
transacciones.

La observacion es que la TMM representada en el modelo de
pirdmide explica la relacion causal entre demanda financiera y
oferta monetaria de la siguiente manera (Nersisyan y Dantas 2017):

“Demanda de liquidez y la demanda crediticia del sector no financiero

—>Transacciones de los pasivos méas liquidos y otros menos liquidos,
por bancos en la sombra

—>Oferta de créditos bancarios

—>Los bancos comerciales demandan la moneda adicional para la
reserva bancaria.” (2)

Ahora se evaluara si el teorema (1) y la relacion (2) son
compatibles o no.

Hay criticas contra la TMM de los poskeynesianos también. La
TMM no menciona el movimiento del precio de activos
financieros (Davidson 2019). La fluctuacion del precio y de la tasa
de interés restringe la generacion de liquidez. El stock expandido
de los bonos obligara al gobierno a pagar los intereses excediendo
el ingreso fiscal por impuestos (Epstein 2019: 71-72). Epstein
subraya la cierta importancia de que el gobierno no podréa financiar
los bonos cotizados en el tiempo pasado por la restriccion del
presupuesto, y que el déficit expandido no se financiaria con
Impuestos. Epstein (ibid.59) también critica el supuesto de Wray
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(op.cit.) de que el capital extranjero financiara el déficit fiscal. El
privilegio exorbitante se atribuye exclusivamente a la moneda
internacional, ya que la TMM no se aplica a otras economias.

I11. Investigacion del teorema de la TMM, usando la matriz de
transacciones

1. La matriz de transicion

Cuadro 1
Balance sectorial
Hogares empresas bancos gobierno suma
deposito +M —M, 0
Crédito —L +L 0
asto
gubernamental +6 =G 0
producto=ingreso +Y -Y 0
Deposito —Dy, +D 0
Moneda —M, +M 0
Suma 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia basada en Godley y Lavoie (2007: 32)

Se evalla la condicion necesaria para la (in)compatibilidad del
teorema (1) con la relacion causal (2), utilizando las matrices
presentadas en la teoria consistente de stock-flujo (Godley y
Lavoie 2007: 54-55, Sawyer y Passarella 2017). Se aprecia en la
matriz del balance del sector publico y el privado (Cuadro 1), que
el pago del gobierno por la compra publica del capital del sector
privado produce el ingreso Y, y el ingreso de los hogares crea el
ahorro bancario. Los bancos compran los bonos estatales pagando
al gobierno. Los elementos de las columnas tienen suma cero, y la
suma de los elementos de las transacciones de cada sector se
registra en el Gltimo reglén. Tales transacciones disefian la misma
trayectoria de la TMM, porque el pasivo gubernamental genera el
activo privado del mismo monto.

2. Inversion y ahorro: inestabilidad del régimen

161

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2021.38.79221



ofences Vol 14 (No. 38) Enero-abril 2021, www.olafinanciera.unam.mx

Cuadro 2
Transacciones corrientes de los sectores
hogares empresas bancos comerciales bancos en sombra . banco
cuenta . cuenta ; cuenta . gobiern centra
corriente capital corriente capital corriente capital ° I
Consumo —-C +C 0
gasto fiscal +G -G 0
Moneda +M, +M, -M 0
Inversion I = pAK —pAK 0
Salario +W -w 0
Impuesto =Ty -T, +T 0
interés de los
depositos +iD_,; —iD_,
bancarios
teres de los +iBy_, +iB,_, +iB,_, —iB_, | +iB._,
interés y
comision de —iL_,4 +il_; —iL_4
los créditos
dividendos +F, —F +F +F, +F
Activo Ay, A, A, Ag Ay
A créditos +AL, —AL +ALg
A liquidez —pAQ, | —pAQ, +pAQ
A depésitos —ADy, —AD, +AD
A acciones —pAE}, +pAE —pAE, —pAE;

Fuente: elaboracion propia basada en Godley y Lavoie (2007: 39)

La estructura del modelo resumido (Cuadro 2), ilustra las
transacciones entre gobierno, hogares, empresas, bancos
comerciales y bancos en la sombra. La inversion productiva se
registra por el aumento nominal del capital fijo. El ingreso
empresarial se distribuye en inversion, salarios e impuestos, y la
ganancia realizada por la inversion se divide en pago de interés y
comisiones para los créditos bancarios, y los dividendos F a los
inversionistas. El gasto fiscal se financia por las cotizaciones de los
bonos estatales, que componen el activo de las empresas, los
bancos, los bancos en la sombra, y el banco central. La tasa de
interés de los bancos comerciales es una variable exogena,
calculada por la tasa de financiamiento del banco central y el mark-
up. Para simplificar no se distingue la tasa de interés de los
creditos, los depositos y los bonos estatales.
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El caracter del modelo es que se distingue la cotizacion de la
moneda fiat y la generacion de liquidez pAQ, donde Q es el valor
real del saldo de transaccion de las acciones, los titulos y los bonos
como los pasivos menos liguidables. La suma de los elementos de
transacciones de cada sector se registra en el saldo de activos 4, y
A,, entre otros. Se considera que el deficit fiscal se cumple con la
compra gubernamental del stock de capital, pagando la moneda
fiat, y el déficit constituye el aumento del ingreso Y.

El incremento del ingreso se atribuye a la inversion productiva
adicional, que presenta la funcion de inversion. La tasa de
utilizacion de la capacidad, como principal factor explicable de la
funcion de inversion, se ajusta a realizar la tasa esperada de
ganancia. La tasa de ganancia realizada r es:

()3 @

. R . .

donde R es la ganancia, r* (= ;) es el porcentaje de ganancia en la
., Y .y .y

produccion, u =— es la tasa actual de utilizacion de la

-1

capacidad, y k =KL. Si se considera la tasa planeada de la

-1
utilizacion de capacidad, u,, se considera como el factor exdgeno,
que corresponde a su nivel promedio en el movimiento ciclico
histérico. La funcion de inversion refleja la actividad empresarial
que incrementa la acumulacion de capital por medio de la
utilizacion de capacidad:

g =1e=fot+ filu-w),  fo fi>0 (4)

donde f;, f,, son los parametros. El ajuste de la tasa actual de la
utilizacion de capacidad es:

w= 0y =g(g' - g°). )
La funcion de ahorro es:

gs = S/K = SpT, (6)
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donde s, (> 0) es el porcentaje del ahorro en el activo empresarial.

Al solucionar la condicion del equilibrio g = g* se obtiene la tasa
de equilibrio de la utilizacion u* (Nikiforos 2013, Hein y otros
2012, Yasuhara 2018):

* fO _fuun — k(fo _fuun)
W) -n
kfo — spriu,
spr* —kfy
donde s,, v* y k son las variables endogenas. u*se identifica como
la variable enddgena, y au"/af <0.
u

u

(7)

ut—u, =

El aumento o disminucién del saldo de capital K generara cambios
en la inversion y el ahorro. En el caso de que la elasticidad de la
inversion frente a la tasa de utilizacion sea inferior a la elasticidad
del ahorro (Figura 1), la tasa inicial de u que excede u*
corresponde a g > g*, por lo que los empresarios bajan la tasa de
ganancia r bajando u en (3).

Figura 1 régimen estable Figura 2 régimen inestable
g' ) g'
g° ’ g°
<_
i
/ u u
u* u*

Fuente: elaboracion propia, basada en Hein y otros (2012)

El déficit fiscal por una compra del capital producido se refleja en
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el nivel elevado de u, k, y por definicion, dirige el incremento de
u* (Figura 1). En cambio, se ilustra el regimen inestable (Figura 2),
por el ajuste emitido de u, g5 y g*. Cuando la tasa actual de u es
inferior a la tasa de equilibrio u*, la disminucion de inversion en
(4) resulta la ganancia reducida y el ahorro inferior en (6), por lo
que los factores endogenos de u y r* disminuyen. La observacion
demuestra el mecanismo del ajuste dinamico contradictorio del
teorema (1). La cotizacién de la moneda fiat por el gasto fiscal
establecera la disminucidn continuada de la inversion y el ahorro,
por lo cual se identifica la disminucion del saldo del activo total
del sector privado.

IVV. Generacion de liquidez por intermediacion de bancos en la
sombra

Las empresas tienen distintos canales financieros: los creditos
bancarios y las cotizaciones de los titulos y acciones, que resultan
de la necesidad de distribuir las ganancias a pagos de dividendos.
Al pagar dividendos en el futuro obliga al sector no financiero
reservar una cierta cantidad del activo liquido, lo que se define
como la preferencia por la liquidez. La preferencia por la liquidez
de las empresas se explica de manera distinta a la teoria neoclasica.

En la relacion causal (2) se identifica el mecanismo de la oferta
monetaria dirigida por la generacion de liquidez. Los bancos
comerciales financian tales transacciones, ya que el proceso de
generar liquidez dirige la emision de la moneda fiat por el banco
central. En la economia financiarizada, los intercambios de los
pasivos para generar la liquidez aumentan su importancia en varios
sentidos. Primero, se definio a los bancos en la sombra como
entidades financieras que no aceptan depositos de otros, y que se
dedican a la compra-venta de activos financieros menos
liquidables. Los intercambios entre los pasivos mas liquidables por
otros menos, provoca la transmision de vencimientos de pasivos.
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Como consecuencia de la titularizacion, el papel de los bancos en
la sombra se ha incrementado en las operaciones fuera de balance.
Tales operaciones no estan supervisadas por la regulacion del
balance de la banca, ya que las entidades financieras han
transmitido las transacciones a los bancos en sombra.

Segundo, las instituciones prefieren invertir en los productos
financieros como hedge funds utilizando las deudas. Las
inversiones por el fondo cuyo saldo excede su propio capital son
conocidas como apalancamiento (leverage). Las instituciones
grandes invierten en hedge funds por el fondo captado de otras
Instituciones, con objeto de obtener las deudas con las garantias del
activo de los productos titularizados en su activo. La inversion en
productos financieros establece mas posibilidades de invertir en
otro producto titularizado utilizando el apalancamiento, y este
proceso se ha fortalecido por elevacion esperada del precio de tales
productos (Agresti y Brence 2017).

La actividad del sector bancario se define como intermediacion
financiera entre las entidades de activo-excesivo y otras de pasivo-
excesivo, en el marco tedrico neoclasico. Los intercambios de
pasivos, ilustrados en el modelo de pirdmide, explican la
intermediacion de manera alternativa, de generacion de liquidez
por los intercambios de pasivos, basada por el apalancamiento que
permiten la sobrevaluacion de los valores nominales de los activos
(Nesvetailova 2014, Lysandrou, y Nesvetailova 2014).

Los inversionistas institucionales, constituidos en grupos
financieros, los bancos comerciales y los bancos en la sombra,
aprovechan la sobrevaluacion de los valores de los activos del
apalancamiento y, por otra parte, ellos dirigen la ganancia por la
sobrevaluacion de los activos. De tal manera, las transacciones por
apalancamiento establecen la posibilidad de operaciones cuyo
saldo excede el propio capital de los inversionistas y las empresas,
ya que podran provocar la cotizacion de la moneda fiat excediendo
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la necesidad social. En las transacciones con apalancamiento, la
creacion de liquidez produce una alta asimetria entre el gasto fiscal
de gobierno y el aumento de los activos en el sector privado.

Al analizar la relacion causal (2) entre la generacion de liquidez y
la oferta monetaria, usando el matriz (Cuadro 2), se muestran las
cuentas de bancos comerciales y bancos en la sombra. El gasto
fiscal provoca el aumento del ingreso Y, compuesto por altibajos
del nivel de inversion productiva, consumo y demanda de créditos
y liquidez para financiar la inversion y el pago de dividendos. El
cambio de la demanda de créditos y liquidez produce el flujo de
creditos, que resulta en la nueva cotizacion monetaria que se refleja
en el balance del gobierno.
El gasto del gobierno se cumple con el pago para comprar una
parte del stock del capital producido en el tiempo pasado (Heron
2012):

G =npK_4 (8)
Se considera el porcentaje del impuesto constante t, y el déficit
fiscal sera:

DG =G+ i,AB_; —T (9)
El gasto se financia con emision monetaria M y bonos estatales. El
saldo de los bonos sera:

B= B_,+iB_; +npK_; —tpY_,, donde T = tY_,

A partir del Cuadro 2, la suma de las transacciones de cada sector
corresponde al activo sectorial, que se define por lo siguiente:

gobierno: A, = -G-M+T—iB_, (10)
hogares: A,=—-C+ M, +W —T, +iD_; + F, (11)
empresas: C+G+pAK—-W —T,—iL_y=F, A, =F —Ap,E (12)
banca comercial: 4, = +M, —iD_, + iBy_, + iL_, (13)
banca en la sombra: 4, = —iL_; + +iB,_;, +Ap.E_, +AEp, (14)
producto interno bruto: v =c + 6, Ay =(=)AG (15)

donde ¢ en (15) es la propension al consumo. A, Ay Yy As
corresponden respectivamente al activo de los hogares, la banca
comercial, y la banca en la sombra; y R,, y R, representa la
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ganancia de la banca comercial y la banca en la sombra
respectivamente. En (14) la ganancia por sobrevaluacion de activos
se ilustra por: +Ap.E_, + AEp,.

Para la inversion definida en (4) las empresas demandan los
creditos bancarios:
L=[1+1-v)QA+a)i]l_,+pAK — (1 —v)(1—-0)R, (16)

donde R, representa la ganancia empresarial, v (> 0) es el
porcentaje del pago de dividendos, y a (> 0) indica el porcentaje
de las comisiones de las operaciones bancarias. Las empresas
dedican la liquidez generada por las transacciones mencionadas a
los pagos de dividendos a inversionistas, banca comercial y banca
en la sombra:

La ganancia bruta de las empresas es:
Ro=Y-W=C+I+F,-(i+a)L_, (18)

La ganancia de la banca comercial proviene del ingreso del interes,
las comisiones de créeditos a, el interés recibido por bonos, menos
el pago de interés de los depdsitos:

Rb = (i + (,l)L_l + iB_l - iD_l (19)

El aumento del saldo de G y M en el pasivo del balance del
gobierno resulta un incremento de +M,, +M,, y +G en (11), (12)
y (13). La disminucion del saldo de stock de K, por la transmision
del sector privado al gobierno, dirige un cambio de la inversion fija
en (3). No obstante, no se identifica si la inversion aumenta o
disminuye, como se ilustra (Figura 1) y (Figura 2). Segun (16), la
demanda crediticia bancaria de las empresas L se registra un
aumento o disminucion dependiendo el cambio de la inversion g*.

Luego, mediante (17) y (18) se determina la ganancia de las
empresas, Yy el pago de dividendos a los inversionistas. La ganancia
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de los bancos, en (19), se determina alta por el nivel de las
comisiones de operaciones en la economia financiarizada, y la
ganancia de la banca en la sombra se constituye por las comisiones
y la ganancia derivada de la sobrevaluacion de los activos. Se
identifica el nuevo saldo del activo del sector privado, que
corresponde al nuevo saldo del ingreso Y generado por el gasto
fiscal al comprar el stock de capital: A=A, + A, + A, + A;.

El teorema (1) de la TMM se ilustra por:
AG = AM = [AA, + AA, + AA, + AAg].

Para que (1) se identifique como relacion equivalente, la condicién
necesaria es que la inversion, dirigida por gasto fiscal, produzca
siempre la demanda adicional de créditos y liquidez del saldo que
corresponde a |AA;, + AA, + AA, + AA.|, en linea con la relacion

).

No obstante, |AA; + AA, + AA, + AA,| se obtiene con distintos
valores dependiendo del aumento y/o disminucién de la inversion
productiva, la ganancia empresarial, el pago de interés y el pago de
dividendos. La compra del stock de K por el gobierno afecta a la
inversion y el ahorro, por lo cual se establece la posibilidad del
ajuste dinamico de la inversion y ahorro. En tal caso la ganancia
empresarial no se determina, ya que AA,, AA, y AA, se pueden
ubicar en el nivel positivo y/o negativo. Estos términos son las
variables enddgenas que dependen de la forma de la funcién de
inversion y ahorro, ya que las distintas composiciones de los
canales de financiamiento de la inversion productiva realizan el
aumento y/o reduccion de la demanda de reservas de los bancos.

V. Conclusiéon

La TMM se sostiene desde el punto de vista de la teoria de
endogeneidad de la oferta monetaria, en el contexto de que el
déficit fiscal no genera quiebra del gobierno. El gasto fiscal, por
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pago del gobierno y/o la cotizacion monetaria, no se limita por
el ingreso tributario ex ante.

Esta investigacion concluye que el gasto fiscal no necesariamente
produce el activo incrementado del sector privado, y que el pasivo
del gobierno no corresponde al mismo saldo del activo del sector
privado. El déficit fiscal establece el regimen de ajuste convergente
0 dependiente de la forma de la funcion de inversion y ahorro. La
relacion entre el gasto fiscal y el activo del sector privado no se
identifica en la equivalencia, por lo que el déficit fiscal expandido
no es compatible necesariamente con el crecimiento del activo total
del sector privado.
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