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Resumen

Noemi Levy Orlik
La teoria del circuito monetario es un marco
tedrico relevante para explicar la movilizacion
de recursos financieros para la produccion y
el crecimiento econdémico, especialmente si
se afade de manera explicita la recirculacion
de las ganancias. En este trabajo se discute de
manera critica la teoria del circuito monetario
y se analiza su funcionamiento en entornos de
economias en desarrollo. A partir de lo anterior se busca mostrar que los créditos
bancarios estan correlacionados con la masa salarial, mientras que los gastos de
inversion estan ligados a los instrumentos financieros no bancarios; resaltandose que
en el periodo de financiarizacion se amplié la profundizacién financiera sin generar
mayores volumenes de financiamiento.

Profesora de tiempo completo,

Facultad de Economia, UNAM. Este trabajo
fue realizado como parte del proyecto de
investigacion, PAPIT IN 305217,
<levy@unam.mx>

Abstract

The monetary circuit theory is a relevant theoretical framework to discuss the mobi-
lization of final resources for production and economic growth, especially if explicitly
is included profit recirculation to the economy. In this work is discussed critically the
monetary circuit theory and is applied to developing economies. We want to show
that bank credits are related to the wage bill, while investment spending is linked to fi-
nancial non-banking instruments. In addition, we want to show that financial depth al-
though amplified the financial circuit did not increased finance for investment spend-
ing or production.
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Introduccion El desarrollo econémico de los paises de América La-
tina se ha sustentado sobre la base de reducidos nive-
les de produccién de bienes de capital fijo y sistemas financieros organizados alrededor
de los bancos, con débiles instituciones financieras no bancarias, inclusive en el periodo de
financiarizacion. Una de las grandes limitaciones del crecimiento econémico ha sido
la reducida produccién de bienes de capital fijo (Fajnzylber, 1983) y la recirculacién
parcial de las ganancias al sector productivo (Kaldor, 1959). El resultado de estas dos
limitaciones en paises en desarrollo es que el sistema financiero debe movilizar altos
volumenes de financiamiento para importar bienes de capital fijo, lo cual puede indu-
cir desequilibrios estructurales y paralisis del sector productivo y financiero.

El objetivo de este trabajo es argumentar que el circuito monetario debe inte-
grar de manera explicita la recirculacién de ganancias, que opera como una fuente
de liquidez para la realizacion de la inversién fija, funcién asumida por instituciones

financieras no bancarias especializadas que se encargan de la inter-

Las instituciones financieras
no bancarias tienen la
funcion de recolectar las
ganancias generadas por
la produccion que deben
transformar en ahorro
financiero y proveen
financiamiento de largo
plazo; mientras los bancos
adelantan financiamiento
para cubrir el capital
circulante

mediacién financiera.

Uno de los argumentos centrales de este analisis es que la teoria
del circuito monetario es un marco analitico adecuado para explicar
el crecimiento econdmico porque explicita la relacién entre las em-
presas, las familias y las instituciones financieras bancarias y no ban-
carias; generandose una discusion si los bancos requieren financiar
el gasto corriente de las empresas o deben adelantar recursos para
la compra de los bienes de capital fijo finales. Desde esta perspecti-
va, se sefala que las instituciones financieras no bancarias tienen la
funcion de recolectar las ganancias generadas por la produccién que
deben transformar en ahorro financiero y proveen financiamiento de
largo plazo; mientras los bancos adelantan financiamiento para cubrir
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el capital circulante.

En esta discusion se diferencia entre el financiamiento a la produccién y la inver-
sién y se supone que la banca y las instituciones financieras no bancarias asumen
distintas funciones. La banca crea deudas (liquidez) y las instituciones financieras no
bancarias intermedian el ingreso no consumido y las ganancias. Ello implica que los
bancos tienen un papel importante en el inicio del proceso de produccion; determi-
nando su volumen y composicion, mientras las instituciones financieras no bancarias
estabilizan al proceso de crecimiento (o garantizan su equilibrio, Bossone, 2001: 858).

A partir de lo anterior se puede argumentar, primero, que el financiamiento ban-
cario esta ligado a la produccion, donde se incluye todos los sectores, inclusive el
sector productor de bienes de capital fijo, por consiguiente el financiamiento neto del
sector empresarial se limita a cubrir la masa salarial. Se resalta que si el gasto de los
asalariados no tiene fugas, regresa al sector empresarial, y anula las deudas banca-
rias de las empresas. Segundo, lo anterior no invalida los créditos intra-empresariales
(por ejemplo para la compra de bienes de capital finales o intermedios o, incluso para
el comercio de titulos financieros —adquisicién de titulos financieros no bancarios-,
los cuales, empero, se anulan al interior del sector capitalista. Tercero, las fugas en
la circulacién del gasto de los asalariados y de las ganancias hacia las empresas
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