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UN ANALISISMETODOLOGICO:
UNA NUEVA FORMA DE EVALUAR
EL PARADIGMA MONETARIO
SCHUMPETERIANO’

Faruk Ulgen
U.P. Mendés France, CEPSE

La accion econdmica no puede, al menos en una sociedad capitalista,
ser explicada sin tener en cuenta al dinero, y practicamente todas
las proposiciones econdmicas son relativas a modus operandi de
un sistema monetario dado.

J.A. Schumpeter (1939). Business cycles.

Resumen

Lametodol ogia Schumpeteriana consideraa sistema econémico como un proceso evolutivo de destruc-
cién creadora, con €l propdsito de poner de manifiesto |as caracteristicas principales de la economia de
mercado. Desarrollando esta metodologia, alcanzamos un paradigma aternativo, es decir el paradigma
monetario. Este est4 en oposicion al paradigma real, cuya filosofia se basa en ciertas leyes econémicas
inmutables y naturales acerca de un equilibrio estacionario. Aunque en la teoria Schumpeteriana de la
evolucion larelacion causal entre las actividades empresariales innovadoras y el sistema de crédito no
esta distinguida de forma clara, cuando consideramos el comportamiento del sistema bancario podemos
sugerir un esquema Schumpeteriano en términos de ciertas dinamicas monetarias. Por ello consideramos
un sistema bancario activo e innovador y enfatizamos larelacion estrecha entre ladinamicarea y e sis
tema monetario, € Ultimo siendo no solamente un complemento del desarrollo industrial sino condicion
necesaria en una economia descentralizada de propiedad privada.

Palabras clave: paradigma monetario; sistema econdmico; economia de mercado;
innovacion.

Dosideas subyacen alos desarrollos de este trabaj 0. En la primera, remarcamos que
hay dos paradigmas en economia marcadamente diferentes. el paradigma Real y €
paradigma Monetario. La eleccidn entre estas dos aternativas es uno de los mayo-
res problemas metodol 4gicos (epistemol dgicos) y filosdficos en economia porque
determinalas condicionesy las consecuencias de nuestro pensamiento analitico. En
realidad, uno puede mostrar que la metodol ogia Schumpeteriana conllevaaun cam-
bio de paradigma en economia. Parece ser que un cambio de paradigma es también
un cambio de tdpicos. La prueba de esta afirmacién puede ser dada a través de un
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cambio de andlisis que, modificando la concepcidn de la economia, nos permitain-
terpretar el comportamiento de los bancos en un entorno dindmico-innovativo. Lue-
go la segunda idea enfatiza que aunque la metodologia Schumpeteriana es usual-
mente aplicada ala economia monetaria de formata que el crecimiento econdémico,
es decir, los proyectos de los emprendedores para expandir € nivel de ocupacion, re-
quiere de laexpansién del crédito, podemos considerar esta causalidad de formadi-
ferente. El comportamiento innovador de los bancos afecta ala economiareal y ade-
mas, racionando € crédito, los bancos pueden establecer limites financieros cuantita-
tivosa proceso de crecimiento. De este modo, desarrollando la eleccion tedrica par-
ticular de Schumpeter mostramos que en una economia monetaria el sistema finan-
ciero, particularmente e sistema bancario, afecta la dinamica de toda la economia.

Por ello, la estructura de este trabajo se basa en el hecho de que la metodologia
Schumpeteriana es evolucionistay nos puede permitir comprender a sistema eco-
némico de un modo monetario dinamico. L os asuntos filosoficos y metodol 6gi-
cos planteados por |a ciencia econdmica tienen una gran importancia para el ana-
lisis de Schumpeter. El debate entre el paradigma Real y el paradigma Monetario
como dos métodos rivales de pensar e sistema econémico, enfatizado por
Schumpeter, constituye un buen ejemplo en este campo. Un tipo de enfoque mo-
netario subyace de formaimplicitaa analisis schumpeteriano. El fundamento mi-
croecondmico del cambio econdmico se encuentran en la esfera de los empresa-
riosy en lade los bancos. El comportamiento microecondémico innovador de ca-
da grupo se desarrolla en un contexto interactivo de interdependencia en términos
monetarios.

Para desarrollar estas afirmaciones el trabajo se divide en tres secciones.

Primero, presentamos una interpretacion origina de la filosofia y metodologia de
Schumpeter en el andlisis econdmico. Esto nos permite definir a sistema econémi-
€O COMO un sistema monetario y presentar la relacion entre el rol del empresario-
innovador y el acceso al dinero (el poder de comandar la actividad econdmica) en
un entorno evolucionista. El problema relevante enfatizado por Schumpeter es c6-
mo el sistema econdémico creay destruye ala estructura existente. Existe una socie-
dad dindmica debido a las decisiones de innovacion. Pero uno debe remarcar que
estas no pueden ser una condicion suficiente para asegurar la evolucion econémica.
Lo que &l empresario requiere primero es crédito, es decir, dinero, € boleto de en-
trada al juego econdmico.De este modo remarcamos que la el eccién tedrica Schum-
peteriana se reencuentra con el Motor Financiero Keynesiano: la expansion es, en
los hechos, financiada por la creacidn de crédito como complemento monetario ala
innovacién y los incrementos en la demanda de inversion o de mayor produccion
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requieren fondos monetarios adicionales. Este punto de vistaimplica que el uso de
fondos prestables no es suficiente para explicar €l funcionamiento de una economia
monetaria dindmica.

Segundo, analizamos el doble rol que juegan los bancos. Los bancos actlan como
otros intermediarios financieros (entre ahorristas y empresarios). También pueden
financiar, a través de la creacion de crédito, € proceso de innovacion que va mas
all4 del estado de crecimiento balanceado. Los bancos son |os Gnicos creadores de
dinero. Estos dos rolestienen que ser distinguidos paralograr unacomprension ade-
cuada de la dinamica de una economia monetaria. Pero remarcamos que esta distin-
cién necesaria no es obvia en los model os de crecimiento endégeno. Por €l contra-
rio, la metodologia Schumpeteriana asegura un cambio de paradigma en economia
y lleva a una concepcion modificada de la economia en la que el comportamiento
de los bancos es interpretado en un entorno innovativo-dindmico.

Por ello, enfatizamos en la tercera seccion que aungue Schumpeter no consideré a
las innovaciones financieras como parte integral de la evolucion econdmica gene-
ral, desarrollando su metodol ogia podemos afirmar que la innovacién financiera, y
en términos mas especificos, las estrategias de mercado de los bancos, son partes
importantes de la evolucion econdmica a permitir (0 no) alos empresarios incre-
mentar sus niveles de actividad. De este modo, mostramos que mientras la estruc-
tura competitiva de los mercados evoluciona en el tiempo, |os bancos adoptan nue-
vas estrategias para obtener ganancias y sus innovaciones, a la par de las innova
ciones empresariales, determinan el desarrollo econdémico. Proponemos este meca-
nismo dindmico como el segundo elemento del proceso Schumpeteriano de destruc-
cion creadora modificado.

I. Una aclaracién sobrela metodologiay la filosofia de Schumpeter: El sistema
econémico como una dindmica empresarial monetaria

Cuando abandonamos la filosofia determinista del paradigmarea de los modelos de
equilibrio estacionario, podemos comprender al sistema econdémico en un contexto
evolucionista dinamico. Esta es la metodol ogia Schumpeteriana. Pero cuando esta-
mos trabajando con una economia de mercado dinamica, estamos trabajando con una
economia monetaria. Por ello, el cambio de metodologia se convierte en un cambio
de paradigmay d andisis econdmico relevante, en un andlisis monetario.

Cambio de metodologia

La metodologia Schumpeteriana pertenece al paradigma evolucionista que puede
ser utilizado como un paradigma monetario original. Esté en oposicion a paradig-
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ma real cuya filosofia es estética. El paradigma real es concebido en un ambiente
establecido, de formatal de descubrir ciertas |eyes naturales inmutables del sistema
econdmico.

En el andlisis econémico el problema del cambio es pensado en términos de al-
guna forma de determinismo mecanicista. Como ha enfatizado Bertrand Russel
[1945, p.47], lafilosofia determinista asume que no hay novedad esencial en el
Mundo, pues considera al futuro como implicito en el pasado. Asi, Schumpeter
haremarcado [1947, p.82] el hecho basico de que “al tratar con el capitalismo
estamos tratando con un proceso evolutivo”. Tenemos grandes implicancias de
profundaimportancia al usar el concepto de proceso en cambio constante, que
envuelve el surgimiento de nuevas formasy “llevaa abandono del tradicional
mundo de los absolutos en filosofia’ [Chalk, 1991, p.185]. Esto parece estar
mas libre de elementos (overstone) de determinismo. En esta |6gica podemos
afirmar que, como James Steuart que €eligié otro camino a de Adam Smith (tan-
to en términos filoséficos como metodol 6gicos), Schumpeter podria conducir a
unavision alternativa del anélisis econémico y cambiar profundamente el para-
digma vigente.

Siguiendo esta eleccion metodol 6gicay analitica [ Schumpeter, 1945] y tratando de
desarrollar algunas premisas Schumpeterianas [ Schumpeter, 1970, Marget, 1991,
Schneider, 1991], adoptamos un punto de vista alternativo a considerar que, a di-
ferencia del paradigma Real, todas las relaciones econémicas dependen de y se
vuelven efectivas através del dinero. Sin embargo, siguiendo a Schumpeter, no li-
diamos con el problema del origen del dinero. La filosofia Schumpeteriana recha
za esta linea: “La atencidn debe finalmente ser dirigida a un problema interesante
de método. Lateoriadel dinero de Aristételes es unateoria en e sentido ordinario
del término, es decir, un intento de explicar 1o que el dinero esy hace. Pero la pre-
sentd en unaforma genérica, tal como era su habito al tratar con cualquier insti-
tucién social: obtiene su desarrollo bajo la forma de una sucesién historica que
empieza de una condicion o estado en el cual no habia dinero” [1961b, pp.63-64].
Schumpeter dice que este método, utilizado incluso por Adam Smith y por los uti-
litaristas ingleses, no es un método serio: “es un procedimiento valido rastrear tan
haciael pasado como se puedala historiade unainstitucion para descubrir sus esen-
ciales 0 mas simples significados? Claramente no” [op.cit., p.64], pues Schumpeter
piensa que las formas historicas de diferentes sociedades son diferentes en su es-
tructura. Més aln, € andlisis cientifico no es simplemente un proceso que comien-
za por ciertas nociones primitivas y luego suma a acervo en formalineal. Es una
“lucha incesante con creaciones propias y las mentes de nuestros predecesores y
‘progresa, si lo hace, de modo entrecruzado, no como dicta la l6gica sino como
dictan el impacto de nuevas ideas u observaciones o necesidades, y también de las
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inclinaciones y temperamentos de nuevos hombres’ [1961b, p.4]. Aqui, Schumpe-
ter adhiere parcialmente a la definicion de paradigma de Kuhn [Kuhn, 1970, capi-
tulos 1y 2]. Pero a diferencia de la asercion de Kuhn, los paradigmas real y mone-
tario coexisten en economia, el primero dominando el andlisis econdmicoy € se-
gundo constituyendo una aternativa relativamente poco desarrollada. Esto es un
problema metodol dgico y filoséfico recurrente en economia.

Schumpeter critica explicitamente laintegracion del dinero a andlisisreal del mode-
lo de intercambio, en el que el dinero mismo es explicado apartir del intercambio.
Histéricamente, este método de reconstruir €l andlisis del dineroy los bancos esf&
cilmente comprensible anivel practico. Pero desde lalégica, parece imposible dedu-
cir el valor de cambio del dinero a partir de las curvas de utilidad marginal, “intentar
hacerlo parece significar razonamiento circular” [Schumpeter, 1961b, p.1090]. Signi-
fica que el método que consiste en partir de la moneda (que se asume representa ri-
quezareal, como oro) como d dinero real y que explicalaexpansion de crédito a par-
tir de la cantidad de metal en circulaciont, no parece ser apropiado paraentender ala
economia capitalista. Las dificultades tedricas que tiene el paradigmareal parainte-
grar a dinero de formaracional en € modelo walrasiano? confirman esta afirmacion
y pueden justificar e cambio de paradigma realizado por Schumpeter. Las implican-
cias analiticas y metodol 6gicas de este movimiento son fundamentales.

La definicién de una sociedad capitalista, el principal tema del andlisis econémico
Schumpeteriano, estd inequivocamente unida a la definicién de economia moneta-
ria. En su Capitalismo escrito para Encyclopaedia Britannica[1946, val. |V, p.801]
Schumpeter Ilama a una sociedad capitalista “si confia €l proceso econémico ala
guiadel empresario privado. Puede decirse que esto implica, primero, la propiedad
privada de los medios de produccion no personales (nonpersonal) como latierra, las
minas, la planta industrial y los equipos; y, segundo, produccién por cuenta priva-
da, es decir, produccién por iniciativa privada para ganancia privada’. No obstan-
te, esto no es suficiente para definir a capitalismo. Luego, definir al sistema eco-
némico con exactitud implica un cambio de paradigma a que Ilamamos €l Para -
digma Monetario. Esto es lo que Schumpeter sugiere: “Pero, tercero, lainstitucion
de crédito bancario es tan esencial a funcionamiento del sistema capitalista que,
aungue no esta estrictamente implicada en la definicion, deberia ser agregada alos
otros dos criterios’. Esta adicion requiere de un andlisis fino de la economia mone-
taria. Para establecer un andlisis de tal naturaleza Schumpeter realizaunaclara dis-
tincién entre dos cuerpos del andlisis econdmico, real y monetario: “estamos defi -
niendo tanto al andlisis real como al monetario como tipos puros de forma tal de
transmitir una importante verdad” [1961b, p.277]. Estas no son sdlo dos variantes
analiticas. Son “tipos puros’ que dan lugar a dos paradigmas alternativos, porque
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dependiendo del tipo elegido, la teoria no tendré ni la misma estructura conceptual
ni las mismas implicancias.

En e paradigmareal, el dinero participa sdlo en el modesto rol de dispositivo téc-

nico que no afecta el proceso econdmico. El dinero es sdlo un velo, no agrega na-

danuevo alos fendmenos reales, “ nada esencial se pierde de vista abstrayéndonos
ded” [Schumpeter, 19613, p.51]. Aun asi, la metodologia de Schumpeter introdu-

ce a dinero en &l corazén mismo de la estructura analitica y refuta la idea de que
todas |as propiedades esenciales de |la economia pueden ser representadas en el mo-

delo de economia de trueque. Schumpeter enfatiza que “la accidn econémica no

puede (...) ser explicada sin tener en cuenta al dinero” [1939, p.548]. EI modus
operandi del sistema monetario es el primer paso de todas | as proposiciones econé-

micas. Por ello, podemos definir con Schumpeter al Paradigma Monetario como

una teoria del proceso econémico en términos de flujos de gastos [1961b, p.283].

L uego, la definicién de economia capitalista es una definicién monetaria: “€l capi -
talismo es aquella forma de economia de propiedad privada en la cual lasinnova -
ciones son llevadas a cabo a través de dinero prestado, 1o que en general (...) im -
plica la creacion de crédito” [Schumpeter, 1939, p.223].

Los principalesrasgos del paradigma Monetario: la economia de mercado
€OmMOo una economia monetaria

La economia de mercado (el capitalismo) primero eleva a dinero ala funcién de
unidad de cuenta: “Es decir, la préctica capitalista transforma a la unidad moneta -
ria en una herramienta de calculo racional de costo-beneficio, de la cual el gran
monumento esla contabilidad de doble entrada” [1947, p.123]. Paracitar a Schum-
peter, el sistema capitalista es un sistema de pagos en el cual e dinero es, a princi-
pio, una unidad de cuenta [1939, p.545]3. Pero esta unidad nunca es una mercancia,
aln cuando, en la préctica, puede estar atada a alguna mercancia. Esa es la unidad
general de medida econdémica en una economia descentralizada.

El dinero, unidad de cuenta, es también el medio general de pago. Autoriza, en una
economia privaday descentralizada, todas las transacciones “incompletas’, lasepa-
racion del acto de compray € acto de venta, adecir: Dinero-Compray Dinero-Ven-
ta, que son laprincipal clase de intercambios en la economia. De este modo, la eco-
nomiaempresarial Schumpeteriana es una economiamonetaria. L os agentes econd-
micos realizan sus cuentas en términos monetarios. Realizan sus transacciones en'y
con dinero, que es € boleto de entrada al mercado antes de un posible equilibrio
(hipotético).
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Hay una interdependencia muy cercana entre el mercado monetario y la evolucion
econdmica. Los mercados monetarios son los comandos del sistema capitalista
[Schumpeter, 1961a, p.126], donde se decide €l establecimiento de planes para ex-
pandir e desarrollo. Toda clase de proyectos econdmicos son primero puestos en
relacion unos con otros 'y compiten por su realizacion. El empresario-innovador, €l
explorador [Nelson, 1992, p.182] no puede prescindir del dinero. La dinamica apa
rece con las decisiones de innovacion de los empresarios. Innovar quiere decir mo-
dificar de forma profunda el status quo (el establecimiento de una nueva funcién de
produccién [ Schumpeter, 1939, p.87]). Pero la mera presencia de empresarios no es
suficiente para garantizar la evolucion del sistema. Para poder innovar fundando
nuevas firmas, construyendo nuevas plantas y encargando nuevo equipamiento a
firmas existentes, los empresarios necesitan medios de financiamiento.

El acceso al dinero es el poder de comandar y determinar €l nivel de actividad eco-

némica. Eso es el acceso a crédito. El crédito eslavariable que autoriza la separa-

cion econdmica entre empresarios-innovadores y otros agentes. Al financiamiento

de la empresa ha sido asignada prioridad |6gica en el proceso de desarrollo, dado

gue “este es el Unico caso en que € acto de prestar y la creacién ad hoc de medios

de pago son elementos cruciales de un proceso econémico cuyo modelo estaria l6 -
gicamente incompleto sin ellos’ [Schumpeter, 1939, p.114]. El innovador debe te-

ner fondos monetarios antes de iniciar su actividad dinamica.

El fondo requerido es el boleto de entrada a la tienda social de medios de produc-

cion y puede ser obtenido de un banco. Schumpeter enfatizé que e individuo sélo

puede convertirse en empresario accediendo previamente a crédito. Es e tipico

deudor en una economia capitalista, “ nadie méas es deudor por la propia naturale -
za de su funcién econémica’ [1961a, p.103]. Entonces, una sociedad capitalista se
distingue de otros modos de produccion a partir del hecho de que “él capitalismo

es esa forma de economia de propiedad privada en la cual lasinnovacionessonlle -
vadas a cabo a través de dinero prestado, que en general (...) implica la creacién

de crédito” [op.cit., p. 223].

Lafuncion esencial del crédito consiste en permitir al empresario retirar de su uso
previo alos bienes de produccién que necesita[ Schumpeter, 1961a, p.106], y de ese
modo empujar €l sistema econdmico hacia nuevos canaes. De acuerdo a su proyec-
to, el empresario establece un plan de financiamiento. Si esta necesidad financiera
es cubierta por los bancos, el empresario determina un nivel de ocupaciony pagaa
los trabajadores con dinero. En este estadio de su pensamiento, Schumpeter se reen-
cuentra con €l enfoque Keynesiano del Motor de Financiamiento y deja a paradig-
ma real que se basa en un esquema de financiamiento de fondos prestables.
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Con € proposito de entender e problema crucia de financiamiento de los gastos em-
presariales productivos, Schumpeter pregunta: “ ¢de dénde provienen las sumasre -
gueridas para comprar |os medios de produccién necesarios para las huevas com -
binaciones? La respuesta convencional essimple: del crecimiento anual del ahorro
social mas aquella parte de los recursos que pueden convertirse en libres en el afio.
(...) Pero no podemos siquiera comenzar por €l ‘ahorro total’. Porque su magnitud
solo es explicable por los resultados de los desarrollos previos’ [1939, p.110 y
19614, pp.71-72]. De acuerdo aestalégica, e capita es un fondo de financiamien-
to que depende de expectativas de ganancias futuras. Es un fondo de financiamien-
toy no riqueza real y sirve a la produccion de bienes. Es tomada prestada de los
bancos con el propdsito de financiar 1os gastos. Este el principal motivo de la de-
manda de crédito, el Motivo Financiero Keynesiano. Los empresarios deben dispo-
ner de capital antes de que puedan pensar en proveerse de bienes. Hay una etapaen
lague los empresarios tienen ya el capital necesario pero no aln los medios de pro-
duccion. En este punto, uno puede ver bien que e capital no esidéntico alos bienes
reales sino que aparece como un factor independiente. El empresario necesita capital
con € propésito de que actlie como fondo, a partir del cua pueda pagar por los bie-
nes productivos. En lamedida en que esta compra no esté completa, el capital no tie-
ne absol utamente ninguna relacion con ningun conjunto definido de bienes.

El crédito creado ad hoc (0 ex nihilo) por los bancos también formael capital pero no
esta disponible antes de que |os bancos se comprometan a prestarlo. Asi que esta
“magnitud del poder de retirar medios de produccién de sus canales previos’
[Schumpeter, 1961a, p.123] no es un fondo acumulado alin cuando |os fondos presta-
bles pueden ser usados parafinanciar las actividades de las firmas. Laforma esencial
de crédito es aquel concedido a partir de nuevos medios de pago. En este caso, lacrea
cion de crédito tiene més que un rol meramente técnico: “el crédito es esencialmente
la creacién de poder adquisitivo con € propdsito de transferirlo al empresario, pero
no simplemente la transferencia de poder adquisitivo existente” [op.cit., p.107].

En el modelo presentado aqui, € Motivo Financiero concierne ala evolucién dindmi-
ca. Los fondos prestables no preceden las inversiones y gastos productivos. El vincu-
lo entre e financiamiento y las nuevas combinaciones es obvio. Las nuevas combi-
naciones no pueden ser financiadas con ganancias acumuladas, adiferenciadelasvie-
jas, sino con crédito bancario. El dinero es el agente creativo en el sistema econdémi-
co par excellence. Los fondos ahorrados pueden prosperar sblo s se a canza una acu-
mulacion preliminar de fondos monetarios, que luego sea prestaday destinada para
propdsitos industriales.4 En laveta Keynesianay Kaleckiana, Dugger afirmaque: “es
€l nuevo gasto, no € ahorro lo que incrementa los ingresos por ventas efectivosy es -
perados’ [1984, p.803]. Analizar € funcionamiento de una economia de esa natura
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lezarequiere un estudio del rol crucial del sistema bancario en el proceso de financia-
miento de laactividad econémica.

Il. Sistema bancario y la economia de crédito

Cuando abandonamos la estructuraldgica del paradigmareal y adoptamos otra for-
ma de pensar, nos enfrentamos a un enfoque novedoso del sistema bancario. Los
bancos juegan un doble rol en la economia. Realizan la conexion, junto con otros
intermediarios financieros no monetarios, entre los fondos prestables de los hoga-
resy las necesidades financieras de los empresarios y crean dinero para financiar
los proyectos empresariales innovadores que no pueden ser cubiertos (cualitativa o
cuantitativamente)® por |os fondos prestables existentes. Este lado no es considera-
do de forma apropiada por la economia standard.

Financiando € crecimiento: la vision standard

No es nuestra intencion estudiar todas las formas en las cuales |os desarrollos
financieros afectan el crecimiento. Pero una inspeccion rapida [Pagano, 1993]
parece ser necesaria para situar a este trabajo en el contexto de algunos traba-
jos recientes, y mostrar las consecuencias metodol égicas fundamentales que
se siguen de las diferencias entre las intuiciones Schumpeterianas y los mo-
delos de intermediacion financiera que se clasifican dentro del paradigma real
[Fuerst, 1992].

Schumpeter [1961a] argumentd que los servicios provistos por los intermediarios
financieros® son esenciales para lainnovacion tecnoldgicay € desarrollo economi-
co como complemento monetario del proceso de crecimiento. Los trabajos recien-
tes sobre crecimiento endégeno y sobre el vinculo entre losintermediarios financie-
rosy el desarrollo econdmico muestran un renovado interés por esta vision intuiti-
va Schumpeteriana [Aghion y Howitt, 1992]. A diferencia de Lucas [1988], quien
asume que larelacion entre el crecimiento financieroy el desarrollo econdmico es-
t& sobrestimada, algunos trabajos recientes ilustran (siguiendo a McKinnon, 1973,
por gemplo) los lazos estrechos que hay entre las condiciones financieras y el de-
sarrollo econémico. Losintermediarios financieros tienden a alterar lacomposicién
del ahorro de forma favorable para la acumulacion de capital ya que se asume que
los bancos permiten a ahorristas aversos al riesgo mantener depésitos en lugar de
activos liquidos improductivos [Bencivega y Smith, 1991]. Los intermediarios fi-
nancieros recolectan y analizan informacion y facilitan la migracién de los fondos
hacia los sectores donde tienen €l mayor retorno social. Saint-Paul [1992] muestra
la conexion entre los sectores real y financiero enfatizando el rol de los mercados
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financieros en canalizar ahorro haciainversion y el hecho de que los intermediarios
financieros resuel ven problemas informacionales, que de otro modo llevarian are-

sultadosineficientes. Greenwood y Jovanovic [1990] resaltan que laintermediacion

financiera promueve €l crecimiento porque permite realizar una mayor tasa de re-

torno sobre €l capital, y el crecimiento por su parte provee los medios paraimple-

mentar estructuras financieras costosas. Fazzari, Hubbard y Petersen [1988] y Bert-

hélemy y Varoudakis [1993] asumen que € rol principal del sector financiero es
mejorar la eficiencia de la acumulacién de capital fisico. La mejor administracion

delareduccion de riesgo y 1os servicios de liquidez de los intermediarios financie-

ros llevan ala economiaaorientar sus recursos hacialainversion financierade lar-

go plazo. Usando informacion sobre 80 paises para € periodo 1960-1989, King y

Levine argumentan que: “ El lazo entre el crecimiento y el desarrollo financiero no

es sdlo una asociacion contemporanea. Las finanzas no solo siguen al crecimien -
to; las finanzas parece guiar de forma importante al crecimiento” [1993, p.730].

Williamson [1986] enfatizd la importancia de extensas estructuras de intermedia-
cion que puedan permitir alos prestamistas monitorear e comportamiento de tanto
los prestatarios como los administradores intermediarios. Las fricciones informa-
cionales que se suman a los costos de financiamiento externo (los costos informa-
cionales) se aplican principalmente a las firmas mas jovenes que no tienen garan-
tias adecuadas. Como fue remarcado por Dosi [1990], este hecho muestra que las
instituciones financieras juegan un rol crucial en el proceso microecondémico de
asignacion de recursos, afectando de este modo al desempefio econdmico de lasfir-
mas. Esto es cierto cuando tenemos en cuenta a las innovaciones tecnol 6gicas por
el hecho de que el cambio tecnol égico significa mayor incertidumbre. Por €llo, €
racionamiento crediticio puede hacer su aparicién y obstruir la evolucion de la jo-
ven firma que no puede emprender la fase del proceso de aprendizgje y de “apren-
der haciendo”. En €l proceso de innovacion, el surgimiento de necesidades mone-
tariasy € surgimiento de riesgo pueden disuadir a ciertas firmas de involucrarse en
actividades innovadoras. Los altos costos de |1&D implican luego la presencia de
imitadores. Las estrategias de |& D y las estrategias de imitacion siguen un proceso
de learning by doing para estabilizar la competencia mercantil potencial entre lide-
resy seguidores.” Las firmas de liderazgo e 1&D tienen la ventgja del avance acu-
mulativo del conocimiento pero necesitan ser acompariadas de ventajas financieras.

Es obvio que la disposicion de los bancos para proveer el flujo de crédito, que es
necesario paraincrementar el nivel de inversion, es una condicién necesaria parala
implementacion de innovaciones. Pero en los model os que estudian los vincul os en-
tre las finanzasy e crecimiento, los bancos son sdlo analizados como productores
de informacién y aseguradores de liquidez. Aseguran la transformacion entre pres-
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tatariosy prestamistas [Lewis, 1992] como |o hacen los otros intermediarios finan -
cieros no-monetarios. Como implicancia metodol 6gica, podemos remarcar que no

hay ninguna razon especifica, en este esquema, paraestudiar a sistema bancario de

forma separada a los demés intermediarios financieros. Por 1o que sabemos, todos

los trabajos recientes analizan el problema de financiamiento como un problema de
eficiencia del uso de fondos prestables. Ahora, Schumpeter critico la teoria clasica
de la banca diciendo que “la vision que asume gue los bancos financian precisa -
mente no la innovacién sino las transacciones de bienes corrientes se pierde ente -
ramente € punto principal” [1939, p.109]. Por €ello, la teoria corriente de interme-

diacion financiera genera una paradoja. En estos model os, un sistema financiero de

buen comportamiento es suficiente para asegurar una buena circulacién de fondos
prestables entre innovadores y ahorristas.8 Cuando e problema es exclusivamente
la eficiencia del uso de los fondos existentes, no hay necesidad directa de la exis-

tencia de los bancos. Todos los intermediarios financieros no-monetarios pueden

orientar los ahorros para los propésitos de inversion.

Financiando el crecimiento: la vision Schumpeteriana

Ladiferencia entre estos model sy lasintuiciones Schumpeterianas es que lainter-
mediacién financiera es solo uno de los dos roles que juegan los bancos, siendo el
segundo rol, la creacién de crédito para financiar el crecimiento, al menos tan im-
portante como el primero. Usualmente el vinculo finanzas-desarrollo no es tipica-
mente el mecanismo econémico més cercanamente asociado a Schumpeter. La ex-
posicién standard de la visién Schumpeteriana es de destruccion creadora, un pro-
ceso por e cual las innovaci ones reemplazan tanto a viejos métodos de produccion
como a vigjos bienes con mejores procedimientos, nuevos bienes y nuevos servi-
cios [Shleifer, 1986]. Aun asi, una parte integral de la metodologia Schumpeteria-
na es que esos son bancos que posibilitan las innovaciones, y junto aellas, a desa-
rrollo econdmico. En el esquemaldgico Schumpeter le atribuye la prioridad al pro-
ceso de creacion de dinero.® Los bancos crean € crédito requerido para la realiza
cion de las dinamicas empresariales potenciales. El crédito expande los medios de
pago para financiar la evolucién de la economia. El acto de pedir prestado esta en
el corazdn de la dindmica econdmica, con la creacion de nuevos pasivos que Circu-
lan como medio de pago y cuya contrapartida es un flujo esperado de ganancias.

El crédito creado por |os bancos parafinanciar las expectativas empresarial es de ga-
nancia futura subyace a proceso de crecimiento. A diferencia de otros intermedia-
rios, los bancos emiten grandes sumas de pasivos en la forma de depdsitos que cir-
culan por toda la economia como medios de pago generales, es decir, como dinero.
Esta es lavision del crédito [Bernanke, 1986] en la cual € crédito es un elemento
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esencia en las fluctuaciones del producto real. Los flujos de crédito afectan al fun-
cionamiento del sistema monetario "tanto como para convertirse en una parte
esencial sin la cual € resto no puede ser entendido para nada” [Schumpeter,
1961b, p.318]. Podemos enfatizar luego € muy productivo rol de los bancos que se
expresa en el financiamiento de proyectos sin ahorro previo. Cuando el desarrollo
econdmico surge de los meros flujos circulares, hay unabrecha allenar en lareali-
zaci6n de nuevas combinaciones. El sistemabancario llenaestabrecha. A través del
crédito, alos empresarios les es dado €l acceso ala corriente socia de bienes antes
de haber adquirido su derecho normal sobre ellos. Esta funcién constituye la piedra
angular de la estructura moderna de crédito [ Schumpeter, 1961a, p.107]. Laestruc-
tura de crédito se extiende no solo mas alla de la base monetaria sino también mas
alla de la base de mercancias existentes. De este modo, este cambio de metodolo-
giallevaaun andlisis capaz de pensar la economia de mercado en un modo evolu-
cionistay no tiene que admitir las hipétesis ad hoc de equilibrio estacionario.

Para poder llevar a cabo sus nuevas combinaciones, el individuo necesita crédito.

El banquero posibilitala dindmicay “ autoriza a la gente, como si fuera en nombre
de la sociedad, a formarlas. Es el éforo de la economia de intercambio” [Schum-

peter, 1961a, p.74]. El proceso econémico completo no puede ser estudiado sin es-

tarelacion: “ Separar medios de produccion de su flujo circular y asignarlos a nue -
vas combinaciones es posible a través de la expansion de crédito” [op.cit., p.71].

Larespuestadel banco alas necesidades monetarias de l0s proyectos de |los empre-

sarios determina el sendero del desarrollo econdmico.

Cuando consideramos a la economia como una economia monetaria, su funciona-
miento se halla obviamente ligado a la existencia de ciertos agentes que puedan
crear medios de circulacién sobre la base de un conjunto de reglas sociaes (es de-
cir, generales y no privadas) que gobiernen la creacion (concesién de crédito ban-
cario), lacirculacién (uso de los simbolos monetarios en toda la economia) y laanu-
lacion (cancelacion de deuda) del dinero.10 Estos agentes son los bancos. No son
exclusivamente los complementos monetarios del desarrollo industrial. Son agen-
tes activos y, racionando el crédito, pueden obstruir las innovaciones empresaria
les.11 Lanaturaleza del racionamiento depende del comportamiento del sector ban-
cario de acuerdo con la hip6tesis de que los bancos no tienen pleno conocimiento
sobre el riesgo de los proyectos. Como lo enfatiz6 Bellofiore, “...lademanda de cré-
dito parafinanciamiento no viene después, sino antes, de las ganancias empresaria
les. En Wicksell la oferta de crédito satisface las demandas de cada empresario,
mientras que en Schumpeter los bancos racionan el crédito y tienen una curva de
oferta de pendiente positiva’ [1991, p.381]. Cuando € financiamiento requerido
paralainversion no es provisto por los bancos, los empresarios no pueden llevar a
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cabo sus proyectos. Racionando el crédito los bancos afectan a desarrollo econé-
mico de forma negativa. Por definicion, larestriccién financiera no puede ser evi-
tada en una economia monetaria [Ulgen, 2001]. Messori [1998, p.669] resalta que
adiferencia de Wicksell y Keynes, “ Schumpeter se focaliza en el comportamien-
to de un Unico banco para especificar las restricciones operativas en el funciona-
miento de los mercados de crédito”. Sin embargo, € andisis microeconémico
Schumpeteriano del sistema bancario como una parte activa del sistema econémi-
€O no parece estar 1o suficientemente desarrollado.

I11. Desarrollando e paradigma monetario:
Economia monetaria dindmica y bancos como innovador es

Con € propésito de desarrollar la metodologia Schumpeteriana en el andlisis eco-
némico, tenemos que mostrar que el cambio econémico depende no sélo del com-
portamiento innovador de |os empresarios sino también de las estrategias cambian-
tes de los bancos. L os bancos adoptan un comportamiento innovador para proteger
su participacién en el mercado o para mejorar sus posiciones estratégicas.

Extendiendo € comportamiento dindmico empresarial del proceso Schumpeteriano
de evolucién econdémica remarcamos que las innovaciones de los bancos cambian
las condiciones econdmicas tanto como las de los empresarios. Afectan el funcio-
namiento del ‘ motor econdmico’ porque modifican las condiciones monetarias 'y fi-
nancieras sobre las cuales se sostiene toda la estructura econdmica. Como sefid
Carter [1989], muchas de las recientes innovaci ones monetarias y financieras como
los futuros y las opciones facilitan la cobertura contra el riesgo de tasa de interés,
mientras que otras como & desarrollo de mercados de Eurobonosy de swaps de mo-
nedas o varias técnicas de financiamiento por fuera de las hojas de balance de los
bancos parecen incrementar la elasticidad del financiamiento, alin en la presencia
de requerimientos de reserva impuestos por las autoridades monetarias.

L os cambios evolutivos en € comportamiento de |os bancos son €l resultado de las
estrategias de busgueda de ganancia. Para sortear |as restricciones regulativas o pa-
ra acompafiar los cambios estructurales de los mercados, |os bancos crean nuevos
productos financieros o nuevos procesos de financiamiento [Podolski, 1986]. Co-
mo Kane [1988] enfatizd, los bancos innovan en respuesta a las regulaciones que
imponen las autoridades en un contexto de regulacion dindmica. Este proceso di-
namico de innovacion forzado por fuerzas exdgenas puede ser calificado en lave-
ta Schumpeteriana como destruccion creadora monetaria. Sin embargo, el compor-
tamiento innovador de los bancos no se debe solamente a la dialéctica reguladora.
Los bancos también innovan en respuesta a la estructura de mercado. Desde los
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afios 70, las politicas de desregulacion aplicadas en Europay en los Estados Uni-
dos, la expansién de los mercados financieros y la modificacién de los procesos fi-
nancieros fuerzan alos bancos a adoptar nuevos comportamientos. L os cambios se
deben tanto a los factores exégenos (las autoridades) como a los factores endége-
nos (cambios en la estructura del mercado). Con laextension de los cambios estruc-
turales y lainnovacién por productos en los mercados financieros durante los Ulti-
mos veinte afios, |as barreras regulatorias y tecnol 6gicas entre distintos tipos de in-
termediarios financieros han sucumbido, mientras que han proliferado nuevos ins-
trumentos financieros y nuevos usos. Dentro del proceso de liberalizacion financie
ray enfrentados a la competencia de intermediaros financieros no-monetarios, los
bancos proponen nuevas técnicas y enfoques.

En este proceso evolutivo, lasinnovaciones en la transferencia de riesgos, que son nue-
Vos instrumentos (o técnicas) que permiten alos inversores o traderstransferir losries-
gos de precio o de crédito en las posiciones financieras, aparecen para sortear losries-
gosindividuales debido alos nuevos productos financieros. El uso de cartas de crédito
bancario mejoralanegociabilidad y € precio de mercado de losinstrumentos de deuda
emitidos por entidades no bancarias. El banco, en efecto, asume € riego de default de
los emisores de deuday recibe una comision por sus servicios. Sus activos registrados,
y por ende su capital requerido, no incrementan. La banca por fuera de las hojas de ba
lance denota que | as actividades involucran compromisos 0 contratos contingentes que
generan ingresos d banco, pero que no estan normamente incluidos como activos o pa
sivos de acuerdo con los procedimientos convencionales.

El uso de innovaciones financieras recientes para incrementar €l nimero. de com-
promisos pero también el riesgo que |os bancos asumen en la busgueda de mayores
retornos es inminente en la competencia intensificada desatada por nuevas tecnolo-
gias que han permitido € desarrollo de nuevas innovaciones.12 La evolucion de los
mercados financieros y el comportamiento del sistema bancario cambian las condi-
ciones financieras de la actividad econdmica real y afectan el sendero de la evolu-
cion econémica. Considerar un sistema bancario activo e innovador nos llevaaen-
fatizar nuevamente la estrecha relacion entre ladindmicareal y el sistema moneta
rio, este Ultimo siendo no solamente un complemento del desarrollo industrial sino
una condicién necesaria en una economia privada descentralizada. Hay una unidad
entre ambas partes. La parte monetaria condiciona a la esferareal.

El sistema bancario alimenta a toda la estructura econémica a través de su efecto
sobre la posibilidad de emprender nuevas actividades. Las interacciones entre los

bancos y |os empresarios determinan, en parte, la estructura de mercado (el tamafio
de las firmas, su poder de monopolio en € mercado, etc.). En el corazén de la his-
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toria Schumpeteriana, € empresario actlia como un innovador y no como un capi-
talista, inventor o administrador. Toma prestado fondos de los bancos, compra los
derechos de invenciones de otros, establece una firma para explotar estainvencion
y “realizar” una ganancia luego de devolver € préstamo. El cambio es endégeno y
dado por las estrategias innovadoras de obtencién de ganancias si € financiamien-
to ocurre como fue deseado por 1os empresarios. Luego, €l sistema de crédito af ec-
ta alas innovaciones que refuerzan € desempefio de las firmas y a sus posibilida
des de crecimiento que inducen ala acumulacién. El sendero monetario de la evo-
lucion econdémica da un resultado general, que puede ser un punto de equilibrio o
una situacion de desequilibrio dependiendo de si |os comportamientos individuales
(reales) son consistentes en € agregado o no [Ulgen, 2001].

IV. Comentariosdecierre

Schumpeter remarcé que el punto esencial a entender es que a tratar con el capita-
lismo estamos tratando con un proceso evolutivo. Para comprender este proceso
adoptamos la eleccion de la metodol ogia Schumpeterianay enfrentamos a sistema
econémico en términos de un paradigma novedoso, que es explicitamente un para-
digma monetario. Por €ello, la filosofia deterministica del paradigma real debe ser
abandonaday reemplazada por unal6gica dinamica de desequilibrio. De este modo €l
cambio de la estructura analitica de nuestro pensar econémico |lega a una presentacion
de laeconomiaatravés de ciertas relaciones monetarias bien definidas entre los empre-
sariosy los bancarios que tienen lugar en un esquemainnovativo-evolutivo. Cuando de-
sarrollamos esta metodol ogia Schumpeteriana, remarcamos que € rol de los bancos en
laeconomia es atamente crucid. El estudio del sissemabancario y de lasinnovaciones
financieras muestra que | os bancos son agentes econdmicos activos. Su comportamien-
to condicionala esferareal. Este resultado significa que los debates en economia son
implicitamente debates en metodologia.  El cambio de metodologia va de lamano de
un cambio de paradigma. Asi, cambian las definiciones de las caracteristicas del siste-
ma (la economia descentralizada es una economia monetaria). El estudio delaevolu-
cién serediza en términos monetarios sin un concepto a priori de equilibrio y através
del estudio de distintas trayectorias de desarrollo. El sistema bancario parece ser muy
activoy esencial parae funcionamiento del sistema. El resultado general de todas es-
tas afirmaciones es que la concepcidn dd ciclo econémico es monetariay dindmica. Es-
t& basada en las interacciones entre las innovaciones financieras’monetarias y lasinno-
vaciones reales (enddgenas y exégenas). Esta no es la estética comparada como en los
model os de ciclos Reales (cambio de equilibrio ante un shock tecnol égico [Kydland y
Prescott, 1982]) o como en los ciclos de Equilibrio (cambio de equilibrio tras un shock
exdgeno de politica[Lucas, 1975]). Por dlo, laafirmacidn Schumpeteriana debe ser co-
rregida por un completo andlisis monetario de nuestro sistema econdmico, para ofrecer
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una alternativa coherente al paradigmarea delos modelos de equilibrio.
Traduccion: Alejandro Francetich (FCE/UBA)

Notas

* Estoy muy endeudado con Jesiis Zamora Bonilla por sus Utiles sugerencias y comentarios. También
deseo reconocer |0s Utiles comentarios de Guy Bensimon, Daniel Diatkine y Ramon Torjada sobre una
version anterior de este trabajo. La salvedad usual se aplica.

1 Hoy en dia, ésa eslavision del multiplicador del dinero de los monetaristas.

2 | dentificamos aqui € problema de Hahn de encontrar un valor positivo del dinero en equilibrio.

3Ensu Treatise, Keynes afirma que “ Dinero-de-Cuenta, a saber aquel en €l cual se expresan las Deudasy
Preciosy e Poder Adquisitivo General, es el concepto primario de una Teoria del Dinero” [1930, p.3].

4 Aun nivel puramente conceptual, el rol del ahorro no esfinanciar lainnovacion sino permitir alos em-
presarios transformar su deuda de corto plazo en deuda de largo plazo. Keynes dice que “la expansion del
crédito provee no una alternativa al mayor ahorro sino una preparacion necesaria para é” [1939, p.572].

S Cualitativamente por los problemas informacionales sobre nuevas plantas, y cuantitativamente cuan-
do las necesidades de |os empresarios exceden |os fondos disponibles.

6 Movilizar ahorros, evaluar proyectos, administrar riesgos y facilitar las transacciones.

7 Eliasson defineal aprendizaje como unatransferencia de conocimiento y alainnovacion como lacrea-
cién de conocimiento [1990, p.280].

8 Debo esta observacion a profesor Daniel Diatkine.

9 Ver Messori [1987] para un modelo critico del mercado de crédito Schumpeteriano. Debemos remar-
car que en el andlisis Schumpeteriano de la economia monetaria, a igual que en €l andlisis keynesiano,
la determinacion de la tasa de interés no esttrivial. No estudiamos este problema aqui.

10 No estudiamos a sistema monetario completo (bancos, banco central y mercados financieros) pero
tratamos de enfatizar la crucial presenciade |os creadores de dinero en la economia. Usando la metodo-
logia Schumpeteriana, sugerimos que en ausencia del proceso privado de creacion de dinero (entre ban-
cos y empresarios) no hay economia descentralizada de intercambio. El mito del financiamiento de la
economia exclusivamente de |os fondos acumulados no puede ser sostenido.

11 ver Blinder [1987] y Stiglitz [1988], por gjemplo.

12 Remarcamos también que la velocidad incrementada de transferencia de informacion y de venta de

activos incrementa la velocidad ala que el valor de los activos cae cuando |a presion de oferta se vuel-
ve generalizada.

Bibliografia

Ver articulo en inglés.

45



aPag. 9 a 29 4/5/06 2:52 PM Page 11 ram*g;”LEYADES: Deskt op Fol der: afio 2004: Ener gei a 20J4: Energei a 2(

C

e

A METHODOLOGICAL ANALYSIS:
A NEW WAY TO ASSESS

THE SCHUMPETERIAN MONETARY
PARADIGM-

Faruk Ulgen
U. P. Mendés France, (CEPSE)

Economic action cannot, at least in capitalist society, be explained
without taking account of money, and practically all economic propo-
sitions are rel ative to the modus operandi of agiven monetary system.
J. A. Schumpeter (1939). Business cycles.

Abstract

The Schumpeterian methodology considers the economic system as an evolutionary creative destruction
process in order to bring out the main characteristics of the market economy. Improving this methodol-
ogy, we reach an aternative paradigm, that is to say the monetary paradigm. That is opposed to the real
paradigm of which the philosophy is founded on some immutable natural economic laws in terms of a
stationary equilibrium. Although in the Schumpeterian theory of evolution the causal relationship
between the innovative entrepreneurial activities and the credit system isnot clearly distinguished, when
we take the behaviour of the banking system into account, we can suggest a Schumpeterian scheme in
terms of some monetary dynamics. Therefore we consider an active and innovative banking system and
stress the close relation between real dynamics and the monetary system, the latter being not solely a
complement of theindustrial development but a necessary condition in a private decentralized economy.

K eywor ds: monetary pardigm; economic system; market economy; innovation.

Two ideas underline the developments in this paper. The first, we remark that there
are two markedly different paradigms in economics. the Real paradigm and the
Monetary paradigm. The choice between these two aternatives is one of the most
methodological (epistemological) and philosophical fundamental problems in eco-
nomics because it determines the conditions and the consequences of our analytical
thinking. Actualy one can show that the Schumpeterian methodology brings to a
change of paradigm in economics. It seemsto be that the change of paradigmisalso
achange of issues. The proof of this assertion can be given by the change of analyse
which, modifying the conception of the economy, allows us to interpret the behav-
iour of banks in an innovative-dynamic setting. Then the second idea emphasizes
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that although the Schumpeterian methodology is usually applied in monetary eco-
nomics in a way that the economic growth, i. e., the ‘entrepreneurs’ projects to
expand the level of employment call the expansion of bank credit, we can consider
this causality in a different way. The innovative behaviour of banks affects the real
economy and also, rationing the credit, banks may put some financial quantitative
limits to the growth process. Thus improving the particular theoretical choice of
Schumpeter we show that in a monetary economy the financial system, especially
the banking system, affects the dynamic of the whole economy.

Therefore, the main structure of this paper is based on the fact that the
Schumpeterian methodology is an evolutionary one and can permit us to compre-
hend the economic system in a dynamic monetary fashion. The philosophical and
methodological issues raised by the economic science have a great importance for
Schumpeter’s analysis. The debate between Real paradigm and Monetary paradigm
as two rival methods of thinking the economic system emphasized by Schumpeter
constitutes a good example in this field. A kind of monetary approach underlies
implicitly the Schumpeterian analysis. The microeconomic foundations of eco-
nomic change are to be found both in the sphere of entrepreneurs and in that of
banks. The innovative microeconomic behaviour of each group develops in an
interactive context of interdependence in monetary terms.

In order to develop these assertions the paper is divided into three sections.

First, we present an original interpretation of the Schumpeter’s methodology and
philosophy in economic analysis. This allows us to define the economic system as
a monetary one and to present the relation between the role of the entrepreneur-
innovator and the access to money (power to command the economic activity) in an
evolutionary setting. The relevant problem emphasized by Schumpeter is how the
economic system creates and destroys the existing structure. A dynamic society
exists owing to entrepreneurs innovation decisions. But one should stress that this
cannot be a sufficient condition in ensuring economic evolution. What the entre-
preneur first wants is credit, i.e., money, the ticket of entrance into the economic
game. Thus we remark that Schumpeterian analytical choice rejoins the Keynesian
Finance Motive: expansion is, in the event, financed by credit creation as a mone-
tary complement to innovation and increases in the demand for investment or for
further production necessitate additional monetary funds. This point of view
implies that the use of loanable funds is not enough to explain the functioning of a
dynamic monetary economy.

Second, we analyse the double role played by banks. The banks work as other
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financial intermediaries (between saving holders and entrepreneurs). They can also
finance, by credit creation, the innovation process which goes beyond the steady
state. The banks are the sole creators of money. These two roles have to be distin-
guished for an adequate understanding of the dynamic of a monetary economy. But,
we remark that this necessary distinction is not obvious in the modern endogenous
growth models. On the contrary, the Schumpeterian methodol ogy ensures a change
of paradigm in economics and brings to a modified conception of the economy in
which the behaviour of banksisinterpreted in an innovative-dynamic setting.

Therefore, we stress in the third section that however Schumpeter did not consider
financial innovations as integral parts of general economic evolution, developing
his methodology, we can assert that financial innovation, and in more specific
terms, the banks market strategies are important constituents of the economic evo-
Iution enabling (or not) entrepreneursto increasetheir levels of activity. In thisway,
we show that as the competitive structure of markets evolves through time, banks
adopt new profit-seeking strategies and their innovations alongside entrepreneurial
innovations determine economic development. We propose this dynamic mecha
nism as the second constituent of a modified Schumpeterian creative destruction
process.

I. A clarifying statement on the Schumpeter’s methodology and philosophy:
The economic system as a monetary entrepreneurial dynamic

When we leave the deterministic philosophy of the rea paradigm of the stationary
equilibrium models, we can comprehend the economic system in a dynamic evolu-
tionary setting. That is the Scumpeterian methodology. But when we are dealing
with a dynamic market economy, we are dealing with the monetary economy.
Therefore, the change of methodology does become a change of paradigm and the
relevant economic analysis a monetary analysis.

Change of methodology

The Schumpeterian methodology belongs to the evolutionary paradigm which can
be used as an original monetary paradigm. It is opposed to the real paradigm of
which the philosophy isastatic one. Thereal paradigmis conceived in afixed envi-
ronment in order to discover some immutable natural laws of the economic system.
In economic analysis, the problem of change is thought in terms of some form of

mechanistic determinism. As Bertrand Russell has emphasized [1945, p.47], the
deterministic philosophy assumes there is no essential novelty in the World, for it
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regards the future asimplicit in the past. So, Schumpeter has remarked [1947, p.82]
the basic fact that “in dealing with capitalism we are dealing with an evolutionary
process’. We have great implications of profound importance using the concepts of
process in a constant change which involves the emergence of new forms and “lets
to the abandonment in philosophy of the traditional world of absolutes’ [Chalk,
1991, p.185]. That seems to be more free of overstones of determinism. In this
logic, we can state that, as James Steuart who chose an another way (philosophi-
cally and methodologically spesking) that of Adam Smith [Ulgen, 1999],
Schumpeter could lead to an alternative view on the economic analysis and change
profoundly the current paradigm.

Following this methodological and analytical choice [Schumpeter, 1954] and trying
to develop some Schumpeterian premises [Schumpeter, 1970, Marget, 1991,
Schneider, 1991], we adopt an alternative point of view considering that contrary to
Real paradigm, al economic relations depend on and become effectives by money.
However, according to Schumpeter, we do not deal with the problem of genesis.
The Schumpeterian philosophy rejectsthisline: “ Attention should finally be called
to an interesting point of method. Aristotle' stheory of money isatheory in the ordi-
nary sense of thisterm, that isto say, an attempt to explain what money is and what
money does. But he presented it in a genetic form, as was his habit in dealing with
any socia ingtitution: he lets money develop in what purports to be a historical
sequence that starts from a condition or ‘stage’ in which there was no money”
[1961b, pp.63-64]. Schumpeter says that this method even used by Adam Smith and
by the English utilitarians is not a serious one: “Isit valid procedure to trace as far
back as we can the history of an institution in order to discover its essentia or its
simplest meanings? Clearly not” [id., p.64], because Schumpeter thinksthat the his-
torical forms of different societies are different in their structure. Moreover, the sci-
entific analysis is not simply a process starting with some primitive notions and
then adds to the stock in astraight-line fashion. It isan “incessant struggle with cre-
ations of our own and our predecessors' minds and it ‘ progress’, if at al, in acriss-
cross fashion, not aslogic, but as the impact of new ideas or observations or needs,
and also as the bents and temperaments of new men, dictate” [1961b, p.4]. Here,
Schumpeter joins partly the Kuhn’s definition of aparadigm [Kuhn, 1970, Chapters
1 and 2]. But contrary to Kuhn's assertion, the real and the monetary paradigms
exist together in economics the former dominating the economic analysis and the
later constituting a relatively little-developed alternative to it. That is a recurrent
methodological and philosophical problem in economics.

Schumpeter criticizes explicitly the integration of money into the real anaysis of
the barter model in which money itself is construed from barter. Historicaly, this
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method of building up the analysis of money, currency, and banking is readily
understandable on the practical level. But logically, it seems to be impossible to
deduce the exchange value of money from the curves of marginal utility, “to
attempt to do [so] seemsto spell circular reasoning” [Schumpeter, 1961b, p.1090].
It means that the method which consists in starting from the coin (assumed to rep-
resent areal wedlth, as gold) as the real money and which explains the credit mul-
tiplication from the quantity of metal in circulation! does not seem to be appropri-
ate to understand the capitalist economy. The theoretical difficulties of the real par-
adigm to integrate money in arational manner in the walrasian model2 confirm this
assertion and can justify the change of paradigm done by Schumpeter. Analytical
and methodological implications of this move are fundamentals.

The definition of a capitalist society, the main subject of the Schumpeterian eco-
nomic analysis, is linked unambiguously to the definition of a monetary economy.
In his Capitalism written for Encyclopaedia Britannica [1946, vol. 1V, p.801]
Schumpeter calls asociety capitalist “if it entrusts its economic process to the guid-
ance of the private businessman. This may be said to imply, first, private ownership
of nonpersonal means of production, such as land, mines, industrial plant and
equipment; and, second, production for private account, i. e., production by private
initiative for private profit”. Nevertheless, this is not enough to define the capital-
ism. Then defining accurately the economic system implies a change of paradigm
that we call The Monetary Paradigm. That is what Schumpeter suggests. “But,
third, the institution of bank credit is so essential to the functioning of the capital-
ist system that, though not strictly implied in the definition, it should be added to
the other two criterid’. This addition calls afine analysis of the monetary economy.
In order to establish such an analysis Schumpeter makes a clear distinction between
two bodies of economic analysis, real and monetary: “we are defining both Real
and Monetary Analysis as puretypesin order to convey an important truth” [1961b,
p.277]. These are not solely two analytical variants. These are “pure types’ which
give two alternative paradigms because depending on the type chose, the theory
will neither have the same conceptual structure nor the same implications.

In the Real paradigm, money enters the picture only in the modest role of atechnica
device which does not affect the economic process. Money isonly aveil, it adds noth-
ing new to the real phenomena, “nothing essential is overlooked in abstracting fromit”
[Schumpeter, 19614, p.51]. Y et, Schumpeter’ s methodol ogy introduces money at the
very core of the analytical structure and refutesthe ideathat all essentia features of the
economy can be represented by a barter-economy model. Schumpeter stresses that
“Economic action cannot (...) be explained without taking account of money” [1939,
p.548]. The monetary system’s modus operandi is thefirst step of al economic propo-
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sitions. Therefore, we can define with Schumpeter the Monetary Paradigm as a theory
of economic process in terms of expenditure flows[1961b, p.283]. Hence, the defini-
tion of the capitalist economy is a monetary one: “capitalismis that form of private
property economy in which innovations are carried out by means of borrowed money,
which in general (...) implies credit creation” [Schumpeter, 1939, p.223].

The main features of the Monetary paradigm: the market economy
as a monetary economy

The market economy (the capitalism) first exalts the monetary unit into a unit of
account: “ That is to say, capitalist practice turns the unit of money into a tool of
rational cost-profit calculations, of which the towering monument is double-entry
bookkeeping” [1947, p.123]. To quote Schumpeter, the capitalist system is a pay-
ments system in which the money is, at first, a unit of account [1939, p.545).3 But
thisunit is never acommodity, even when, in practice, it may be linked to some com-
modity. That isthe general unit of economic measure in a decentralized economy.

The money, unit of account, is aso the general means of payment. It authorizes, in
a private and decentralized economy, all “incomplete’ transactions, separation
between the act of buying and the act of selling, say: Money-Purchase and Sale-
Money, which are the main types of exchange in the economy. Thus, the
Schumpeterian entrepreneurial economy is a monetary one. Economic agents take
their account in monetary terms. They realize their transactions in and with money
which isthe entrance ticket to the market before a possible (hypothetic) equilibrium.

Thereisavery close interdependence between money market and economic evolu-
tion. Money marketsare the headquarters of the capitalist system [Schumpeter,
19614, p.126], where the settlement of plans for further development is decided. All
kinds of economic projects are first brought into relation with one another and con-
tend for their redlization in it. The entrepreneur-innovator, theexplorer [Nelson, 1992,
p.182] cannot dispense with money. Dynamic enters the picture with the innovation
decisions of entrepreneurs. To innovate means to change deeply the economic status
quo (the setting up of a new production function, [ Schumpeter, 1939, p.87]). But the
sole presence of entrepreneursis not sufficient to guarantee the system’ s evolution. In
order to innovate by founding anew firm, constructing a new plant and ordering new
equipment from existing firms, entrepreneurs need means of financing.

Access to money is the power to command and to determine the level of economic
activity. That is the access to credit money. Credit money is the variable which
authorizes an economic separation between entrepreneurs-innovators and other
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agents. The financing of enterprise has been assigned logical priority in the process
of economic development since “thisisthe only case in which lending and the ad hoc
creation of means of payment are crucial elements of an economic process the model
of which would be logically incomplete without them” [Schumpeter, 1939, p.114]. The
innovator must have monetary funds before starting his dynamic activity.

The requisite fund is the entrance ticket to the social store of means of production
and is borrowed from a bank. Schumpeter emphasized that the individual can only
become an entrepreneur by previously acceding to credit. He is the typical debtor
in capitalist society, “no one elseisa debtor by the nature of his economic function”
[1961a, p.103]. Then, a capitalist society is distinguished from other types of pro-
duction by the fact that “capitalism is that form of private property economy in
which innovations are carried out by means of borrowed money, which in general
(...) implies credit creation” [id., p.223].

The essentia function of credit consists in enabling the entrepreneur to withdraw
the producers’ goods which he needs from their previous employments
[Schumpeter, 1961a, p.106], and thereby to push the economic system into new
channels. According to his project, the entrepreneur establishes afinancing plan. If
this monetary need is satisfied by banks, the entrepreneur determines a level of
employment and pays the workers in money. At this stage of his thought
Schumpeter rejoins the Keynesian Finance Motive approach and leaves the rea
paradigm which is founded on aloanable-founds-financing-scheme.

In order to understand the crucial problem of financing the entrepreneurial produc-
tive expenditures Schumpeter asks: “whence come the sums needed to purchase the
means of production necessary for the new combinations? The conventional answer
is simple: out of the annual growth of social savings plus that part of resources
which may annualy become free. (...) But we may not even start from total “ sav -
ings’ . For its magnitude is explicable only by the results of previous development”
[ 1939, p.110 and 19614, pp.71-72]. According to this logic, capital is a financing
fund depending on future profit expectations. It is a financing fund and not a real
wealth and serves to produce the goods. It is borrowed from banks in order to
finance the expenditures. That is the main motive of credit demand, the Keynesian
Finance Motive. Entrepreneurs must have capital before they can think of provid-
ing themselves with actual goods. There is a phase when entrepreneurs already have
the necessary capital but not yet the means of production. At this point one can see
clearly that capital is not identical to real goods but appears as an independent fac-
tor. The entrepreneur needs capital in order to serve as afund out of which produc-
tive goods can be paid for. Aslong as this purchase is not completed, the capital has
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absolutely no relation to any definite set of goods at all. The credit created ad hoc
(or ex nihilo) by banks forms also the capital but it is not available before the banks
commit themselves to lend it. So this “magnitude of the power of withdrawing
means of production from their previous channels’ [Schumpeter, 19613, p.123] is
not an accumulated fund even when the loanable funds may be used to finance the
firms activities. The essential form of credit is granted from newly created means
of payment. In this case, the credit creation does play more than a merely technical
role: “credit is essentially the creation of purchasing power for the purpose of
transferring it to entrepreneur, but not simply the transfer of existing purchasing
power” [id., p.107].

In the model presented here, the Finance Motive concerns dynamic evolution.
Loanable funds do not precede investment and productive expenditures. The link
between financing and new combinations is obvious. New combinations cannot be
financed, unlike the old ones, by accumulated profits, but by borrowing bank cred-
it. Money is the creative agent par excellence in the economic system. The saving
funds can advance only if a preliminary accumulation of money funds is achieved
and then loaned and advanced for industrial purposes.# In the Keynesian and the
Kaleckian vein Dugger states that “it is new spending, not saving that increases
actual and anticipated sales revenues” [1984, p.803]. Analysing the functioning of
such an economy necessitates a study of the crucial role of the banking system in
the financing process of economic activity.

[1. Banking system and the credit economy

When we leave the logical structure of the real paradigm and we adopt another way
of thinking, we face up to a novel approach on the place of the banking system.
Banks play a double role in the economy. They redlize, with other no-monetary
financial intermediaries, the link between the loanable funds of households and the
financial needs of entrepreneurs and they create money in order to finance the entre-
preneuria innovative projects which can not be satisfied (qualitatively or quantita-
tively)® by the existing loanable funds. This side is not well considered by the stan-
dard economics.

Financing the growth: the standard view
We do not intend to study all the forms in which the financial development affects
growth. But arapid survey [Pagano, 1993] seems to be necessary in order to place

this paper in the context of some recent works and to show the fundamental
methodological consequences which follow from the differences between the
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Schumpeterian intuitions and the models of financial intermediation which are to
be classified in the real paradigm [Fuerst, 1992].

Schumpeter [19614a] argued that the services provided by financial intermediaries®

are essentia for technological innovation and economic development as amonetary

complement of growth process. The recent works on the endogenous growth and on

the link between financia intermediaries and the economic development show a
renewal of interest for this Schumpeterian intuitive vision [Aghion and Howitt,

1992]. Contrary to Lucas [1988] who assumes that the relationship between finan-

cial growth and economic development is over-stressed, some recent works illus-

trate (following McKinnon, 1973, for example) the close ties between financia

conditions and economic development. The financial intermediaries tend to alter

the composition of savings in a way that is favourable to capital accumulation

because the banks are assumed to permit risk averse savers to hold bank deposits
rather than liquid unproductive assets [Bencivenga and Smith, 1991]. Financial

intermediaries collect and analyse information and facilitate the migration of funds

to the sectors where they have the highest socia return. Saint-Paul [1992] shows
the connection between financial and real sectors emphasizing the role of financial

markets in channelling savings towards investment and the fact that financial inter-

mediaries are able to solve informational problems that would otherwise lead to
inefficient outcomes. Greenwood and Jovanovic [1990] remark that financial inter-

mediation promotes growth because it allows a higher rate of return to be earned on

capital, and growth in turn provides the means to implement costly financial struc-

tures. Fazzari, Hubbard and Petersen [1988] and Berthé emy and Varoudakis [1993]

assume that the main role of the financial sector is to improve the efficiency of

physical capital accumulation. The best management of risk reduction and the lig-

uidity services of financia intermediaries lead the economy to orient savings to
long term financial investment. Using data on eighty countries over the 1960-1989
period, King and Levine argue that: “ The link between growth and financial devel -
opment is not just a contemporaneous association. Finance does not only follow
growth; finance seems importantly to lead economic growth” [1993, p.730].

Williamson [1986] stressed the importance of large intermediary structures which
can allow the lenders to minimize the costs of monitoring the behaviour of both bor-
rowers and intermediary managers. The informational frictions that add to the costs
of external finance (informational costs) apply mainly to younger firms which are
not well collateralized. As emphasized by Dosi [1990], this fact shows that finan-
cia ingtitutions play a crucia role in the microeconomic resources allocation
process thereby affecting the economic performance of firms. Thisistrue when we
take into account technological innovations because of the fact that technological
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change means further uncertainty. Therefore, credit rationing may come into the
picture and obstruct the evolution of the young firm which cannot undertake the
phase of aprenticeship and learning by doing process. In the process of innovation,
the rise of monetary needs and the rise of risk may dissuade some firmsfrom engag-
ing in innovative activities. The high costs of R&D implies therefore the presence
of imitators. R& D strategies and imitation strategies will follow alearning by doing
process in order to stabilize the potential market competition between leaders and
followers.” Leadership and R& D firms have the advantage of acumulative advance
of knowledge but need to be accompanied by financia advantages.

It is obvious that the willingness of banks to provide the flow of credit, which is
needed for increasing the level of investment, is a necessary condition for the
implementation of innovations. But in the models studying the links between

finance and growth, banks are only analysed as information producers and liquidi-

ty insurers. They ensure the transformation between borrowers and lenders of funds
[Lewis, 1992] as the other no-monetary financial intermediaries do it. As a
methodological implication, we can remark that there is no specific reason, in this
schema, for studying the banking system beside the other financial intermediaries.

Asfar aswe know, all recent works analyse the financing problem as a problem of

the efficiency of the use of loanable funds. Now, Schumpeter criticized the classi-

cal theory of banking by saying that “the view which assumes the banks finance pre -
cisely not innovation but current commodity transactions, misses the salient point

entirely” [1939, p.109]. Therefore, the current theory of financial intermediation

creates a paradox. In these models, awell-behaved financia system is sufficient for

ensuring a good circulation of loanable funds between innovators and savers.8

When the problem is solely the efficiency of the use of existing funds, there is no

direct need for banks. All no-monetary financia intermediaries can orient savings
to investment purposes.

Financing the growth: the Schumpeterian view

The difference between these models and the Schumpeterian intuitions is that the
financial intermediation is only one of the two roles played by banks, the second
role, the credit-creation-financing-growth is at least asimportant as the former one.
Usually the finance-development link is typically not the economic mechanism
most closely associated with Schumpeter. The standard statement of the
Schumpeterian vision is of creative destruction, a process by which innovations
replace both old production methods and old goods with better procedures, new
commodities and new services [Shleifer, 1986]. Yet, an integral part of the
Schumpeterian methodology is that those are banks which make innovations possi-
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ble, and along with them, economic development. In thelogical schema Schumpeter
attributes the priority to the money creation process.® Banks create the credit
required for the realization of the potential entrepreneurial dynamics. Credit enlarges
the means of payment in order to finance the evolution of the economy. Borrowing
is at the core of economic dynamics with the creation of new debts circulating as
means of payment the counterpart of which is an expected flow of profits.

Credit money created by banks in order to finance the entrepreneurial future profit

expectations underlies the growth process. Contrary to other intermediaries, banks
issue large amounts of debt in the form of deposits which circulate in the whole
economy as general means of payment, i.e., money. That is the credit view

[Bernanke, 1986] in which the credit is an essential element in the fluctuations of

real output. Credit flows thereby affect the working of the monetary system “so

much so asto become an essential part of it without which the rest cannot be under -
stood at all “ [Schumpeter, 1961b, p.318). We can emphasize therefore the very

productive role of banks which expresses itself in funding projects without prior

savings. When economic development arises from the mere circular flows, thereis
a gap to bridge in the carrying out of new combinations. The banking system pro-

vides this bridge. Through credit, entrepreneurs are given access to the socia

stream of goods before they have acquired the normal claimtoit. Thisfunction con-

stitutes the keystone of the modern credit structure [Schumpeter, 1961a, p. 107].

The credit structure extends not only beyond the existing money basis, but also

beyond the existing commodity basis. Thus, this change of methodology leads to an

analysis able to think the market economy in an evolutionary fashion and has not to

admit the ad hoc stationary equilibrium hypotheses.

In order to carry out his new combinations, the individual needs credit. The banker
makes possible the dynamic and “authorizes people in the name of society asit were,
to form them. He is the ephor of the exchange economy” [Schumpeter, 19614, p.74].
The whole economic process cannot be studied without this relation: “Detaching
productive means fromtheir circular flow and allocating them to new combinations
ispossible by credit creation” [id. p.71]. The bank’s response to the monetary needs
of entrepreneurs’ projects determines the path of economic development.

When we consider the economy as a monetary one, its working is obviously linked
to the existence of some particular agents which can create means of circulation on
the basis of a set of socia rules (i. e, general and not private) governing the cre-
ation (grant of bank credit), the circulation (use of the monetary signs in the whole
economy) and the annulment (extinction of debts) of money.19 These agents are the
banks. They are not solely the monetary complement of industrial development.

21

P



aPag. 9 a 29 4/5/06 2:52 PM Page 22 ram‘g ;'TLEYADES: Deskt op Fol der: afio 2004: Energei a 20J4: Energei a 2(

They are active agents and, by rationing credit, they may obstruct entrepreneurial
innovations.11 The nature of rationing depends on the behaviour of the banking
sector according to the hypothesis that banks do not have perfect knowledge of the
riskiness of the project. As Bellofiore emphasized it “... the credit demand for
finance does not come after, but before, entrepreneurial gains. In Wicksell credit
supply satisfies each entrepreneurial demand, whereas in Schumpeter banks ration
credit and have apositively supply curve’ [1991, p.381]. When the finance required
for theinvestment expendituresis not granted by banks, entrepreneur cannot under-
take his projects. By rationing credit, banks can affect economic development neg-
atively. By definition, the financing constraint cannot be avoided in a monetary
economy [Ulgen, 2001]. Messori [1998, p.669] stresses that contrary to Wicksell
and Keynes, “ Schumpeter focuses on the behaviour of a single bank in order to
specify the binding constraints in the working of the credit market” . However, the
Schumpeterian microeconomic analysis of the banking system as an active part of
the economic system seems not to be sufficiently developed.

I11. Improving the Monetary paradigm: Dynamic monetary economy and
banksasinnovators

In order to improve the results of the Schumpeterian methodology in economic
analysis, we have to show that the endogenous economic change depends not only
on the innovative behaviour of entrepreneurs but also on the changing strategies of
banks. Banks adopt innovative behaviour in order to protect their market share or
to improve their strategic positions.

In extending the entrepreneurial dynamic behaviour of the Schumpeterian econom-
ic evolution process we remark that the banks' innovations change the economic
conditions as much as the entrepreneurial innovations. They affect the functioning
of ‘economic engine because they modify the monetary and financia conditions on
which the whole economic structureis founded. As Carter pointed out [1989], many
of the recent monetary and financial innovations such as financial futures and
options facilitate hedging of interest rate risk, while others such as the devel opment
of Eurobond and currency swap markets or various off-balance sheet bank financ-
ing techniques would seem to increase the elasticity of finance even in the presence
of reserve restraint by the monetary authorities.

The evolutionary changes in banks behaviour are the results of profit-seeking
strategies. In order to avoid regulatory constraints or to follow structural changes

on the markets, banks create new financial products or new financing processes
[Podolski,1986]. As Kane [1988] emphasized, banks innovate in response to
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authorities' regulations in a regulatory dynamic context. This exogenous-forced-
innovative dynamic process can be qualified as monetary cregative destruction in a
Schumpeterian vein. However, the innovative behaviour of banksis not solely due
to the regulatory diaectic. The banks innovate also in response to changes in mar-
ket structure. Since the 70's, deregulation policies applied in Europe and in The
U.S., expansion of financial markets and modification of financing practices com-
pel banks to adopt new behaviour. The change is due both to the exogenous factors
(authorities) and to the endogenous factors (changes in the markets structure). With
the extent of structural change and product innovation in financial markets during
the past twenty years, regulatory and technological barriers between different types
of financia intermediaries have tumbled, while new financial instruments and
usages have proliferated. Within the financial liberalization process and faced with
no-monetary financial intermediaries’ competition, banks suggest new techniques
and approaches.

In this evolutionary process, risk transferring innovations, which are new instru-
ments (or techniques) allowing investors or traders to transfer the price or credit
risksin financia positions, appear in order to avoid the individua risks due to the
new financial products. The use of bank standby letters of credit enhances the nego-
tiability and market price of debt instruments issued by nonbanks. The bank, in
effect, assumesthe risk of default on the issuers’ debt offering and receives afee for
this service. Itsrecorded assets, and, henceits required capital, do not increase. The
off-balance sheet banking denotes that the activities involve contingent commit-
ments or contracts which generate income to a bank, but are not normally included
as assets or liabilities under conventional procedures.

The use of recent financial innovations to increase the amount of commitments but
also of risk that banks assume in pursuit of higher returnsisimminent in the inten-
sified competition unleashed by new technologies that have enabled development
of new innovations.12 The evolution of the financial markets and the behaviour of
the banking system change the financing conditions of real economic activity and
affect the path of economic evolution. Considering an active and innovator banking
system leads us to stress again the close relation between real dynamics and the
monetary system, the latter being not solely a complement of the industrial devel-
opment but a necessary condition in a private decentralized economy. There is a
unity between the two parts. The monetary part conditions the real sphere.

The banking system feeds the whol e economic structure throughout its effect on the
possibility of undertaking new activities. Interactions between banks and entrepre-
neurs determine, in part, the market structure (size of firms, their monopoly power
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on the market, etc.). In the core of the Schumpeterian story, the entrepreneur is act-
ing as an innovator and not as a capitalist, inventor or manager. He borrows funds
from banks, purchases the rights of an invention made by another, setsup afirmin
order to exploit thisinvention and to « realize » a profit after reimbursing the loan.
The change is endogenous and given by the profit-seeking innovative strategies if
the financing occurs as desired by entrepreneurs. Then, the credit system affects
innovations which reinforce the firm's performance and its growth possibility lead-
ing to accumulation. The monetary path of the economic evolution gives a general
result, which can be an equilibrium point or a disequilibrium situation depending
on whether the real individual behaviours are consistent on the whole or not [Ulgen,
2001].

IV. Concluding remarks

Schumpeter remarked that the essential point to grasp is that in dealing with capi-
talism we are dealing with an evolutionary process. In order to comprehend this
process we adopted the Schumpeterian methodological choice and envisaged the
economic system in the terms of a novel paradigm which is explicitly a monetary
one. Therefore, the deterministic philosophy of the real paradigm must be leaved
and replaced by a dynamic out-of-equilibrium logic. Thus the change of the analyt-
ical structure of our economic thinking reaches a presentation of the economy
through some well-defined monetary relations between entrepreneurs and banks
which take place in an innovative-evolutionary schema. When we develop this
Schumpeterian methodology, we remark that the role of banks in the economy is
highly crucia. The study of the banking system and of the financial innovations
shows that the banks are active economic agents. Their behaviours condition the
real sphere. This result means that the theoretical debatesin economics are implic-
itly the debates on methodology. The change of methodology goes together with a
change of paradigm. So, the definition of the system’s characteristics change (the
decentralized economy is a monetary economy). The study of the evolution is done
in monetary terms without an a priori concept of equilibrium and throughout a
study of different development paths. The banking system seems to be very active
and essential to the working of the system. The general result of al these assertions
is that the conception of economic cycle is monetary and dynamic. It is based on
interactions between financial/monetary innovations and real innovations (endoge-
nous and/or exogenous). That is not the comparative static as in the Real business
cycle models (change of equilibrium after a technological shock [Kydland and
Prescott, 1982]) or as in the Equilibrium business cycles (change of equilibrium
after an exogenous policy shock [Lucas, 1975]). Therefore, the Schumpeterian
assertion must be amended by a complete monetary analysis of our economic sys-
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tem in order to present a coherent alternative to the real paradigm of equilibrium
models.

Notes

* | am greatly indebted to Jestis Zamora Bonilla for his helpful suggestions and comments. | wish also
to acknowledge the helpful comments of Guy Bensimon, Daniel Diatkine and Ramon Tortajada on an
earlier version of this paper. The usua disclaimer applies.

1 Nowadays, that is the money multiplier vision of the monetarists.

2 we identify here the Hahn's problem of searching a positive value for money at equilibrium. See
Hellwig [1993].

3 Inhis Treatise, Keynes states that “Money-of-Account, namely that in which Debts and Prices and
General Purchasing Power are expressed, is the primary concept of a Theory of Money” [1930, p. 3].

40na purely conceptual level, the very role of saving is not to finance the innovation but to permit
entrepreneurs to transform their short term debts into long term ones. Keynes says that “credit expan -
sion provides not an alternative to increased saving but a necessary preparation for it” [1939, p.
572].

5 Qualitatively because of the informational problems on new plants, and quantitatively when the entre-
preneurs financial needs exceed the available funds.

6 Mobilizing savings, evaluating projects, managing risk, monitoring managers, and facilitating trans-
actions.

7 Eliasson defines learni ng as a knowledge transfer and innovation as a knowledge creation [1990, p.
280].

8 owe this remark to Professor Daniel Diatkine.

9 See Messori [2987] for acritical model of the Schumpeterian credit market. We should remark that in
the Schumpeterian analysis of the monetary economy as in the Keynesian analysis, the determination of
the interest rate is not trivial. We do not study this problem here.

10 we do not study the whole monetary system (banks, central bank and financial markets) but try to
stress the crucial presence of creators of money in the economy. Using the Shumpeterian methodol ogy,
we suggest that in the absence of the private money creation process (between banks and entrepreneurs)
there is no decentralized exchange economy. The myth of financing the economy exclusively from the
accumulated funds can not be uphold.

11 see Blinder [1987] and Stiglitz [1988], for example.

12 \we remark also that the increased speed in transferring data and in selling assets increases the speed
in which asset values fall when selling pressure becomes generalized.
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