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I, IRPROWCCIOII 

¿pcrqud escr ibir  una t e s i s  de licenciatura sobre K. Vickseii? 

Remitirse a buscar un autor sueco de prjncipios de siglo,  sobre 

todo tan profundamente l igado a l a  escuela margkmlista y en un 

-momento en que a ésta parece haberle l legado l a  hora f i na l  cono 

resultado de la polénica en torno a l a  xnedicibn del  capital. 

Tal vez por un a f h  de mostrar que nuchas de las polenicas 

que los economistas actuales sostienen 

algunos casos rereticibn, de otras polémiczs 

son continuación, y en 

antiguas. 

Ee pa.rece importante señalar desde ahora que l a  t;eoria 

monetaria de K, Ticksel l  puede ser presentzda en forma separad2 

a sus elaboraciones sobre l a  teorfa del  capital. 

que 1a discusión acerca de l a  taca natural y l a  tasa de interés de 

mercado no tenga inTortantes consecuencias en t&mLnos de l a  

teor ía  del  capital. Todo l o  contrario. La conclusl6n -a ni 

parecer- es reconocer l a  necesidad de una distinción ~_nug c ima 

entre czpita l  como equipo productivo -coz0 scervo 

producci6n- 3- capital COEO un fondo; entre l a s  características 

productivas y l a  valorizacibn del  miscro, 

Ssto no significa 

de aedioc de 

31 problem de las relaciones entre tasa de interés naturzl 

y de mercado puede ser v is to ,  nztumlnente, cono un m a i s i s  de 

los procesostde Etjuste consecuentes de un desajuste entre l a  

productividad nargiEal f f s i c a  y productividzd mrginal  en m o r  

del capitai  desa j u t e  entre su capaci2ad prodm t iva real y 
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Sin embargo, este enfoque no me parece adecuado por varios 

motivos. Pr?mero, porque nos conduce-a am1iea.r a Ticksell en 

t&minos qi-e nos permiten desecbar dpidmuente 8 las ideas del 

autor como eqdvocas, tal vez por no haber tenido en cuenta la 

reciente controversia del capital; en segundo lugar, considero 

que Wicksell. abre una posibilidad de dlisis que sitúa el 

problema en t&minos d s  adecuaaos para la discusión: no la 

decisión a nivel de la firma s h o  el de l os  procesos del sistema 

económico 

Una comprensidn de los procesos de desvalorizacidn y 

revalorización del capital no puede partir del dlisis del 

aulcionaaiento de una unidad econdmica aislada; debe proceder" 

sobre la base de un azdlisis del funcionamiento del sistema en 

su conjunto. De cómo los diferentes capitales se enlazan en una 

competencia no sólo por l o s  excedentes generados, sino por la 

suma total de riqueza en la sociedad. 

Eh el desarrollo del sistema económico capitalista, 

presenciasios el sxrgimiento repentho de firms y empresas y la 

contracción de otras- 

compronetida en necesidades financieras que no puede cumplir 

Xs sencillo comprender que una enpresa 

quiebre o deje de producir en elmomento en que ya no le resulta 

rentable; resul%a d s  difícil entender cómo un capital capaz de 

producir pierde su valor y deja de ser usado CORO equipo 

productivo, 

financiero. nedimte quiebras de bancos y enuresas, slno tmbién 

una destruccidn de capital productivo; para eilo no es necesaria 

la demolición de las &winas o l o s  i n s t m e n t o s  de trabajo. 

La crisis implica no solo una destrucción de capital 
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La probledtica de las relaciones entre capital productivo 
y capital como una suma de dinero, no puede ser puesta a un lado 

con un simple coaentario acerca de la dificultad en la construcci6n 

de una función agresda de producción. 

por afirmaciones en el contexto de supuestos de equilibrio general. 

Por el contrario se debe situar en el contexto de la dkdaica 

misma del sistema econónico, sus sucesivos movimientos de 

contracción y expansión, y ésto impiica necesariamente un amQisis 

macroeconónic~~ 

Tampoco puede ser resuelta 

El aa&isis de Vicksell es u11 anglisis norietario, y la 

razón para utilizar valores monetarios en un dlisis de procesos 

macroeconónicos puede no parecer del todo claro. 

cualquier situación distante del equilibrio (existente sólo en 

l o s  libros de teorfa económica) los  valores reales de las 

variables se desconocen. ün ejemplo puede ser de utilidad, En 

Pero en 

el caso de la determinación del salario real no existe nL.r& 

mercado donde se fije el szlario real, éste es necesariamente 

el resultado de l a  interacción de dos o & mercados; uno donde 

se fije al sslario aoaetario y o t r o ( o )  donde se fije el precio 

nominal de los bienes j r  servicios que se coapran con el s~~iario, 

sin enbargo, e l  salario real tiene una gran importaacia económica, 

especialnente en la determinación ?.e las gammcias, 

se desea recalcar es que el salario sólo ejercerá i,dluencia 

sobre las demás variables a través de comglicados procesos que 

I 

3 2  pmto que 

-- f--- 4 ,- - -  si33 ~ ~ - ~ ~ ~ ~ ~ ~ - ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~  IZI,2T,T1C:S u' 3 3  f 3 Z ' L I T _ " O I i Z 2  ¿I: I L A  -L3S ;e . - 
8 -  - - -_ - 

los  valores conocidos de las variables: los-monetarios, ALL igial 

que éste se pueden construir otros ejemplos con ia nisma f-inaiidai? 
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de mostrar la importancia del adlisis monetarioe 

A lo largo de estas páginas se ha intentado reivihdicar, 

de al,- m e r a ,  el análisis monetario y el estudio del dinero. 

Tso hemos intentado dar respuesta a la pregunta de por qué tienen 

tanta importancia ei dinero y l o s  fenómenos monetarios, pero 

con seguridad podemos afirmar que el cardcter crucial de la 

teoría monetaria en el estudio de una econoda capitalista no 

es casual; se basa en el hecho de que la moneda se ha convertido 

emla unidad de medida en la eccnoda actual. 

Es iraportante aclarar lo que entenderemos por anhsis real 
El dinero no pzsa a ocupar una posición de y dlisis monetazio. 

primera importancia en el estudio del honibre acerca de su sociedad 

sino hasta el surgimiento de una econoda monetaria, donde el 

dinero ocupa un papel central en la coordinacidn de la actividad 

económica. 

de l o s  Precios desatada en el se XVI, con la l legada de la plata 

azoericana. A partir de esta fecha las ideas en torno al papel 

de la moneda se debaten entre dos extremos: el asállsis Veal” 

y e l  nmoneta.rio*, nuestra intención es exponer brevenente las 
posiciones que czracterizan cada uno de estos adlisis siezrpre 

paxciales, sfenpre incompletos, para intentar ami izar  nás 
adelante la forma particular en que Ticksell intenta reconciliar 

mhos C a x I ~ O S .  

Este acontecimiento se hace patente con ia Xe-voiución 

Como io señala Sewpeter los términos “análisis realm y 

“ a d i i s i s  monetarion invitan a la confusión. término adhisis  . 
real se utiliza pasa enfatizar la referencia a procesos no-non~ 

tariost la confusidn surge al utilizarlo tmbién para desi- 
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magnitudes monetarias corregidas o deflacionadas: e.go ingreso 

nominal que ha sido corregido para un nivel de precios. 

referimos a estos dos términos como tipos puros* y aunque ninguno 

de los dos sea suficiente para un an&Lisis completo, señalan 

mhos diversos en la historia del pensamiento económico. 

Nos 

an&lisis real parte del principio de que todos los 

fendmenos esenciales de la vida econdnica pueden ser descritos 

en t6rminos de bienes y servicios, decisiones acerca de e l los ,  

y de relaciones entre ellos. El dinero entra a escena solo en 

el modesto papel de un mecanismo técnicó que ha sido adostado 

para facilitar las transacciones, 

duda, desordenarse, y, si lo hace, producid fendmenos que son 

específicamente atribuibles a su modus operandi. 

funcione nomabnente 

comporta en la misma forma que lo haría en una economía de 
trueque: esto es esenciaknente lo que el concepto de Dinero Beutro 

implica". (Schunpeter 1968, po 277) 

Este mecanisno puede, sin 

Pero mientras 

no afecta ai proceso econbmico, que se 

I 

Este adlisis nos lleva lógica y necesariaente a centrar 

nuestros esfuerzos en descubrir los el.eaentos que deterininan 3 

rigen sobre el valor; la teoría del va7,or se convierte en el 

centro de atención de nuestro estudio del sistena econánicoo 

S i a  enbargo, no podenos continuar nuestras indagaciones 
1 

por mucho tienpo sin darnos cuenta que los procesos inonetarios 

provocan algo d s  que perturbaciones, que la esfera monetaria 
. .  - ?-,'ci -.--._ r)- 

. -  Le Ir; - - - >  
d &A\-* ir b W A A k . Y U - w < 2 *  el -/-. .."----n- Le -jJ.o"r:;-? u- *A& d a  LLU,-r", c-x-su 

En cuanto percibinos el proceso econdnico principal o exclusiva- 

mente como corrieri-t-es de gasto -cono flujos- la explicacidn de 
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las perturbaciones, e incluso del funcionamiento nolPaCL de la 

econoda, e s t 4  dada por el mantenimiento o perturbacibn de 

estos flujos monetarios, 

El análisis nionetario significa adlisis agregado (macro - 
dlisis), una f o m a  de sui&isis que durmte la mayor parte de 

la historia del pensmiento económico ha permanecido en la 

obscuridad, 

agregada, de la economía, difícilmente podenos evitar utilizar 

variables monetarias frente a los  problemas de agregación del 

an&.isis reai. 

Sin lugar a &das, si deseanos una visión de conjunto, 

El análisis monetario frecuentemente es entendido como 

complemento del análisis real, dejando de lado la explicación 

de las decisiones de transaccidn y producción de los agentes 

econhicos, en particular dejando todo el sistem de precios fuera 

del marco de su estudio, aunque recurra a ciertos variables del 

anáiisis reai, como la tasa iie interés o ia tasa saiariaí, que 

son partes integrantes del sistema de precios. S in  esbargo, el 

análisis monetario puede ser una herramienta mucho ñ$S útii paza 

el economista en la explicacidn de l o s  fenómenos económicos 

reales 

El contraste de estas dos formas de d i s i s  radicsimente 

diferentes, está sin duda relacionado con la probledtica 

particular de la situación en que aparecieron, y de los intereses 

que cada corriente representada en diversos momentos. 
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plas del trabajo. 

En el primer capítulo se exponen las ideas de los  pensadores 

preclásicos, como un pequeño antecedente histkico, que no 
pretende d s  que dar una idea general acerca del, surgimiento del 

pensamiento cuantitativista. 

de la teoría cuantitativa: la ricardiana, como representante de 

A continuación tomairnos dos versiones 

la escuela clásica, y la del equilibrio general, cono represen- 

tante de la escuela neocldsica, 

mestran puntos de coincidencia en la determinación de la tasa 

de interés, el nivel de precios y los resultados de cmbios en 

U masa mmetaria; de tal f o r m  que resulta justificado el 

agruparlos, como lo hizo Keynes, bajo el título de "la teoría 

clásica del interés y el dinero". 

Se intenta m o s t r a r  que aslbas 

Al final de ambas secciones se presentan algunas críticas 

a ambos planteanientos, concluyendo que es necesaria una teoría 

alternativa. En la crítica a la teoda del equilibrio geaeral, 

he utilizado los plantemientos de Glower ( 1973 ) s  

donde se nuestra con claridad que el sistema de srecios relativos, 

la tasa de interés y la tasa salarial, pueden ser afectados por 

cambios en los flujos de ingreso de tal forma que el nivel de 

equilibrio (pleno empleo) no se restaure ni est6 garantizado, 

siendo por ello de la nayor importancia estudiar el comportdento 

de l o s  flujos monetarios del ingreso. 

En el siguiente capítulo se exponen las ideas fundaaentales 

iie *,7icksell en -i;oitno a ia nioneaa, t a i ~ ; ~  su expficaci6n &e c ó ~ o  

las discrepmcias entre tasa natural de interés y tasa de mercado 

. 
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producen m proceso acunxlztivo sobre l o s  precios, cono su 

explicación de l a  "rigidezn &e 12 tasa de aercado debido a l  

comportmiento de los bancos. 

Es de inportancia, asllalsno, e l  efecto de l a s  variaciones 

en l a  tasa de mercado sobre e l  valor  de los bienes de capital, 

punto i n i c i a l  del  proceso acwiulativo. 

Resultan interesantes algunas proposiciones de Yicksel l  

en térmbos de métodos de estudio: tanto e l  &isis por periodos 

como l a  definición de l a  masa monetaria y l a  explicación de cómo 

e l  crédito actúa sobre la velocidad de circulación. 

Al f i n a l  presentamos uno de los  avances que hace Lindahi 

a la t eor ía  wickselliana, a l  incorporar casabios en e l  ingreso, 

adeds  de los cambios en los precios? en e l  d i s i s  original.  

La fornulación original, dice Linda=, procede sobre supuestos 

demasiado rígidos: imposibilidad de a l terar  l a  estructura de l a  

producción y e l  ingreso, limitando l a  accidn de desajustes de l a  

tasa de interés a l  n i v e l  de precios. 

interés pueden adeds  producir cambios en l a  estruc-tura de l a  

producci&, en una dirección d s  o nenos capitalista, y canbios 

en e l  ingreso. 

Variaciones en l a  tasa de 

En l a  uti= sección se hace una pequeña conparacidn 

eatre Keynes y Ticksel l ,  basa& en l a  polémica desarrolla& entre 

O h l h  y Keynes y dos a r t h l o s  de Keynes: "Alternative Theories 

o f  the Rate o f  Interest" y "The Ex-mte Theory o f  Ihterest". Zn 
P.. - . .  23- t~ .  seccl4n -ii;e~-~~-*-~~ :-zfcrz;y ' 2  c-2 :ssi= 5 3  c-:2 - 2;.11;12:ES 

de Keynes a l a  ttescuela cl&sicaIt no son aplicables a ' l icksell,  y 

que 1% teor ía  qae este a t i n o  piantea es una alternativa val iosa 
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a la teoría keynesiana. 
ias siguientes cuatro hipótesis son las d s  importantes 

dentro de la tesixmr 

i) ES d i i d o  agrupar, como io hizo ~ y n e s ,  los escritos 

de un grupo de autores bajo el nombre de la "teuda clásica" del 

interés y ei snero. 

2) Esta teoría tiene fuertes deficiencias y es necesaria 

una teoría alternativa. 

3 )  

4) 

Vicksell rompe con La teoría wcl&sicau, 
Elabora una teoría monetaria que constituye una teoría 

aiternativz a la teoría keynesiana y a la t e o d a  clásica. 

En la sección de precl&sicos se ha dado importancia a las 

ideas de Cantillon. 

Se ha tomado a Ricardo y a la formlacith del equilibrio 

general como dos representantes de la "teoria cldsicatt, se discute 

la fundanentación que ésta tiene y se presentan algunas críticas 

tendientes a mostrar la necesidad de una teoria alternativa. 

Al exponer a Ricardo y a Thorton se incluye una discusión 

de nmecaaisrao indirecto1', por nedio del cual la tasa de interés 

actúa sobre el nivel de precios, siendo un antecedente de la 

teoría wicksel,iana de la moneda. 

B esta prinera sección se recalca ia separación entre 

masa nonetaria y tasa de interds como fenónenos pertenecientes 

a cam2os totalmente diferentes, se enlatiza el hecho de que la 

tasa de interos no es v-n fenómeno oonetmio y -e de-er,de de l a  

tasa de gznancias (Ricardo) o de la productivtdad marginal del 
. 

capita;. %i otro eiemerrto carzcterístico es asociar los novinientos 
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de la masa monetaria exclusivaente con caabios en el nivel de 

precios. 

La mayor parte de la segunda sección (Yicksell) se dedica 

a una exposición sistedtica de su teoría de la determinación del 

nivel de precios. 

situaciones de desequilibrio, y se estudian los procedimientos 

anaiiticos utilizados por ei autor; como son e l  diisis por 

periodos, la definicidn de masa monetaria y el manejo que se da 

al crédito, y en especial! el orderminiento o secuencia en que se 

Se da especial importancia a l  adlisis de 

analizan las series de cambios iniciados a partir de un desequi - 
librio de la tasa de interés. Se hace aquí referencia a l o s  

estudios de un discípulo de Tlickeell t Gunnar a$raai. (Xonstary 

muilibriun) o 

Las fitinas secciones están destinadas a anaiizar l os  

posibles efectos sobre el ingreso y la estructura de la produccib, 

de posibles cambios en la tasa de interés de mercado. 

las ideas de otro discípilo de 'Jickseílt L i n W  (Teorfa del 

dinero y ei capital). 

teoría del ciclo y proporciona elenentos p a r a  la comparación con 

Se malizan 

Esta ÚLtina sección nos aproxima a una 

Bynes o 

Para constrastar anbas teorías se han utilizado l o s  pro-ios 

escritos de Keynes sobre la teoría crediticia del interés 

("Alternative Theories of the Rate of Interest" y "The Ex-ante 

Theory of Interest") ass como la correspondencia coa O h l i n  S03re 

el tenia. 
<. 

En Vicksell la explicación Cfe l o s  efectos de movimientos en 

la tasa dv interés de mercaao, se basan en estudiar las discre3anziw 

. 



--- 

entre tasa natura (productividad del capital) y tasa 

de mercado, 

de los bienes de capital, dependiendo de su duracibn, creando una 

diferencia entre el costo de l o s  mismos y su precio. 

Estas diferencias generan cambios: I) En el valor 

2)  Entre 

inversión y ahorroe 3) Canbios en el nivel de precios, bajo el 
supuesto de pleno empleo y rigidez en la estructura de la 

producción, como resultado de l a  variación del precio de los 

bienes de inversión y la desigualdad de ahorro e rñpersión. 

la tasa natural es mayor que la de mercado bh-6 inflación y 

Si 

viceversa; este proceso inflacionario o defiacicmario es de 

c d c t e r  acunULativo y no se detendrá hasta quz la tasa de mercado 

se ajuste a ia tasa natura; sin embargo, ia -ación crea 

expectativas de futuros aunentos de precios y tiende a automn I 

tenerse, de tal manera que será necesario subir La tasa de mercado 
por encima de la tasa natural para frenar el proceso inflacionario. 

El equilibrio de l o s  precios nonhales o monetarios es inestEble, 

contrastando con el equilibrio estable de los precios relativos. 

las &timas secciones se relajan l os  -estos iniciales 

dar wia explicación de la influencia de la tasa de interés 
de mercado sobre el ingreso y la estructura de la produccióno 

Se plantea adends la hipótesis de que la teoría monetaria 

de Vicksell es independiente de la teoría austriaca del capital 

y en general de la fornulacidn narginalisota, siendo por ello 

aplicable en forna independiente de la teoría neoCl6sicz del valor ,  

Al hacer  la co-i-naración con Keynes se enfkti.z?, l a  55fervnte . 
forma de determinación de -_tasa de inter&, .Zxisten ade& 

diferencias importantes en cuanto a la explicacidn de la inesta - 



.. ,. 7 

- 12 - 

bilidad de la velocidad de circulación del dinero y, por tanto, 

de la función de demanda por dinero. 

de 1s tasa de interds producen contracciones o expansiones del 

crédito, considerado como un mecanismo que incrementa le velocidad 

%n Vickseii los novimientos 

de circulación; en Keynes la velocidad es miable debido a la 

acción de los especuladores. 

Xn cuanto a la incapacidad de la tasa de interés en 

ajustarse a gu nivel de equilibrio (o de pleno enpleo), en Keynes 

se debe a la accidn de los especuladores; en Yickseli a i  c o n p o ~  

tamiento de l o s  bancos. 

Considero que las hipótesis principales han sido denostradaa, 

la atina siendo d s  importante al mostrar 12 existencia de una 

teoría monetaria alternativa que debe ser considerada con seriedzd. 

. 



El objetivo de este capítulo se centra aksicmente en 

proporcionar una introducción teórica e hist6rKca para el 

andlisis de la teoría monetaria de Exut Tickstill. Se examinan 

fbdasentalmente: l o s  presupuestos b&icos de la ecuacidn 

cuantitativa y los fundamentos de la teoría adsicam de la tasa 

de inter&. 

Estos problemas se& aaalieados en tdrmhos de las 

apreciaciones acerca de l o s  mismos por la te& casica y 

neoclasica del dinero, tratando de mostrar que es dlido el 

agrupamiento hecho por Dynes  de anbas bajo eltfeulo de la 

"teoría clásica del interés y el dinero"; peroque existen 

diferencias importantes en cuanto a la diferen-ke forma que asume 

la determinacih del ingreso real, y otros factores; pero que 

existe gran similitud en l o s  supuestos básicos que respaldwi 

ambas posiciones respecto a l  comportaniento naiesoecon6mico del 

sistema económico. 

1. Beclásicos. 

En el s iglo  XVI encont-==os l o s  primeros esbozos de la 

emulación cuantitativa, elaborados en f o m  ru&umtaria 
t varios autores en forma más o menos simittánea, 
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Sin lugar a dudas, la causa principal del desarrollo de 

estas ideas fueran los trastornos provocados por la llegada de 

la plata y el oro americanos, conocidos como la Revolucidn de 

los  Precios. 

ü s u w n t e  se atribuye a Bodin ia fornruIación de ia relación 

básica entre masa monetaria y precios del pensamiento cuantita- 

tivista; sin embargo, es igualmente fdcilmos4za.r que Bodin es 

solamente un representante de una posición que fue cobrando cada 

vez mayor fuerza. I 

Podemos mencionar a l os  escritores de la %cuela de 

Saia-ca,' el Padre mriana, JOM Hales y sus contenporáneos 

italianos. 

El an&lisis del dinero parte, fundamentalmente, de 

considerarlo como un medio de cabio. ".OOA1 principio l o s  

hombres trabajaban unos para otros; después de comÚn consentimiento 

se convino que el trueque sería a propósito si se hiciese, con 

estos metales de hierro y oro, en que excusaban las partes de las 

mercancías pesadas y de lejanas tierrasno ( "Illariana 1947, p. 83) 

EII forna similar Azpiicueta se8aia que "EL uso  más temprano 

del dinero, entonces, g 12 razón principal para su invención,' 

fue como un pzecio, de tal forma que pudiese promover la venta y 

' ia zscuela de Sdananca constituye un caso excepcionai, tmto 
por el vokhen de su producción, el hecho de haberse constiddo 
en una verdadera escuela de pensmiento, como por la trascendencia 
de sus conclusiones, esbozos rudirrientarios de muchas de las prooo 

Grice Hutcfinson, 1952, intenta m o s t r a r  como de hecho algunas 
de estas ideas fueron transnitidas hasta los prineros econodstas 
ci&icos y l a  influencia que en eiios tuvieron. 

-4 ,,b,Cl",35 A i  Cl-:;: 3 .53 >y, ~ - 3 ' ' ~ ~ 2  (Ji*?-; ..,-_\_ r - c l  y??--- _-,- -2z-i.. 1 



compra de t o h s  las cosas necesarias para l a  vida del honrbre, y 

también para serv i r  como una clase de medida p6blica de los bienes 

vendibles". (Azpilcueta 1962, po 89) 

El dinero es v i s t o  como unidad de medida, como numerario 

que Sufre l a s  fluctuaciones normales de cualquier mercmcfa en 

su va lo r .  

"Toda mercancía se vuelve cara cuando tiene una gran de-&- 

y reducida oferta, y que e l  dinero, en tanto pnede ser  vendido, 

trocado o intercanbiado por alguna otra forma & contrato, es 

mercancía; y por tanto también se vuelve caro -do su demmda es 

-de y reducida su oferta . .O  
n 

mO. .  as$ parece ser que una escasez general de dinero produce 

un aumento general en el. valorn. (Azpilcueta 1962, p. 94) 

No debemos coofundir dos expliTaciones diferentes del  poder 

adquisitivo del  dinero que se mezclan frecuenterente en e l  trata - 
miento de los cambios en e l  n i ve l  general de precios, aunque rmy 

posiblemente una sea, histbricmente, e l  origen de l a  otra. 

1) Las f lwtuaciones en e l  va lo r  de los  Eetales preciosos, debido 

a canbios en su cantidad, donde la oferta y l a  d emda  por metales 

preciosos deteminan su valor;  donde una fuente inportante de las 

fiuctuaciones.de los precios, son las  fluctuaciones en e l  valor 

de l a  moneda debiaas a canbios en e l  conponente de oro o plata en 

cada moneda de c ier ta  denoninacibn. 2) Las fluctuaciones en e l  

va lor  de l a  moneda por cambio en su cantidad, independientemente 

ae s-2 c c z y n c n 2 e  5e crc) o ?,e -1st~. 

Es importante notar que ambas explicaciones parten de un 

principio diferente: en l a  primera explicación, l a  degradación de 

, 

. 
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la moneda produce un aumento en el volumen de circulante (al ser 

acuñado nuevamente todo el oro bajo una nueva ley), pero la can- 

tidad de oro trocado por mercancías permanece constante. 

oro de l os  bienes no ha caabiado puesto que no han cambiado las 

condiciones de producción o consuno de los metates preciosos, 

Estamos ante una teoría metalista de la moneda, 

continuación ésta no constituye una base para ia teoria mtitz: .I 

tiva. 

El precio 

Y como veremos a 

motanos primero que el ta;maño de la caída del valor del oro 

en depende sinplemente de la forma de l a  c m  de demanda de oro 

téminos  de cuaiquier otra Eercancía, de tal fama que la reiacih 

entre el awnento de su emtidad y la caída en su valor dependen de 

la elasticidad (para usar un término moderno) de la curva de 

demina, no hay mo.t;ivos para suponer que la caída es proporciomi 

aJ. aumento; es decir, que la elasticidad es unitaria en toda la 

cuma, todo el m p e n t o  se guía sobre bases netalistas. 

n o , a  reconociniento de l a  relevancia de la 'cantidad' en el 

valor del dinero en este sentido y por esta r d n  no tiene que ver 
con la Teoría Cuantitativa del m e r o  d s  que la palabra cantlEzd 

ocurre en aabos argunentos. 

argumento de 'Sjodin o, digamos10 de una vez, del de Adam Smith", 

I 

Y no d s  que esto se requiere en ei 

(Schunpeter 1968, ~ ~ 3 1 2  ) 

De les pensadores metalistas ya hemos bablailia, el pensa- 

miento cartalista tiene su propia historia, enpezaado con Berkeley, 
- 3  8 -zutor de 17" Fka2,:ogl+2 - entre -- el C?Lm-c_;r Y a  l"e2i.20 i z  -,c2-Zr2dor y z z  . 

- -  un aficacén de todas las mercaxdzs producidas. 

nar también a John L a w ,  creador de la idea de u11 dinero adminis- 

Fabría que mencio 
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trado, cuyo vc1l.or dependiese del manejo de su cantidad y no de las 
mercancfas que lo respaldasen, al cual podríams 11- un verda- 

dero cartalista pr6ctico. 1 

La teoría cuaatitativa está ligada a la teoría cartalista 

del dinero, 

que el poder de compra del dinero est& determinado por su volumen, 

frente a l  de las  mercancías, de tal forma que la idea de dinero 

administrado no es extraña a su proposición cezltral, limits- 

cidn o expansión de la cantidad influye en suvalor independien- 

temente de que esté o no respaldada por una mercancía determinada. 

Siguiendo la analogfa del dinero como un recibo de mostrador, 

podrfmos decir que lo que se requiere es que los recibos emitidos 

La proposicidn clave de la teoría cuantitativa es 

contra las mercancías del almacén igualen exactasente a las 

mercamias existentes en el almacén. 

El siguiente avance, fundamental para la teoría cuantita- 

tiva, fue el desasrollo del concepto de velocidad de circulación 

del dinero. 

en vez de otro stock. 

Esto es la idea de confrontar un stock con un flujo, 

EL dinero que es cmbiado por las mercanczas es invariable, 

son siempre las misnas nonedas, Sin enbargo, el stock de mercan- 

cias es ndestrufdo” cada vez que el cmbio ocurre, las unidades 

de pan o de vestido desaparecen del nercado e ingresan al consumo; 

el siguiente día de nercado las nimas monedas se intercambian por 

un nuevo stock de Icercmcías, la comparación de hecho es entre un 

Las definiciones utilizadas de zefalismo y cartalisrno, 
y tedrico son las de Schunpeter 1968, p. 288. 

práctico 
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stock y un flujo, 

n h r o  de veces que estos dos se encuentra, tendremos una esti- 

mación delnhero de transacciones que una moneda salda en ese 
periodo de tiempo: su velocidad de circulación. 

rrollo se debe simult&nea;ente a Petty, Locke y Cantillon, el 

&.timo haciendo énfasis en el enfoque de la rotación, l os  dos 

primeros en el de balances monetariose 

Si escogenos una unidad de tiempo y contamos el 

Zste nuevo desa- 

Exponemos a continuación ia versiBn dada por Cantiiion 

acerca de l a  deteminación de la velocidad de circulación del 

dinero 

Czuitillon quien desaxrolld sixsult6neanente a Petty y Locke 

el concepto de velocidad, da énfasis a la división de l a  sociedad 

en clases y a l o s  flujos de bienes y servicios entre ellas. 

intercambios de producto agrícola por producto industrial y del 

pago de la renta, constituyen la base de los intercambios dentro 

del sistema econbmico, determinando una estructura de los pagos, 

Las necesidades de dinero en los distritos rurales son fijadas 

por "el preciso para pagar la renta principal del propietario y 

'las mercaderías que el cmpo adquiere forzosanente de la ciudad", 

Los 

(Carntillon 1950, p. 84 ) 31 dinero que pasa del capo a la 
ciudad en f o r n a  de pagos se utilizará para que propietarios y 

comerciantes salden a su vez pagos dentro de la ciudad; este misno 

dinero regresad al campo en forma de pago por producción agrícola, 

U necesidad de dinero en toda la economía viene de+,errninada por 

ei volumen de los pagos a efectuarse y los periodos en que deben 

realizarse. ia existencia del crédito hace que el nzonto de los 

pagos en dinero se reduzca, teniendo que liquidarse en dinero 



solamente el saldo neto de las transacciones. 

"La circulación de ese dinero se logra porque los propieta - 
rios gastan al por menor, en la ciudad, las rentas que los colonos 

les han pagado en conjunto, y porque los enpresasios de las  

ciudades - carniceros, panaderos, cerveceros, etc, - recogen 
poco a poco este dinero, para comprar a l os  colonos en conjunto 

ganado, trigo, cebada, etc, 

distribuyen en sumas pequeñas y todas estas pequeñas cantidaües 

se reunen para hacer directa o indirectamente pagos en grandes 

cantidades a l o s  colonos; este dinero circula siempre en pago de 

semicios, lo mismo al por mayor que al detalle", 

Así todas esas sumas de dinero se 

(Cantillon 

1950, pi85 1 
Es así como Cantillon llega a la afirmación de que para 

calcular la cantidad de dinero circulznte es necesario estimar 

no sdlo el monto de nroneck, sino adeds la estructura de los pagos 

a efectuarse y en base a ello la capacidad de la moneda de saldar 

varios pagos en un periodo de tiempo; Qsta es l a  velocidad de 

circulacih del dinero. 

El dinerotgs utiliza para el pago de la renta del propieta - 
e o ,  deberá obtenerse acwnlando ingresos por las ventas del 

producto a io.largo del año; el dinero utilizszdo para las pequeñas 

transacciones entre conerciantes tendrá una velocidad de circulz- 

cidn del dinero d s  alta debido a la m y o r  frecuencia de l o s  

pagos. 

debick a T:GV lor; > Z , ~ C S  ~ : ~ u  eiec5& czart c1-c3e sozL- l  z c n  diferezter, . 
la alteración en la distribución del ingreso entre e s t a s  clases 

AL no ser unifome l a  velocidad'de circulación del dinero, 

- - - - c -  - . -  - 

producirá fluctuaciones en la velociciad de circulación. 
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Cantillon conserva una gran actualidad, especiahente en l o  

referente a l a  velocidad de circulación del  dinero; sin lugar a 

dudas, l a  idea de que ésta está determinada par factores ins t i tu  .-. 

c iomies  t iene qui su origen, pero esto no es suficiente -como 

e l  propio Cantiilon muestra- para afirmar que puede ser  conside I 

rada como constante en e l  corto plazo, El concepto de velocidad 

de circulación parte -en este caso-- &e que existe una estructu-rsi. 

por l a  cuaJ circula e l  dinero, como un sistema de canales por los 

c u e s  circuia e l  agua; esta estructura está deterninada por ia 

forna en que cada clase soc ia l  percibe y gasta su ingreso consti- 

tuyendo f lu j os  monetarios de una clase socia l  a otra de taJ, forma 

que se asegura l a  reproducción muaL de todos Zos pagos, 

introducción de dinero nuevo l a  estruc-hxa de pagos y percepcioEes 

se altera, provocando una redistribucidn del  ingreso a favor de la 

clase que ha percibido e l  dinero nuevo; a h  &, l a  forna; de gasto 

de esta clase puede canbiar a i  modificarse e l  ingreso percibido. 

Con l a  

Suponganos que hav un m e n t o  en l a  cantidad de dinero 

percibido por los mineros debido a una na30r actividad en l a s  

minas de oro y plata. Inicialnente los h e r o s  incrementar&- sus 

compras de bienes oroducidos por e l  resto de la sociedad, en par- 

t icular  materias primas, alimentos y proauctos EtanUfacturaLdos. EL 
mayor regateo, por una cantiaad f i j a  de lilercanchs, iniciado por 

los mineros, coizducid a un aumento de precios y a una redistribu - 
cidn d e l  c o n m o  a su favor; habrá una presih paza una mayor 

-roUv.ccI& fie LOS bie.nes c q ~ o s  > r e c i o s  ~ Z - I  C X Z X Z ~ ~ ~ S )  ?--'e só lo  

disminuirá cuando los  precios de todos los bienes, incluida l a  

renta de l a  t ierra, w e n t e n  (lo que sólo sucederá después de u11 

. 
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periodo I& o menos largo), 

"La gmn dificultad de esta investigacih consiste en saber 

por qu6 vía y en qué proporcih el aumento de m e r o  eleva el 

precio de las cosasno (Cantillon 1950, po 105) 
"Se comprende a d  que cuando en un Estado se UltroOuce una 

respetable cantidad de dinero excedente, este dinero nuevo de un 

nuevo g i ro  al consumo e incluso una nueva velocidad a la circula m 

cibn, si bien no es posible indicar en que medidaw, (Cantillan 

1950, p o  116) 

En forma a& & clara Cantillon afirma: "De todo esto 

induzco que cuando se introduce doble cantidad de dinero en un 

Estado no siempre se duplica el precio de los voductos y mercsul 

cías. 

con doble rapidez porque se duplique el caudal de sus aguas". 

(CBntillon 1950, p. U 5  ) 

Un r í o  que se desliza y serpentea por su cauce no corre 

De acuerdo con Cantillon, l os  csmbios en la masa nonetaria 

afectan no s ó l o  a los precios; ejercen influencia adeds sobre el 

ingreso y la velocidad de circulación del dinero. 

Posteriormente l o s  fisiócratas adoptarían esta idea de la 

reproducción anual de los gastos en f o r m  d s  radicai, aseverando 

que no es 9osibI.e increnentar el ingreso y hacer un óptimo uso de 

los  recursos productivos de mclquier país, si no se ha garantizado 

previamente la existencia de ingresos suficientes a la agricuiturz 

para facilitar la capitalización en ia misma. 

. 
3alanza de pagos y nivel de precios. 

El surghiento de un8 economía sercantil kncrementa la 
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importancia del dinero en la vida económica. 

relación entre los países, la creación de una 

cionai, se e w e s a  en ia preocupación por los  

hoy Uammos balmza de pagos. La acción del 

l u t e s  del control estatal nacional. 

Za creciente inter 

economía interna- 

problemas de lo que 

dinero rebasa l o s  

La teoría del nivel de precios en sus famas primitivas se 

presentad tanto en el reconocimiento de la acción de la masa 

monetaria sobre el nivel de precios, como por la afirmación de 

que l os  mavinientos en los niveles de precios entre los diferentes 

países están ligados entre sí. 

para completar ia teoría cumtitativa y transformria en una ex- 

plicación de los flujos monetarios internacionales. Las diferen - 
cias en el nivel general de precios entre diferentes países pro- 

vocan una redistribución del dinero entre los países que tiende B 

hacer desaparecer estas diferencias. 

Sste Último punto s e d  la base 

931 agua, donde quiera que se comunica, permanece sienpre 

al mismo nivel. ..,Que otra razón puede haber, por lo cual, 

todas las  naciones, en el presente, ganen en su comercio con 

España y Portugal, s i n o  porque es inposible contener el dinero, 

d s  que cualquier f lu ido ,  d s  all& de su propio nivel". 

1969, po 27 1' 
(Hme 

La nodificación de la cantidad de dinero en un sólo país 

es irrealizable, pugs ésta sienpre tendrá un efecto inaediato 

sobre el nivel de precios del propio país y por tanto sobre la ~-~~~~~ Se - s - .  r - t , ~ ~ .  A r-rEA.cr q - ~ e  el dcseq?Arili>rio Lz 1; >r7*ls,ma . 
de pagos genera flujos de oro y plata, para conpensar los deficits 

o superavits, el aumento (disnulucibn) del n i v e l  de pFecios se 
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extiende de un pais a otro, el resultado f ind  s e d  un n ive l  de 

precios más a l t o  (bajo) en todos los países y ana masa monetaria 

I& grande (pequeíía) en cada uno de el los.  

2, aás icos .  

Sin lugar a dudas podemos afirmar que l a f o r m a  en que se 

in i c i a  e l  estudio de l  dinero, l a  idea que se tiene de l  mismo y 

de la f o r m  en que se introduce en e l  Funcimaziento general del 

sistema económico, d e t e m a  i a  posición del mtsxn.0 denizo de i s  

teor ía  económica, 

estudio pastiendo fie una econonia de trueque, para i31troducir e l  

dinero como una Qtima sof ist icación -y no ccm un elemento cen- 

tral de l a  explicación- l legue a l a  d i f í c i l  cmclusión de que e l  

disero es, en general, irreievaate. 

y neocldsica comparten un punto de opinibn. 

Bo es de extragar que una teoría que i n i c i a  su 

~n todo esto i a  t eor ía  ci2sica 

JoSo  I'Iill, quien resumiera l a  teor ía  c l h i c a  intentando 

reunir l as  diferentes elaboraciones de l a  misma bajo e l  techo de 

un mismo sistema general, afirma: 

"Para comprender l as  &t iples funciones ael  dinero, io 

mejor es exasima r cuáles serían l o s  principaios bconvenientes que 

experimentaríamos s i  no dispusidsernos de este =dio de canbiot8, 

(n 1978, po 424) 
Aunque haciendo honor a l a  escuela clgsim debenos r e c o p  

dar que hubo ua nhero  de teóricos que reconocieron que e l  dinero 
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imprimía características especiales a i  sistema económico,' mostra;llfto 

divergencia sobre ia opinión de que ei dinero no es más que "el 

medio por el se distribuye a los  diferentes miembros de la 

comunidad sus ingresos y la medida por la cual se estima todas 

SUS posesiones", (FIIi7.1. 1978, p. 427) 
Para mii, como para ia mayoría de los economistas Clásicos, 

ia introducción de un medio contable que facilite los intercambios 

no establece ninguna diferencia significative con respecto a una 

situación de trueque. El dinero no es I& que u21 medio de cambio, 

y si bien los ingresos de los "miembros de la camunidadn se expre- 

san en esta unidad contable, éstos no son d s  Que un pagare o bono 

convertible en cualquier mercancía en caquier 1- o nomento; 

el ingreso real de los kdividuos "es su parte de trigo, -ado j r  

heno, y no hay una diferencia apreciable entre que se les entre- 

gue directamente y que se venda para entregaries su precio". 

( M i l l  1978, p4 428) 
b 

"El dinero -observa el Izr. Smith- grm rueda de la circu- 

lación, instrunento precioso del comercio, c o a  todos los de& 

instrumentos de ia actividad econónica, zunque constituye una 

parte, y m y  valiosa por cierto, del capital, no entra, sin ercbargo, 

a fornar parte de la renta de la sociedad a que pertenece, 

las monedas de que consta distribuyen a cada uno, en el g i r o  de 

la circulación a . n d ,  el ingreso que propiamente le corresponde, 

Aunque 

2rCi ZLY exceients recuezit0 &e ecozoris2zis que no  zcestason en 1 . 
su totalidad la teoría clgsica del dinero y el interés en e s t a  
época, véase Corry  1962. 
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no forman p e e  de dicha renta, 

*Cuando halcenos e l  cómputo de volumen de actividad económica 

que puede poner en movbiento e l  capita l  circulante de una colec I 

tividad, sólo  debemos de atender a aquella parte del  misno que 

consiste en víveres, m t e r i a l e s  y artfculos manufacturados. 

que consiste en dinero, y s ó l o  sirve para que l a s  otras t r es  cir- 

culen, debe deducirse siempre. %es cosas se requieren para dina - 
mizar l a  actividad económica: nzteriales que manufacturar, instru I 

La 

mentos que fac i l i t en  e l  trabajo, y salarios para los obreros, o 

sea, l a  recompensa que l o s  estimuia en l a  tarea, Aunque l o s  sa la  

r i o s  de l o s  trabajadores se paguen regularmente en dinero, su in- 

greso real ,  como e l  de los  otros sectores de l a  sociedad, no con- 

s i s te  en dinero, sino en valor  de éste, no en l a s  monedas, sino en 

l o  que puede adquirirse con ellas", 

Raciones por Ricardo 1810, po 69) 

(Citado de la Riqueza de l a s  
I 

4 

4 
El capita l ista vende l a  totalidad del  proaucto y l o  distri- 

buye en' f o r m  de salzrio, renta y gancncia; l a  distribución y e l  

nivel de producción se deteminan ec l a  zropia esfera de l a  produc 

ción, La producción r ige ,  e l  inercsdo r e f l e j a  a l a s  condiciones de 

producci ón . 
"BZL resumen no puede W i e r  nada d s  intrinsecamente insig- 

nificante, en l a  econoda social, que el dinero", ( K i l l  19'78, pe 428 
Como afirmanos anteriomente, l a  concepción de l  dinero 

r e f l e j a  urra idea general acerca del  funcionaníento macroeconó.iriico; 
. I  1% accscion 321 _ $ e a e x  ~ - ~ ~ ~ J ~ ; ; z L T ; ~ - ~ G ~  el2 ry,,?&y'-~:~~. 2 . ~ 3  versi+ o 

- 
nes, requiere de una explicación de l a  relacibn fwc i ona l  que 

existe en l a  econoda entre las variables de l a  ecuación. La 
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explicación prec i sa  d e l  teorema m t i t a t i v o  en la t e o r í a  c lb ica  

es l a  Ley de Say, 

l os  prodzctos son pagados con productos; l a  producción no sólo 

incrementa l a  o f e r t a  de bienes; a l  mismo tiempo genera l a  denanda 

pasa adqzir i r  los bienes, en cualquier sociedad con un estado 

avanzado de división social de trabajo. 

La idea básica detrás de l a  Ley de Say e s  que 

Esta afirmación e s  de gran iingortancia pasa e l  a n b i s i s  

macroeconómico. Es enterasente di ferente  r e f e r i r s e  a l a  defi-  

ciencia o exceso de producción de una industria particular en 

términos de l a  demanda en un mercado >articular, o hablar de un 

exceso o def i c ienc ia  de producción para l a  economía en su conjunto. 

'Els precisanente l a  variación en l a  o f e r t a  de una industria l o  que 

genera cambios en l a  demanda de otras  industrias a través de la 

compleja dependencia i n t e r s e c t o r i a l  de l a  econoda. 

o f e r t a  de un bien particular significa una carencia de demanda por 

ese bien en términos de los d e d s  productos, puesto que l a  o f e r t a  

de otros bienes cambiados por e l  r e p r e s e n t a  la demanda por  es te  

bien. Xi exceso de o f e r t a  de un bien significa necesarizrnente u11 

Un exceso de 

exceso de derimada p o r  a l  menos ot ro  bien,  

general de una econolda de trueque constituye una imposibil idad 

lógica, l a  sobreproducción debe s e r  r e l a t i v a  a algún o t r o  elenento, 

TJna sobreproducci6n 

es necesario introducir  a l  dinero COEO punto de comparación. 

l o  a n t e r i o r  s e  sigue que un exceso de o f e r t a  de bienes e s  corolar io  

De 

de un exceso de demainda por dinero. La Ley de Say se coovierte 

entomes en una afimaci6.i r e l a t i v a  21 eq?xili%rio d e l  nercado 

monetario. 

La t e o r í a  clásica de l  vaLor detemina las re lac iones  de 

L 

\ 
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intercambio entre las m e r c a s c h  producidas, el sistema de precios 

relativos. El siguiente paso consiste en intrPducir una unidad 

de cuenta en la cual l o s  precios de l os  d i f e m t e s  bienes encuen- 

tren expresión, un numerario. Esto se logra relacionando l a  uni- 

dad de Cuenta con una castidad de una mercanch. 

introducido entonces cono una unidad de cuenta abstracta y e l  

intercambio tiene todas las característ icas del b e q u e ,  e l  dinero 

es una forma de contabilizaz Izaasacciones. 

estas condicionesg Pi Di+ P i  S i ,  (Pi: precio de i; Di: cantida0 

demandada de i; Si: cantidad ofrecida de i) puesto que e l  exceso 

de demanda de c u q u i e r  mercancfa viene acompañado por  un exceso 

de oferta de alguna otra raercancía. 

EL dinero es 

Bi c l a r o  que bajo 

Considerenos ahora que e l  bien ‘nr es e l  dinero. Entonces: 

pi ~ i 2 - l  pi si ,  s i  y sólo s i  man. Esto es  miis c l a r o  s i  t x 
observanos que la  cantidad demandada de dinero [Dn) es igual a l  

n-1 si; 131 v a l o r  de las mercancías ofrecidas a cmbio de dinero, Ix1= 

y que l a  oferta de dinero (Sn> es igual a l  valor t o t a l  de l a s  nec 

cancfas demandadas con dinero, S n = x  Pi ~ i ,  

nAsf como la t o t a l i d a d  de l o s  géneros en e l  mercado componen 

la  demanda de dinero, la t o t a l i d a d  de éste constituye l a  d e w &  

de géneros. dinero y las mercancías se buscan mtuanente para 

cambiarse e l  uno por  las otras. Son reciprocanente dena;nda y 

oferta. Da l o  misno que, al describir los fenkenos, hablemos de 

la oferta y l a  denanda de géneros o de demanda y o f e r t a  de dinero. 

Son e > T r e s i m z s  equivzientes” (xD - - l u g  c m  - 0  130) . 
~e aquí es claro que c d q u i e r  exceso de’demarida (positivo 

o negativo) de mercancías es idéntico a l  exceso de denanda (posi- 
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t i v o  o negativo) 

si a > s n  

de dinero. 

n-1 pT Di Pi Si -x 

Plantear un exceso de demanda por dinero tiene implzcita la 

afimaci6n de que la gente desea incrementar sus balances moneta- 

rios bien sea reduciendo sus compras o incrementando sus ventas. 

Sin embargo, el manteniniento de balances moneízwios por parte de 

los  individuos refleja la función del dinero como reserva de valor. 

En una econoda donde los prodilctores ofrecen pasa utilizar el 
dinero recibido para efectuar operaciones, dode el objetivo de 

la producción es la venta 

dinero no pasa de ser un agilizador de los intercaaibios, una iírrt'- 

y el de cada venta es la compra, el 

dad contable. El énfasis se 

cidn del sistema econbmico. 

ciencia en descubrir ajustes 

carga en las condiciones de reproduc 

"Es perfectanente cierto que la def2 

a l  equilibrio frecnentenente llevd a 

L 

los escritores cl&sicos a asumir el resultado de estática coqa- 

rativa desde el principio y discutir acerca de las relaciones 

entre variables COPO si estuvieran sienpre en equilibrio". (Blaug 

1979, PO 167) 

Zn el resultado obtenido el mercado moneta.rio est6 sienpre 

en equilibrio, indeoendientenente de las  condiciones del mercado 

de mercancfas. 

que no se introduzca una ecuación relsttiva a la determinación del 

-mismo: ia ecuacih -cu33iti%a~;iva. -- 3e- m e a  a s i  ma dico7;onía entre 

El nivel general de precios es Tkdeterninado hastz 

. 
- 

sector real y monetario. 
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Seria, sin embasgo, injusto afirmas que esta versih esize 

-. 

cña de la Ley de Say sea aplicable a todos los economistas clá- 

sicos, o que inplique una totai dicotoaizacih en la determina+ 

cidn de l o s  precios relativos y nominales. 

las referencias al dinero COICO un velo, que cubre las relaciones 

reales e importantes de la vida económica, son frecuentes entre 

los  economistas cl&sicos, existen dos explicaciones del proceso 

de reajuste mediante el cua l  se eliminan l os  excesos de denanda 

Si bien es cierto que 

en el mercado, 

oferta genera un proceso deflacionario debido a que la demmda es 

insuficiente para mtbrir costos más beneficiosos; esta deflacih 

incrementa a su vez los balances monetarios en tdrninos reales, 

el esfuerzo por deshacerse de saldos ociosos genera un aumento de 

la denanda por mercancías hasta que los excesos de oferta y de- 

da desapsrezcan en todos l os  mercados. 

real y monetario se t o r n a  menos drástica en esta versión de la 

Ley de Say, pero para ello se requiere introducir la idea de 

demasida por poder adquisitivo general 

La primera es el mecanismo directo, un exceso de 

- 
La separación entre sector 

como mantenimiento de una 
reserva de valor. 

ZrS. €?ill en su Unsettled Questions of Political Xconony 

(escrito años * antes que sus Principios) , piantea emiícitaaente 
el problema: 

no.o puede bien ocurrir que en algún momento dado haya una 

inclinación muy general a vender, con tan poca denora como sea 

oosibie,. zcoET&ícraa ee una ixcltazci6n g e n z r a l  L? d i f z r i r  tocizs 

las compras tanto cox0 sea posible. 

aquellos periodos que son descritos como periodos de un exceso 

. 
Este es sieEpre el caso en 
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general. Y ninguno, después de suficiente eftplicación, podrs: 

refutar la posibilidad de un exceso general, en este sentido de 
la palabra". (CitadÓ en Blaug 1979, pe 160-161) 

Contrariamente a lo que pueda parecer, la ley de Say fue 

punto de partida de un creciente interés por la moneda. 

problema de determinar las condiciones de equilibrio que garan- 

tizan su validez general lieva a uñ asdlisis d s  preciso tanto 

del dinero como de la tasa de inteds, que es el centro del 

mecanisno indirecto y la segunda de las dos explicaciones cl& 

aicas del proceso de reajuste. 

XI. 

(Ver siguiente inciso) 

La versión de iiicardo 

Por ser la versión de Ricardo la. que d s  claramente 

representa la posicibn de la escuela clásica con respecto a3 

n i v e l  de precios, la exponemos a continuacibn. 

Esta versión presenta ventajas frente a exposiciones ante- 
riores del problema al abandonar por completo una explicación 

metalista del nivel de precios y por la claridad de la explica- 

c i h  de las relaciones entre papel noneda y meidlico, tanto en u11 

sistema de libre convertibilidad como en uno que carezca de ella. 

Se estudia ia'relación entre la unidad de cuenta abstracta y la 

mercancfa partidas elegida como nwierario. LI2. posicih de 

'Ricardo es de netaiismo práctico y cartalismo teórico. 

El capitulo de los  Principios (sobre moneda y banca, Cap, 

XXVII) resume lo eques to  en los trabcljos anterilores sobre el - 
tema. El primr escrito ("The High -ice of Bulliona 181bl . l )  

tuvo coolo ful servir de fwidamentacibn para las discusiones en el 
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Parlamento, en un intento por restituir la libre convertibilidad 

a i  oro de l os  billetes de banco, La supresión de la libre con- 

vertibilidad durante las guerras napolekcas permitid el creci 

miento de la deuda pública mediante préstamos que el Banco de 

Eqgiaterra conceda al gobierno, logrados mediante la emisidn de 

billetes nuevos y provocando una escalada Urflacionaria. 

compradores de títulos de la deuda se encontraban ahora con que 

la supresión de la libre convertibilidad había resultado en u118 

emisión excesiva de billetes, con la consecuente inflación y 

pérdida de valor de los documentos que poseían. 

- 

Los 

La preocupación 

de Ricardo por una moneda estable que proporcionase seguridad 

para todos los contratos futuros (incluida la deuda pública) 

no surge de una mera preocupación abstracta. 

"Si la persona progietaria de dinero está expuesta a todos 

los inconvenientes de la baja del valor de su propiedad, también 

debiera recibir los beneficios del alza. Si el papel moneda sin 

patrón es una mejora, demuéstrese que lo es, y déjese después de 

usar ei patrón; pero no io conservemos únicamente con desventaja, 

nunca con ventaja, p w a  el sector de personas que poseen una de 

las miles de mercancías que circulan en la sociedad y de las 

cuales ninguna o t r a  está sujeta a seinejante regla." (Ricardo 1816, 

ppó 43-44) 
De acuerdo con l a  teoría cuantitativa la enisih p e m e n t e  

de biiletes provoca una constante depreciación de la moneda, para 

b f o r b i o  de l o s  acreedores. 

un sistema mmetario que Fresenta ias mayores fluctuaciones en ei 
tC6izo evitzr izs  decver i tq jas de 

- * - - .* - _. - - 

poder adquisitivo del dinero? Este es el problema concreto al 
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que van dirigidos l o s  esfuerzos de Ricazdo. 

Es claro ed primer lugar que debemos distinguir entxe el 

precio y el valor da la mercmcfa. 

'El precio de una mercancía es su valor en casbio por dinero 

únicamente. 

"EL valor de una mercancía se calcula por la castidad de 

otras  cosas por las cuales puede canbiarse generalmentem. 

(Ricardo 1816, po 411) 

Los vaores de l o s  bienes est& determinados por las can- 

tidades de trabajo incorporado en los  mismos, determinando las 

relaciones de cambio entre los metales preciosos y los bienes, 

puesto que el "oro y l a  plata, como todos l o s  demás bienes, son 

valiosos Únicamente en proporción a la cantidad de trabajo nece- 

sario para producirlos y llevarlos al mercado", (Ecardo 1821, 

p o  263) 

Al establecer una relación entre la unidad de cuenta abs- 

tracta (libras, pesos, dólares, etc,) y una cierta cantidad de 

oro, los demás bienes tierien inmediatamente un precio expresado 

en esta unidad abstracta por medio del oro. Si onza de oro 

se acuña en monedas de cierta denonimción, diganos un peso, 

este peso se canbiará por una misma cantidad de t r i g o ,  equiva- 

lente en valor (horas de trabajo dedicadas a la producción de 

t r i g o )  a una onza de oro. 

Es claro que la econoda requiere de una cierta cantidad de 

nonedzs as? ccr;?ledzs pzra szt is facer  Izs necesidzdes del cozercio, . 
Discrepancias entre el va lo r  del oro que contiene o repre- 

senta una moneda y la cantidad de bienes que puede adquirir en 
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e l  mercado pueden surgir debido a una limitación de l a  cantidad 

de moneda en circulación. 

y e l  metal anonedado es e l  señoreaje cobrado por acuñar l a s  none - 
das en l a  Casa de Xoneda. Sólo es gosible cubrir e l  señoreaje 

reduciendo l a  cantidad e increnentando así e l  va lor  del  dhe ro  

por encima de l  metal en barras. 

La diferencia entre el metal en b a r n  

"Este es e l  principio que regula l a  circulación de l  papel 

moneda: l a  cmga completa que se cobra por e l  papel moneda puede 

ser  considerada cono señoreaje. Aunque no tiene valor intrínseco, 

cuando su cantidad se l-ta, su va lor  de casnbio es tan grande 

coa0 l a  denoninación de l a  moneda, o del  metal fino que contiene. 

Por e l  mismo principio también, es decir, por l a  l i m i t a c i h  de su 

cantidad, una moneda debasada o devaluada c i r cu l ad  a l  valor  que 

debiera tener s i  turiera e l  peso y finura legal., y no a l  va lor  de 

l a  cantidad de metal noble que realmente contiene". (Ricardo 

1821, ppo 263-264) 

Esta discrepancia debe su origen a l a  existencia de una 

relación entre n i v e l  de precios y cantidad de dinero. Ricardo 

claramente aceptó l a  idea central del  penssi-miento cuantitativista; 

su a d l i s i s  está destinado a nostrar l os  beneficios de mantener 

un estandard para l a  moneda. 

'Cuando en un país auriienta e l  número de transacciones 

debido a su opulencia y lrrboriosidad crecientes, e l  valor  del  

dinero -si e l  metal en barras sigue a l  mismo precio y tampoco 

s e r e  moaificacich iz eco=ro&a en e l  u s o  tiel dinero-, JüCirá 

debido a l  nayor uso qxe se hard de 61, y con t imad  constante- 

. 

mente por enc im de l  va ior  dei metal en barrzs, a no ser  que 
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aumente su cantidad, ya por l a  adición de papel, ya haciendo que 

e l  metal s e  acuñe en monedas. 

ca11cfas, pero a precios m8s bajos; de suerte que el mismo dinero . 

Se comprar& y vender& d s  mer- 

s e d  a h  s u f i c i e n t e  para ese  riiayor número de transacciones, 

pasando en cada transaccih con un v a l o r  d s  alto. 

dinero, pues, no depende ente-mente de su cantidad absoluta, sino 

de su cantidad r e l a t i v a  respecto de los pagos que t iene que hacer; 

y se seguirfaa los mismos efec tos  de cualquiera de estas dos 

causas: aumentar en una décima parte e l  uso del dinero, o dismi- 

nuir en una décina parte su cantidad, ya que en malquiera  de 

ambos casos su valor  s u b i r í a  una décima parte". 

El v a l o r  del  

(Ricardo 1816, 

ppó 37-38) 

La constancia de l a  velocidad de c i r c u b c i 6 n  y de la can- 

t idad de pagos a efectuarse,  s e  establece d s  a la m e r a  de IXCI 

supuesto 'lcerteMs paribus", que como afirnacibn de su constancia 

en e l  corto plazo. 

cada variable  determinada e c  forma independiente a las d e d s ,  de 

tal f o r m  que iss fluctuaciones en cuaiquiera de e l l a s  sean inde 

pendientes de las de& (a excepción del nivel  de precios,  o de 

la masa monetaria en e l  caso de l i b r e  convertibilidad). 

%1 supuesto central  radica en considerar a 

- 

*El, valOr del dinero y la cantidad de pagos siendo cons- 

tantes ,  l a  cantidad de dinero deoended del  grado de econoda 

practicado en el uso del  misnotl. 

ducción ='a) 

afirnación znterior. 

(Ricardo 1816 a, pe 58; tra- 

31 e s t a  c i ta  se ve d s  clarasiente e l  sentido de la 

- - . 
e -  - - 

Para Ricardo,  corn; para- la -&yorfa d e l o s  e s c r i t o r e s  de la 

escuela clásica, en una sociedad progresis ta  el crecimiento y 
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y desarrollo del sistena crediticio deber& incrementar la velo- 

cidad de circulación del dinero, al mimo tiempo la acumulación 

de capital y las innovaciones técnicas aament& el ingreso. 

En un sistena de patrón oro y sin convertibilidad, la nasa 

monetazia establece el nivel de precios, 3n un sistema con libre 

convertibilidad, la discrepancia entre oro amonedado (o papel 

moneda convertible en oro) y oro en barras genera ajustes de la 

masa monetaria a través de la fundición y acuflacibn de monedas 

de oro (o su conversión por oro en el caso del papel moneda), de 

tal forma que el nivel de precios está determinado y la masa 

monetaria se ajusta al. mismo; las fluctuaciones permanentes del 

nivel de precios sólo podr& deberse a canbios en las condiciones 

de produccidn de los metales preciosos. 

La ecuación cuantitativa se fornrla a manera de una condi- 

ci6n de equilibrio d e l  mercado monetario. 

est& siempre en equilibrio debido a que "Sa circulación no puede 

ser nunca supembundaate porque al disminuir SU valor aunentará 

su cantidad en 1% mima proporcibr,, e increinentando su valor, 

disninuid su cantidad". 

IZ. mercado monetario 

(Ricardo 1821, p. 263) 

El mecanismo por el cual se i,.guala el valor del dinero con 

el valor del netal en barras genera los canbios en la masa mone- 

taria que le dan estabilidad al poder adquisitivo del dinero. 

"Es el k z a  del valor del dinero por encina del valor del 

metai en barras lo que es simpre, estaEdo sanala moneda, la; 

c a i s a  de que r-it-e?t;z su c m % i d r d ;  70rq-x e? esas oce.siones se 

ofrece oportuniiiaa para exaittr más papel moneda, que siempre 

produce utilidades a l o s  emisores, o pzrz obtener ganancias 
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llevando m t a l  a l a  Casa de l a  Xoneda pma acuñarlo ... N 

"Pero esa ut i l i -  no duraría nucho; porque l a  cantidad de 

dinero que, debi2o a esa circunstancia, se añadida a l  circulante, 

haría descender su valor, mientras que l a  cantidad de metal cada 

vez menor en e l  mercado tendería tanbién a elevar e l  precio de 

dicho metal hasta alcanzar e l  de l a  moneda, 

causas, o por las dos a l a  vez, no de j ada  de restablecerse en-  

seguida l a  igualdad perfecta del valor de ambas cosas", 

Por una de estas 

*. "Es, pu&, indudable que, si e l  aumento de l a  circulacith 

se hic iera con moneda metglica, e l  va lor  del  metal y e l  de l a  

moneda serían más al tos  que anteriornente, nenos por ai& 

tiempo y aún dessu& de que se hubiesen nivelado entre sí; c i í i  

cunstancia que, aunque inevitable muchas veces, es molesta, ya 

que afecta a todos los contratos anteriores. Este incoveniente 

es totalmente subsanable emitiendo papel moneda; porque, en ese 

caso, no habrá una demanda adicional de metal en barras, en con- 

secuencia su va ior  no experinentad cambios, y e l  nuevo papel 

moneda, i o  mismo que e i  antiguo, se ajustmá a ese valor".  

(Ricardo 1816, pp; 38-39) 

De esta forma Ricmdo l l e g a  a l a  conclusión de que l a  

mercancfa elegida como pa*& regula l a  cantidad de dinero, y 

esta Última e l  n i ve l  de precios. 

Ricardo no encuentra otra forma de garantizar l a  e s t a b i í i b d  

del circulante y ev i ta r  12. cons-kmte depreciación del  misno en 

interés ae Les eríiisores. 

E l  problem es práctico, l os  precios de las nercwicías 

. 

estar& determinados a h  en ausencia de un patrón, 
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ILL grcimcuta -i.,'. 'c~~cz cis Xczrüd ;e jo:q.r-~'¿+lz en f~i:;:. scficinu 
de l a  si,+ente Exera:  

"De estos 3riricinios se desprende que no es necerLar50 q'iíe 

e l  papel monedz sea pagadero en especie para asegurar su valor ;  

todo l o  que se necesita es que SJ czxtidad sea re@lla& de acuerdo 

con e l  valor de l  metzl ado2tado como pztrbn. S i  éste fuera oro 

de peso y l e y  determinados, e l  papel podría bcreI-entarse con 

c2da baja en ei vaior  del  oro o, l o  que por  sus efectos viene a 

ser l o  mismo, con cada a lza  en e l  precio ile los productos"; 

( 2 i C W d O  1821, PO 264) 

"Una moneda se haUa en su estado d s  perfecto clamdo con- 

s is te  enteramente de p q e i  moneda, sienpre que éste tenga igual 

valor  que e l  oro a l  que declara representar. 

vez del  oro sustituye e l  ~ o d i . 0  d s  costoso p o r  e l  d s  barato, y 

pemi te  al país, sin &&io pzsa nadie, cambiar todo el oro que 

antes usaba para este propósito, por materias primas, utensiLios 

3 2  uso del  papel en 

y aiiirientos, con l o s  cuáles se aunentan a l a  vez su riquezaty sus 

placeres", (Ricardo 1821, po 269) 

Ricardo a d d  r e t omr ia  l a s  ideas de b e  con respecto 8' 

l a  interdependemia de los niveles de precios entre l o s  diferentes 

paises, y de cómo se fija l a  distribuci& del dinero entre ellos. 

El aurrento de l a  riqueza de un pa& generar& mayores necesidades 

de circulaate, en e l  corto plazo e l  resultado será un descenso 

en el nivel de precios, con e l  consecuente superavit en balanza 

de pagos, los flujos de oro y piata hada este pais proporcionad& 

l a  cantidad de dinero necesaria para mantener l a  circulaci&. Es, 

puds, l a  posicibn re la t i va  de los 6iferentes paises l a  que deterc- 

. .  
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nina l a  distribucibn ael  dinero, 3s éste, adeds, e l  zecanismo 

por e l  cual las ventajas absolutas en l a  produccidn de bienes de 

un gaís  a otro  se t m s f o r q n  en ventajas relativas, y e l  prirr- 

c ip io  de l a  ventaja conqarativa entra en funcionamiento. Ring& 

país puede tener pemanentenente una balanza de pagos deficit- 

o superavitariz, puesto que e l  efecto de los flujos de noneds 

tenderá a corregir e l  n i v e l  interno de precios hasta ajustar la 

balanza de pagos; es asimismo c ier to  que una po l í t i ca  de adicibn 

a l a  masa monetazia tendrá malas consecuencias para la baiamat.. 

de pagos. - 

"S i  en cualquiera de esos pafses se descubriera una mina; 

de oro, l a  moneda de ese país bajaría de valor a consecuencia del 

amento de la cantidad de metales preciosos -estos en circulacibn 

y, por l o  tanto, ya no tendría e l  mismo valor  que La de los deda  
It paises e . o  

1 

I1Si en vez de desc-abrirse en cualquier país una mina, se 

estableciese un Banco, t a l  como el Banco de Inglaterra, con la 

facultad de emitir b i l l e t e s  para serv i r  de medio circulante, se 

produciría e l  nisno efecto que en e l  caso de la mina, después de 

haber puesto en circulación una cantidad grande, ya sea por ds 
d2 préstanos a los comerciantes o de anticipos a i  Gobierna, ame= 

tando asf considerablelnente l a  cantidad de l a  moneda circulan*: 

EL medio-circulante bajarfa de valor, y l a s  mercancías experimen- 

tarfan un a i z a  proporcional. El equilibrio entre esa y las de& 

naciones Únicaiente' podria restablecerse medianta la exportacih 

de parte de l a  none& acuñadaff.' 

. 

- .  

(Ricardo 1810, pp. 44-45) 
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Tasa de inter& 
eqzilibrio a largo plazo 

La condicidn de equilibrio del nercado nonetasio ha sido 

planteada exclusivaserite en tdrminos de la oferta y demanda por 

mercancías, o d s  adecuedanente, en términos de las necesidades 

de dinero para realizar transacciones. 

existe un nierczdo del dinero propianente dicho? 

crediticio un fenómeno estrictaente monetario y en téminos del 
cual. podria definirse la existencia o no del equilibrio monetario 

de la econoda? La resguesta de la escueia clásica fue clzrme nte 

negativas 

Sin enbargo, jacaso no 

¿??o es el niercado 

"Se sostiene que es el tipo de interés, y no el precio del < 

oro o de l a  plata en barras, el criterio por el que podemos juzgar 

siempre de la zbdz;ncia de prrpel Eoneda; que si éste fuese derriai- 

siado abundante, bajzda el interés, y si no fuese suficiente, el 

interés subirfa. 

interés no está regulado por la zbundancia o la escasez de dinero, 

sino por l a  abundancia o la escasee de la parte del capital que 

no consiste en dinero". 

_ .  

Ke parece que puede denostrame que el tipo de 

(xicardo 1810, ppo' 68-69) 

La escuela clásica dispuso de este problema ai convertir . 

los mercados crediticios -la oferta y demmda por préstamos- 

en expresión de l a  oferta y denanda por capital. La tasa de 

interés no es un factor que equilibre algún tipo de demanda por- 

dinero, ni tan siquiera es un fenómeno monetario; es ei. reflejo 

de la tasa de utilidades sobre el capitsl, es decir está dete- 

minada por la oferta y denanda por  capitales, 
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ie idea Ce qxe e l  crédito e s  mi transferencia de capital. y 

l a  tasa de in terés  e s t i  deterninada por l a  oferta y d e m d a  por 0 

capital,  e s t á  eírpiícitazente expuesta en 3,s. X ~ U Z  

"Cuando una persona bsce un préstamo a otra, l o  mismo que 

cuando una persona paga a o t r a  un salerio o una renta, l o  que en 

re&liCad %ramfiere  no e s  e l  dinero, s ino e l  derecho a un detelr 

minado valor  de productos de l  pais, que puede e l e g i r  a capricho 

e l  que l o  rec ibe ;  derecho que e l  prestamista ha comprado ante8 

entregando a cmbio d e l  n i s n o  u118 parte de su capital", (J.S; 

C i l l l 9 7 8 ,  p, 429) 

"Pero s i  bien e l  crédito no e.s sino una transferencia de 

cegital de una nano a o t r a ,  no es  menos c i e r t o  que por lo general 

l o  hace pasar a manos n&s coxzpetentes para  ea2lezrlo con eficien-  
I 
1 

cia en l a  producci6n". (Jose I j i l l  1978, po 446) I 
B e s t a  versión, muy cercana a i a  que fommiase e i  propio 

A d a  Snith, l a  tasa de in terés  e s t á  deterrninada por l a  tasa de 

uti l idades  sobre e l  capital 3' e s t a  fit-& depende de l a  o f e r t a  g 

demanda del mismo, Es l a  igualacidn d e l  ahorro y la inversidn, 

como e,qresión de l a  o f e r t a  y denan- por capital, l o  que es- 

blece e l  equi l ibr io  de l a  tasa de in-teds. 231 volunen t o t a l  de 

dinero no i n t e r f i e r e  en l a  determinacih de ninguna de estasi 

variables.  
I 
1 E l  dinero e s  una invencidn del  comercio, una forma bajo 

no es una parte del acervo de capital, la cual se o r w i z a ,  

ni posee c a r a c t e r í s t i c e s  productivas como e i  trabajo. "Iias . 

carreteras, como l a  moneda acuñada, son muy Úti les ,  pero nf 

aquellas n i  ésta producen nin& ingreson. 

I 

(Ricardo i.810-11, 

P. 4s) 
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La tasa de in terés  e x i s t e ,  y su n i v e l  e s t á  determinado, 

por  e l  Único motivo de que e l  capital adquir ido por préstano 

puede poner en movimiento una cantidad de recursos productivos 

que generan un ingreso ba jo  l a  forma de ganancias. 

~ Q u d  sucederfa s i  l a  tasa de i n t e r é s  fuese menor a la 

tasa de ganancias? 

diatamente p o r  l a  expectativa de una ganancia inusuale 

bancos se  verían obligados a cubrir  e l  mercado, si deseasen man- 

tener baja l a  tasa de in terés ;  e s t e  aumento en l a  canti-dad de 

dinero prestado por los bancos se  transformada rápidamente en 

demanda por diversos t i p o s  de mercancías, a s e r  ut i l izados  en la 

producción (materias primas, bienes salario, maquinaria, etce) .  

La denanda por préstamos aunentaria inme- 
LO8 

- 

r 

E l  primer efecto  de una reducción en la tasa de interés  de los 

bancos s e r i a  un aumento en l a  cantidad de circulante,  e l  resul- 

tado f i n a l  s e r i a  e l  mismo que en e l  caso anteriormente analizado 

donde un aumento en l a  o f e r t a  monetaria producía cmbios  propor- 
I 

cionales en los precios,  con l a  Única diferencia que en e s t e  caso 

l a  mayor emisi6n de b i l l e t e s  de bmco,necesaria para cubrir  el 

mercado a l a  tasa de in terés  reducida, tendría adeds e l  e f e c t o  

de minar las reservas de los ba;ncos obligándolos a restablecer  

l a  tasa de inte&s a su n i v e l  anter ior ;  

"Pero así como un p a í s  no confrontada def ic iencias  de paños, 

- - vino- o -cualquier o t r a  mercancza, s i  tuviera l os  medios para p w -  

los, de l a  misma manera no habrfa ninguna def ic iencia  de dinero 

para préstamos, s i  los prestatar ios  ofrecieran buenas seguridades, 

y estuvieran dispuestos a pagas i a  tasa de interés  vigente en el 

mercado" $ 



otra parte de esta obra me he esforzado por demostrar 

que e l  va l o r  r ea l  de una mercancía est6 regulado, no por las . 
ventajas accidentales de que pueden disfrutar ale;unos de Sus proI 

ductores, sino por l a s  dificultades reales .que encuentra e l  pro- 

ductor nenos favorecido. 

dinero. 

sea 5, 4 o 3$, sino por l a  tasa de ganancias que puede obtenerse 

con e l  empleo del  capital, l o  que es totalmente independiente de 

- 

Así sucede respecto del  interés del  

No está regulado por l a  tasa a que e l  Bmco l o  prestrr, 

l a  cantidad o del va lor  de l  dinero. 

nentemente e l  t ipo de interés del  mercado, sea que preste un . - 

millón, diez millones o cien millones; sólo a t e d  e l  valor  de l  

dinero que as5 enitió. 

veces d s  dinero para mover l a  misma actividad de l o  que se* 

necesario en ot ro ,  Las solicitudes de dinero hechas aJ. M o o  

dependerían, pues, de l a  comparacidn entre l a  tasa de ganancias que 

puede l o g a r s e  con e l  empleo de éste, y l a  tasa a que está dis- 

puesto a prestarlo. 

Un Banco no a l t e r a d  perma- 

EZI un caso podría ser necesario 10 o 20 

. 

S i  carga menos del  t ipo  de interés del  mere- 

do, no hay suma de dulero que no-pueda prestar; si carga & gue 

aquella tasa, slsio los pródigos y m.nirro.t;os p o & n  soi icitarLo 

eri. pr&st.zmo. 

mercado excede del 5s a que e l  Banco presta xkiformemente, la 

Oficina de descuentos está abarroiada con sol icitantes de dinero, 

y que, por e l  contrario, cuando e l  t ipo  de mercado, aunque sea 

tenpomaente, est6 por debajo del  5$, l o s  emyleados de esa 

Por e l l o  venos que cuando e l  t ipo de interés de l  
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bmcos, 

no est& regi izdo por 12 abundancia o l a  esccsez de Cinero, sino 

-or l a  abundmciz. o lc escasez de l a  p a s t e  ¿iel czpi ta l  que no 

consiste el? dinero", 

no puede afectar e l  riivel de ingreso: 

"faze parece q11-0 puece denostrame que e l  t ipo  de inter& 

(Iiicardo 1810, po 69) 2) La tasa de inter& 

Y3uponer que todo amento de l a s  emisiones del  ~ W I C O  puede 

tener e l  efecto de resircir Femanentenente e l  t ipo de inter&, y 

de sat is facer  l as  demdas  de todos los prestatarios, de modo que 

no quedara nada para eo l icar lo  a nuevos préstanos, o que puede 

tener dicho efecto una mina m y  prosuctiva de oro o de plata, es 

atr ibuir  a l  nedio circularte UTL~?. facultad qrie no puede tener mmca. 

S i  eso fuera posible, los S~ECOS serian iristrunentos verdadera- 

mate poderosos, 

o a l  dos por ciento, s%irult&eaneate con e l  t ipo  de interés que 

prevaleciera en e l  mercado, e l  Banco reducirfa l a s  ati l idades de 

10s negocios en ia nisna proporciih; y s i  fuera mic ientenente  

patriota para prestar sus b i l l e t e s  a un interés no superior a3  

necesario p w a  ccbrir los gastos del  establecimiento, las utili- 

dades se reducirfan d s  ah ;  ninguna nación podria entrar en colil- 

petencia con nosotros a no ser  que acudiera a l o s  nismos medios; 

riosotros acapaxaxfmos e l  comercio de l  mundoo 

nos llevaría semejante teoria!  

M t i e n u o  e l  gapel moneda y prestthdolo a l  tres 

iA qué absurdos no 

sólo i a  competencia entre capi- 

tales no consistentes en medio circulante puede reducir las uti- 

lidades. Cono e l  ameoto de b i l l e t e s  de Bazrco 20 incrementa esta 

especie de ca-sital, cono tanpoco increnen-ta mestras mercancías 

exportzbles, nuestra m q W r i a  n i  nuestras naterias &as, no 
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empleo yI por tanto, del ixgreso, es dzdo ;.or la cantidad de 

capitzl disponible a trzrv6s tie n o s  coeficiextes técnicos fijos de 

trablicjo. La evolución del Üesecpleo depende de l os  carrhios tec- 

colbgicos, el ritmo de acumlstción de c23ital y e7 ritmo de cre- 

cimiento de la población. La acmmlacibn depernde fundamentalmente 

del monto de las ganancias y por tanto de 12. distribución funcio- 

nal del ingreso; l o s  rentistas son vistos como un freno al creci- 

miento del ingreso al absorber m a  parte creciente del excedente 

generado y dedicarlo a usos hproiluctivos, Sste esquena está 

dedicado a anal&ar l os  cmbios en el enpleo y la limitaci6n a 

largo plazo del crecinientc econ6nico por el creciniento de la , 

renta; d s  que a buscur -ma determinación exacta del nivel de 

ingreso, muestra el efecto de l o s  cmbios en l a  distribución fun- 
I 

cioral del inpeso sobre el enpleo y el crecimiento económico. 

Es importante distinguir en la argumentación de la escuela 

clásica dos elementos: 1) En el largo plazo l a  oferta y demada 

por pr6stamos estará dada por l a  tasa de ganaacias, de tal forma 

que se establece 12 determinación de la una sobre la otra. 

2) ~a forma particular mediznte la cue1 se alcanza este equiii- 

brio, es decir, l as  fluctuaciones de corto plazo  de la tasa de 

interés, donde el efecto y origen Se las misr;as permite explicar 

la obtencidn üel m e v o  equilibrio, 

Adeds de la explicación del fumionaniento a largo plazo, 

se requiere una explicacibn de porqué l o s  baricos se ver& obligados 
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a ajustar sus tasas de in te r i s  a l a  tasa de ganancias; de cómo 

se real izaa los ajustes para l o g r a r  l a  conaición de equilibrio, 

Este problema s e d  e l  origen Ce l a  explicacidn de l a  i n n 2  

encia que en e l  corto plazo --es decir, en e l  tiempo que pasa 

Isientras e l  s i s t em se ajusta- l a  tasa de interés de ztercado 

Fuede tener sobrv e l  sisteaa xonetzrio y l a  econoda, Se l e  

ztribuye a esas fluctuzciones de l a  tasa de inter& un papel 

activo, aunque muy restringido; se acepta pues l a  posibil idad de 

qixe e l  necanisno monetzrio se desordene y prodmca zlteraciones 

y fluctuaciones en e l  r e o  del sistem económico, 

31 desecpilibrio E corto plazo, 

~a parte c en t r a  de ia Erguaentacibn fue o r i g imben t e  

elaborada por Thorton en su Pslper Creciit of Great; 3r i ta in  (1802). I 

E l  problema central que plantea es cle s i  existe una tendencia a 

nantener l a  circulación del  Banco de B g l a t e r m  dentro de l ímites 

que evitasen una corthua Cepreciacibn de l a  moneda. Su conclu- 

sión es que l a  depreciación continuad en f o m  indefinida nien- 

tras se mantenga l a  tasa de interés e un n i v e l  l o  suficientemente 

bajo, Este es e l  i n i c i o  de u m  prob led t i ca  que jugarfa un papel 

mc~y importante en Ticksell, puesto que de alguna m e r a  contiene 

l a  distinción entre tasa natural y de mercado. 

La diferencia entre l a  tasa de interés de los préstanos de 

Bzuico y l a  gmmcia  obtenida del uso del  dinero en l a  industria o 

Para una mejor y m%is conpleta exps ic idn  del  desarrollo hist& 1 

rico de esta doctrina: Hayek, Prices and Z'roCuction, de donde esta 
está tomada. 

. . -  . -  . . 
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cantidzd de circulante genera un procrso b f lac ionaz io ,  de t a l  

forrim qv-e e l  equil ibrio norLetzrio requiere del  equi l ibr io  de l a  

tasa de interés; eztre tasa de interés y n i v e l  de precios existe 

una relación causal, 

Iifcardo aceptó en gran mesida este planteamieat0 de Thorton 

y l l e g ó  a hablar de n i v e l  n a b r a l  de 12 tzsa de interés. Ya en 

"El alto precio de los meta les  preciosos" se hrzce mención al 

problema: 

nUnicamente en e i  intervalo entre 12s eaisiones üei wco 

y su efecto sobre los precios, nos dar íanos cuenta de i a  a.bunüa;n- 

c ia  de dinero; durante ese intervalo, e l  interés estaría por 

debajo de su n ive l  natmal, pero tan pron2o COILO l a  c a t i d a d  adi- 

cional de b i l l e t e s  o de noneaas fuese absorbida por la circulación 

general, e l  t ipo de interés volver ía a ser -tan a l t o  cono mt e s  de 

las emisiones adicionaes, y se so l ic i tar ian nuevos empréstitos 

con l a  ~ s m a  vehemencia que antes de hacerse las mismas", (Ricardo 

1810, ppo 70-TL) 

Sin enbargo, e l  pfrrnteaniento parte de considerar una abundancia 

o escasez de circulante, que repercute en l a  tasa de interés. Pero 

e l  aspecto d s  interesmte de la discusión se r e f i e r e  a l o s  efec- 

tos  de un cambio en l a  tasa de interés sobre otras variables, como 

po&ían ser l a  inversión o e l  n i v e l  de precios. 

81 análisis de los efectos de un desequilibrio de la tasa de 

interés, y de s i  este desequilibrio genera fuerzas que &en al 

sistema de regreso a su orig inal  posición de equilibrio. 

Lo importante es 

d 
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de ~ i c z r d o .  (Véase c i t a  p. 42 ) 
Observanos pues Tie una tasa de intef‘és d s  baja sólo logra- 

r f a  a l t e r z r  e l  valor  del  dinero, a l  amentzr el volumen del CirCU-  

iante y e s t i d a r  un2 myor inversidrr que mmca i i e ga  a realizarse 

t r a n s f o d d o s e  en una elevacidn de precios. 

31 mecanismo indirecto conectzndo interés y precios procede 

sobre e l  argumento de qüe e i  equi l ibr io  monetario existe  sólo 

cuando l a  tasa de ganancias y l a  tasa de interés son ig~.mles. 

Una expansión del  EeCio circulante afecta a l  mercado de préstanos;, 

a l  increnentarse l a  o fer ta  de préstanos, l o  que causa un descenso 

de l a  tase, de interés por üebajo de 12 tasa de ganancias, l o  que 

hace amentar e l  volwien de la denanda por préstanos. l’iientras 

l a  tasa bancaria pemanezca por debaso de l a  tasa de ganancias 

e l  proceso inflacionario continuar& La presibn sobre las reser- 

vas de l o s  bancos es e l  elenento que obliga a l o s  bancos a resta- 

blecer  l a  vieja tasa de inter&. 

Conclusiones clásicos 

En l a  escuela clgsica se presentan fundmentalnente dos 

proposiciones en relación a l  nive l  de precios y la tasa de interest 

i) ~i dinero es neutro en ia actuación a largo plazo del 

sistema económico, la masa nonetwia s ó l o  detemaina e l  nivel 

general de precios en f o r m  proporcional a l a  velocidad de circu- 

lacidn del dinero, Lz proposicibn de que ésta es  l a  Única causa- 

de variación de l o s  precios no tiene a& sustentación; se debe 

considerar también el efecto de corto plazo de la tasa Üe interes 



en el ingreso. 

2 )  ia tasa üe interés es tá  cieterainadz por ia tasa de ganan .I 

cias sobre e l  czpitsl; desviaciones de este punto de equi l ibr io  

prod-wen fuerzm que tienden a corregir l a  desviación? restaurando 

l a  situacibn de equi l ibr io  original. La tasa de interés no 

afecta a l  n i v e l  dr ingreso. 

Ib los pensadores preclásicos se encuentran ya l as  ideas 

centrales que caracterizan e l  pensaniento monetario en l a  escuela 

clásica, con l a  excepción de l a  discusión en torno a l a  tasa de 

interés. La escuela clásica rec ibió estas ideas princi$aaente 

a trav6s de Lucke y de Hune, aceptado e incorporando a su pen- 

samiento l a  idea del  dinero como UTI agi l izador de l os  intercam- 

bios. E l  establecinients de una :elación causal entre nasa none I 

t a r i z t  y nive l  de precios se stgie fácilnente des-& Ge haber 

aceptado esta visión general en torno al. p p e l  y función del  

dinero. 

I 

I;as ideas en torno a l a  balanza de pagos y l a s  relaciones 

entre los niveles de precio de los d5ferentes países, desarrollado 

por Hume, fueron tasbién aceptadas ?or l o s  2ntegrantes de la. escuela 

clásica; por ejeraFlo en 18 teoría del coraercio internacional de 

Ricamio, donde las ventajas absolutas se Gransformn en relatfvas 

a travds de l o s  movimientos de l os  niveles de precio causados por 

los  desequj.librios de balanza de psgos, donde la monedzi no es & 

qxe u11 necanisno -e pencite e l  estaüieciaento d e l  principio as 
las ventajas coapm-ativas. 

Es posible que e s t a  idea ae l  diriero como un ente pasivo, 
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miento nercantilista. 

radica en 12. actividzd sroductiva, y For tznto en Úl-kbaa insts-ncfa 
depende 

,Eel. casital ,  tierra y trabqjo de un puis, jr no 6el  monto de neta- 

l e s  preciosos, l l e v ó  a l a  escuela cl6sica a desechar con excesiva 

'El énfasis en que e l  origen de 12 riqueza 

- Trontitud cucquier hgerencia 6el dizero en e l  centro de su 

teoría,  enfztizando d s  bien e l  grobleza de la generacidn de l a  

riqueza, por nedic! de l a  actlvidzd srcductiva. 

51 éafasis üe Ricardo, y de l a  myor ia  de sus segpidores, 

e c  los resultados "finales'! de cualqvier cmbio, es decir en las 

cozdiciones de equil ibrio de largo plazo, condujo a una subesti- 

mcibrn de los posibles resultados de S.esequilibrios de corto 

?lazo. 

Y Penerzsen cmbios d s  O nenos permmentea en e l  sisteza econbnico 

es dejada de lado totab-ente, z canbio del. zn&l ís is  de l a  posi- 

ción de equil ibrio de lzrgo plazo. 

La posibilidad de que l o s  6esequ.ilibrios 6e corto plazo 

Zn cpr t~R i ca rdo  seña.ia: 

@@ice Farece que una de las principales causas de nuestra 

discrerancia de cr i ter io ,  respecto E l o s  teiias que tan a menudo 

hemos discutido, consiste en que Ud. sie-pre t iene en mente los 

efectos i-mediztos y te=porzJ_es de c iertos cmbios, nientras que 

yo hago a un lado dichos efectos i,-J;lediatos y tenporales y fijo 

ni atención en l a  situación pemanente de las COSES qu-e habrá de 

resultar de ellos,  Quizá da Od, demsiada inportancia a dichos 

efectos teEporales, nientras yo esté acaso aispuesto a subesti- 

mr los .  

y mencionar los  canbios en cuestión adscrlóiendo a. cada uno de 

Para obrzr a conciencia seria & convexiente.?&s%ingair 
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%I a d l i s i s  de estos efectos de cor'co plazo cuando no se 

hace a vn lado, ocuTa tan só lo  e l  papeL de explicar cox0 e l  

equi l ibr io  de largo plazo se restablece. 

B t e  es  e l  caso a l  analizar las discre-ancias entre tasa 

de interés y tasa de ganzncias. 

se produce un%. constznte elevacidn o descenso de l  n i v e l  de pre- 

cíos producida por l a  alteración en e l  volumen del circulante 

debida a que los préstamos que coiceüen l o s  bancos son superiores 

a los depósitos cue rsciben (o viceversa), generando un constante 

descenso (auuento) en l a s  reservas de los bancos que los  obliga 

2 restablecer e l  n i ve l  n s k r a i  de l a  tasa de interés. 

Xientrrrs l a  discre-=cia existe, 

Iiz. intro6ucciÓn de l o s  efectos de una discrepancia entre 

anbas tasas es s in lugar a dudas imzortznte. A diferencia del  

caso en que una expzcnsión del c i rcuimte  produce una reducción 

temporal de l a  tasa de inter&, %ientras l a  cantidad adicional 

de dinero es absorbiüa por 12 circuizci6nn, se introduce, a l  estu- 

diar esta segunda causa de variación en e i  valor del dinero, e i  

a d l i s i s  de l o s  efectos de posibles desa2ustes en l a  tasa de 

inter& y un análisis exp l ic i t0  de 12*s fuerzas que restablecen e l  

equil ibrio,  

no parece ex is t i r ,  s in  enbzrgo, l a  nisna claridad con 

respecto EL l as  Izqlicaciones de corto plazo del. propio proceso 

infiacionario. La netafora de Erne, doncie la ecrntidad nomina de 

dinero en los bolsillos de cada persouz. es repentinamente dupli- 

cado, no corzesponie d s  que en raras ocaiiones con ei proceso 

r ea l  de expmsi6n del  circxla3lte. 



ahorros forzosos (o jxvoiuntoriGs) como r e sd t ado  del proceso 

iaf lzcionario,  por l a  fcrm en que se introduce e l  nuevo circulante 

3- ia comecueate r e 5 i s t r i h c i i n  del ingreso, no l iegaron a apre- 

c iar  l a s  inplicacicnes qw e l  proceso nisxo tiene sobre los pre- 

c los de los bienes. 

todos los precios nom-?urales, aLgmos alcmzarán su nuevo ~ equili- 

br io  antes que otros; e l  ajuste d e s iwz l  de &terentes &dices de 

precios 2 su n ive l  adecuzao Lrq l ics  que nientras dure e l  proceso 

A l  no ser  instanthea 12 modificación de 

inf lacionario o def lac iomrio,  las relaciones entre l o s  precios 

nominales de los bienes no corresponder& a los precios re lat ivos 

6e equil ibrio.  Si e l  proceso in f l a c i onu io  o deflzcionzssio tiene 

una durstción axpliz, l a  importancia de este fenómeno no puede ser  

desechada tan fácilmente, e l  un zndl is is  de l a  situación económica, 

ia ecuación cuantitativa, t a l  como ia piantean l o s  clásicos, 

está entendida en e l  sentido de que l a  demnda (oferta)  por dinero 

nunca s e d  excedente, dado que ésta sólo expresa e l  deseo de adqui 

rir otras ~ercancías.  

d e m d a  por otros bienes y viceversa. Eí deseo por adquirir o 

mantener saldos Eonetarios está dada entonces tan sólo p o r  las 

necesidzdes de transacción e intercarnbio, 

- 
La ofertcr de un bien es'&% entendida como 

S i  aceptasios además e l  concepto de que l a  denanda total. de 

bienes es  necesarianeni;e igual 8 sc oferta, l a  Ley de Say, d e b e  

nos aceptas e l  resultado l d g i c o  de que e l  dinero es neutral, 

La iguaiclad de co~pras  y ventas se esta3lece en l a  Ley de 

Say no cono una identidad ex-ante, sino coz0 una identidad es-post. 

Vista de esta forna, l a  iguaiilad es uiq-sestionable. Sin enbargo, 
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La posibilidad de discrepzncias entre vl nivel ex-ante y 

ex-post de compras y ventas no es tonado en cuenta debido, en grm 

nedida, a l a  confianza en 12 cqacídad de ajuste del sistema 

econódco, 
D 

Re acuerdo con La7xrry Corry (Corry 2.9621, esta sobreestima- 

ción de 12. capacidad de ajuste del sistena econónico proviene de 

una sobresinplificacidn de los problemas a nivel nacroeconbmico. 

imrry Corry dim que la macroeconoda ricardiana se quedó en 

el priner modelo de l a  rentao 

Sraffa a l os  2rinci>ios dice: "Se señala entonces como Ricardo 

fue modificando gradualmente su posición, en v i s ta  de 12 crítica 

recibida de Kaithus y vir*tual.ineo-te abandon6 esta teoría de la 

Refiriéndose a l a  Urtroducci6n de 

'proporción de míz' Xsta ciermente tuvo inportantes consecuen 
I 

4 

cias pzra ia teoria tiel valor, pero no es igualmente claro que las 1 

cualificaciones necesarias en la teoría de la prod7;rcción y del I 

empleo fuesen inlzoducidas a i  2?3161isis1'o ( L a m y  Corry 1962, pp; 

30-31) 

No se hacia ninguna diferenciación clara entre bienes de 

producción y de consumo, debido a que el requerimiento principal 

de la inversión de capital era el bien salmio maiz, que también 

era utilizable como bien de consumo. 

condiciones poca atencidn se prestase a l  problem de transferir 

producción p&a consumc a pro6uccibn para inversión o viceversa, 

Se generó así un excesivo optimimo con respecto al grads de fle- 

Es lóg ico que bajo estas 



xibi l idad Gel sistemz econ6rnico. 

sínplexenzc de la posibi l iaad .de auaentm e l  vo lmen de lredios de 

subsistencia que cmqrasert z& fuerza de tru5ajo, y esto Último 

deFendfz nztr-ralzente de l a  productividad f í s i c a  de l  trakajo. 

3.. m o c e s o  de acum.acibn si-rqfa 

%ra pues f á c i l  su9oner '~n119 gran f l ex ib i l idad  de l a  tasa de 

interés frente a c.mbios en l a  propensión a l  ~&hokro, y en 1s 

tstsa sz la r ia l  frente a l  volmen de desenpleo y a los  factores 

denogrgficos (ley de bronce de l  salario), 

La introduccibn del capital  f i j o  a l tera  este alentador 

panorarm, como el propio Eiiczrdo not6 er, SIX czpítulo sobre 

n ~ u i n a r i a t t .  

pi. 30-34) son bksicsuaente tres: 

Los p rob i eEc  cue se ?resentan se& Corry  (1962, 

A) Como algunos autores de l a  época notaron, según crece e l  

stock de c a p i t a  e l  volmen de prohccibn puede aumentar, annque 

e l  fondo de salarios disminuya %na vez introducido e l  ca2ital  

f i j o  a l  análisis, ya no era posible igualar l a  acurmniacibn total 

de capital  con los focdos disponibles para e l  mmteniniento de l  

trabajono (Corry 1962, p. 3i) 
B) IXL d i i s i s  en términos "realesn es extrenadamente art i-  

f i c i a l  y a m e  que e l  naiz es e l  h i c o  ccczponente del  con~um~ 

obrero. 

12. posibil idad de una tasa decrecier,te de gmancias debido a limi 

taciones de la denaaüan. 

'%I términos noneta5oc e l  uso de equipo fijo btroduce 

- 
(Corry 1962, po 31) 

C) nOtra importants modificacidn fue l a  ultro&xcibn de 

u11 periodo trerimte de gesizción ciel capital; ésto condujo al 

m&isis de l  efecto ae '=tar* capital nonetzrio por periodos de 

tiempo diferentes, y ia idea de una escasez de clcpital circulante 
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30 IW^U fom-uación cwri t i tattvz  en e i  
ccntexto del  eaiaili’brio Feaeral. 

31 problem básico en 7alras es l a  detem5naciÓn de l a  uti- 

l i zac ión de recursos produ-ctivos cuya cantidad y distribución se 

considera dada, lh este contextot nzxLmizaci6n de recursos esca- 

sos, los precios son interpretados coa0 indicadores de escasez 

o abxndarncia qize d e t em ina  l a  alocaci6n de los recursos produc- 

tivos. 

re la t ivos  óptimo . 
2 i  problema se reduce a detern-r e l  conjunto de precios 

zu i a  deterainzci6n de 10s precios se supone l a  existencia 

de conjuntos ordenados de preferencias tsnto en e l  C O T , S ~ O  -tasa 

marginal de sustitución en e l  consumo-- cono en l a  producción 

-tasz. niarginaí, de transfornación. La igualacibn de =bas tasas 

Tara todo bien en l a  econoda es una posición de equi l ibr io  gene- 

ml, es decir, l a  iguaiacidn de 12 oferta y l a  d e m d a  en todos 

los mercados. Cadz conprador (vendedor) puede comprzr (vender) 

todo l o  que ciesee a l  precio vigente. 

ción de equi7ibrio general requiere de l a  deteminzcibn simultánea 

de todos l o s  precios y canti&des, debido a l a  interdependencia 

de todas las decisiones de cada agente econ6rnico. 

Ls. obtmcibn de esta posi- 

B i s t e n  dos clases de ageate económico: 

1) Unidades faniliares, CVJZS aecisiorzes &notaremos por 
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res-ecto a l  bien i, S i  X h i < O ,  s i g i i f i c a  que h aporta un servicio; 

s i  Xhi> O, h deranda U.L bien o servicio,  

A g r e p d o  %odes 12s decisiones de unldzdes fazti l izres con 
.n LA 

ressecto a ~h~i, bien i, z- -ai = Xi; y colochüoias sobre un vector 
h=i 

X con conponentes Xí..., X i  podenos presentEr en f o r m  resumida 

l a  actuación de a s  unidades familiares. 

2 )  3presEs - éstes son las hitas que t o m  decisiones con 

respecto E l a  prodil,ccibn. 

tiecisibn de la expesa I ccn respecto a i  bien i. 

demanda de i For parte de f ,  Y f i )  O indica oIerta, Y es e l  

vector formdo por Yi. = 

decisiones de enpresas y midzdes fanil iares son conpati3les, es 

decir, cuando l a  difersncia entre cantidad den;anüa& y ofrecida 

es igual a cero, S i  Zi indica l a  üemda  excedente (sosit iva o 

231 f o m  s i z i l a r  Y f i  representa l a  

Yfi(O inciica. 

n 

fa1 
Yf i .  El equi l ibr io  existe cuando las 

negztiva) del  bien i, Zi = Xi - Yio Z es e l  vector f o m d o  p o r  

los  elementos Zi y se conoce cono vector de demmda excedente; 

cuwido 2 = O, estmos en equilibrio, pues l a  oferta iguala a l a  

demxtda en todos los Iilercados sirsLLt6neanente . 
Z es considers?do cono fmci6n de Y (el vector de precios) 

de t a l  manera que Zi-(P) es l a  función de d e m d a  excedente por e l  

bien i que asociz cada P con un único valor  tie zi. 
z;=x, (P) -Y, (P) 
Donde q ( P )  es l a  funcidn de denanda e Yi(P) l a  de oferta 

por e l  bien i. 

parte ¿le unidades faniliares y empresas a csrria vector de precics 

P, Los precios de los factores (interQc, salario, renta) deben 

%st0 s ign i f i ca  que hay respuesta Única p o r  
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solucionado l a s  n ecuaciones de exceso de demm3.a para las n 

i x ó gn i t a s  q.¿Le soa l os  precios. 

proceso por e i  cual e l  s i s t e m  econóxico se aproxina a 

este eq id l ibr io  general es de tmteo  (txttonenent) o La existencia 

de exceso de denanda (positivo o n e s t i v o )  en un nevcado va nar- 

cando l o s  reajustes en l o s  precios hasta dcziizcui wia situzción 

doniie Z=). 

con una regla bien definida üe c o ~ ~ o r t z ~ i e n t o :  s i  la oferta supera 

a l a  demxda en e l  oercado del  bien i, debe reducir e l  precio Üel 

bien i h s t a  que Zi=O; e l  reajuste de este precio p-i.ovosará CELE- 

bios en e l  punto de equi l ibr io  de o t r o s  mercados requirigndose 

por tanto e l  reajuste de otros precios; esta interdependencia no 

porre en juego l a  posibil idad de a1cstrizb.r e l  equil ibrio puesto que 

los cmbios eo e i  precio d e l  bien tendrán un nayoz efecto sobre su 

'propio mercado que l o s  caxbios en los precios de los de& bienes, 

21 equi l ibr io  se logra de forma sucesiva en cada II;exado, en forna 

s in i l a r  a l a  solución sucesiva de u11 conjunto de ecuaciones simul- 

táneas . 

Se supone l a  existencia de un subastador que opera 

51 subastador anuncia precios psrz cada bien 3r recibe infor - 
m.ci6n de. cantidedes ofrecidas y demndadas 8 este precio. 

una condicidn iTgortante e l  que ninguna transacción sea def init iva; 

hay recontratación conthiia en e i  mercado hzsta aicanz2ul e i  punto 

de equil ibrio.  

Es 

En e l  sisteaa mirasiano hay dos susuestos centraLes; e l  

primero se re f iere  zi. grado. de hmogeueidzd de Izs ecuaciones de 

exceso de densada, y se conoce cox0 s o s W a d o  de honogeneidad. 
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vuriable en la función es muitipiicada. SOY.  un^ constaite, e i  

va lor  de la fwrci6n se increncnte en Srlpna sctencia de esa cons- 

tante. 21 grado de l a  fvnci6n es e l  valor de esa potencia. 

z=f (X,Y) 
Si 

f es honogéaea de grado cero 

f es homog&eE de grado uno 

f es horzog6nez de grado n 

O 2 c = f(cX, CY) 

2 c1 = f(cX, CY) 

2 en = f(cX, CY) 

De acuerdo con e l  postulado de honogeneidad, las funciones 

de exceso de denanda Z(P) son honogénees ae grado cero. 

sxpuesto es fundazientzl para la teor ia mlras ima;  nos 6ice que 

los agentes económicos toam sus decisiones en términos de pFe- 

cios re la t ivos  g no de precios noninales, es decir, en términos 

de l a s  tasas de cmbio entre bienes. Su tasa de cmbio frente 

Sste 

2. l a  unidad abstracta de cuenta es irrelevante, o es só lo  rele- 

mnte  para l a  función de exceso de denanda de l a  mercancía uti- 

l i zada cono unidad de cuenta. 

son tomadas en tércinos “reales” y no en téminos %onetariosn. 

Una consecuencia de este supuesto es que se puede f i j a r  arbitra 

riamente e l  n i v e l  de precios s in  z fec tar  ninguna conclusi6n pos 

terior.  

En otras palabrzs, 12s decisiones 

- 
1 

Otra comemencia de este postulado de homogeneidad es que 

cada ecuacion Zi(p) pueüe ser multiplicada pcr una constante l ip l  

’ Para m a  demostracibn -Ter krrom y Hakm 197?, ppo 3 3 ~ 3 4 ~  



un precio se u t i l i z a  como nwaerzsrio en t én inos  del  cual se f i j an  

los  demás precios re i z t ivos ;  tenenros por tanto n-i inccignitas en 

n ecuaciones. 

Es equ$ donde inUroducimos e l  segundo supuesto de l a  t e o d a  

walrasiana, conocido cono Ley de Valras. 

bienes y servicios, por perte de umbos tipos de 'agentes econ&icos, 

est& natwa.lIuente l in i tzdos  por los  ingresos previstos como resui 

tedo de l a s  ventas, incluyendo 10s pre'sta~~os. Se toma prestado 

a l  vender ahora para entregar los  bienes despds; se presta a l  

entregar los bienes ahora para un pago futuro. 

Los planes de gasto en 

II 

De t a l  forma que las  compras y las ventas son necesariamente 

iguales, Zi = O. Esto Último signi f ica que l a  suma de todos los 

excesos de demnda en l a  econodr. es igual a cero, equivalente a 

afirmar que s i  n-1 mercados est& en equil ibrio,  e l  n'ésimo me- 

cado t-cmbién l o  es tad .  

Es p o r  e l l o  que podemos elembar una de las n ecuaciones 

puesto que puede ser  deduciCia de'las n-1 ecuaciones restanteso 

Ei sistema sólo es liaealniente Uldependieote en n-1 ecuaciones, 

capaces de determinas los n-i precios relat ivos, pero insuficien- 

. 

i 

t es  para determinar l os  n precios nominales, es decir, e l  n i v e l  

absoluto de los mismos. I 

S i n  embargo, dzdo que todas 12s decisiones son tomadas en 

tdrninos "reales" (de l a  %asa de cmbio de un bien por oUro y 

tanto en e l  consumo cono en l a  prod-¿iccibn), e l  n i ve l  de produccidn 

de cada bien y l a  ut i l i zacidn de los recursos productivos, así 

como su retribución, es perfrctanmte deterninado independiente- 
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Este es  e l  punto que nos pe-mite marcer una diferencia con 

l a  Ley de Say, puesto que éstz  es independiente del  proceso de 

optinización o de las m s  particulares de oferta y aemda;  

solmente mzrca l a  necesaria corressondencia entre conpms y 

ventas en e l  conjunto de l a  econoida una vez aue éstzs hax sido 

realizadas, es decir, en tdrnir?os ex-sost y no ex-ante como l o  

hace i a  t eor i z  de equi l ibr io  general. 

3n l a  teorfa malrrrsiana l o s  ni-reles de compra y de venta 

se b a s a  en los valores esperados de estas coxpras y ventas; si 

alguna trzusaccibn dejase de real izame,  l os  plmes de los indi- 

viduos no sodrfm- completzrse, pero esto es contrario a los su- 

puestos que nos indican que con los precios re la t ivos  de equili- 

br io  todos l o s  nercados se l1desoejan", es decir, cada individuo 
I 
I 

1 

puede com-raf. o vender l a s  can-tibdes que desee de cualquier hien 

a l  precio vigente. 

La versidrr icardiana de l a  deternuiaeibn del precio se 
I 

I 
1 
I 

parece en algo 8 l a  del  equi l ibr io  general en que anbas proceden 

primero a l a  deteminación de los  precios re iat ivos y sólo resuelto 

este problema se plantea l a  necesidad de deteminar e l  nivez abso 

luto de l o s  mismos. k un s i s t e E  de e q - i l i b r i o  general, conoce- 

mos l a s  tasas marginzles de susti*xcibn en l a  produccih y e l  

consumo y poseenoc un gad0 de l ibertad en e l  sistema de ecuacianes; 

en un esquema ricwdiano conocemos 3.2s canticlades de t rabajo directo 

e indirecto util izadas para l a  produ-cci6n de l o s  bienes y elegimos 

un numerario. 

. 
I 

~ 

I 

E l  sls.t;ena de equi l ibr io  expresa las necesidad.es efedtivas 
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que l ss  funciones de exceso de deniarida son honog&eas de p d o  

cero piiesto que las relaciones de >recios es%& dete-ahs 

por l a s  condiciones rez les  de la producción y e l  COI~SLSOIO, deter- 

-zhadas con anterioridad a l  precio lnismo. 

LO único que se requiere ahora es u11z ecuación nib referente 

a 12 determinzci6n del n i v e l  general de precios; l a  ecuacidn fal- 

tznte está inp l fc i ta  en e l  propio s is tem:  e l  valor  de los  pagos 

. er, dinero.es necesarimente igual ZL monto de l a s  transacciones, 

ia ecuación c -w t i t a t i v z .  es 12 em72ción taitante, 

Pero es adeds necesario i r d i c m  e l  proceso causal por e l  

c m i  se l ogra  e l  n ive l  de precios Sara que ia explicación sea 

cozpleta. Se establece por t a t o  l a  existerrcia de un equi l ibr io  

gerreral (en e l  sextido antes nencionadc) y UT- eya i l ibr io  noneta- 

rio, 

3s a a e d s  claro que n&i conexi& cacsal tiene que ir desde - 
12 cantiaad de dinero hecia e l  n i v e l  de preciosno (€!?$r&l 1962 

p. 12 ) ia ecuación cuantitativa se piantea cono i5i. solución a 

l a  determinacibn del  factor  nul t ip l icat ivo  de l o s  precios rela- 

ti,vos 0 

Se establece una d ico toda  en l a  propia teoría, e l  dinero 

recibe un trataaierto conceptual diTerente a l  de los den& bienes, 

12 t eor ía  de precio y l a  del  dinero se bas= en principios eml i -  

cativos diferentes . 
Est2 dicotomía ha sido m t e r l a  de preocupación de l a  mayo- 

ría de las corrientes del pensaniento econ6nico. Para ie escuela- 

zzstr iaca este problem e m  íte principal importancia, En con- 



- o1 - 

trcrste con l a s  ner6ancfas_dc@e es e7 ~zlor-su3ietivo e l  deter- 

m n t e  ael valor  de casbio ae ios bienes, e l  valor subJetivo del  

dinero (u t i l i dad  del dineco) Sepende de su valor de cambio? su 

capzcidad adquisitiva debe ser  deteminada prev iaente  pmz. cono- 

b- 

cer l a  uti l idaf i  del  misno p w a  cualquier individuo. E l  dinero, 

a contrario de las Irercmcías, no abancima la circulación pma 

i=ngresas al C O X ~ S ~ O .  

Las dificultades er, lograr ma in%egración de =bas teorías 

ia conexión n,& cerczna que l a s  .teorías mone- no terninan aqui. 

tar ias ban -tenido con l o s  problems de su rmmento l a  ayroxima 

n6.s a l o s  problerr_zs de cr is is .  La teoría monetaria generalmente 

ha dado nayor inportancia a l a s  fluctuaciones de corto p l w o  que 

l a  ecor,oda pueda sufrir. 

un tw-to d s  teórico, 

Existen ade& problems de u11 carácter 

231 e l  esquema de equi l ibr io  mlrasiano, los mercados a 
j 
~ 

I f u t u r o  (el crédito) reciben básicamente e l  nismo tratamiento que 
I 
I cualquier otro mercado; l a  incertidumbre es inexistente y los pre- 

cios en los mercados actuales y futuros son determinados de una 

vez y para siempre. 

"LOS precios explicados en l a  teor ia de l  equil ibrio general 

se re f i e ren  úniczmente a un sóio instante, 

imposible e l  incorporar contratos de tieztpo, emresados en UIU- 

dades monetarias, e.g, contratos coiiierciaes en l a  teor ia  central 

de l a  foMnaci6n de los precios en forPa. satisr"acfo~ia. 3sta imp0 

s ib i l idad de i a t eg rm e l  crédito en l a  teor ía  de la foriiaci6n de 

los precios debe ser, naturalmente, tanto d s  de lamentar puesto 

que e l  crédito forma e l  gmeso de todos los nedios de pago -0, por 

Parece, por tanto, 

\ 
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lo riezos, detez-zL3rt 12 v r l o c i&d  c?e cs5wcill~ci6r,, si 12s noried?s 

y billetes son contados como los niedios de pago. 

9 3 i  problem del crédito, por tanto, debió ser excluido de 

la teoria de la f o m c i 6 n  de l o s  precios y fue dejada enterasente 

a ia teoría nonetaria. 

cuantitativa) 

crddito; puesto que el credit0 es fector causal no sólo paza el 

nivel de precios sino taibién para las relaciones de precios, que 

son parcialaente deterirhadas sor la rentabilidad de l os  negocios 

yt por tanto, requiere de una teoría monetaria que esté realmente 

integrada con la teoría econónica ceritral, pero la teoría cuanti- 

tativa no lo estaba. 

cuentemente 

y le ha dado un trataniento teóricamente incortsistenten, 

1962, p. 16) 

Pero inclusive La teoria monetaria (teoria 

no tenía lugar p a a  -ma discusión satisfackoria del 

- 

La teoría ecomhica tradicionstl ha, conse- 

atribuido al crddito solmente un papel subordinado 

(&mlaI, 

Este trataniento insatisfactorio del crédito se refleja en 

un -tratamiento igualmente inconsistente del proceso por el cual 

los  agentes económicos toman s-w decisiones o 

'?La nocih de que todas Las decisiones de las unidades 

fuiiares son realizadas de un s d i o  golpe parece ser . i j~n procedi- 

miento analíticamente conveniente e. htui tivaaente plausible siem 

pre y cuando considerenos un realizador aislado de experimentos 

conceptuaLes. Sin enbargo, cirando las unidades familiares son 

consideradas c m o  una parte de un sistema de nercado conectado, 

la nisrna idea adquiere un carácter bgsicmente diferente. Lo que 

se presupone de l as  ventas y cm2ras planeadas no gnede ser posi- 

blezPler_t;e cierto de las ventas y coapras efectmdas, a menos que 

I 

.I) 

\ 



no todas las  unidades fmil iccres poitdn comprar y vender exacta- 

mente l o  que l e s  plazca s i  l a  oferta s-erz E l a  demd-r en alguna: 

pzrte de l a  econoda. A secar Be e l l a  pu-ponezos que los hechos 

de l a  vi& n u x a  se er,troneteri’en los ejelicicios.nentales de las 

unidades f-limes?” (Viower 1973, so 286) 

A continuación se hace unz presentación na t ed t i ca  de l a s  

inpiicaciones que se pueden alcanzar siguiendo esta l ínea de 
razon&ento. 1 

Escribimos l a  Ley de Valras como: 

i=l,2 . . . . o c , ~ o ’  denota bienes y servicios ofrecidos por 

empresas y demarndados por unidades fami- 

liares. 

j d  1, d 2 ,  . . . . denota bienes y servicios ofrecidos 

por l a s  unidades familiaxes y demandados 

por enpresas . 
c 

mi vi, dne denota respectivamente si, 0 . 0  0.0s 

cantidades ofrecidas y demdadas por  

enpresas. 

$; 8 ~ ~ 9 0 . 0 . 0 0 ,  ‘no deriota respectivamente al, 0 . . . 0 0 )  

cantidades demandadas y ofrecidas por 

unidades faailiares, 

I Tomadz de Clower “The Keynesim Counterrevolutionn ., Variables 
con m t o  6 ,  
esperadas. 

h a c m  xiqpitudes rezlizadas; sin punto, nagnifmdes 
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Ih referencia 2 1% no-tacibn mte r i o r ,  todo que se ha hecho 

- 
- -  * U”  . \ ‘ - c, .,-u.. * - 

es descoqoner X e Y er, dos partes cath wio. 

Ll-os a: I, ’1 bierres; y a ~+l ,  n factores. 

Podeaos ahora Z f i k r  cpe IXI excesc de oferta d2 factores 

( s~19.00., s ) necesariuzenta i q k i c a  un exceso de demanda por 

-bienes ( d1, ...., d& 11 

Existex fuerzas tendielltes a Eo#ificUr e l  sisteria de pre- 

c ios y correg i r  1s situzción de desequilibrio. 

stxpongznos que : 

S in  e d ~ t . r g ~ ~  

J 

Es decir, existe deseapleo involuntsrio, dado que l a  

oferta de factores es myor  que l a  decanda a l  precio esperado; 

I 
I 

e l  ingreso de los  propietarios de fzctores est;-& l in i t ado  por 

l a  d e m d a  por factores a i  precio existente ,  es decir: 

Pues.to que los ingresos de l os  pPopietarios de factores 
i 

est& limitados, sus planes de gasto resultar& zfectados; debe -. 

mos considerar la restr icc ión que i-one e l  n i v e l  de i q r e s o  

sobre sus planes de gzsto; representmos l a s  fmciories de denan& 

restringidas For di @,Y). 

Que nos ahce que e l  n i v e l  p laeado  de desanda de las ta- 

&des fan i l iares  por bienes (2)  dada l a  restricción sobre su 

ingreso (bpuesto por e l  n i v e l  de denaxda por Iactores de leas 



. -  

ezye9:[-?s. !  eu 2 lo n'c: ic?zsL-~J n 5 . ~ ~ 1  rJzxezdo de- denzxd,r en con- 

diciones de -leno eapleo. 

- 

Clower propone sustituir l a  Ley de T a t z s  por una condición 

de t i To  r ! s  general: 

c"zc de los excesos de dexr_dz de todos l o s  cercados, 

evaluados 8 precios do r~rprc~Uo ye7~Aec ientes ,  es czs l  ig:-al a 

- cero. 

cor certeza sólo en ausencia de exceso de oferta de fac-tores, l a  

,Mpbtesis de decisión di?-al efectivzroente ioiplicst que l a  Ley de 

7zlras, aunque válida como de cosVvnbre con referencia a excesos 

de denranda nocioncrles, es en generzt3 irrelevznte para c - í q u i e r  

situzciór, excepto e l  oleno ezpieo. 

pos de lz teor ía tradiciorizl, los excesos de 6em.nda pueden dejar 

& Cecto ,  pues-to que e l  signo de i,-u&Lds?d puede a>lica,rse 

Contrurianente a l os  haiiaz- 

g ems  de plexo eq l eo l * ,  ($lower 1973, po 292) 

Ecds inportmte c?-i'ui, l a  proposición de Clower irrplica que 

frente a un sistena de precios que no sea e l  fie equi l ibr io  de 

pleno enpleo, l a  econoda puede reaccionar no modificando e l  

sistecia de precios llequivocadon sino e l  n i v e l  de i n p e s o ;  de taL 

forma que hay d s  de wi sistena de precios de equi l ibr io  estable. 

Dado -que hemos pzirtido de considerar un desajuste en e l  mercado 

de factores, l o  lbgico es p a s a r  que los ?recios decisivos ser& 

l a  tasa sa lar ia l  y 1.z t a c a  de interés; es l a  l'rigidez" de estos 

precios l o  que puede causar -1 deser?pleo. Es pues inportante 

I 
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4 0  Conclusiones ?yecci&icos y Cl&sicos0 

ia eoxc ión  c w t i t a t i v a  no es más que una tautoiogia, a 

menos que se htrodczcan hipótesis o sumestos acerca de l  compor 

tarmiento de l es  varizbles aentro de l a  ecuacibn, 

nos dice que e l  valor &e l as  conFras es igual 2i. valor de las ven 

tas en ia economía en conjunto, 

- 
La ecuación sólo 

- 

De acuerdo con Schumpeter 1968, p. 703, e l  teoreim cuanti- 

tativz. signif ica:  1) Que l a  cantidad de dinero es  una variable 

independiente$ 2) La velociiiad de circulación del  mismo es uñ 

dato institucional, 3) E l  volumen de tm-sacciones no está rela- 

cionado con l a  cantiibd de dulero y 4 )  Variaciones en l a  cantidad 

de dinero ac-hian mechicamente sobre l o s  precios. 

Diversas interpetaciones acerca d e l  sigoi f icado de la 

ecuzei6n ha;n dado lugzr 8 diferentes presentaciones de l a  misma. 

Las famas d s  commes de escr ib i r las  son: 

Kv = PT (2.1) 

Dl = 'py (2.2) 

Eá = XPY (2.3) 



T dor,ce : 

Til es l a  oferta 

V la veloci&ad 
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nonetaria, o la cantickd de circulante. 

tranczcción del dinero (2.1), o la velocidad 

ingreso (2.2,2.3.) 

K la proporción del hgreso que l a  gente desea mantener como 

balances monetarios. 

0 el nivel general de precios, o un pronedio del valor de las 

transacciones. 

Y el ingreso. 

T el. volumen de trsrnsacciones. 

. Debido a que Y y T no son apegables d s  que en términos 
monetarios, sería d s  correcto definir P, Y y T como vectores 
y pY y PT cono proauctos internos de es tos  ve tores, P =[A] Pi 

donde Pi es el precio nonha1 del bien I; Y =. 

es la cantidad del bien i; 

transacción P i t i  i g u d  al ingreso nacional 2 precios corrientes; 

Piti sería ei precio nominai pagado en un2 transacción Piti 

el vaior total de las transacciones realizadas. 

de Y no es claro si se trata de ingreso neto o bruto, y general- 

mente no se explicita, 

Pyi; 

-Tfl i YfiJ 
:;donde Yi 

t '  donde Ti es-el valor de la iésMa. 
IC =!M\ L d  

RI la definición 

La diferencia entre (2-1) y (2-2) es bgsicanente que la 

primera incluye las compras y ventas de activos, mientras que la: 

segunda no lo hace. De acuerdo a Brian Eorgan 1979, po i7, 
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anbas son identidades cor,trF,les; s in elribergr,, sería comeniente 

hacer algunas obserreciones : 

1) U ec, (2 ,2 )  exciuye todas l a s  transacciones futuras 

en las cuales pzrticipa el, dinero: conpra y venta de activos, 

Solmente s i  l a a c t i v o s  que salen del nercado y los nuevos acti- 

vos que se crean son i g u a e s  en l a  nriuraa fecha, de t a i  forma que 

9ueda.n s e r  directanente intercambiables, de % a i  forna que l a  

tracción del to ta l  de ofe r ta  monetarie d e ~ c a d a  a l a  conpra y 

venta de activos se mntenga constmte, entonces ia ec.' (22 )  es 

una identidad contable, % to  es equivalente a a f i r zmr  que l a  ec- 

(2.2) es d l i d a  bajo condiciones de estado estacionario, donde no 

existe uia tasa positiva o n e g a t i n  de f o k c i b n  de cas i ta l  y l a  

inversión iguala E l a  depreciacibn. 

m a  hipcjtesis rebutiva 2. i a  expmsión (o conimzccihj del crédito 

y l a  d e m n b  por dinero en e l  mercado de activos, 

" 

G alternativamente introducir 

2) base a i o  dicho en e l  gmto SEterior, es just i f icable  

introducir un mevo coDponente en l a  ec. (2,3). 

presentacidn del teorem cuantitativo hace knfasis en e i  mateni- 

a e n t o  de balances inone-krios, podenos eml ic i - tar  el dinero =te 

nido para satisfcrcer tmsucciones de activos. 

Puesto que esta 

9 8  
€7 = Pgy + E P A 

Donde sugone-ros que K y  R' SOE frucciones cons3antes del  

ingreso y de las posesiones de activos, y P y P' son l o s  respec- 

t i vos  niveles de precios de Y 3 A. 

Sepazando l a  oferta monetarie aíbsorbida para cada uso: 

(205) ?.:y + ITA = E Y  + Z'P'AO 

rg = KPY (2,6) 
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ex l os  activos o sü precio s o n  acoqm2iadz-s de cpnbios en Ue 

Puesto q~~r 2.5- tasa de hterés iie=i,e un 'mpzcto directo 

cobre el p x c i o  de 103 .zetFvos, debido a 1st reztzbilidad de 

estos 62tl110s a üifere-,-tes +zsas iie interés, G',e%eros consider= 

103 efectos Cv flucixzciones en 2.2 tasa de Fn5eds sobze l a  

deranüa p o r  diYero p ~ z z  ru3rir estzs trz--'Lsmxiones o 

Si 2.2 t2sa de interés es Zi2srdss p o r  l a  ofertz y deranda 

POT activos (cqitzl), de tsl f o m  qze cad8 ezisibn de uctivos 

eerie UT coiprzdor eqerando ex e l  cercado, con dinero listo ?era 

ser cazbiado por las Euems eriaionec, l a  inversión y e7 ahor ro  

se igualan deterninando l a  tasa de interés, y dsta no afecta el 

precio de los activos. Esto 6lth10 debe ser interpretado en el 

sentido de que no hay ninguna f2nctuaciÓn independient, de la. 
tasa de interés que altere el equilibrio entre l o s  flujos de 

zhomo e inversión. 

ambiguo; resulta d s  comeniente hablar de un p d s t m o  de una 

cantidad de dinero a una tasa de interés preestabiecida, 

De hecho, q u i  el significado de Pg se torna 

Una tasa de interés d s  al%a só lo  producida una distrac- 

ción de dinero cozprado produccidn act-& (Y) a favor de produc 

ci6n futura (A), a i  tiempo que desalienta l a  denanda. por dinero 

- 

para f inanciar esa produccidn futura. 

fuerzas significa que l a  tasa de interés está en equilibrio. 

Un equilibrio entre ambas 

La de-ternui-tcibn fie demanda p o r  ahorros {capital en préstamo) 

viene dada por l a  productividad mrginal del capital; la inclina- 

ción descendiente de la curva de de-& por présta=aos se debe a 

la existencia 6e rendinieritc! nargLnaL decreciente para el factor 
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La de-tern3inaci.63 de la oferta de ahorros se da por l a  pre- 

ferencia sobre e l  ?zienpo por consumir; e l  interés se concibe 

cono una recowensa por l a  espera, sor  e l  sac r i f i c i o  de no con- 

sumir hoy pasa consumir d s  1;3a;ñana. Cumto mayor sea l a  tasa 

de i n t d s ,  IlLStgor será e l  incentivo para dejar de comunir hoy, 

y l a  ut i l idad aarginai obtenida por un peso gastado en consumo 

hoy tendrá que ser nayor paza compensar l a  pérdida de interés. 

E l  dinero que entra a los bo ls i l l os  de l os  enisores de 

activos se transforna en bxersión, p ~ r a  generar pro2ucción 

futura que ha sido comprada a i  adquirir los activos para ser 

en izeeda en e l  futixro; los beneficios obtenidos por e l  pago de 

intereses ser& iguaies a l  incremento de l a  producción como-resul 

tad0 de l a  extensign del  periodo de producción. 

Existe correspondencia entre l a  versión neoclásica de 

i a  tasa de interés y ia mantenida  or i a  escuela clásica, sobre 

todo en afirmar que e l  dinero t iene una actuación neutral en e l  

sisteaa econ6mico y que l a  tasa de interés 

o abundmcia de capital. 

depende de l a  escasez 

Parece entonces que l a  agrupación hecha por Keynes de un 

conjunto de ecmonistas bajo e l  nombre de "los cl&sicostt, tendría 

justif icación. La idea qiie intento exponer es que hay tm acuerdo 

d s  o menos generalizedo dentro de l a  escueLa clásica, e incluso 

de dsta con l a  escuela-neocl&sica, en l o  que se r e f i e r e  a. ciertos 

s-puestos fmdarzen-les del co~ortzmien-b nacroeconÓnico, -que 

se pwta de grirrcipios totakzenfie diferentes, 

capitulo se iriteztará mostrar que T ickse i i  se u e j ó  en f o r m  de f i  

En e l  siguLente 

N 



sión 37 en l a  idea de l  Eiiixro coz9 &iicadoz tiel 'crneque. Keynes 

carac te5zó  en forra ~ z y  c1w2 ia 'Iteoría c i k s i c ~ ~ j  y sus críticas 

3 el la :  

"¿~uál es ia t e o r i e  c lás ica  de ia tasp- de iaterés? 3s algo 

que 8 todos 110s has enseeedo y q'cle her.los EtceTtado sin g r m  reserva 

hasta hac2 poco tiemso. 

nodo preciso o desczbrir una exposición esp1$ci%o. 6e e l l a  en l o s  

Sin er%.~go, g e  es C i f í c i l  emresar la  de 

principales tmtados de l a  escuela c l gs i ca  ~ ~ o c l e r n z ~ ~ .  Keynes 1963, 

po 172 ) 

"Sstá claro, s i n  enbargo, Tre es2 t z d f c i b n  h2 conslaerado 

l u  tasa de interés coz10 e l  fF-ctOi- qi7.e eqni l ibra La demmda de 

hvérs iones  con ia i m l i - a c i ó n  a . ~  ~ ~ i o r r o ~  

l a  d e m d a  de recursos inver t ib les  y los zhorros l a  oferta,  en 

t m t o  que l a  tasa de i g t e r es  es e l  precio de l os  recursos inver- 

t i b l e s  a l  cual  se i g u a l a  an3as. 

una aercmc ía  se f i j a  necesmiaente  en e l  n ~ ~ e l  en que ia denanda 

es i gua l  2 l a  oferta, así 12 tasa de interés nocesarianente se 

Ce.t;iene bajo  l a  inflcencia de les fuerzas $el mercado 

donde e l  monto de l a  imersL& es ism1 zi de l o s  ahorros, a 

LU in-rersiór, resreserita 

3el rils-0 E O ~ O  que el precio de 

en e l  n i v e l  

dicha tsls2 de interkstl. (Z.;.:.X. 1963t pa 172 1 
Faesto que intento rnost,--r qve l a  teorla I rt_oneteria de \7ick- 

s e l l  d i f i e r e  de e s t 2  iora-dcc-ibx vtcl&ica", 3s comez iez te  e=&- 
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“Pero esta es un2 teor ía absuzck, porque e l  susuesto desque 

e l  ingreso es constzn%e no es corqatible con e l  de qtie estas dos 

ct.xi-vEs pueden desp1azz)lse inüeserdierterente uaz de 1z otra. 

2~gi;uicr de e l l a  se 2esvía, er,tonces e i  ingreso, en té-os genera- 

l es ,  caa3iar6, CO=L e l  resf i tado de que todo e l  esque= basado en 

18 hipótesis de ingreso,se d e m b a ” .  (2.1LKe 1963, po  176) 

r’De este nodo Izs funciones ussdzs por la teor ía  clásica, 

Si 

Üado 

a saber, 12s reacciones de l a  inversión y de 12 pazte ahorrada 

üe un deteriiiinzdo in,greso =te un cmbio en ia tasa de interés 

no proporcionan eiezientos snficientes p2ra una teor ía de esta;. 

ser0 co~oc ida  ( p o i  otros neEos)  l a  tasa de interés, p o d r h  

u s a s e  para indicwnos cu& sor6  e l  nivel de los irimesos y, al 

contrario, cu61 tena;cá que ser  l a  tasa, s i  e l  n i v e l  de ingresos 

&ha de nantenerse a deteminada al-h;u;.a. 

... El error surge de considerar e l  i n t e r &  como 12 recon- 

pensa por la espera coa0 ta l ,  en vez de l o  que se recibe por no 

atesorar o . o r t  (J.i~.K. 1963, ppo 177-178) 
t 

Para e l l o  se r e p i e r e  considerar EL mercado cred i t ic io  como 

oferta y denarlda -or dinero y no por capital, es decir, 

recursos invertibles. 

efecto de la nasa nonetaricr sobre 3-2 tasz de i-n-ter& sólo en e l  

corto plzzo, corzo una pertufoacibn momenthea del equilibFlo que 

es rápidanente restablecido. 

no por - 
La teor ía clásicst del  interés reconoció e l  

”&sí e i  an&icis tmClicionai es defectuoso porque no ha 

poclido a i s l a r  comectmente 12s m i E b l e u  independientes del  

sictena, Ahorro e irtversibr, son Izs dete-adas, no las Üete- 
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esta exento de estas c r f t i c z s ,  pero  para ver  ésto con claritlad, 

debenos anotpar que e l  principzl  noUivo de l a  indetemhacibn en 

l a  teor la  clásica, según Barnes, es l a  imposibilidad de de f in i r  

l a  e f i c ienc ia  mrg i xa l  del  capi-t;al antes que l a  tasa de interés, 

y por t m t o  l a  demanda p o r  iriversiones. 

ltTa=opoco son d s  acertadas las teorias que in tentan hacer 

depender l a  tasa de intergs de "la ef ic iencia m g i n a l  del  capi- 

tal", Es verdad que, en equilibrio, l a  tasa será igual a l a  e f i -  

ciencia marginal de l  capitzl ,  ya que resultará lucrativo aumentar 

(o disminuir) e l  volunen corriente de inversión liasta que se 

l legue a l a  igwldad, 

de interés o derivarla de ahfs encierra un círculo vicioso, como 

adv i r t ió  FRa3.sha31 después que hubo llegado a 12 mitad de l a  des- 

cripción de 18 tasa de interés siguiendo esa ruta. 

Iteficiencia n%rgú?al del  capital" desende en parte de l a  escala 

de inversión corriente, y necesitamos conocer l a  tasa antes que 

podamos calcular cuál ser6 esta escalae 

es que l a  producción de nuevas inversiones se l l evará  hasta e l  

n i v e l  en que l a  e f i c i enc ia  marginal del capital se iguala con l a  

tasa de interés; y l o  que nos indica l a  c ima  de l a  eficacia. 

Pero hacer de esto m a  tieorfa de l a  tzsa 

Porque f a  

La conclusi6n inportante 

m a r g i n a l  del capital  no es l a  tasa de interés, sino hasta qué 

punto se l l e v s d  l r i ,  producción de nuevas inversiones, cmocicPa l a  

tasa de inter6s180 (J.K0'a, 1963, po 180) 

Recalcadas las slolllitudes, es importante ihacer l a s  cuali- 

f icaciones necesarias. 

Paxa ia teor ía cuantitativa, es i c q o r t m t e  que l a  cantitiail 
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dad de dinero influyera Sobre i a  tasa de interés de iargo plazo, 

entonces los deterzchantes de l a  in~e rs i ón ,  uso del  factor  capi- 

ta l ,  estarían influíaos por l a  oferta nonetzria, resultando por 

tanto afectadas e l  n i v e l  de l a  actividad econ6niza y las proporc 

ciones en e l  uso de los factores, 

Fay una gran discrepancia en cuanto a la deteminaci6n de . 

ISentras en la teor fa  m g i n a l i s t a  e l  equi- . l a  tasz de interés. 

l i b r i o  de oferta y demmda Tor capita l  determiair l a  tasa de 

interés, para Ricardo 27 12 nayo rh  d.e los pensadores cl&icos, l a  

tasa de interés está deteminada por l a  tasa de ganancias; l a  

zcwnllación depende tacbién de l a  tasa de ganmcias; es 12. di,stri- 

bución del  ingreso --la hecha entre sElerio, renta y ganancia- 

l a  que ocupz. l u p ~  prepondemte. 

Pzsa los m g i n a i i s t z s ,  12 existencia de una tasa de interés 

y de s z l z r i o  de equi l ibr io  s i gn i f i ca  e l  pleno eEpleo; para Iiicazdú 

este Últ ino era e l  resultado de un proceso de acwmlaci6n que 

procediera a ritraos superiores a l a  desocupación tecnológica y e l  

crecimienfn de l a  poblaci6n. 

La üifererxia d s  importante es  l a  distinción de l  problema 

de l a  igualación de l  ahorro y l a  inversión en ~ W S  escuelaso 

?a.ra Ricerdo l a s  discrepancias entre t zsz  de interés y de ga~ia32- 

’ cias, posibles sólo en e l  co r to  p18z0, prod-men una =or o menor 

denwlda por pr6stzrcos para inversión, Tie n-aca 1leg.m 2 trm- 

fonnarse en inversión rez i ,  s b o  que in ic ian wi proceso inf lacio- 

nario o defiacionario, 

n o  o se cae en un error cumdo des;stA&s 6e reconocer las 
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s e m 2 m z F q  e? el objeto Ce üticcsi6r3. r e  ymcece 7- sifi-~.r cy:-" 

existen semejanzas en ei an&isis del  nism; y en particular 

se cae enun error custndo se quiere encon t ra r  zlguna afinidad 

entre las posiciones de llaithus y de Ricardo y e l  nv'cleo teórico 

de l a  controversia entre Keynes y l o s  ecoooestas 'ortodoxos' 

-es decir l a  posibil idad o irqmcibiiidad.de que l a  tasa de 

inter& asegure, nediante sus variaciones, l a  adecuacidn de l  

conjunto de las decisiones de inversibn a las decisiones de 

zhorrol'. I 

(Grsegnani 1977-78,. pp. 577-578 1 
Xn la escuela c lgs ica e l  inversor y e l  ahorrador son m a  

mislrra persona: e l  capitalista, 

escuela cl&cica, no intenta ser un cuídlisic de l a  adecuación de 

ahorro e inversión sino del efecto sobre los  precios de ia tasa 

de inter&. 

El mecanismo indirecto, en l a  

E l  mecazlisno directo y ei. indirecto resunen las explica- 

ciones de c6mo ia nasa monetaria afecta- e l  n i v e l  de precios. 

En e1 caso del  necanismo directo, se analiza e l  impacto 

sobre l o s  precios de cambios en l a  masa monetaria, a travgs de su 

efecto sobre los ingresos y gastos de los individuos, o por l a  

alferacldn del monto de saldos monetarios reales del n i v e l  deseado. 

&I l a  escuela cíáslca e l  problema va d s  orientado a m a  
teor ía  de l a  formación del precio, donde e l  dinero in f lyve  sólo 

como elenento perturbador en e l  corto plazo. En e l  caso 1-a- 

siano, e l  divorcio entre precios re la t ivos  y noriindes es mucho 

más r a d i c a ,  puesto que l os  propios supuestos de las ecuaciones 

de exceso de demanda suponen unz sepmaci6n entre aagnitu2es nomi 

nales y reales; e l  individuo y l a  ezpresa t o m  sus decisiones en 
- 
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resultado lóg ico  de l a  teor ia  del eaui l ibr io  general, con las 

características de una fomulacibn estgtica, 

relación directa y necb-icsr entre precios y =sa monetaria. 

Se estzblece una 

a análisis de l a  relación entre equil ibrio conetmio y 

equi l ibr io  general, ia relación entre tstsa de interés, precio y 

masa monetaria, será retornado en e l  próximo capítulo u1 examhar 

a i'licksell y sus díscípUlos. 

como mrco  para l a  discusión vLclrsellima de l a  moneda. 

LO ~ c h o  hasta akorz sirve pues 

31 estas dos secciories sobre Is teor ía  clásica del  dirtero 

y e l  interés, se nueskxm algunas diferencisrs con l a  versión wal- 

rasiana de l a  none&, 

231 l a  teor ía  l1cI&sica1' del  dinero, se a f i m  q-Je en &.tina 

kstavlcia y en zusencia de serturbaciones de corto plazo, l o s  

precios re l z t i vos  desenden fumirner%alraEIr_te de las condiciones 

de prodrxccibn; se estzbiece l a  existencia de una condición de 

equi l ibr io  rnonetmio psrra l a  existexcia de estos precios, es 

decir, en ausencia de sertrbaciones monetarias, l a  moneda juega 

un papel' pasi-roo 

. 

%1 caso es claro coa l e  tasa de interés considerzda como 

determinada por l a  o ferta y denanda por e l  ccpital  en e l  largo 

p lazo ;  en e l  corto plazo l o s  cmbios en l a  =sa conetaria pueden 

afectar e l  mercsrdo cred i t ic io  provocmdo Zluckaciones en La tasa 

de intereses. Se hace referencia a l a  existencia de un mecanismo 

que provoca inf lación o deflacidn y restzb2ece l a  condición de 

equi l ibr io  monetarioo 
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5 s' C-omentarios f ina3.e~. 

Do dicho hasta ahora mirestrz. l a  3ecesidad de una teorfa: 

de l a  moneda alternativa, que se8 c z p z  de resolver los  p r o b l e m  

de l a  teor ía  cuantitativa, 

czdo a exponer una teoría alternztivas l a  de Xiiut Ticksell. 

E l  resto de este trabajo está dedi- 

Iizcia e l  final del  S. XiX los econonistas h 8 b h  mostrado 
I 

debilidades y deficiencias en l a  teorza cuantitativa. 

de andlisis en teorfa nonetsria gernaneció, s in  enbzrgo, por ello 

inalterado. 

E l  m&odo 

En los in ic ios del  S. E C  pula teor ía alternativa empieza a 

cobrar forma, promovida sobre todo p o r  12s dificultades moneta- 

r i a s  a principios de s i g l o  3' finzllmente un prolongado periodo de 

caos y c r i s i s  económica, que sacudid 1-0s pro-ios fundaner,tos de l  

sfsteneis cagitalista. 

l a  elaboracidri de nedidas prácticas y a l  intervencionismo estatal., 

LZ-L nuevc- i;eoria e s two  fuerteoente ligada a 

Ihut Vickseli oc-zpa sin lugar a dudas -an lugar importante 

en esa historia, 

teor ía austriaca del  c i c l o  económico, particuiarnente en Hayek 

1967 (193i>, y en l a  teor ía monetaria. de IEses. Ihcbos de los 

estudios ale-es sobre moneda est& i n f l d d o s  p o r  él. 

encia sobre IC? escuela austriaca se debió, en gran medida, al 

hecho de haber exorecado sus idees ori&nales en formas y coristruc 

ciones baszdas en h6SiVos de pensmiento mstriacos. 

La influencip, de Vicksel l  se dejó sent ir  en l a  

La influ- 

.-. 

La influencia sobre l o s  escritcres Lngleses fue mucho menor, 

y aunque muc-has ideas se asemejan a l a s  de D.H. Robertson y de 

Keynes (tantc en e l  ea taao  cozlo en la Teoria Genera), como 

señala Ii'vdnl 1962, hay una originalidad innecesaria en 
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la obra de los economistas ingleses. 

figuras centrales ?e3 peixiElm-tio zorretzi5-o eri T n g l ~ t s r r ~ ~  y' coli- 

Izarshal, Pigou y Hawtrey, 

temporáneos de Ticksell, no l l e p r o n  a conocer sus escritos sobre 

moneda, aunque no sucediese lo contTarios 

TSS clara fue su influencia en Suecia, donde sus aiscipulos 

continuaron l a  tradlcidn por 61 establecida, entre e l l o s  ll'lyrdal, 

Lindahl ;y O h l i n .  

nombre de 12 escuelz. sueca. 

Esta corrieDlie es, a veces, agrupeda bajo e l  
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1, Introducción. 

A V i c h e l l  se l e  recuerda, l a  myor  parte de l a s  veces, 

como e l  continuador de l a  obra de Bolui?-Baverk en l a  teor ia del  

capital, considerando como su cantribución d s  importante en este 

campo l a  generalización del  concepto de periodo de producción 

-como medida de l  capital- a l  caso de una tasa de interés 

coinpuesta. Es, sin embargo, dudoso que e l  propio Vicksel l  

considerase como su aportaci6n personai más importante i- a con- 

tribución a le teor ía  del  capital, que es básicmente una ela- 

boraci6n y refinamiento de l a s  ideas de su maestro. 

Su LejurdQ obra de importancia Geldzings und Guterprise 

(Interés y precio), publicado originalaente en 1898, es un . . 

tratado de teor ia monetaria, donde 18 teor ia  del c a p i t a  sóio ee 

introduce pam explicar l a  f i j ac i6n  del n i ve l  de 12 tasa natura l  

de interés sobre e l  capital  y las Paerzas que actúan sobre e l h .  

Esta primera exposicidn de su teoría de l  proceso acuTrmlativo y 



de las relaciones entre tasa de inter& y nive l  de precios se 

resune en una presentación ante ia hsociacidn ae Bconomistas en 

Estocolmo en 1898, en vis-eras de la aparici6n de su libro, des- 

pués publicada cono "The kfluence of the Rate of Interest on 

Comodity Prices". 

Junto con Interés y Precio, Valor, Capital'y Eenta y las 

Lecturas en Econoda Pol í t i cz .  (1906) constitueyn sus obras d s  
eJ\ tt0r;s. ecocroriccr 

inportantes- en esta última ei primer volumen está por entero 
A' 

dedicado a l a  discwibn de la teoria del valor, el periodo de 

producción y tenas afines; el segundo volumen, ai igual que 

Interés y Precio, se dedica por entero a ia discusión de fenhenos 

monetarios. Adeds debenos mencionar la existencia en gran  nÚmero 

de artículos, muchos de l o s  cuales a h  hoy sdlo pueden leerse en 

sueco, que cubren una variedad de temas: fluctuzciones económicas, 

comercio in-ternacional, estabili6ad cambiaria, metodología, y que 

reaparecen en sus obras principales, pero siempre supeditadas EX 

uno de dos tenas centrales: el desarrollo del concepto de periodo 

de produccidn y las relaciones entre tasa de interés' y nivel  de 

&jemas ~e ~ ~ ~ ~ u v ~ e  sur trabaja Sabre fifluwJU publ;ckJ. precios . 
Slh lu,oa~r 2 andas, el éxito de l a  teoría keynesiana ha; 

cubisrto con una espesa niebla todo estudio de la noneda anterior 

a la T.G.; se ha abstrafdo a l a  TOGe tznto o d s  de su circuns- 

tancia histórica, como del m3iente ix-keleckal en que fue escri- 

ta, en especial con respecto st l a  discusibn iniciada a principios 

de s i g l o  sobre la moneda, l o s  fenbmems zionetarios y la üetermina 

cidn del íngreso, ftucho se ha perc?ido al cozsiderw. las formala- 
- 

ciones keynesianas cono la e l a b o r z d n  primera y finai. de la t e o d a  
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orig inal  de Keynes. 1 

La intención principal de l a s  sigaientes páginas es dar una 

ideeL gene=: de l a  sLtac i6n  en teor la nonet2ria E principios de 

s ig lo ,  a través 6e ullo ae los pensadores d s  importantes de l  

aomnto: Ticksell,  

-xi intentzy rescatm del o lv i60 UTI-, de lac zportaciones d s  

originales a i a  teorianonetaria,  no s&o por su interés hist& 

r i co  sino porque nos prrnite z d eds  conprender muchos aspectos 

OSCUTOS o ignorados de l  pensaln;iento or ig inal  de @mes, y por 

qué nos proporcior,a c?.lt;ernativas de pensecieri,to en wi momento en 

que l a  tradicional teor ía keynesiana parece dejar de funcionar, 

Pernite, adeds,  miar& mchos <e los puntos oscuxos en torno a 

discusiones ac-niales, sobre todo en t o rno  a l a  t e o r h  de l  interés 

y l a  aetemnavibn de l a  tasa de inter&, ??os pem'ite distinguir 

con myor  claridad l a s  verdaderas divergencias en las controversias 

zctuales, Cono dice Ricks: 

2s ésta una pequefia y modes-ba contribución 

%os economistas tienen en efecto wi uso nuy e s y e c i a  para 

12 histor ia d-e l a  econoda, a lgo  n&c que e l  uso general que pueden 

h c e r  ds su propi; h is tor ia  los estudiosos de otras d i s c i p lum ,  

-tales cox0 12 m t a d t 5 c a  o l a s  ciencias naturales. La historia- 

de l a  ciencia, c i e r taente ,  no es nero antiquarismo; se est6 

aprendiendo ciencia mizmdo se z.;?rende de qué amera se han reali- 

zado l o s  descubrMer_tos científicos, La historia de la econoda: 

' Véase Leijon-hufuxd 1968. 
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histórico; l os  & grandes econocictza, Suith, Yarx o Keynes, 

 haz^ cmbizdo e l  curso de la historla; Eerecen t m t a  aterrción de l  

historizdor p v o  cono 22i.s Eapoleh o V o ~ d r o w  Vilson. P e r o  otTz 
vez este no es el uso del econo5sta; este es algo diferente, 

.- e _ ; -  

econoda es m a  c i e m i a  soc ia l ,  un. t i p o  e s s e c i a  de 

ciencia' social, cue se 9reoc..zp2 s o r  Las acciones raciozzles, ias 

acciones calculudzs de seres bxxnos 1- sus consemencias, Ss to  

t lene corto resvQ.%Edo que aquellos a qiierzes estndi-os sueden oir 

l o  que deciEos. 

privados, pero l a s  comersaciones privadas no son 116s que bienes 

eis, proceso; nientras habimos únicaente eni;re ccsotros nuestro 

traba20 no est5 terminado. Las ideas de l a  econoda, Le... iüem 

noderosas de la econ_or&, vienen tiex nerc-LUo tiel 'nu1100 r e a t  

y a l  'nundo real' regresan, I)e t a l  m e r a  que h2y u31 diálogo entre 

l o s  econonistas y su nxter ie  de estiidio, 

hay ntrclios htemxedln,rios *portates; los estadísticos son miz 

clase Inportante iie h-berEediario; los 

contaderes (como verenos) otro, X 1  econoaLsta-estaGistico y e l  

econon?ista,-perio¿iista hacen e l l o s  mimos rrrxha de l a  interacción, 

2t1 e l  curso del d iaogo ,  las ideas adquieren asociaciones, de jm  

de ser  ideas l ibres  que pueden ser definidas a pl- acer. 

decir como IimptpDr;.Jllp*: "Cuando uso una palabra s igni f ica exac- 

tanente l o  que yo e l i j a  que significz"; no podelr?oc escapzr a Lzs 

asociaciones. 

2odeaos hablar uric con o t r o  e;: nuec%ros lenguajus 

3s un ai6logo en el c w l  

reporterns o t r o ;  los 

T7o podemos 

I t o .  ,No podenos escsp!.r las asociaciones, pero podenos ka-tar 

de entenderles, y así  ser sus ~ I C L O S ,  Esto es pzrz l o  que, desde 
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para los economistas, 

tros conceptos p r a  saber l o  que estanos C11t;lle2andot1. 

I.Xlzzeo, - pp, 149150) 

Iiecesitanos conocer l a  historFa de nues- 

(FLcks 

I continuación exminarezos aiGuzos aqec tos  generales del  

desarrollo dé1 pensmiento rnor,etario, en especial aquellos conec- 

tados con l a  teor ía  s;ickselima del  inter& g e l  nivel de precios. 

Aunque esté l e j o s  del alcance de este trabajo exanbar esa 

tBexplosi6n!t del  pensmento monetario que se diÓ a- principios de 

s ig lo ,  e q e r o  que s í  lo esté e l  hacer -una eqos i c i ón  precisa, 

c l z ra  j r  c r í t i c a  de lzs idezs cie uno de los zutores de ese periodo. 

Iiz. idez de que e l  pelismiento monetario antes de Keynes se reduciz 

a un conjunto pequezo y senci l lo  de e:cplicacior,es claras y pre- 

cisas, carentes de aEbiaedad, dista mucho de ser cierta;  12 com- 

plej idad de las ideas de l o s  zutores de este periodo está  l e j o s  de 

12. deterninación mechica del  n ive l  de precios por l a  nasa mone- 

taria. 

En ei. capftulo anterior afirmamos que es posible hablar de 

una "teoría cl&sica" del  dinero y e l  interés, en e l  sentido que 

Keynes l e  da a i  térninoe Sin embargo, no ser ía correcto asociar 

8 los principales penszdores nonetarios de l a  escuela Deoclásica 

con ella, en especial Fisher, E.*&rshall y Tickseil, 

Fisher es a veces consiclerado como e l  d s  claro represen- 

tante de la ecuación cuantitativa en SJ concepción más mechica; 

sin embargo, de acuerdo con Blmg (1979) Fisher di6 e spe c i a  in- 

portancia a los efectos teszporaies de l o s  desajustes en l a  tasa de 

interés, y consider6 l a  ecuación cuantitativa como v a i d a  sólo en 



l a  tasa vigeDte; l a  tils& rea l  de inteic's es l a  tasz. vigente menos 

l a  tasa inflaciori.zzria, 

taca de equil ibrio,  es necesario cocpensar l o s  cazbios en e l  poder 

adquisitivo del  diriero en m a  fecha fut;iira. Unz.tasa de interés 

& e l l o $  con m a  i n f l ~ c i b ~  del  574 es inler ioy a 12. misma tasa de 

interés en condiciones de estabili2ad del n ive l  de precios, 

Para cue 12 tasa r e d  concuerde con l a  

Al ex i s t i r  -m retraso en e l  ajuste de l a  tasa de interés 

Irente a canbios en e l  n i v e l  de precios, l a  tasa de interés puede 

ejercer una influencia s ign i f i cat iva  so3re e l  volunen de transac- 

ciones, l a  velocidad de circulacidn o l a  masa nonetaria. 1'50 debe 

zios, pues, confmdir un m w o r  énfasis en l o  que henos llamado e l  

%ecanisloo directo" con una to ta l  dicotoaizacibn entre precios 

re la t i vos  y nominales. 

Pnchstsing Power o f  T3oney de qde 61 corisiderd V como un dato 

ixstitucional" o (Blaug, 1969, pe 647) 

- 

A d e d s  "hay pocas indicaciones en The - 

En Fisher l a  relaci6n entre tasa de interés y n i v e l  de pre- 

cios, como ya se nencimb, está da& por un c ier to  retraso de la- 

tasa de interés de nercado en ajustarse E diferentes tasas infla- 

cionarias; es+o hace que l a  tasa r e z l  de interés no se iguale a 

I 
I 

l a  tasa de equi l ibr io  en e l  corto 31~~0. X3. problem fundanental 

es l a  existenciz de un &esfase ( l ag )  er,t;re r,ivei de precios y la; 

-sa de interés, 

I 
. . I  

y1 problem en Yicksel l  es entersente di ferezte;  12 tasa de 

iinterds es demsiado a l t a  o drwsiado baja (en relsciórr a l a  tslsa 

z.,atural de inter& so5re e l  c-ital) independ5extaxente de la tasa 

izfls?cionasia, Es decir, podr~amos suponer un ajuste ir,sS;antheo 
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de t a l  forma que l a  tasa Feal  de lizterkw no se nodfficase v e l  

problema prevalecer&, 

rés no se ajusta a ia tasa tie equil ibrio;  en otras pzizbras, ctl 

hablar de una tasa de interés excesivanente a l t a  o baja, l a  refe- 

rencia es a l a  tasa rea l ;  es decir, l a  tasa de mercado descontadas 

l a s  eqec ta t i vas  de caabio en l o s  precios. 

de interés produce e l  cambio er, e l  n i v e l  de precios, exactamente 

a l a  inversa que en Fisher. 

Lo que sucede es que l a  tasa r e a l  de inte- 

El desajuste de tasas 

E l  caso de bkrshall es un tzmto diferente, puest;o q w  nunca 

l l e g ó  a expresm en forma coxpleta y s i s t e d t i c a  sus ideas en torno 

a l  dinero, 

tardía, no l l e g a  a expresar con claridad y en forna c o q l e t a  sus 

ideas, 

camino hacia l a  teor ía de l  empleo, y que recslcb l a  importancia del  

estudio de l o s  riecan'is;zos por los cuzles cambios en l a  masa none  

t a r i a  afectan e l  sistena económico, 

debe, t a l  vez, verse d s  bien en l a  influencia que e jerc iera  sobre 

discípulos como Hmtrey, Pigou o Keynes. 

Su l i b r o  Xoney, Credit 2nd Corn-erce (1926) publicación 

Pero debe enfatizarse que v i 6  en e l  estudio del  dinero un 

La inportancia de Bkrshall 

resumen hubo macroeconoda antes de Keynes, porque la 

t eo r í z  cuantitativa del  dinero neocldsica era, de hecho, l o  que 

ahora llamamos mcroeconoda". (Blaug 1979, p o  646) 

%n contraste con la popularidad de las ideas de Fisher o 

Earshall, y con l a  o r i g ind idad  de su pensamiento, Vicksel l  no 

e j e r c i ó  una influencia s i p i f i c a t i v a ,  fuera de Suecia, en e l  pen- 

samiento monetario de s-a &poca. 

Aunque sus agortaciones a l a  teor ía  del  caoi ta l  estén tan 

clarmente asociadas a l a  escuela austriaca, sus antecedentes en 
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teoría monetaria -mecen d s  bien rercoriterse a Ricardo de quien 

escribid: "Leyendo la obra Üe F,icarao, en particular el peaueño 

panfleto: The Sigh Price of 3 d l i o n  y su sequela Reply to Ill. 

Bosanquet, que son, incidentaloente, a h  porp adnisi6n de sus opo- 

nentes, probablemente lor mejores y d s  penetrantes eskdios de 

que l a  literatura económica pueda presumir en esta esfera, encon- 

trvaos un tratamiento perfectzmente claro y exhanstivo y iógica- 

mente coherente del terra que no parece dejar lugar para dudas u 

opiniones discrepantes" o (;Ticksell 1969, po 68) 
El desarrollo de su pensamiento está profundamente ligado a 

la idea del mecanismo indirecto, en ocasiones a expensas de una 

d s  clara explicación de l os  efectos directos de l os  cmbios en 

la nasa monetaria 

su antecesor más c la ro .  

y, por tmto, Thorton puede ser considerado como 

;7icksell parte de corsiderm la teorfa cuantitativa como la 

h i c a  explicación completa de l a  determinación del nivel de p r e  

cios, considerándola cono punto de partida para cualquier investi- 

gaci6n futura; pasa después 2 discutir l a s  deficiencias de esta 

explicacidn y a mostrar l a  necesidad de incorporar un elemento 

d s  en l a  teoría, las  relaciones entre n2vel de precios y tasa de 

interds, 

lleva a una ruptura con el per,saxiento anterior: la sepzracibn del 

préstamo de dinero como tal y el pr6stano de capital como dos cosa9 

diferentes. 

S in  embargo, la introducción de esta nueva relación 

En realidad, dice Ticksell, lo que se presta es dinero, 
poiler adquisitivo sobre cualquier t i p o  de bienes o servicios; es 

necesario, por  tanto, sepzrar el proceso en dos partes: 1) u31 
pr6stamo de dinero y 2 )  l a  conpra, con este dinero adquirido por 
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y g o + n n c  50 cy-itoY- y^.%:l?t<?rc * 

La modificación es importante puesto que se pasa entonces. 

de considerar a l a  oferta Üe un 8cervo de c.qita1 productivo y una 

demnda por cEpitzl -rodiictivo -CODO l o s  deteminsmtes de l a  

tasa de interés - en t a t o  i cd icdores  de 12, necesidad de capital  

y l a  escasez del x lszo,  2 cansiderzr l a  regro3zcción mxm.l de los 

fl-ujos de inversión y de s?kiorro coz0 flu-20s monetarios o de ingre- 

sos nonetayios, Es decir, dr las  cmtidades de diker0 destinadas 

a l a  coEpra de c q i t a l e  Tenexos dos resultados inportantes, üno 

cue - l a  tasrr de interés no depende direct,.u?ente de la oferta y denanda 

de capita l  r e a l  sino de l a  sitwzción en e l  Eercado de p r é s t c o s ,  

y otro que l a  tasz de inter& puede, potuncialzcente, a l  cpabiar, 

z f ec t z r  e l  precio de l o s  bicnss de capital  y l a  repro6ucción 

de m a  Szrte crucial de l  k p e s o :  l a  inversióz, es decir, l a  COI+ 

pra de equioo procluctivo. 

tasa de interds quedzr& claro de l a  discusión pcsterior pero es 

c l m o  que =horro e hversi.6a han dejzdo de ocusl-r su papel central 

en l a  expiicacidn de l a  dete,Y-_iinacibn de l a  tasa de interés. Las 

similitudes con e l  posterior an&Lisis keynesiano han produ-cl -do un 

n h e r o  de conentwios y a f i c i o n e s  que discutirenos en breve m& 

adelante y en f o m z  de concnVctrios dispe~sos a l o  largo del  trabajo. 

21 Profilema de La deterninación de l a  

Una caracterfstfca d s  que deseo enfet izzr ,  a t e s  de in i c i as  

m a  discusión E.Y& sistengtica, es l a  i q o i - tmc i a  adjudicaüa a l o s  

orocesos causales dextro del sistena econíhico, no como un oydena- 

niento iógico en ia presentaci5n teóricct (como i.0 ser ía  ia zr,tece- 

Eiencia de l os  mlores sobre l a s  precios) sino coa0 una descripción 

del  proceso causal r e a  e:zistcnte OE un -roceso Cir,&xico, 
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EI problema práctico más importante para YickseU es l a  esta 
L 

bi l idad del  n i ve l  de precios, en m a  econonfa monetaria donde la; 

zoneda es l a  nedida de todos l o s  bienes; e l  que esta unfrlad de 

o e d i d a  sea incanbiable es tan inportante coa0 quk 10 sean las uni 

&des f í s i c a s  de medición, paraasí cumplir con l o s  requisitos de 

tm patrbn de nedici6n. 

- 

t t~o¿ ías  las mercmcias se cmb im  por ainero9 más aún, pro- 

ducimos hicamente para intercabiar ,  y para intercambiar por 

dinero. 

tuye e l  patrón para todo l o  de,ds deba permanecer una mamitud 

constante?". ( I l icksell 1969, p. 67) 

¿Qué puede entonces ser d s  importante que'lo que cornti- 

Es por ta.nto necesario aclare2 e l  significado preciso de l o  

De que entendenos por constancia del. valor de cambio del  dinero, 

e x i s t i r  una definicidn precisa del n i ve l  general, de precios, l a  

di f icuitad e s tada  salvada: sin embargo, este concepto viene apa- 

rejado con otro que es l a  variaci6n proporcional de todos los  pre 

cios; es decir, s i  todos l o  precios varízn en forma proporciond, 

a l  igual que en l os  e j e rc i c ios  natedt i cos  tiel equilibrio general, 

es claro que una comparaci6n de promedios de precios e r k e  dos 

puntos del  '"tiempo", o más correctanente, entre estas dos posicio- 

nes de equilibrio, proporcionaría una nedida clara y no mbi- de 

l o s  cambios ocurridos. 

ser más bien l a  de de f in i r  un concepto que pueda des-pds ser u t i l i  

zado como medida para La comprobacidn empírica de sus propuestas; 

los medios estadfsticos para e l  c&cvlo de l  n i v e l  de precios se- 

virían tambier, címo guiz de las pol í t i cas  encaninadas a l o g r a r  la- 

- 

Sin embargo, l a  intención de 'Xckse l l  parece 

L 
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"Lo que se requiere es estar seguros de l o  que se entiende 

por poder adquisitivo de l  dinero, y como debe medirse, así como 

obtener una idea ciara de l a s  czusas de l  cambio err su valor. 

tonces no habrá carencia de medios pdc t i c o s  pmyi convertir los 

ju ic ios teóricos en nedidus apropiada", (Vicksell 1965, p.. 6) 

En- 

Ros enfrentanos, 'I>ues, a l  nada fácil problem de de f in i r  de 

'En e l  forma no ambigua e l  concepto de n i v e l  promedio de precios. 

CESO de que los pro6uctos intercambiados y l a s  cmtidades o a l  

menos las proporciones canbiadas de cada bien, sean i m a l e s  en dos 

puntos de l  tiempo, una 

s i t i v o  del dinero resultara sencil la; a h  cumdo haya variada 

estimación de l a  variación de l  poder a d q g  

alguno de los precios re lat ivos de estos bienes, resultando en un 

descenso de su precio nolvnctl o u17, zimerito en e l  de l o s  den& 

bienes. 

Pero es clzro que l a s  cantidades consmidas de los  diferentes b i e  
m 

nes cmbia  con e l  tienpo, siendo este c221bio mayor cumto mayor 

es el periodo de tienpo trznsciunrido, haciendo las conparaciones 

entre niveles de precios d i f í c i l e s  s i  no imposibles, 

1*31e parece, por tanto, que e l  procedlciiento idee l  para 

observar y medir e l  n i v e l  genesal.de precios es confinar e l  c&.- 

c u l o  a objetos de consumo (directo), pero sobre  este rmgo  h c e r l o  

tm coapleto como sea posible, inch-yendo n o  sólo Eercacfas,  s b o  

tzirbi6n rentas de casas, ciertos serv ic ios y similmes. Si e l  

misn;o ingreso nanetario sirve en dos puntos oiferentes del  tienpo 

jara proveer igmlnente para las necesidades de aliTectzción, 

vestido, casa, diversioces, v ia jes,  eCucaci6n, etc., de acuerdo 



del  dinero ha permanecido cmstEtnteo Este es e l  caso zÚn cuando 

los nrecios de l a s  acciones o ae los terrenos 3 r ~ p . n  aiurentado en 

este intervalo, debido a l a  c d d z  e l i  l a  tasa de interés o por 

2i-a rzzón sb- i lar ;  y a h  C U - ~ ~ O  l o s  babajadores reciban un 

salar io  n q o r  que antesIt. (3.cksell 1905b,no 15) 

~i orohlerza podría ser  r e sm i t o  por conpmzción con ’ma 

zercancfa compuesta id&tica para mbos periodos, compzrando e l  

costo rnonetzrio de l a  n;isnr- en dos nomentos, 3ero n o  es del 

todo c7zro que esta Iilercancía conques%a .. p e d e  ser le misma p ? . ~  . .  

60s periodos de tiempo. 

Un segundo problena se r e f i e r e  a los bienes que deberán 

entrar en e l  c2‘lculo del  nivel pronedio de l o s  precios siendo 

este no tanto wi p r o b l e a  concep-h?-al sino de l a  d e f i n i c i h  adop- 

tczda por cada actor, respondiendo est2 3 los intereses del autor 

a l  usar l a  del”inici6n adoytada. 

I r X n  general la- conqosici6n del. complejo de nercancías con- 

sunidas será frecuentemente bustante diferente, en e spec id  cuado 

los dos puntos del tieEpo est62 separados, 

Cuando esto sucerle, nuestro problem” es esencialmente 

insoluble, o d s  bien, l a  in3orr;iacibn es insuficiente para p r w e r  

un= solucibn, Zsto puede ser  innediztmentv demostrado s ? l  asumir 

que ei cocsumo en los dos momentos está conpuesto por mercancías 

enteranente diferentes 

de carne en lugar de una dieta vegetzrizna, t r i go  en v e z  de cente- 

no, té y cafd en ltl(yzl’ de alcohol, carbón y petrdleo en vez de 

por e j enplo wAa eieta predominantenente 

=Cera y aceite, Para Gecidir s l  l a  conida, bebida, ilunulzción, 
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i p  ,--ente - 
respecto a su valoy rru-tritivo, sabor, valor de conbirsti6n”. 

( X cks e l l  3965b, ~ p .  9-10) 

esencia: poder comprar las diZcrertsa mercancias con 

Eo inten%are:~os ETJ-~ un an6.lisi.s de los problems de cons- 

tmcci6n de nheros  hd i c e ,  problem 0Cl;I’p ó a toda una corriente 

Cz econonistzs en este ceriodo incluyendo a Fischer, pero sólo 

I e  for r ia  marginal a ‘?icksell. 

7& inpor?;ante iesul ta  e l  cm&isis de l o s  efectos de estos 

cub i o s  y l a s  fuerzas que l o s  ger-erane Tara Y i c b e l l  l a  infla- 

ción, e l  c a ~ b i o  en e l  n i v e l  de precios, tiene sus efectos & 

-. -sortantes -- debido st s í ~  carácter no anticipado, en este ser,tido 

l o s  +>eriodos de inestabilidad monetaria prodiiceri transferencias 

Oe ingresos. El iiqisacto princisal  del  periodo inf lacionzsio es 

-es l a  existencia de u11 periodo en e7 cual no existe e l  equili- 

ürio. 

tat ivas de los agentes econdmicos no se c-mplen. 

esserados en los precios tienen e l  rescitado necesario de que 

ai,-s personas han realiza60 eansacciones con infornzción 

“bper fecta”  o deficielíte, Se real izaa trznsacciones fuera de los 

valores de equil ibrio de los bienes. 

Para ver lo  con o jos  modernos podrímos decir que l a s  expec 

Los cmbios in- 
- 

Y3i,  por e l  contrzrio, e l  amento en l o s  precios tuviese 

lugar con t21 regularidad cpe pudiese ser previsto y calculado 

por anticipado, entonces sería, por supuesto, tonzdo en cuenta en 

t o d a s  las transacciones; naüz se ganaría o perdería, y nos encon- e 

trarfamos, despugs de zl&n ixrabajc, er! l a  nisaa  posici6n COPO si 



de los precios no?ninE.les, en e l  sentido de logrzr un vd.or cons- 

t3nte de Is. I-on,edzo Los ?recios r e l a t i v o s  EO, ent rm en e l  prob lem 

debido 3* que en un sicterca de l i b r e  co rp t enc ia  estos est& deter 

f inados por 12s condiciones de Fro&..cct& y de consumo, re i i r i én-  

Conos pues a l  estudio cLe1 v2Lor que se r e z l i z a  er; Toma separada. 

h 

3* 21 proceso acwrulativo, 

Para estudiar l a  r e l z c l d r ,  entre =sa nonetxris y n i v e l  de 

?recios, se eYm?ino;n dos ci?cos: uno en e l  cual todas l a s  tramac- 

cionec se real izan en e fect ivo ,  es decir,  n o  eydste e l  crédito; 

o t r o  en e l  qLie considermos L ~ Z  econoda puraente cred i t ic ia ,  

Posterio,mente las conclusiones derivadzs &e cada caso se combi- 

n a  intentando aproxizLwse as< 1st l a  ex?l icaci& del  funcionamiento 

dzl s i s t e m  econó i co  rea l ,  donde se utiliza t m t o  e l  pago en 

e f e c t i vo  como e l  crédito en distintsE Srooorciones y grstdos de 

desarrollo. 

De acueido con :7icksell, la teorza cwat i ta t i vz  s b l o  es 

vá l ida  en e l  p r k E r  czso donde to&s lac irctrlszcciones se rea l i -  

z * a  en efect ivo.  2s c l c ro  cpe en este czso l a  tasct de interés - 
no t iene  ningma camcte r í s t i c z  nonetarie y es pwznente e i  reflejo 



de l a  prodxctividad wrginal del capit%l, pago por el alquiler del 
8 -  - .  . . -  

- .  . o  ELIZC: C~L,ZC:CY-LS ,  ixe:rirtenciz 62 c r e a t u ,  frx”c-r C t . ; l .  -*-a 

cada empresario estaria obligado a mantener balances monetarios 

para satisfacer sus necesidades de efectivo; es claro que bajo es- 

tas condiciones la separación del monento de 13 compra y el momen- 

to de la venta hará necesario mantener una cantidad de dinero en 
efectivo que depende sobre todo del precio de los bienes que inter 

vienen en las transacciones y de la cuantía de las transacciones. 

Se admite adeds la influencia de una disposición personal: lo 

cauteloso o arriesgado que sea el negociante. 

- 

Nos dice entonces Vicksell que la duplicación o reducción 

de la cantidad de dinero existente mantenida cono medio de pago, 

afectará Únicamente l o s  precios nominales de los  ~~%fculos. 

aumento inesperado de l o s  balances monetarios mantenidos por todos 

los individuos hará que todos ellos srrmAlt&eaente intenten redu 

cir el volumen de los mismos aumentando las compras y reduciendo 

sus ventas; con esta expansión de la demanda y contracción de la 

oferta, el precio de todos l o s  bienes se elevara en forma propor- 

cional hasta reducir los balances monetaMos reales a su nivel de 

equilibrio. 

por reducir (aumentar) sus balances monetarios, siendo la masa 

monetaria constante, no puede posiblemente tener &cito, provocando 

un aumento (reducción) del nivel de precios y, por tanto, un cambio 

en l o s  balances monetarios reales. 

contestar es cdmo ha ingresado esta cantidad adicional de dinero 

en ei sistema económico, como los nuevos billetes ingresaron es 

los canzles de la circulación y llegaron a l o s  bolsillos de los  

agentes económicos. Una duplicación instantanea de la cmtidad 

Un 

.- 

El esfuerzo sinmrlt&eo de todos los agentes económicos 

La pregunta que queda sin 
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que hipotética. 

explicar cómo a través i?el cistern b w c m i o  la oferta de dinero 

es modificada y cómo la distribución del nuevo dinero sigue un 

orden determinado de acuerdo al mecanismo de aumento de la masa 

monetaria afectando l os  precios de l os  difereates bienes, el sa- 

lario, precio de los bienes de capita, las utilidades, etc,, en 

un orden determinado. 

z z c s  252 tr?cr L2r: ?;:?::5Lz zi2Ec':.Ccn es 2 l g a  & 

Vickseli parece ofrecer una mejor respuesta 

Se rechaza adeds la idea de una econoda monetaria operando 

puramente sobre 12. base de transacciones en efectivo por no 
corresponder a la realidad en donde observamos un alto grado de 

desarrollo de las instituciones de crédito. 

l"abíamos asumido que todas las compras se realizaban en 

efectivo y mediante el dinero que cada persona posee -sin embargo, 

en la realidad, al menos en el mundo de l o s  negocios, tod& las 

compras se realizan a través del crédito por un periodo corto o 

largo 

damente tienen necesidad de buscar credito monetario para sus 

negocioso 

rios individuales en efectivo ha virtualmente cesado en l o s  países 

comercialmente d s  avanzados. 

(cash balance) de un hombre de negocios es sólo una concepción 

y cada hoilibre de negocios, a& los d s  solventes, repeti- 

Como consecuencia el iuantenimiento de balances moneta- 

Hoy en día el "balance monetario" 

legal, que señala su derecho de girar sobre su banco en cualquier 

momento digamos 500 coroaas sobre su cuenta corriente, y> después 

de dar aviso, unos cuantos miles d s  sobre su cuenta de depósito; 

as5 como los docunentos de descuento y o t ras  activos, ioe. diversos 

reclamos de varios tisos que 2ueden ser descontados u ofrecidos 

i 



lances nonetarios, que por tanto no tienen que ser mantenidos por 

los individuos, no son en consecuencia depositados en el banco. 

Sólo una parte pequeña de esta sum por la cual el bmco es en 

cualquier momento responsable, tiene que ser guzsdada en la forma 

de efectivo disponible, debido a que el retiro de un cliente sie& 

pre corresponde, d s  o nenos, con el depósito de otro, f.lientras 

los clientes del banco realicen operaciones entre ellos, es 

innecesario mzntener efectivo en a-osoiuto para este propósito, 

puesto que sus respectivos balances pueder, sencillamente ser 

regulados mediante debitos y créditos en sus cuentas de bancoo 

Si imaginz;Il;os este sistema desarrollado en todas partes a tal. 

perfeccidn, como se puede decir qEe ya ha alcvlzado en los grandes 

centros bancarios, por medio del sistena de cheqvces y de conpen- 

sación, y a& un poco d s ,  entonces todas las coinpras, y en efecto 

todas las transacciones de negocios, podrían realizarse sin mate- 

rial acuñado simplerzente por entradas en l os  libros de l o s  bancosn. 

(Ticksell 1969 po 75 ) 

Una forma alternativa de ver el problem es enfocando el 

doble papel, que de acuerdo a Vicksell, cumple el dinero: como 
agilizador del intercambio y como reserva de valor; y para Vickseli 

es claro que es sólo cuando se considera el primero de ellos como 

el Único papel 

cierta. 

del dinero que la teorfa cuantitativa es totalmente 

Pertenece a Valras la demostmcidn de que en una economfa 

donde más de dos bienes son intercambiados, sin la ayuda del dinero, 

l o s  participantes no lograsfan un nivel náxino de bienestar y que 



EO exiszte -XI. ?-X-GO E:vf-'_,-,iC.;J .%e cx:-:.-+L:x-is: . *  c l  <$ZCG es i i i troducfüo 

como un recurso necesario paí'a salvar las dificultades del canbio, 

Si suponenos una distribución iniciai de l o s  bienes donde A: 

sólo desea conerciar con B, B con C y este Últlllio Únicamente con 

A, es claro que los Uitercmbios uldirectos que deberán realizarse 
para un máximo de bienestar no sienpre se l o g a r & .  

"Se ha comrertido, Tor e l l o ,  en una tradición inmemorial 

entre las naciones el mitener acervos de aLguna mercancía por la- 

cual exista una denanda universal y usarla cono aedio de cambio 

(en el sentido estricto del tkrmino). 

lamente adecuada para este propósito si puede ser fácilmente 

transportada y si no es susceptible de descomponerse rápidamente, 

de tal form que todos libremente acepten cantiiaades en exceso 

de sus reqxeriniectos irmediatos". 

Una mercancía es pclrticu- 

(Ricksel7 196523, po 21) 

Pero el dinero cumple Eden& una segunda función, la de 

reserva de valor, 

involucrar un periodo d s  o nenos largo de tiempo. 

sólo actúa como agilizador del intrrcanbio; cunple adeds la impor 

tante función de ligar l o s  diferentes periodos de tiempo y los 

intercambios que se realizm en ellos, 

de l o s  participantes en el mercado meden desear colnprzir sin tener 

dinero disponible en este instante, y vendedores que no desean 

recibir un pago bedia-to; o al r e d s ,  realizarse transacciones en 

las cuales se pague en ese nomento para una entres futura de 

bienes. La disponibilidad inmediata de dinero que es el motivo 

principzl del mteniniento de balances nonetarios, deja de ser 

crucial con la introducción del crédito, i n c l u s i v e  d e l  d s  simple 

La realizacidn c?e una operacidn conercia puede 

El dinero no 

De tal mat~era que almas 
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precio del crédito, o sea l a  tasz. de inter&. 

Este refinamiento de l a  teor ía cumti tat iva  es considerado 

por 7 ickse l l  como una adición a l a  t eor ía  cuantitativa en l a  

búsqueda de una teor ía  d s  completa, donde se uitroduzca l a  a c c i h  

del  crédito sobre e l  n i v e l  de precios. 
i\ 

Viclisell  parte de l a  teoría cuantitativa gor considerarla 

l a  única teor ía  monetaria existente: 

"Si l a  teor ía cuantitativa es fa l sa  -o en l a  medida en que 

es falsa- hay hasta ahora solamente una teor ía  fa lsa  d e l  dinero 

y ninguna teor ía verdadera" o (Vicksell 1965b,p; XXIII) 

La teor ía  "clásica" del  interés y e l  dinero trata a l  n i v e l  

general de precios y a l a  tasa de interés como independientes. 

Existen dos explicaciones de como se l l e g a  a esta independencia-; 

una se basa en e l  análisis de condiciones üe equilibrio, mostrando 

como bajo estas condiciones l a  Única influencia de las variaciones 

de l a  masa monetaria es sobre los precios nominales, es  decir,  

que un cambio en l a  cantidad de dinero que va a ser intercaxnbiada 

por un mismo volumen de mercancías sólo afecta l a  relación en que 

dinero y mercmcfas se cmbian entre sf, E l  proceso puede desa- 

r ro l larse  guiado por las acciones de los individuos que intentan 

mantener un c ier to  volumen de balances monetarios reales. 

Una segunda explicación de como e l  sistema económico s e  

ajusta a cambios en la masa nonetaria está basada en el mecanismo 

indirecto, originalmente formulada por Tborton; señala l a  existen- 

c ia  de un proceso de ajuste que uivolucra l a  tasa de interés, 

E L  ad l i s i s  de Yicksel l  sigue en l o  básico e s t a  Últ-ima l ínea 

i 

I 
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pzraciones entre l o s  valores ex-ante y ex-post de las variables, 

Es sobre todo un método de estudio que facilita el análisis de 

procesos dindmicos, 

Este .análisis puede ser definifio propiamente como un an&- 

iisis dinhco, pero difiere de los d s  conocidos procedimientos 

de adlisis de los procesos de ajuste de los precios en que lo que 

generalaente es una variable de ajuste d s  inportante queda sujeta 

a un valor paramétrico por hipótesis. 

nercado es generalmente consideraao cono dependiente de un con- 

junto de elementos de ese mercado, es una variable endógena; en 

czabio en el adlisis vickselliano b a j o  la hipbtesis de un cierto 

orden de los procesos de ajuste de las diferentes variables y 

diferentes mercados descubrimos la existencia de un proceso a m  

lativo, que relaciana tasa de interés y nivel general de precios, 

El tiezlpo de ajuste en m 

La idea del proceso acumlativo en Ticksell se basa en gran 

medida en ciertos supuestos de comportaniento de los  bancos que 

examinaremos d s  adelante, y dentm del cual la presencia de lo que 

hoy llamanos un multiplicador baacario de la masa monetaria es 

central, 

de un solo banco sino del sistema bancario en su conjunto; nos 

interesa la interacci6n del sistema bwicario con el resto de la 

econoda y no la actuación de un banco en particular, 

Es importante recordar que hablanos no del comportamiento 
z 

La actuacibn del sicterna bmcario procluce una e-xpansi6n o 

contracción de la capacidad de pago de la =sa monetaria, depen- 

diendo de la relaci6n fijada entre reservas y depósitos. Osud- 



nerite se inconoran l o s  depósitos bsrncarios y algunos o t r o s  instru- 

mentos de pago en la definición de l a  m a  monetaria como b- 

3s necesario hzcer aquí una clara distinción con la definicidn de 

la masa monetaria utklizada por 3"cksell: la mpliación de l o s  

mecanismos de crédito produce, se& rJicksel1, una ampliación de 

la capeidad de pago de una misma masa monetariz, que es definida 

en su sentido más estricto COEO efectivo y reservas de metales 

 recios so s. 
zfecta por tanto l a  velocidad de circulación del dinero. 

'1 + % O  

La alteración de la relación entre reservas y depósitos 

Cuanto d s  integrado se encuentre el sistema bancario, menor 

es la necesidad de recurrir al pago en efectivo, mayor es el número 

de operaciones que pueden cubrirse por simples registros en los  

bancos. 

las operaciones aumentando o disminuyendo el crédito de los dife- 

En el caso lhite un s ó l o  banco central contabiliza todas 

rentes individuos de acuerdo con l a s  transacciones realizadas entre 

ellos. 

(Vure credit economy"), que significa la total substitución del 

efectivo por el crédito como medio de pago. 

este caso existe una economía puramente crediticia 

Bajo estas condiciones los bancos pueden alterar el volumen 

de la masa monetaria meaiante fluctuaciones de la tasa de interés, 

cono ya lo habian señelado Thorton y Ricardo. 

tasas de redescuento ofrecidas por los  bancos tendrá 

de aumentar el número de documentos y obligaciones descontadas ante 

los bancos as? como una ampliación de los préstanos solicitados a 

l o s  bancos. Ai no existir límite pzra l a  relación entre reservas 

y depósitos, el banco PO&& nantener la tasa de interés a este 

bajo nivel por tiempo indefinido, lo que provocará una indefinida 

Un descenso en las 

el efecto 



interés tendrá e i  e fec to  opuesto, 10s inciiviailos intentarán con- 

ve r t i r se  de deudores en acreedores d e l  banco, de t a l  forna que 

las  reservas del banco amentar& a nedida que sus depósitos dis- 

-Auyen. 

31 ningún nomento corre r iesgo de entrar en quiebra e l  

baco ,  puesto que l a s  necesidades de e fect ivo  para saldau. t m s a c -  

clones son inexistentes, y nadie intentará so l i c i t a r  que e l  dinero 

que tiene depositado en e l  banco l e  sea entregddo en efectivo.  Xn 

la medida que sea necesario p m  e l  banco conservar reservas de 

oro y plata para l a s  necesidades del conercio internacional, puede 

e x i s t i r  una limitación a esta indefinida expansión tie l a  masa none 

tar ia  en una econoda- puramente cred i t ic ia  a ~ .  menos en e i  comercio 

interno 

A l  aumentar l a  importancia del  crédito l a  capacidad de sal- 

dar operaciones de una c ier ta  masa monetaria aumenta indefinida- 

nente junto con l a  velocisad de circqdacibn. 

que de balances monetarios, diríanos que l a  necesidad de mantener 

Visto desde e l  enfo- 

una reserva de dinero en e fect ivo  tiende a desaparecer, La influ- 

encia de l a  masa nonetaria sobre 18 econoda tiende paralelamente 

a decrecer, su influencia sobre e l  n i v e l  de precios se r ea l i z a  de 

forma cada vez XI& indirecta. 

ebrir paso a una teorza más  completa que incluya e l  e fecto de l  c d -  

d i t 0  sobre e l  n i ve l  de precios. 

La teorfst cumt i tat iva  tiene que 

1 

Se pasa ahora a l  anál is is  de l a  de%eminazibn del n i v e l  de 

precios en una econoda puraente credit ic ia ,  

"Aqiií l a  teor ía cuantitativa pasece, al menos en l a  superficie, 



haber perdido cadz pulgada de tei-e?ot üeblc?o 3, que cuzndo (yosi- 

Dleiaente con l a  excepción de rnoneüz. netai ica pma l o s  propósitos 

del  cambio) n i  las  monedas n i  los b i l l e t e s  se ut i l i zan en l a  con- 

ducción de los negocios, no hay necesidad alguna por saldos none- 

tar ios netálicos, de cualquier f o r m  no pzra los requerinientos del  

comercio interno. Sin importar cugnto 'dinero' se  demande en los 

bancos, estos pueden pap-rlo sin gran pel igro  de Lnsolvencia, puesto 

que no hacen nada d s  que ingresar-.alsgmos datos en sus l ibros  

para representar un préstamo concedi20 o un depósito retirado; 

los cheques y órdenes de g i ro  contra estos regresan a l o s  bancos 

en unos días y se acreditan a l  depositario como un depósito o w18; 

deuda pagada. 

en un2 y l a  mismi cosa". 

En breve, l a  o ferta y dezzndz se h m  comertido 

('t7iclrsell 1969, p. 76 ) (Subrayado d o )  

Antes hcrbíanos coxiderado que e l  n i v e l  de precios venía 

deterninado por e l  volumen de l a  =sa nonetaria, l a  capacidad de 

ésta de saldar transacciones en un periodo dado de tiempo (o a l t e r  

nativamente por los deseas de mantener saldos monetarios reales 

por parte de los  individuos) y l a  necesidad de dinero de l a  econo- 

d a ,  en resumen por l a  o fer ta  y l a  demnda por dinero. 

- 

Puesto que ahora oferta y de-da por dinero se hen conver- 

t i do  en una y l a  misma cosa, resulta d i f í c i l  consiaerarlas como 

determinantes de cualquier cosa; e l  n2vel de precios deja de estas 

determinado y l a  teor ía cuantitativa pierde toda su relevancia en 

e l  estudio de una econoda donde e l  crédito ocupa una posicidn de 

importancia. 

"Lbgicamente no parece posible dar otra respuesta a nuestra 

I 

pregunte que ia siguiente: asumieniio iraa econodz ourmente c rea-  

\ 
\ 
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t i c i a ,  e l  valor'de cmbio  de l  Ainero y e l  n i v e l  de precios de las 

cercmcias aebe aeoenüer del precio a l  cual e l  'dinero' ( i ,e? en 

este caso e l  crédito) fisrno puecie ser obtecido, en otras palabras 

de l a  tasa de interés sobre e l  dinerot1, (Ticksel l  1969, p. 77-78) 

Cuanto más a l t a  sea l a  tasa de interés, d s  c ~ r o - d s  escaso- 

se vuelve e l  medio de pago (en este caso e l  crédito), y habrá 

necesariamente una presión tanto sobre l a  oferta COEO l a  d e d d a  

de mercancías que o b l i s r á  un descenso de precios. La nayor h i f i -  

cultad en obtener dinero causará un aumento de l a  oferta, l a  con- 

tracción de l  crédito una reducción de l a  demanda. 

Puede, a primera v ista,  psrrecer i l óg i co  que en una s i t u a c i h  

de precios descendientes l a  demanda se reduzca y l a  oferta se 

expanda, en c lzra coctradicción con un comportamiento racional del 

consumidor o productok. maximizadores 

La di f icultad desaparece en cumto prestamos atención a l  

proceso que se in i c ia  con l a  elevación de l a s  tasas de interés, la 

denanda disninuye no por e fecto dei  cornportaniento rnaximizador de 

los demandantes, sino porque se hz producido una reducción de l a  

capacidad apegada de demanda; l a  o ferta se expande en un intento 

por parte de los diversos agentes por apropiarse de un volumen de 

ventas en descenso y e t e n e r  sus nive les de gasto. 

Ambos resultados son parte Bel esfuerzo que rea l i za  cada 

individuo por ajustarse a la nueva tasa de interés; a l  elevarse 

l a  tasa de interés se presenta e l  fenómeno inverso. El descenso 

de l o s  precios es e l  resultstdo de los reajustes en las cantidades 

ofrecidas y demandadas y l a  consecueocia lóg ica  de l  amerito en las 

tasas de interés. 

- 
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"ZC teorí?+ c v - ~ t i t z t i - n  es v m i e c t z  en l a  r ed id i i  en ~ ~ j e  es 

cierto que un aumento o disminución mlativa en el acervo de dinero 

aebe sienpre tender a zumentzr o disrdnuir los precios - por su 
efecto opuesto en primer iugzr sobre las tasas de interést8. 

(Xcksell 1965b,p, IccvIiI> 

Ponganos el caso del comerciante que vende sus nercmcias 

8 cmbio de una letra de cazbio por un @o. E1 comerciante deseoso 

de obtener efectivo para reziizm nuevas operaciones entregar6 

1-3 letra de cambio a un banco, mismo que la descontará a la tasa 

de interés prevaleciente, digamos iO$ de tal forma que el comer- 

ciante reciba un 90$ del valor de la venta. 

Si l a  tasa de redescuento para la letra aumen-ta, el comer- 

ciznte recibirá una porción nenor y viceversao 

Las fluctuaciones en los ingresos del comerciantz debido a 

l os  cambios en la tasa de interds se extenderán por nedio de la 

competencia hasta hacer variar el precio de l o s  bienes conprados 

con efectivo, Un aumento en l as  tasas de interés favorecerá a 

quellos compradores con dinero en efectivo, aJ. tienpo que obliga. 

2. aquellos que por carencia de efectivo tengan que recurrir al 

crv'dito d s  caro a dejar en manos de los bancos una catidad myor 

de l o s  ingresos obtenidos. Es natural pensar que el cambio en la 

tasa de interés afectará tmto ai vendedor cono a i  comprador, te- 

niendo uno la opci6n de pedir prestado directamente al, bmco -y 

el ot ro  la de redescontar la letra de cmbio del vendedor, 

La variacidn del tieapo del pago (del préstmo o la letra de 

cmbio) hará cambiar el grado en el que cmbios en la tasa de inte- 

rés repercutan e:: l o s  precios8 -to mayor es el tienpo mayor será 
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e l  c e b i o  e c  LOS 2reciou 2 -un% ~ 5 s ~  ' z s z  Gc in5erku 3 vicevzrsa, 

Suponganos que l a  l e t r a  dv czsr;Oio tenga un valor  de $100, 

recibiendo e l  conerciante $90 z una tasa del  10%; s i  l a  tasa baja 

d 5$, e l  comerciante rec ib i rá  por l a s  nisnas nercmcías $95* 

Ahora bien. 

105, recibirá $95 y al bajar a l  5$, $97.5; en un caso sus ingresos 

amentzrán en un 5s d e l  t o t z l ;  en e l  otro en un 2.55 del  to ta l ,  

S i  l a  l e t r a  fuese por 6 meses a l a  tasa i n i c i a l  del  

De donde precio y tasa de iritergs ?e mueven en f o r m  inversa, 
l a  tasa de interes, 

es c laro que a l  disrinuir 

l e t r a  de cambio y exig irá a potenciales compradores en e fect ivo  

un precio a l  menos igual a l  obtenido COE l a  l e t r a  de cambio a l a  

actual tasa de interés, Hemos dejado poco claro como se f i j a  e l  

va lor  de l a  l e t ra  de cambio; más que por una debilidad de m&lisis 

por traterse de un ejersplo Ú t i l  para después discutir e l  caso 

mucho d s  importaate del  efecto de l a  tasa de interés sobre l o s  

precios a través de l  va lor  de los bienes de capital. 

e l  comerciante rec ibirá d s  por su 

Este ejenplo pone de m i f i e s t o  12. necesidgd de e s t u d i e  

l a s  relaciones entre los precios en l o s  mercados actuales (Spot 

mrket )  y los mercados futuros de un riúsno bien; deja bien c lmo  

además l a  estrecha relación que mbos guardan a .través de l a  tasa 

de interés. 

Tomemos e l  caso de u11 capital  invertido en un bien de dura- 

ción casi  i n f in i t a  pero repro&ucible como una casa, 

que las rentas percibidas por concepto de los servicios de &qui- 

l e r  de - la  casa son de $100 anuales; l a  discusión de l a  determina- 

ción de esta renta pertenece al c a p o  de estudio de l o s  precios 

re la t i vos  y es por e l  momento dejada de lado; e l  procediniento es 

Suponemos 
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esperados de una inversión son estimidos por e l  empresario y son 

parte de sus exrpectativas. 
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A una tasa de interés del  10$ l a  casa só lo  se venderá por 

Yi,000; cudquier  ama in f e r io r  a esta serírr incp?az de proporcio- 

nzs e l  31ismo rendimiento que l a  prgpiz. casa. 

4e interés desciende, el valor  de la casa aunenta. 

A nediüa que l a  tasa 

Es claro adeds  que a l a  tasa de Uiterés del  105 sólo s e d  

costeable ccuistruir una czsa s i  su costo de construccidn es igual 

o in f e r io r  a X,OOO.  

un bien de capital  cualquiera estaría dada so3re todo por los 

costos de trabajo, es decir por l a  tasa de salEtrio, l a  actividad 

er, cualquier rama industrial depender6 sobre todo de l a  compara- 

ción que se haga entre l os  ingresos esperados (calculados en base 

8 l o s  de un bien de capital  siriilar en Pamionmiento), l a  tasa 

de iaterds y e l  costo de su construcción, es decir, l a  tasa sala- 

rial. 

S i  considsrarmos que e l  costo de construir 

Deben recalcarse dos cosas. i,-Que e l  efecto sobre e l  precio 

üei bien del capital  cab ia rd  con l a  duración del mismo dado que, 

en l o  que hoy llananos cálculo del va lor  presente de un bien, los 

ingresos en fechas lejanas tienen un exponente nayor. 

quiere de supuestos excesivamente arbitrarios para decir  que e l  

efecto de un cambio en l a  tasa de interés afectará d s  a los  bienes 

con una duración mayor. 

interés e ingresos esperados, puede deberse a un desajuste tanto 

Xo se re- 

2.0- divergencia entre estos, tasa de 

d e l  mercado laboral cono de l a  tasa üe b-terés; resultaría i lógico  

atr ibuir  e l  desajuste a l  mercado k b a r e l .  Xecaico, s i n  embargo, 
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L2 icie~. ?o ??Y e? el foxdo lo que re i u l - z L s n 2  es 12 t ~ ~ s ~  uCzcrirj, 

la tasa de interés y el ingreso neto esperado del proyecto. 

acuerdo a lo expuesto, una caída en la tasa de interés 

provocará un amento en el precio de todos l o s  bienes de produc- 

ción de diferentes órdenes de acuerdo a su tienpo de duracibn. 

Seguirá un proceso de reajuste de todcs l o s  deds precios debido 

a la conpetencia generalizando el proceso inflaccionario. Si la 

industria de construcción de casas es &-ora más rentable, por la 

baja tasa de inter&, habrá una mayor demanda por materiales de 

construcción, trabajo y de todos los deds insumos necesarios 

para la construcción; al final del periodo los precios de todos 

los bienes se habrán elevado proporcionzlmente, de tal forna que 

los precios relativos se mantendrán sin cambio; por tanto se man- 
tendrá la dispzridad entre el costo 6e producción del equipo pro- 

ductivo y el precio delniisno calculado en base a los ingesos 

esperados y la tasa de inter&. I3entras la tasa de interés no 

se modifique el proceso inflacionario continúa indefinidamente. 

La cadena de aunentos de precios refleja crudanente el supuesto 

de existencia de 

precios en vez de ingresos. 

pleno empleo; el multiplicador actúa aumentando 

Podemos resumir el proceso mediante 

el siguiente cu~tdro. 
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propios aunentos de precios serán esperados por los  agentes eco- 

nbnicos, que l o s  incluirán de mediato en sus cálculos, El 

efecto de estas expectztivas de aumentos ser6 una aceleración del 

proceso acmmlativo: 

"Si la tasa de interés permanece a un bajo nivel por un 

periodo considerable de tiempo, su influencia sobre l o s  precios 

debe necesariaente ser acwlztiva; es decir, se repite a sí misma. 

$or intervalos iguales de tienpo en exactmente la nísma forma, 

XL groüuctor tiene que pagar d s  por l a s  materias primas, saarios, 

rentas, etc,, pero recibe correspondientenente mejores precios por 

sus sropios productos, Se encuentra en precisanente la misma 

situacidn que antes del w e n t o  de precios, y está por tanto en 

posición de pagar la misna tasa de interés que antes para obtener 

el crédito que necesita. Sin embargo, silas instituciones de 

crédito -tienen las bajas tasas de interés, estar& en posic ibn 
de ofrecer más por materias grinas, trabajo y tierra, y la compe- 

tencia lo forzad a hacerlo en alguna medida. Como consecuencia? 

la denanda de los trabajadores y terratenientes aumentará y esto 

traerá un aumento adicional en el precio de l o s  bienes de consumo; 

y los precios aumentar& continwente más y &sn, (Ticksell 1965b, 

P o  95) 

"El movimiento ascendente de l o s  precios en alguna medida 

Cuasdo l o s  precios han estado awnen- creará su propia inercia, 

tando continuamente por ai& tienpo, l o s  empresarios empezarás a 

gu iarse  sobre la bzse no só lo  de los precios ya alcaazados sino 

tímbién de aumentos futuros de  precios^', (Wicksell 1965b,Po 96) 
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precios monetarios, o noninales, se asemejan a un cilindro sobre 

u11 plano horizontal; si inclinmos el plano en y a  direccih, el 

cilindro empezará a rodar cobrando velocidad; a h  cuando el plano 

regrese a su posici6n original, se requiere de alguna fuerza que 

frene el mo-rimierito del cilindro: el equilibrio es inestable; una 

vez alterado y en ausencia de fuerzas contractuantes el sistema 

no regresa a su posición  origina^. 

La iril2acih es un proceso que no se limita a u11 descenso 

d s  o menos aceleradc del poder adquisitivo del dinero; entraña 

además por sus propias características un cosstante desequilibrio 

en los precios nominales de toacs l o s  bienes, desequilibrio que 

en vez de crear las presiones para la fijación de un nuevo equi- 

librio se reproduce a s í  mismo, es un proceso acwnxlativo, 

"Lo 116s importante, sin embargo, es que este aumento en 

l o s  precios, será peqtíeño o grande, no puede cesar en esta primera 

etapa, 

tasa de interés prevalezca". 

sino que debe repetirse coi;stantemente mientras la baja 

(Vicksell 1969, p. 79 ) 

Cuando la tasa de interés se haya reajustado el resultado 

s e d  un nivel de precios diferentes. 

Esto es l& base del proceso acmuiativo. Podemos decir que 

es el resultado de m a  dispzs idad enize l o s  precios relat ivos 

(determinados en fozaa indegeridiente cono ya mencionanos) y la 

tasa de inte.r& vigente. 

inter& que es cmpatibie con un nivel de ?recios estable. 

Es declk, ha.? solmente una tasa de 
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neutro en este contexto s i gx i f l ca  que l a  tasa de interés se enl. 

cuentra en un n ive l  ta l  que no pertwba e l  n i v e l  de precios 

existente, De ser a s í  12 introducci6n de l  dinero en e l  estudio 

de l  sistena e c o n ó ~ c o  no al tera en nada 12s conc3usiones a l c a p  

zadas mediante un zyi6lisis en t h r i n o s  tlrealest'. 

La tasa de interés que gzszntizz. 18 estabilidad nonetaria 

se conoce coa0 tasz n o m 1  de iriter6s; en l a  siguiente 

sección analizarenos cu&l es esta tasa y s i  hay fuerzas dentro 

del  sistema econ6nico que obligan a l a  tasa de mercado a seguir 

l a  tasa normal. 

Para e l l o  es necesario hacer un paréntesis y de f in i r  i o  que 

 lamn nos tasa natural de interés, 

4. Tasa n a S m l  de interés. 

T icksel l  define l a  tasa natural de interés como l a  tasa que 

e x i s t i r í a  si e l  Fréstarao de bienes de capital  se real izase en 

especie, es decir l a  tasa prevaleciente en una econoda de trueque. 

La afirnacidn no debe interpretarse en e l  sentido de comparaciones 

entre l a  situacidn en una econoda de trueque y una econoda mone- 

taria. 

dinero existen tantas tasas propias de interés como bienes de 

capital  heterogéneos y no hay, por tanto, forrriz. pam calcular 

un2 Única tasa de interés para. los diversos bienes. 

Zn primer lugar, debemos considerar que en ausencia de 

(Ver  S law  

1979, ?o 650) 

Xn el priner toa0 cie l as  Lec-hu'as e l  propio Ticksell,  después - 
dr anotar que e l  casital "representa c i e r h s  cantidades de va lor  
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ción tagbién se nide en téminos de m l o r ,  el capital, al igual 

que el dinero prestado, tiene la particularidad de que su parti- 

cipación en el producto -el interés- es del mismo tiyo de cosa 

que el capital mismo; el interés es un creciniento org&ico del 

capital, un cierto porcentaje del capital, aientras que l o s  sala- 

rios con respecto al trabajo, o la renta con respecto a la tierra, 

son cosas bastante heterogéneas". 

. 

(Xcksell 1935, T e  1, po 145) 

Lejos de cooeter el error de definir 1st tasa nab&. de 

interés en ausencia de dinero, Tt7icksell buscz unci definición que 

le permita referirse a l o s  valores de las variables en equilibrio, 

o al menos a los valores existentes en ausencia de perturbaciones 

de carácter monetario. 

Se define con precisión cono la tasa üe interés que manten- 
I 

I dr& la inversión igual al ahorro volun+ario, el nivel de precios 

estable y el equilibrio de los valores de l o s  bienes de capital. 1 

En un refinaniento posterior de Hayek, la tasa natura o 
I 

- I  
1 de equilibrio de largo  ?lazo se define cozlo It). tasa que manten&& 

l o s  in-esos de productores y consilmidores en un nivel que equi- 

libre tanto la oferta y demcda por bienes de capita l  de diversos 

tipos coa0 la oferta y demanda por bienes de consumo. 

Hayek 196% O'Driscoll 1977, pp. 92-135) 

(Véase 

En efecto, la defhición origkLal de Tickcell hace clara 

referenciz a una condición de equilibrio: , 

Esta triple aefinición de la tasa naturY,i o nom21 pertenece a I 

G w i n a r  Kmdal1962 
de las condiciones expuestas poi el propio Xcksel l .  

pero na sido deriv&a de ta cuidadoac an&lisis 
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reutrai  con respecto a ~ O S  precios de 12s mercancías y no crea 

teadencias a elevarlos o dissllnuirlos. Est2 es necesariamente 

Iza1 a 1~ tasa de interés que estaría deteruinada por l a  o ferta 

3- deranda, s i  no se hiciese uso al,--o del  dinem y e l  pr&tamo 

se efectuase en l a  f o r m  de pr6stano de bienes de capital reales. 

3esulta casi igual e l  describir la cono e l  valor  corriente de l a  

tzsa na tu ra l  de interés sobre e l  capitaltt. 

I 

(7icksel l  i90'5b,pe 102) 

Para Ticksell,  como para e l  resto  de los pensadores asocia- 

Cos con l a  teorza airstriacz. del capital ,  esta tasa natural de 

hterés  depende de IC productividad en l a  extensión del periodo 

de yrod-¿lcciÓn. 

La t i e r ra  y e l  trabajo constituyen, de acuerdo a 'Jicksell, 

fzctores primarios de produccidn. E l  cas i ta l  tiene l a  caracte- 

r f s t i c a  de ser  un tlmedio de prochcción producido" a par t i r  de estos 

&os factores p r i w i o s ;  es e l  resultado de emplear t i e r ra  y trabajo 

para generar productos que no son inmediatamente consumidos, sino 

-Jtilizados para generar I& bienes de consumo- en una fecha futura, 

Zl  capita l  es t i e r ra  y trabajo cuyo producto se ha congelado? cuyo 

consumo se ha pospuesto con e l  fin de alargar e l  periodo produc- 

tivo, 

Una cantidad de t i e r ra  y trabajo puede ser ut i l i zada pax-a 

sz t is facer  e l  consumo año con aiio, mediante l a  pl'oduccidn de d a ,  

o parte de este mafz puede ser ut i l izado psra alinentar ganado que 

s e d  sacri f iczdo en e l  futuro. 

o existe  muy poco; en e l  segundo este se ha increnentado. 

ce6mdo caso se u t i l i z a  un método E& ináirecto para batisfacer e l  

Zn e l  priaey caso no existe capital, 

En el 
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consmo; el periodo aue tx-m5c-me er i?ze  el. e-leo de los factores 

primarios y e l  c o n m o  es myor. 

Esta ut i l i zac ión Cie rnétmdos hd i r ec tos  de prodxcir genera 

aumentos en e l  producto; esta procuctividad de los  métodos b 3 . i -  

rectos constituye una razón su2icierite par8 l a  existencia de la 

tasa de interés, 

. 

Las variaciones en l a  cantidad de capital pueden darse 

ensanchmdo o a larendo e l  proceso prochctivo. 

inversión var ía con su magnitud y con su dilsensión temporal, si 

compararnos dos inversiones de l a  nisna mgnltud pero di ferente 

longitud del  periodo de pro&xcibn, una será mayor que l a  o t r a .  

2. volunen de l a  

Puesto que l a  producl iv ihd de l  periodo de prokcción dismi- 

nuye con su extensi&, una tasa de 

un periodo de producción 16s lzrgo, i o e o  mayor .intensidad de 

capital, 

interés nenor es corolario de 

Aunque e l  concepto de 2eriodo de pro6ucciÓn ayuda a entender 

l a  concepción general de 7icksel1, e l  angi is is  de las  diferencias 

entre tasa natural y tasa de mercado puede real izarse a pzs t i r  de 

cualquier def inición de Vasa esperada de rendimiento sobre el 

capital, 

introduccidn del papel de las expc ta t i vas ,  un aspecto al que hace 

poca referencia la presentaciúa original de 'JicIrseU., 

%L a d l i s i s  basado en m a  tasa esperada da p i e  pzra la 

" B i s t e  evidencia de que Vicksel l  l l e g ó  a arrepentirse de 

su propia terninología, 

en ingi8s, usó e-x;-resiozles cono "tas2 r , c r c u ~ ~ ~ ,  "ordintxrial', 

~ ; ~ -= imc ia  pronedio sobre ei ca21taltl cono sb~Ó~inos  de tasa 

%atural", 

EU una ocasióli, cuando expres6 su teor ía 

Definanos l a  tasa %aturZl@! en las palabras 6e Flicksell 

\ 



. .  

cxto "el ra,-,c?Mento esperalo d e l  czpftzl recién crezdo'' -es decir, 

nuestra vieja 

mrginal del capital de Eeynes, 

tivo se crea por una discrepancia entre la tasa de interés de 

la tasa interna de retornos o la eficiencia 

Se dice q,e un proceso 8cumi.a- 

nercado y este recdiniento esperado de la inversión, o entre el 

costo de prestar capital y la tasa in-kerna de retornos de una 

opción de inversión. 

ción de.desequilibrio en la cuál la inversión neta es positiva y 

se incrementa constantemente de un periodo a otro11.  (Blaug 1979, 

p. 650) 

El proceso acwnXLativo es entonces una situ+ 

Este desequilibrio se manifiesta de diversas fomas, 

primer lugar, el valor de las opciones de inversión aumentará con 

los  descensos de la tasa de mercado, mientras la tasa interna de 

retornos se mantiene Alterada; el costo de producir bienes de 

inversión n o  se ha modificado de tal forma que aparece un beneficio 

en la construcción de los proyectos de inversión, 

En 

* 
I 
I 
I 

~ 

~ 

i A l  misno tiempo surgir& una discrepancia entre el ahorro 

voluntario y ia inversión planeada. 

no se modifica, o desciende por las bajas tasas de interés, la 

inversión est& auinentaado (aquí es importante el supuesto de ingreso 

constante), 

Eentras ei ahorro voluntario 

I 

En el caso keynesimo el incremento en el ahorro pro- 

viene de una modificacih del nivel de ingreso, dada la propensih 
i 

x!a.rginal al CO~SUTILO. 

ex-ante tiene sentido, puesto que el aharro no es una variable 

totaimente endógena; las decisiones de ahorrar a una cierta tasa 

de interés constituyen parte de las decisiones de optimizacidn de 

l o s  agentes econbraicos; la inflación resultante de un descenso en 

el caso de Wicksell el concepto de ahorro 
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12 t z sz  se  interés proeace a5ori-c 

cidad de consumo de l a  poblacidn, 

- 

involuntario a l  reducir l a  capa- 

Zn e l  caso keynesimo el-con- 

cepto de ahorro ex-ante no existe, l e c  diferencias entre las deci- 

siones de ahorro de los in&-ridxos y e l  zhorro realizado no se 

estudian; en su lugar se plantez l a  relacidn enhe dos agregados 

macrostcanónicos - e i  consmo y e l  ixgreso. 

E l  se,g.ndo desequilibrio en *,?icksell es l a  di screpmcia 

entre ahorro ex-ante e inversión, provocaric~o a ~ ~ o r r o  involuntario 

y danao lugar a i  tercer  desequilibrio, La inf iacióne 

La referencia a la taca nab=& de inter& y a l  periodo de 

producción muestra e l  canino para el. estudio de otro problem,: la8 

distorsionvs en l a  estructura tenporal de l a  produccidn aebidas ES 

desequilibrios monetmios. Esta l h e a  de ad l i s i s  ser ia  adoptada 
1 por Hayek que l a  convertir ía en -ma teor ía  del  ciclo. 

Para Vicksell e l  elenento de inportancia era mostrar que 

los canbios en la tasa %aturSSn no irib necesariamente acompa- 

ñados de cambios inmediatos en la tasa de mercado y describir loa  

efectos de esta divergencia. 

5. El comportamiento de los barzcos. 

i 3 l  problem que nos planteamos ahora es porqud l a  tasa de 

mercado dif iere,  en un momento dado, de 12 tasa natural. Para 

e l l o  debemos par t i r  de l a  d i s t i n c i h  en%e préstanos de dinerot 

e l  crédito, del prdstamo o alquiler de ctqitsi. "real". 

' 
I;a formulación iie ITayek hace referen- 

c i a  a la asignación de recursos en diferentes etqms 621 proceso 
prodzctivo; no por ello resulta afec-csda por los  problemas de nedi- 
ci6n de l  c-itai. V&ase O*Driscoll po 72, po 87. 

Véase Hayek g O*l)riscoli. 
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que e l  préstamo de dinero constituye 'un préstmo de bienes de 

capitai  reales en l a  forma de dinero', etc. 

(i.e. l o s  bienes) nunca se prestan (ni siquiera en un sistema de 

crédito mercantil simple); es dinero l o  que se presta, y l a  me> 

S l  capital  r ea l  l iquido 

, 

cancía capitai  entonces es vendi* a c a b i o  de este diaero.n 

V o  hay hasta ahora nada que haga coincidir l a  tasa de inte 

rés sobre e l  dinero con l a  tasa que e s t a d a  determinada por l a  

oferta y demanda s i  los bienes de capita l  se prestasen en especien. 

(Vicksell 1965b,p. EXVI) 

%a afirmación similar encontranos en mynest 

#... e l  interés es e l  pago por e l  préstamo de dinero, demanda 

por 'capital.' en este contexto debe s ign i f i car  'demanda por pres- 

tanos de dinero con e l  propósito de compraz un acervo de bienes 

&e capital. ' Pero l a  iguddad entre e l  acervo de bienes de capital 

ofrecidos y e l  acervo denandado se establecerá por los precios de 

los bienes de capital, y no por l a  tasa de interés. 

entre la oferta y demnda por préstamos de dinero, i , e a  de deudas, l a  

que se establece ,,tasa de interds". 

Es l a  igualdad / 
por 18 

(Keynes 1967, po 186) 

M s t e ,  sin embargo, una gran diferencia entre anbos autores. 

Para &pes i a  tasa de interés está determinada, s i  no por ia 

oferta y demanda de capital, si por l a  oferta y demanda de dinero, 

&I Ticksel l  no, 

los bancos que, actuando sobre l a  tasa de redescuento y l a  tasa 

a corto plazo, pueden modificar toda l a  estructura de tasas de 

interés, inciuqive ia de préstamos a largo plazo. 

La tasa de interés est6 sujeta a una decisión de 

La influencia de los bancos sobre l a  tasa de interés es 
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nayo r  en t m ~  econoda F w m e n t e  creZ i t i c i2 ,  puesto que er, este 

caso l a  o ferta y demanda por d i n e r o  será u n a  y l a  misna cosa; de 

t a l  forma que una expcnsidn de l a  demncicr p o r  dinero, resultante 

de un desceriso en l a  tasa de interés, encontrará su propia oferta,/ 

Bajo estas condiciones l a  capacidad de l o s  bancos para sostener 

una diferencia entre tasa natural y tasa de mercado será casi 

ilimitada. 

Vebemos, por' tarto,  dedicar nucha d s  atención a l o s  bancos, 

que son, en efecto, e l  corazón y centro de los sistenas lnonetarios 

(7icksel l  1935, Te 11, po 73) 

De acuerdo con Qcksell, l a  confusibn entre tasa de mercado 

y e l  rendimiento sobre e l  capital, es debido a l a  incapacidad de 

l a s  teóricos de l a  moneda para proporcionm un recuento claro y 

preciso del  mecanismo de ajuste de l a  tasa de nercado a l a  natural. 

ES claro que en una econoda sin crédito l a s  discrepancias 

entre ambas tasas tender& a desaperecer debido a l os  propios movi- 

mientos en e l  n i v e l  de precios. S i  l a  tasa de mercado es menor a 

l a  natural, l a  inf lac ión hará que l a  cantidad nominal de dinero 

demandado aumente debido a l a  reducción en los üa.lmces nonetasios 

reales; l a  r ig idez de l a  oferta monetaria creará una presión as- 

cendente sobre l a  tasa de interés, 

En un sistema monetario donde l a  oferta monetaria es elástica, 

debido a l a s  modificaciones en l a  velocidad de cirmlacibn, l a  

mayor demanda p o r  instnrmentos de pago anpllará e l  crefdito; es 

decir, l a  capacidad de un nzisao volumen de circulante para sal- 

un número mayor de transacciones. 

"Es claro que en un sistema monetario el&;stica, dmde hay 
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sólo una -eqxei'(ia rezcc<¿ri co::trz 12 L L - ~ ~ T E C L ~ Z I  en- precios, -ma 

diferencia & o menos permanente entre ambas tasas de interds 

podría mantenerse por un largo tiempo, y el efecto sobre los pre- 

cios podria ser considerable". (Ticksell i965b,p0 110) 

31 siguiente paso es averiguar el origen de una discrepancia 

entre ambas tasas. Parece remoto que i o s  bancos mismos fuesen el 

origen de este desequilibrio; basta con señalar que un sólo banco 

es incapaz de alterar por sf solo la izsa de mercado, debiendo ser 

una alteración en todo el sistenza bancario. 

para Ticksell es un cmbio én la tasa naturalo 

ciones qué fuerzas actuar& para restablecer el equilibrio? 

acuerdo con '8ic-bell estas fuerzas son débiles y a c t h  tmdiamente; 

los bancos no modifican sus tasas de interés a menos que se vean 

obligados a hacerlo por motivos exceyionales. 

El caso & importante 

¿Bajo estas condi- 

De 

"LOS bancos siempre est& d s  o menos limitados en su pol& 

tica de tasas de interés, y a& si esta política pudiese, presu- 

miblemente a -kav& de la accidn COA de pmte de los bancos que 

hoy en día se havuelto prevaleciente, moverse dentro de l u t e s  

elásticos, a h  así  predonina en el campo de la banca, tal vez &- 

que en ninguna otra parte, precisamente debido a las grandes m 

tidades involucradas, un procedimiento construído sobre la cos- 

bre y la tradicibn, en una palebra: la rutina. Podría decirse, 
desde luego, que l os  bancos nunca alteran sus tasas de inter& a 

menos que sean inducidos a hacerlo por la fuerza de circunstancias 
externas. Elevan la tasa cuando sus reservas de oro  est& am- 

zadas con desaparecer o sus obligaciones acixCLes son tan grandes 

que su disparidad con las reservas de oro se considera peligrosa 

i 

I 
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o, zÚn d s ,  cumdo  mhzs ewes ocurren- rrl r5cmo_tiern~o, cono es 

frecuentemente e l  caso"o (Biclrsell 1935, To 11, po 204) 

Hay l ímites superiores e inferiores a l a  tasa de interés 

que. e l  bmco puede fijar. 

l a  ut i l i zac ión de un patrón internacionel como e l  oro, l o  cual 

si& a l  sistema bancario de un pais en l a  m i s m  posición frente 

zl sistemz. internacional, que l a  de u11 banco individual frente a i  

sisterrra bmcario nacional,. Las diferencias en tasas de interés 

a-ntan los f lu jos de metales preciosos de un país a o t r o ;  ade& 

l a  b f l zc ión  debida a estas diferencias afecta l a  balanza comercid. 

En primer lugar está l a  influencia de 

Una segunda, limitacidn es debida a l  efecto sobre l a  denanda 

para uso industriaJ. de l o s  metales preciosos, puesto que a medida 

que e l  n i v e l  de precios cambia, tanbién l o  hacen los  precios de 

estos metales, l o  cual puede af'ectar l a s  reservas bancarias de 

oro. 

Z h  tercer lugar, y de mayor importancia, est& l o s  intereses 

económicos de l  banco; tasas al tas de interés producen aumentos en 

los depósitos y reducen l os  márgenes de ut i l idad del  banco; tasas 

bajas hacen p e l i g o s a  l a  relación enbe  reservas y obligaciones. 

"Se puede, por e l l o ,  esperar con confiabilidad en que l a  tasas 

bancaria o d s  generalmente la tasa monetaria de Inter&, siempre 

coincidirá eventualmente con l a  tasa natural sobre e l  capital, o 

d s  bien, que sienpre está tendiendo a coincidir con wia. tasa 

natural siempre cambiante. 

rapidez necesaria para prevenir e l  aumento continuo de los precios 

cuando l a  tasa sobre e l  capital está aunentando (de tal forma que 

3a t a s a  monetaria se queda por abajo de l a  tasa natural), o para 

S i  este resultado se alcanza con l a  
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oaVim m a  caída gradual en Los precios cuzrdo 11i. tFisr. sopre el 

capital  está disminuyendo (y por tanto l a  tasa monetaria se queda 

por encka de l a  tasa natural), parece apr ior i  n;u~ dudoso", 

(Vicksell 1965b, p. ll7) 

6, Coxugrobacibn ezpírica, 

La evidencia empírica, como e l  propio V i c b e i l  muestra, 

señala que los aunentos er, l a  tasa de interés van acompafíados de 

aumentos en los precios y viceversa, contrmimente a l o  propuesto 

anteriormente 

La explicación de este fenheno es sencii ia, son las dis- 

crepaacias entre tasa natural y de mercado l o  que genera e l  pro- 

ceso acunulativo, los monentos de aLza en l a  tasa natural deja- 

r ían atrás l a  tasa de mercado, generando Uillacibn mientras l a  

tasa de mercado aumenta hasta igualar a l a  tasa natural o sobre- 

pasaria paza frenar l a  inercia de ia inflación. 

Otro t ipo  de ver i f i cac ión emphica se basa en un modelo 
\ 

econométrico de simulación para l a  econoda de los  Estados Unidos, 

elaborado por Lawrence Kiein para l a  Yñarton Econometrics, 

este nodelo de 47 ecuaciones los resultados obtenidos por e l  modelo 

se aproximaban satisfactorimente a l o s  valores observados, 

graciadamente no he tenido oportunidad de conocer en & detal le  

e lmodelo y r d t o  a l  l e c t o r  a l a  sucinta 

En 

Des- 

exposicibn de Pat-. 

btinkiri 1972, p ~ o  83-91) 
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'1 método de esttxdicr. 

El an&lisis por periodos es indispensable para el plantea,- 

miento wickselliano, sobre todo debido a que analizamos una s i b  

ción de desequilibrio, La existencia de una. sihtacidn de hest& 

bilidad en el nercado monetario nos impide conocer l o s  valores 

correctos -de equilibrio-- de las variables. 

- 

La uicorporacibn del an&lisiu de esta situación en el marco 

de un m&lisis mairasiano revelaría una inconsistencia fundamen- 

tal, un desequilibrio, que bajo el procediniento de tattonement 

sería reducido a un reajuste inmediato de todas las variables y a 

una nueva posición de equilibrio. El análisis wairasimo no cum- 
ple con l o s  requisitos necesarios para estudiar las caracteris- 

ticas de un sistema económico que suponemos en estado de desequi- 

librio o en constaate proceso de reajuste, Lo que nos interesa 

es una metodología que permita analizar las características de l  

proceso mismo de reajuste como elemento coristitutivo del fwicio- 

m e n t o  del sistema económico, 

O t r a  diferencia fundamental que encontramos es el rompi- 

miento de la total independencia de variables reales y monetarias; 

esto se manifiesta desde el inicio del adlisis al expresar que 

la tasa de interés es un fenómeno "nonetarioll y no un fen&meno 

"real"; es decir no expresión de la Froüuctividad marginal del 

capital sino de lzs cor,diciones del mercado del cr&di$o. 

Esta discrepancia de :?iclrsell con otros pensadores neoclg- 

sicos seguida consistentemente puede significm u11 profundo rompi 

miento con la teoría anterior dado que rozpe con el tipo de d- 
l i q i s  que procede sobre lo bzse del estudio de los  valores dr los 

- 



- 121 - 

No es casualida& que este tipo de forrmilación que no se 
inicia con el estudio de los valores de equilibrio del sistema 

aproveche del d i s i s  nonetario. De hecho la mayor parte de lo 

que llamamos macroeconoda es un2 f o r m  de estudio del funciona- 

miento económico no basado en el supuesto de que el equilibrio 

general es la suma de los  equilibrios parciales, 

Nuestra principal preocupacidn será la definición de las 

condiciones de equilibrio monetario y general, Las condiciones 

de equilibrio monetario se dan en relación 8 la tasa de interés 

siendo estasr 1) La productividad del proceso de produccidn debe 

igualar a la tasa de interés. 2) la oferta y demanda por prgsta- 

nos deben ser iguales. 3) La estabilidad del nivel de precios. 

El cumplimiento de estas tres condiciones Sranfiza la exis- 
I 

tencia del equilibrio. 

En una econoda estacionaria las tres condiciones de equili- 

brio son fáciles de definir y son satisfechas por hipótesis, pero 

la mayor importancia de estas es su utilización en el m&lisis de 

procesos dinhicos, Bajo esta Últ- situación debemos probar si 

existe o no el equilibrio monetario en cüzllquier monento del pro- 

ceso. Son por *to un instrumento importante para el estudio de 

situaciones reales o hipotéticas de precios. 

Para el dlisis didmica una posibilidad es tomar periodos 

de tienpo donde los cambios ocurren entre puntos infinitamente 

pequeños que separan uno y o t r o  periodo. Podenos después hacer 
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lo$ cer<qdn- tod- lo F-F-EE~F - -  qxe d s s e z m c a =  ? e ? ~  de est2 f o m  el 

hecho fundamental de que l os  cambios ocurren en el tiempo, de que 

requieren de tiempo para desmollmse, quedaría oculto. 

Is idea- es, sin embargo, tener una idea del cmbio gradmi 

,coSinwido los cambios al principio y al final de cada periodo. 

De tal forna que en' cad2 punto (sin tiempo) podemos observar las 

tendencias existentes, que se estudian como paso preparatorio 

para el an6lisis dinámico, que se refiere a l  desarrollo causal 

en el tiempo hasta el siguiente punto que es nuevanente estudiado 

en relación a las condiciones de equilibrio. 

mico se desarrolla en cierto orden dentro del proceso causal. 

Definimos valores ex-ante y ex-post para las  variables, en 
forma respectiva como aquellas que expresan las tendencias en un 

punto dado y aquellas que son resultado del proceso din&aico engen 

drado por lais tendencias manifestadas en las variables ex-ate. 

Este proceso d d -  

- 

3n l a  definición de las cantiikdes con respecto a un punto 

del tiempo debemos tener en claro una distinci6n. Hay cantidades 

como el valor del capital, precios de oferta y demanda, etco, que 

se refieren a un punto del tiempo -en general todos los acervos 

y los  precios- pero otras se refieren, o est& só lo  definidas 
para periodos de tiempo, -como el ingreso, rendimiento de-la ime- 

sib, ahorro e inversión y en general todos los flujos. 

tinción entre ambas es importante puesto que estas Últines sdio 

pueden darse como estimzciones, por ejemplo el rendimiento en el 

periodo considerado, que ser& canparadas con e l  monto del rendi- 

La dis- 

miento a l  f ind .  del periodo. 

"En el cá l cu lo  ex-ante el problema no es de resuitados rea- 
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l - z z d c r  ~5:;: Y.-i --A= u-c-y2,;u,-l?s, i r A n - n q  

proceso dinámico .,. ei verdadero problema 2 resolver por ia teo- 

ría monetaria es cómo esta tendencia a la disperidad en la ecuación 

ahorro-inversión se transforma en un balance ex-postne 

cz:+--- ebAiu3 yg1G.e- QUC gdm ei 

(Kyrdal 

1962, p. 46) 

EII el cálculo ex-post el-ahorro y ia inversión siempre se 

igualan. 

l a  inversión bruta, pero en el c&culo ex-ante no existe tal coin 

cidencia. 

Ia distinción es entre las expectativas mantenidas y el resultado 

de l o s  planes de l o s  agentes económicos elaborados en base a las 

expectativas, 

Hay un balance entre la espera invertida y el valor de 
\ 

- 
Es esta disparidad la que genera el groceso dinhco. 

8, Variaciones en el ingre.so y la 
estructura de la producción, 

Partimos de exaninar los determinantes de fluctuaciones en 

la demaada monetaria; es decir, a n a l i z a r  bajo que circvnstanciaa 

el dinero deja de circular o circula d s  dpidanente, provocando 

variaciones en la capacidad de una mis= nasa monetaria de de- 

das de bienes y servicioso 

En el caso keynesiano la d e m d a  por liquidez hace inestable 

la función de d e m d a  por dinero; al vasiar la velocidzd de circu- 

lación del dinero, debido a cambios en la tasa de'interds, se 

modifica la cantidad de dinero disponible para %.iimen-tar" la 

demanda agregada, 

Zn el caso wickselliano la tasa de interés produce cambios- 

en el volumen de credito, cambios qne son analizados como mis- 
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Tomando en cuenta dos funciones del dinero -medio de cambio 

y reserva de valo- podemos consiserar un aumento en la velocidad 

de circulación como indicativo de un cambio en la decisión de los 

individuos por -tener dinero como reserva de valor o utilizarlo 

como medio de casabio. 

significa una decisión de los individuos de posponer la capacidad 

de demanda y mantener una reserva de valor en forma de dinero. 

/ 

Una reduccidn en la velocidad de circulación 

"lb forma diferente a las mercancías, que con cada compra y 

venta avanzan un paso más en el camino del productor a3, consumidor, 

y que usualnente dejan el mercado cuando se completa una transac- 
cih, el dinero (para usar una expresión co&) p e m e c e  en el 

mercado. Como ya hemos señalado, sin embazgo, esto no es comple- 

tamente cierto, excepto si el vendedor que ha recibido el dinero 

permanezca taslbich en 61, y a suvez se convierta en comprador. 
Si se retira del mercado o permanece só lo  cono vencedor, el poder 

I 

I adquisitivo y la función de canbio del dinero permanecen latentes; 

cesar& de funcionar, por el momento, como medio de cambio, pero I 

permanecerá en su caja fuerte como reserva de v&ior14p (Wicksell 

1935, V* II, P* 59-60] 

Es claro como la tasa de interés actuará sobre la demanda 

monetaria alterando la decisibn de posponer o no las coirrpras. 

El caso d s  importante sigue siendo el de la inversibn, 
\ 

"Algunas empresas se encuentran en un estado de completa 

preparación; pasa otras l o s  planes de expansión han estado listos 

por largo tiempo y su ejecucidn sólo esperaba una oportunidad 

favorable; a& es otras l o s  negocios son malos y se debate entre 
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seguir ade lmte  o. cerrm-.- 2% todos e s b s  w.sos-m2 expmsidn Q 

contracción del crédito puede ser 12. gota que derr-9 el vaso, 

de tal =era que l o s  planes ya elzborados empiecen a ejecutarse. 
O 

Es imposible concebir que hoy, cuaado casi todas las empresas 

trabajan sobre capital prestadn de uno u o t r o  t ipo, sea una cues- 

tión de total indiferencia el que las necesidades de cr6dito sean 

satisfechas d 3 o 4 por ciento, o hicamente aJ. 6 u 8 por ciento". 

(Vickseli 1965b,p0 89) 

Una mayor facilidaa en la obtención de crédito, equivalente 

a un aumento en lz velocidad de circulación, provoca una tendencia 

a la ewansión de la produccióno 

efecto a una expansión o se limitará a generar un aumento progre- 

sivo de l os  precios, depende del nivel del ocupación de los medio8 

de producción disponibles, el trabajo y l os  insumos en general. 

Si esta tendencia llevar8 en 
. 

Simplifiquenos la discusión dividiéndola en dos casost 

XKI el primero no existe el crédito ni ninguna de las formas de 

organización bancaria; 116s claraente, no ex is te  un mercado o r e  

nizado para el ahorro de tal f o r m  que este produzca intereses al 

&horradoro 

del sistena barncario. 

3 

. &I el segundo caso suponemos un'alto grado de desarrollo 

En el primer caso un amerito del ahorro (reducción de la 

velocidad de circulacibn) produce un descenso del nivel de pre- 

cios, a medida que una parte de la masa monetariz es atesorada 

por los ahorradores que aspiran a gastar sus ingresos en una fecha 

futura o 

Las posibilidades de consumir de los no-ahorradores aumentad 

inmediatamente debido al descenso de precios. En l a  fecha futura 



e r  que l o s  rzkomdores g a s t e -  l as  SI:Z~S a t e s ~ a d z s ,  el r-ivel de 

precios aumentará, reduciendo l a  capacidad de conpra de l o s  no- 

ahorradores. El efecto total de los cambios es una reorienta.- 

ci6n del  consumo a favor de los no-ahorradores en e l  primer periodo 

y a favor de los ahorratiores en e l  segundo. 

Al señalar l a  funci6n dei  dinero c m 0  reserva de valor  se 

debe tener en menta que esta función sólo es real izable  a n i v e l  

individual; l a  sociedad en su conjunto na puede guardar valor 

mediante el atesoraaiento. 

"La funcibn del duiero como una reserva de va lor  no es esen- 

ciamente caracteristica de l  dinero. 

para afirmar quet desde un punto de .is%a s o c i a ,  e l  dinero nunca 

tiene esta función, sino tan solo desde e l  punto de vista indivi- 

dual o privado. La sociedad como wr todo sólo requiere preservar 

cosas Úti les,  ciertas util idades para e l  futuro. 

l os  metaies preciosos, si cuidadosamente guardados, son casi in- 

destructibles, puesto que no son desimddos por los ácidos de l  

aire. 

técnicos puede, por tanto , preservarse indef bidamente. 

l idad es, s in  embargo, demasiado limitada y especializada, Nunca 

es esta ut i l idad l a  que se contempla por los atesoradores de dinero 

(y pocas veces por aqueiios que atesoran ornamentos); la i n t enc ih  

es casi  siempre el prover o t r a  cosa dsferente a cambio en m a  

fecha futura. 

desea preservar, es dinero C O ~ Q  un medio futuro de cambio l o  que 

se atesora. Pendndolo mBs detenidaaente nos daremos cuenta que 

esto só lo  es pssíbie o e fect ivo  bajo ciertos supuestos. 

Se puede ir t a l  l e j o s  como 

3s c ier to  que 

Su utiiiüad como ornanentos o para ciertos propdsitos 

Su uti- 

33n otras palabras, es e l  v r J o r  de cambio 3-0 que se 

ñbientrae 



cm*bio, l a  cantidad de dinero en circulación y, presumiblemente, 

el nivel de precios, p e m e c e r á  inalterado. Desde el punto de 

vista econónico del individuo los ahorros cunplen su propósito, 

*puesto que el ahorrador podrá, en una fecha futura, consumir lo 

que ahora sacrifica y que otra persona sacrificara entonces. Des- 

de e l  punto de vista social, el Único resultado será que una parte 

de la oferta de dinero usualnente será retirado de l a  circulación, 

o, si preferimos expresarlo así, la velocidad de circulaci6n de 

todo el dinero existente será di,sminuída. Po r  o t ra  pazte, si ot ra  

persona adoptase el mismo procedimiento a l  mismo tienpo, este 

resultado no se lograzía, 

cios bajan, y si todos a h o r r a n  uniformemente, todos seguir&! obte- 

niendo tantas mercancías a cambio de su ingreso como si no hubie- 

sen ahorrado y no quisiesen de hecho reducir su consumo. 

vez que el dinero así acumulado se regresa a la circulación, los 

precios de todas las mercancías aumentar&, y nadie será capaz de 

aumentar su COILSU~O~, 

3n lo que concierne ai ahorro l o s  pre- 

Pero unee 

(Vicksell 1935 , V e  11, ppe 8-9) 
De tal manera para el priJzer caso tenemos que un aumento del 

ahorro produce una reducción del nivel de precios ac tua l  y un 

aumento de precios en el futuro. 

generaría aumento en la produccik si es posible prever el COIP 

port-ento de los precios futuros, reconociendo el mayor margen 

de utilidad en la inversibn, Esto & t i m o  es extremadamente impro- 

bable, dado que las expectativas de precios futuros son &das p o r  

el comportamiento de los precios en el presente. 

El aumento en el ahorro sólo 
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En las soeiedades modernas exis te  un sistema organizado 

mediante el cual los  ahorros no permanecen ociosos, siendo utili- 

zados para financiar producción con vistas al consumo futuro. 

"Desde el punto de vista individuaJ. el uso del dinero como 

estmdard para pagos futuros por periodos largos de tiempo es 

insatisfactorio e incompleto, puesto que el capi'tal ahorrado no 

es expleado en la producción y, como regla, no proporciona inte- 

rés, &bidb%I desarrollo del crédito, el atesoramiento privado 

ña caído * totalmente en desuso ea l o s  países d s  adelantados 

y se -,sustituído por un dtodo rnás económico de atesorar valor. 

E l c  dinero ahorrado, usualmente a través de l o s  bancos y 
, ,  

los b&C& de ahorro, se presta -tan rápidamente como es posible, 

y es regresado a la circulaciónn. (Vicksell 1935, Vo 11, p. 10) 

e nuestro_segundo caso. El aumento del ahorro,  en un 
&one adecuadamente, se utiliza para incrementar 

si&; el nivel de precios no se modifica al mantenerse 

constan%e^la cantida8 Bw bienes denandadas, Pero la estructura 

de es& denmadam se mantiene úiaiterada, siendo dirigida hacia 
z de bienes de consumoo * 

e el ahomador deja de consumir no se& 

producidas en 4 sistema organizado adecuadmente, puesto que 188 

unidades de .b*abajo g.recursos naturales que se hubiesen empleado 

en su producci6n ahora se& empleados en la preparación de pro- 

ducción futnra, Aparte de alguna fricción económica inevitable, 

todo permanecerá sin canbio a1 nomento del ahorro,  pero la pro- 

duccibn se volverá d s  capita.lista, i oe ,  dirigida d s  hacia el 

futuro y, por tanto, como regla, d s  provechosa, Cuando, en ai& 



Cuando e l  indivicluo decide gastar sus ahorros existe  una 

cantidad de producto adicional, generado debido a l a  conversión 

del  ahorro en inversión, y en ningún morner,to existe presión sobre 

los precios; solanente m a  trmsferencia del  consumo hacia una 

fecha futura y un aumento de l  misno debido a l  uso de métodos de 

producción d s  indirectos. 

La importancia de l  ahorro es debida a l  efecto causado sobre 

el nivel de demanda, un aumento o Uis3ninucibn de l a  velocidad de 

circulación, Ya hemos v i s t o  que un efecto sinilair puede produ- 

c irse a pa r t i r  de elevaciones o reducciones en l a  tasa. de inte- 

rés. Podemos representar este proceso con un di-. * 

y = ingreso 
s = ahorro 
c = consumo 
i = inversión 

* 
Tomado de Leijonhufuud 1978, po. 16, 
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como de la intemediacih de los bancos para transfo-lo en 

inversión. 

La cantidad de fondos para inversión es indeaendiente del 

volumen de ahorro, debido a i  comportamiento inelástico de los 

bancos descyito anteriomente, de tal f o r m  que la trasformación 

del ahorro en inversión depende de la política de tasas de interés 

de l o s  bancos. 

ser malizados junto con l os  cambios en la tasa de inter&, esta 

Últina ejercerá igual influencia sobre la estructura de la produo- 

cidn como sobre la demasida monetaria (moneyed demand, demarida 

nonetizada es la expresión utilizada originalmente por '8ickseU). 

msupongamús que hay una caída general en ia tasa de interés 

Los aumentos o disminuciones en el ahorro deben 

de 4 a 39bc 

permanentes, par ejemplo de las casas, se e1evaz-a por 33'/3 6. 
d a  posible axunentar hasta este nivel el precio pagado por los 

materiales y serpicios requeridos para la c-onstruccibn de casas. 

Esto se basa en el supuesto de que los ingresos netos permasezcasi 

inalterados en el futuro. 

rentas, etco, y esto a c a r e d  un aumento en ia denanda monetizads 

por todo tipo de bienes, incluyendo casaso Las rentas aumentar& 

y aunque es cierto que los propietarios de las casas gastarán 

proporcionalmente m& en reparaciones, podemos pensar que su gasan 

cia neta subid proporcionalmente. Esto provocad un aumento pos- 

terior en el precio de las casas (aunque no el equivalente del 

aumento original), y por taato indirectamente un amento posterior 

en l o s  precios de las de& casaso 

Hemos visto que el valor de todos l os  bienes de capital 

Se- 

Pero habrá un alza en los  salarios, 

.I 

Debe admitirse que esta l h e a  



de rzzorxziec-ko r e q i i e r e  aleaa co52ic2cich. 

nalmecte grande de inversión se decliczrá ahora probablemente a 

bienes durables, 

tales cosas como casas y una subproducción de otras mercancías. 

Esto, sin embargo, sólo significará una & r6pill.a equalieacidn 

de l o s  precios relativosi1. 

3na cmtlcad m o r -  

Puede resuitar una sobreproducción relativa de 

(Vicksell i965b,pe 96) 

La 6lti.m afimción de esta cita ya ha sido analizada 8133- 

teriormente; la tasa de interés ejerce una influencia desigual 

sobre l o s  diversos proyectos o bienes de inversión, dependiendo 

de 12 duración del equipo de capital implicado; 

entre ingresos esperados y costos, l os  precios relativos del 

producto y l o s  insumc~s, lo que da lugar al proceso acmulativo; 

cuanto mayor ia diferencia mayor fuerza tiene el proceso. ’ 

Es el desajuste 

Para 1lega.r a la explicación del proceso acwrmlativo se hace 

necesario suponer tmto una estructura de la producción invaria- 

ble -una relación de precios relativos invariable- y un ingreso 

constante. El avance realizado por Vicksell en relación a la 

teorfa anterior es sustancial, en particular por abandom el 

supuesto de una econoda de trueque como punto de partida para 
estudiar la moneda, 

El propio V5cksei.l contenpld la necesidad de posteriores 

desarrollos sobre su línea de pensamiento sobre supuestos menos 

rígidos. 

“Zos e conomistas frecuentemente van demasiado lejos cuando 

ammen que lors leyes econhcas que han deducido del supuesto de 

trueque pueden ser aplicadas sin cualificzci6n a las condiciones 

reales, en las que el dinero efectua pdcticasrente todos l o s  casi- 
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bios e in-rereiozes o trezsferenciss <e ca3itzi.  

funcionando sin fricción, y por tanto' sin lubricante, no ha sido 

inventada, aunque t a l  vez se haya acercado d s  a l a  perfeccidn en 

e l  campo de l a  econoda que en e l  mec&ico. 33. uso -o mal uso- 

del  dinero puede, de hecho, influenciar muy activanente l os  in ter  

cambios reales y l a s  transacciones de capital. Por medio de l  

dinero (por e jexzplo por e l  papel Iiloneda gubernamental) es posible 

-y de hecho esto ha sucedido frecuenterzente- destruir grandes 

cantidades de capital r e a l  y l l e va r  l a  vida económica completa de 

una sociedaa a 12. confusibn, 

racional del  dinero, es posible promover 1a.acwiulaciÓn del  capital  

jt de l a  producción en general. 

no son susti-t;utos,ni pueden remplazar a l  capital  real; pero con 

S¿L ayuda es posible f a c i l i t a r  e l  proceso del  ahorro, l a  r e s t r i c t  

ci6n de l  consumo presente que es  l a  fuente de acuxulacibn del  - 

capita l  realo,. €Tientras e l  dinero, como dinero -al menos en su 

forma metaica- pueda volverse supérfiuo, es sólo por ei estudio 

de sus leyes que las conaiciones necesarias pueden ser enunciadas'. 

(pticlreell 1935, Ve 2, po' 6) 

~a &qv.b idea l ,  

.I 

De o t r a  parte, nediante un uso 

El dinero o e l  crédito desde luego 

- 

Una vez establecida l a  inportancia del dinero en e l  sistema- 

econdmico es posible in i c i a r  un ad l is is  sobre supuestos menos 

-rígidos, aceptanao l a  variabi l idad de l a  estructwra &e l a  produc- 

Para Vick-sell este problema era el del  c i c l o  ción y de l  ingreso. 

econbmico, y no e l  de l a  deterninacidn del  nivel de ingreso de 

equilibrio. 

Lindahi, pastiendo de las ideas originales de Vichsell, 

intenta un anáiisis que incluya los cambios en ei ingreso y ia 
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estrtickra oe 1s p&oduccih.. Los enszriros de Xnclahl, 2-blicados 

a la luz de la Teoría Generzl, revelan que esto acarea problems 

no previstos en el an6lisis inicial: 

"Cuando Vicksell procedió a explicar su teoría de que el 

proceso acumulativo es ocasionado por un tipo de interés de prés- 

tamos que es demasiado bajo o denasiado alto, hizo uso de un 
ejemplo numérico basado en los aisnos supuestos de este apartado. 1 

El a.n&lisis desarrollado zsiteriormente nuestra, sin enbargo, que 

este caso simplificado no es un buen punto de partida para un 

examen de la relación entre el tipo de interés de préstzsios y el 

nivel de precios, 

inversión rígido y luego suponenos que la oferta de a h o r r o  en la 

comunidad es inelástica respecto a las variaciories del tipo de 

interés, debemos sacar 12. comlusibn de que es imposible determi- 

nar un tipo de interés natural o real que sea independiente del 

tipo de interés de l os  prifstasios, 

Si consideramos una comunidad con un periodo de 

. 

Cualquiera que sea el tipo de 

interés establecido p m  los préstamos de tal cammidad, l o s  sala,- 

rios y otros precios de factores ser& adaptados a este tipo, con 
l 

I 

el resultado de que pueden ser mantenidas las condiciones estacio- I 

narias si prescindimos del hecho de que las variaciones impreviaí. 

tas puedan, en ciertas condiciones, destruir el equilibrio, 

altura absoluta del tipo de interés de préstamos es, por tanto, de 

p a n  importarncia para determinar la distribuci6n de la producción 

La 

' 
de un año y ocupación total de los factores y la expectativa de 
precios constantes. 

LOS supuestos son: condiciones estacionarias, proceso productivo 

\ 
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entre los  cE2ituiist;es y l o s  prosi-etzrios Cle l os  factoreso 

esto no ejerce necesarianente influencia alguna sobre l os  m a v i -  

Pero 

mientos del nivel general de precios”. (r;indahl 1946, p.’ 25) 

En esta exposición hemos omitido este problema, sin lugar a 

dudas importante; el reconocimiento de la influencia de i a i  tasa 

de interés sobre l a  longitud del periodo de producción, implica 

aceptar la insuficiencia del concepto de proZuctividad marginal 

de los factores para determinar la intensidad en el uso de io6 

misnos y el nivel de empleo de los mismos. 

El rechazo de ELeynes a la teoría wickselliana, por la falta 

de integración de l a  teoría del valor y de la moneda parece, ai. 

menos en parte, justificado. 

“ia escuela clásica ha tenido una teorfa de la tasa de 

interés en el volunen I, t r a t a n d o  con la teorfa del vaior, 
bastante diferente de la del volumen II, tratando la teorfa del 

dinero. 

haber hecho ningún intento, hasta donde yo se, de construir un 
puente entre ambas teorías”, 

Parecen no haberse perturbado por el conflicto y no 

(Dynes 1967, po 183) 
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Hasta qué punto podenos decir que Vicksell rompid tota,l.?nente 

con ei pensaniento cuantitativo y se acercó o inciuso anticipó a 

la teoría keynesiana. 

incluir la tasa de interés (no la productividad marginal del capi 

tal), como un elemento de la formación del precio es extremadanente 

novedosa, y tiene visos de teoría keynesiana, contrastaado con 
la limitación de que la tasa de interés thicmente act6a sobre el 

nivel de precios y no sobre el empleo. Es, sin embargo, d i f í c i l  

e l  ronrper con toda teoría anterior; los avances a pasos agigan- 

iadudablenente la idea wickselliana, de 

I 

tados son raros en ciencia y generalmente requieren de un largo 

trabajo acwnnzlativo previo. Las ligas d s  estrechas de Vicksell 

con la teoría anterior están, en aceptar la teoría cuantita~va, 

como punto de partida y en establecer la igualdad de la tasa nom 

mal de interés y la tasa natura3 (la productividad margina3 del 

capita). I 

Lo que podríamos considerar el punto de ruptura de Wicksell I 

con el pensamiento anterior es la separación del préstamo de dine- 

ro como tal's el préstamo de capital productivo, cono dos f e n 6  

menos diferentes. Lo que realmente ocurre dice Vicksell est 

1) Un préstano de dinero. 2) La compra con ese dinero de capital 

productivo. 

ofer ta  y la demzimda de capital productivo como determinantes de 

la tasa de interés, y pasmos a esimlirn la reproducción anual de 

los flujos de inversión y ahorro. 

préstamos lo que establece la tasa de inter&. 

I 

I 
i 

Al hacer esta separación dejanos de considerar la 

Es la oferta y la demnda por 
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L?s efailitudes con e l  p s t e r i o z  z&Lisis keynrsimo han 

producido un n6mero de comentarios y afirnaciones,  y s e  produjo 

una pequeña pol6mica poco después de l a  publicación de l a  Teoría- 

General. 

De aucerdo con O h l i n  (1937) l a  t e o r f a  wickse l l ima  de l  in- 

t e r é s  e s  un c laro  antecedente de l a  expuesta par Keynes en la: 

Teoría General. 

&mes  ao muestra conformidad con e s t a  opinión 

una conci l iac ión de l a  t e o r f a  c r e d i t i c i a  del  &ter& con su 

rechazar 

propia t e o r l a  de ia preferencia por  l a  liquidez. 

El propio Xkynes s e  encargó de atribuir su ascendencia a 

ot ra  rama del  pensamiento: 

"Considero a l  Sr. Hawtrey cano mi aubelo y a;l Sr, Robertson 

y he s i d o  i n f l d d o  gran- 

Debo también responder l a  afirmacibn de O U i n  

* 
como mi padre en los  caninos d e l  error ,  

demente por e l los .  

a i  adoptar a Vicksell  como mi bisabuelo, si hubiese conocido sua 

t raba jos  en mayor d e t a l l e  en una etapa d s  temprana de mi propio 

pensaniento y si adeds no tuviese l a  i m p r e s i h  de que Viclrseii. 

estaba tratando de s e r  mclds icote  

respecta,  mirando hacia atr&s, fue e l  profesor i r v h g  Fisher e l  

bisabuelo que primero influyó en d fuertemente para considerar 

a l  dinero como un f a c t o r  * r e a l m o u  

Tal como es, en lo que a d 

( & p e s  i937a,  ppo 202-203) 

~a breve polémica en torno a geynes y i a  escuela sueca se 

b i c i 6  con l a  publicacib por parte de Xkynes de un a r t í c u l o  de 

* Un juego de paiabras con NerrtmcyN - e r r o r  - y "currencym - 
moneda. 
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dencia entre mbos, antes y después de publicado e l  a r t í c u l o ,  que 

&mes no conocfa a profundidad l a  obra de Ticksell: "El a r t í c u l o  

mismo ha sido, por supuesto, del  mayor i n t e r é s  pasa d. 
particularmente intrigado p o r  sus referencias  a l ,  enfoque de 

T i c k s e n .  xe  gustmía seguir  esto. ¿Podría danie referencias?  

En espec ia l  donde l e  atribuye l a  idea de que las conrpras de h v e >  

sidn no est& directamente gobernadas por l a  parte de l  ingreso 

que l a  gente desea ahorrar", 

1937) 

Estoy 

(Keynes a O h l i n ,  27 de enero de 

Qüedad c l a r o  para e l  l e c t o r  de es tas  p6ginas que en 

Vickse i i  l a  inversión e s  sólo igual al ahorro s i  l a  tasa de inte 

r6s e s  de equi l ibr io ;  en cualquier punto fuera d e l  equi l ibr io  la 

inversión s e r á  mayor o menor que e l  ahorro, nunca igual. 

tacidn e x i s t e  en que esta desigualdad genera cambios en el nivel 

de precios ,  no en el i n g ~ e s o ,  

~a ~ i m i -  

Cuando ohlfn (junio 1937) renarc6 las similitudes enlze la 

t e o d a  de l a  preferencia por l a  liquidez y l a  teoría c r e d i t i c i a  

d e l  i n t e r é s ,  Keynes que conocía e s t a  Ú l t i m a  por l a  forprulacik de 

DOH, Robertson, se apresuró & marcar las di ferencias ;  

"ale ale- nucho saber que ha sido capaz de exponer, en 

una forma que y o  pueda entender, l a  t e o r í a  de l a  tasa de i n t e r b .  

Es e s t a  una idea que e s  mantenida muy extensamente fuera  de Suecia, 

e.go en alguna medida por Dennis Robertsono Por mi pzrte no estoy 
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comezciao l o r  e l i s  y la cor-,ciiierr- -err jia ~ Y ~ ~ Z X Z ~ ~ E I .  

probablenente tomasé su a r t í c u l o  cono un t e x t o  para ago que tengo 

que d e c i r  acerca de e l l a .  Es obviamente terriblemente importante 

g debemos tener  nuestras mentes conpletanente claras acerca de .  

e l l a .  

primera impresión e s  que ésta y i a  mía son conpietamente irrecon- 

ci l iables" .  ( & p e s  a O h l i n ,  3 de febrero de 7937) 

 ir 

Lejos de s e r  una versión a i ternat iva  de mi t e o r í a ,  mi 

Xn respuesta a comentarios de O h i i n ,  Hicks y Robertson, 

Keynes escr ibe  "Alternative Tñeories of the Rate o f  interest" ,  y 

"The Ex-mte Theory o f  Triterest". Su opinión en torno a la idea 

del  i n t e r é s  como e l  precio del  crédi to  s e  hzce aquí m&s cias'ar. 

Se& &mes su t e o r í a  hace depender l a  tasa de i n t e r é s  de 

l a  o f e r t a  de dinero actual y la demanda actual por  dinero, en 

términos de un reclamo difer ido por  coIIiprar, l a  tzsa de in terés  

en e l  precio del  atesoramiento. E l  dinero t i ene  una tasa propis 

de i n t e r é s ,  a l  igual que e x i s t e  una tasa t r i g o  que seirala la-+ 

lacidn entre l a  disposición de sacrificar una posesión presente 

de t r i g o  por una c a n t i d a d  de trigo superior en e l  futuro. 

Mientras que l a  teorza sostenida par DOHe Robertson y K. 

V i c k s e l l  hace depender l a  tasa de in terés  de la o f e r t a  y la de-& 

por crédito  o 

Ea opinión de Bynes es necesario hacer una clara distbci& 

entre flujos y acervos para que l a  discusidn tenga sentido. 

entendid la  teor fa  c r e d i t i c i a  de l  interés en forma pa,rtículmr 

Keynes 

La m e r s i &  planeada requiere de financiamiento antes de 

que e l  ahorro haya tenido lugar; l os  bancos cunplen la función de 

solucionrU. e l  desfase proporcionando fondos pasa l as  necesidades 
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de f b A ? , x i - z i e r t o ,  SI isus 2ecisior-es de imrersión e c t &  zmex- 

tando en su conjunto, s e r á  necesaria una expmsión de es te  fondo, 

lo cual puede a f e c t a r  a l a  tasa de i n t e r é s  si los bancos no m e n -  

tan e l  volumen del  c r d d i t o  para f inmcipr  inversiones en procesoo 

Pero e s t e  f inanciaxiento nada t i e n e  que v e r  con e l  ahorro; 

"Es posible,  entonces, que haya surgido confusión entre e l  

crédito en e l  sentido de lfinanciamiento', c d d i t o  en e l  sentido 

de 'préstamos b231carios@ y crddfto  en e l  sentido de 'ahorrono 

Eo he intentado tratar aquí eon e l  segundo, 

que una confusidn entre e i  primero y e i  último s e r í a  entre un 

f lujo y un acervo, 

presta  atención a un f l u j o  de inversiór;, 

que puede s e r  usado m a  y o t r a  vez% 

Debe s e r  observado 

Crédi to  en e l  sentido de 'finasciamiento'; 

ES un fondo revoivente . 
(Keynes 1937a, pi* 209) 

E'iientras que e l  crédito, en e l  sentido de ahorro, sólo 

puede s e r  usado en una ocasión, e l  ahorro y e l  crédi to  entendido 

como ahorro, e s  un acervo que s e  desgasta, 

\ * S i  por 'crédito entendemos 'financiamientoc, no tengo 

ninguna objecibn en absoluto para admitir e l  financiamiento como 

uno de los f a c t o r e s  que influyen en l a  tasa de i n t e r é s ,  

a que e l  'financiamiento' constituye, como hemos v i s t o ,  una- demands 

adicional  por efectivo l íquido a cambio de un reclamo diferido", 

(=pes 1937a, pp; 209-210) 

Debido 

Keynes insiste en que l a  tasa de in terés  está determinada 

por el premio sobre l a  l iquidez;  e l  problema d e l  financiamiento 

puede producir fluctuaciones en l a  tasa de in terés  oero d i f í c i l -  

mente convertlkse en una teorza de l a  misma. 

De las tres versiones planteadas por Keynes, l a  tercera 
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puede ser d p i d z m n t e  descs?rtad% como prtenecfrri , te  a T?Lclrseli 

puesto que e l  monto del g a s t o  en h v e r s i ó n  no depende d e l  ahorro; 

l a  primera parece tener mayor senejanza; sin embargo, Ticksell  na 

estaba pensamio solaxaente en t6rz5nos de l a  inf luencia  del  in terés  

como un c o s t o  sobre 1s inversibn; se  re f iere  a ~112, anpfiacibn o 

contracción de l a  capacidad de pago en l a  econoda, a través de 

los pr&stamos de l o s  bancos. 

Es iaportazte recalcar que en Vickse l l  los  ahorros exis- 

tentes  pueden ser nagores o menores al volumen de inversión 

financiada por  l os  bancos, y es to  da lugar a mpliaciones y con- 

t racc iones  en e l  i n p e s o  nominal solmente. 

. 

Eientras que para 
B y n e s  l a  inversión iguala a l  a31orro "de l a  misma manera que las 

compras agregadas de cualquier cosa en e l  mercado son iguales 8 

las ventas agregadas". (ñeynes 1937a, ppo 211-212) 

& m e s  muestra coincidencia con Vickse l l  en un*punto de 

e s p e c i a  importancia relacionado con l a  capacidad de l a  tasa de 

inter& en a justarse  a su n i v e l  de equil ibrio.  

Eu Wicksell e l  a j u s t e  no se da por  l c r  r igidez de expectativa8 

de los bancos; en % p e s  por l a  acción de los especuladores a le 

espera de cambio en l a  tasa de in terés  que brindan ganarncias de 

capital. a sus operaciones. 

mpes  reconoce que e l  coztrol d e l  fina;nciPuaiento, que 

e jercen los bancos, e s  un instrumento p deroso para controlar la 

tasa de i m e r s i b n ,  y l o  expresa en t6rminos d e l  poder de los bancoa 

de controlar l a  oferta monetaria y por tanto e l  grado de liquidez 

que es posible s;Lcanl;ar. 

\ 



- 141 - 

ScLTL-to err 7ic:ksell c o ~ o  en Kepec  12 zlterzci6x ¿ie iz, tasa 

de i n t e r é s  hará cambiar l a  relac ión entre l os  ingresos esperados 

de l a  inversidn y e l  va lor  actual de l a  misma; en e l  caso wicksel- 

limo dando lugar a1 proceso acumulativo, en & m e s  dando lugar 

a cambios en l a  tasa de inversión y pcr  tanto en. e l  ingreso. 

Vemos pues que e l  rJanejo del crédito p o r  parte de l os  bancos 

s e  vuelve crucial.  

de l os  bancos en t6rminos de su propia t e o r í a  de l a  l iquidez,  

Keynes replaxttea e l  problema de l  conportamiento 

"Si l o s  bancos s e  mantienen firmes, una propensión a ateso- 

rar en aumento eleva l a  tasa de in terés  y por e l l o  disnintrye el 

precio de los  activos de capital di ferentes  de l  e fect ivo,  hasta 

que l a  gente rechace l a  idea de venderlos o de abstenerse de 

comprarlos para ulcrementar sus atesormientos ,  

i n t e r é s  es,  si así io quieren, e l  precio  de l o s  atesoramientos BP 

e l  sentido de que mide e l  s a c r i f i c i o  pecuneio  que e l  poseedor 

de un atesoraimimto piensa que vale la pena sufrir z l  prefer ir lo  

a o t r o s  reclamos y activos que t ienen un valor presente igual'. 

(Gynes 1937a, pp2 214-214) 

La tasa de 

Hqr gra;n s imi l i tud  en cuanto a l  e f e c t o  de la  tasa de inter& 

sobre los activos d e l  capital, pero en Wicksell se denarnda una 

cantidad mayor o menor de dinero no pasa atesorar  o especular, 

sino para gastar, En Keynes los especuladores hacen e levar  Is 

tasa de i n t e r é s  a l  aumentar su ¿€em& por dinero, mientras los 

bancos restringen e l  crédito y se ven forzados a elevar la- tasa 

de interés .  

tarse a un cambio en la tasa nz5ura.l lo que pra-oca e l  desajuste 

En 'Wicksell e s  la  incapacidad de los bmcos en ajus- 

en e l  valor de los bienes de capital, 
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"!be %+ante Theory of  the Rate o f  Iílterest18, y consiste en 

aceptar que un aumento planeado del  pro6ucto (o de l a  inversión, 

cono se pref iera)  produce un aumento en l a  tasa de interés a1 - 

increnentar l a  demand8 por duiero para f inmcias-  la- expmsión del  

producto (en caso de un descenso ocwre  exactamente l o  contrsulio). 

De t a l  form que s i  l o s  bmcos c los atesoradores no propo- 

cionm esta cantidad adicional de dinero .resultará imposible 

finarnciar e l  amento de l a  producción. 

es recaicaao una vez más: 
31 papel de l os  baslcoa 

nEl punto permanece, sin embargo, de que l a  tmusicibn de 

una escela de actividad menor a una mayor involucra una de-& 

aunentah por recursos iiquidos, que no puede satisfacerse sin un 

aumento en l a  tzma de interés, a menos que los bmcos estén dis- 

puestos a prestar d s  e fect ivo  a l a  tasa de interés vigente.:. 

Esto s ign i f i ca  que, en general, los bancos manaenen una posición 

clave en l a  transición de una escala de actividad menor a una 

mayorn. (Regnes 1937b, PO" 222) 

Hasta aqd e l  reconocimiento de l  papel de los  bancos; la 

teor ía  de l  interés no puede basarse, de acuerdo con &pes ,  en 

una teor ía  de los "préstamos bmcarios" (bank loans): 

"2sto no proporciona nin& sostén a l a  t e o d a  de los 

préstamos bancarios de l a  tasa de interés, que sigue siendo sólo 

media teoría, mientras permita los  cambios en la oferta de dinero 

pero no los carmbios en l a  preferencia por l iquidez del  p6'blico 

prestaniSta". (Keynes 1937b, pa 222) 

otra S fe r enc ia  importante en ei m&lisis es ia ut i i i zac ián 
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por psrte de Vicksell, del anglisis por periodos, IIUsno - e  l e  

permitió estudiar sitnaciones de desequilibrio; los  valores de las  

variables a l  in i c io  del  perioüo mestran 18s tenüencias a l  w b i o  

que determinan sus valores a l  final del  neriodo, Una forma de 

análisis particuizrmente ú t i i  pzm comparar las expectativas 

meatenidas en un momento y e l  resultado posterior, 

Es importante señdar que l a  ut i l i zac ión de definiciones 

ex-ante y ex-gost es un instrunento a n d i t i c o  y no una aiirmac 

ci6n de carácter tebrico. 

En upa carta a Bo O h l i n  (27 de enero de 1937), Keynes señala 

que abandonó este t i po  de asr&isis por los problemas de d e f i n i c i h  

de las unidades de tiempo, después de escr ib i r  algunos capítulos 

(de l a  Teoriz General) "según l o  que eran evidentemente tendencias 

suecas". 

nAcostan%raba pensar en e l  periodo entre expectativas y 

resultatíos como 'túneles de proceso', pero e l  hecho de que los 

túneles son todos de diferente longitud y se sobreponen, s i gn i f i c e  

que en cualquier momento dado no hay ningún resultado agregado 

realizado que pueda ser  comparado con a lgma eq e c t a t i v a  agregada 

en una fecha anterior". (2eynes a Ohlin, 27 de enero de 1937) 

Otra diferencia parece haber sido e l  hecho de que Bynes 

estaba interesado en problemas de equi l ibr io  a corto plazo. 

d s  cldsico que l os  suecos, ya que s igo discutiendo l a s  condiciones 

acerca de l  equi l ibr io  a corto plazott. 

"Soy 

(=pes 1937, po 183, 
v o  XIV) 

S h  embargo, esta afirnscidn puede estar algo equivocada 

respecto a l o s  intereses de Ticksell,  si bien es c ier to  que e l  
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las fomuiaciones de "licksell, pueden hacer pensar en un d i s i s  

de l a rgo  plazo. 

en 11i, orientacidn de la teoríz. monetaria en un nomento determi- 

nado bajo las  condiciones que le impone el arobiente económico 

La diferenciz. principal parece estar más bien 

imperante - 
X mi parecer, la diferencia d s  importante entre ambos 

está en que el tipo de problemas planteados por Keynes en la 

Teoría, General no podían ser caracterizados por divergencias entre 

tasa natural y de mercado, puesto qíre la eficiencia narginai de 

la inversión es variable y no hay una 6nica tasa nnatur&i." sino 

una variedad de niveles posibles de rentabilidad de la inversibn, 

determinados por las diferentes tasas de inversibn. 

Uno de los  problemas d s  importantes para Xeynes es mostfar 

como la rigidez en l a  tasa de interés puede impedir que se resta- I 

blezcs el pleno empleo despuds de alguna perturbaci6n: fuerte. 

La compaslzccibn entre anbos autores debe verse no como uaer 

comparacibn entre determinadas ecuaciones, sino en la concepciba 

global. del funcionamiento macroeconómico, y esta es básicamente 

diferente, Esta dife-rencia es natural debido a la orientacida 

diferente que adquiere la teoda- monetaria para los diferentes 

problemas de cada época. 

"La teoría monetaria es menos abstracta que la mayor parte 

del resto de la economía; no puede evitas una determinada r e l a c i h  

con la realidad, una relaci6n que en  otra^ partes de la economh 

no está presente. 

monetaria en una forna que no suele ser la que, a veces, hace de 

ia teoría monetaria pertenece 8 ia his tor ia  
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l a  econoda parte de La bistmza e c d r i c a .  

distinguir dos cosas respecto a esta 6ltim cuestión! 

3- e í e c t o ,  Cebemos 

"BI primer lugar, debemos constatar que la mayor parte de los 

mejores trabajos de teoría monetaria han sido directamente provo- 

cados por episodios particulares, por experiencias de l a  época 

del autor. Teorizar es sinplificar, dejar fue= lo no importante 

para formar sólo lo gue se cree inportm-te, con la esperma de 

que simplificando, llegaremos a comprender mejor el problema de 

que se trate. 

ral, pero en la teoria monetaria suele ser la comprensión de un 

problema particular, normalmente de un problema que se plantea en 

el mismo periodo en que vive el autor que lo maliza, 

tmto, las teorías monetarias surgen de l o s  desarreglos monetariasN. 

A veces se pretende zlcauizzr una comprensi& gene- 

Por lo 

(íTT~ks 1975y pp. 185186) 
Para l os  escritores de la escuela clásica fue de suma imp- 

tancia el problem& de l a  estabiliüad de la tasa canibiaria, y 

mantuvo el mayor interés para la política monetaria de la &poce 

Pwa los escritores de fines del siglo pasado y principios 

de este, especialmente a partir de la discusión so3re el bimeta- 

lismo, el Uiteds se centró en la estabilizacidn del valor de lae 
I 
I monedas nacionales, en un periodo de fuertes perturbaciones mne- 

tarias especi-nte por la denación y el aumento de la capacidad 

de compra de la moneda. Resulta. lógico que fuese la estabilización 

de la moneda el  objetivo de las proposiciones de política monetarier 

de Wicbell, 

Wicbell avmza en forma mstmci-rl sobre la teoríaque 

heredó, y si bien su teoria no es coqatible con la teoda keyne- 
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sima, s i  - z r t i e i p ó  fie fmm T>-pwtents e? ei -roceso de r o q v r  

con los  v i e j o s  h&bitos de p e n s d e n t o  en torno a l  n i v e l  de precios 

y i a  tasa de interés.  

Existen desarrollos sobre l a  propia t e o r í a  wiclbeii iana,  

como los aportados por  Gunnsr IQrciérl en su Tlorietrry Zquilibrium 

y Lindahi en Estudios  sobre l a  teor fa  d e l  dinero y e l  c m i t d ;  

e s t e  &.timo introduce la  pos ib i l idad  de que l o s  desajustes en l a  

tasa de mercado generan cambios en e l  n i v e l  de ingreso, lo que 

claramente enriquece e i  máiisis origina3 de V i c b e i l ,  

No debemos o l v i d a r  tampoco que su t e o d a  e s  una al5ernati-  

a l a  t e o r í a  keynesiana, que debe de s e r  considerada y ev&luada 

seriamente antes de d e j a r l a  en e l  olvido de la h i s t o r i a  d e l  pelrr- 

samiento económico . 

/' 
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