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I. INTRODUCCICN

»

iPorgqué escribir una tesis de licenciatura sobre K. Wicksell?
Remitirse a buscar.un antor sueco.de Principios de siglo, sobre
todo tan profundamente ligado 2 la escuela marginalista y en un
‘momento en que a &sta parece haberle llegado la hora final como
resultado de la polémica en torno a 12 medicidn del capital.

| Tal vez por un afdn de mostrar que muchas de las polémicas

que los economistas actuales sostienen son continuacién, y en
algunos casos repeticidn, de otras polémicas mfs antiguas.

Me parece importante sefialar desde ahora que la teoria |
nmonetaria de K. Wicksell puede ser presentzda en forma separada
a sus elaboraciones sobre la teoriz del capital. Isto no significa
que la discusién acerca de la tasz natural y la tasa de interds de
mercado no tenga importantes consecuencias en términos de la
teorfa del capital. Todo lo contrario. Ia conclusibn —a mi
parecer—— es reccocnocer la necesidad de una distiﬁci6n my clara
entre capital como equipo productivo ~—como acervo de medios de
produccifn-— y capital como un fondo; entre las caracteristicas
productivas y la valorizacién del mismo.

Tl problema de las relaciones entre tasa de interds natursl
y de mercado ﬁuede ser visto, naturalmente, comg un andlisis de
los procesos de ajuste consecuentes de un desajuste entre la
productividad marginal fisica y productividad marginal en valor

del capital, un desajuste entre su capacidad productiva real y
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Sin embargo, este enfoque no me parece adecuado por varios
motivos. Primero, porgue nos conduce a analizar a Wicksell en
t&rminos que nos permiten desechar répidemente & las ideas del
autor como equivocas, tal vez por no haber tenido en cuenta la
reciente controversia del capital; en segundo lugar, considero
que Wicksell abre una posibilidad de andlisis que sitda el
problems en términos més adecuados para la discusién: no la
decisién 2 nivel de la firma sino el de los procesos del sistema
econémico.

Una comprensién de los procesos de desvalorizacién y
revalorizacién del capital no puede partir del andlisis del
funcionamiento de une. unidad econfmica aisizda; debe proceder
sobre 1la base de un andlisis del funcionamiento del sistema en
su conjunto. De cémo los diferentes capitales se enlazan en una
competencia no s6lo por los excedentes generados, sino por la
suma. total de riqueza en la sociedad.

En el desarrollo del sistema econémico capitalista,
presenciamos el surgimiento repentino de firmas y empresas y la
contraccidn de otras. 3Es sencillo comprénder que una enmpressa
compronetida en necesidades financieras gue no puede cumplir
quiebre o deje de producir en el momento en que ya no le resulta
rentable; resulta mds diffcil entender cémo un capital capaz de
producir pierde su valor y deja de ser usado como equipo
- productivo. 12 crisis implica no solo una destruccidn de capital
financiero., mediante quiebras de bancos y emvresas, sino también
una destruccidn de capital productivo; para ello no es necesaria

la demolicién de las mfquinas o los insitrumentos de trabajo.
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Ia problemdtica de las relaciones entre capital productivo
y capital como una suma de dinero, no puede ser puesta a un lado
con un simple comentario acerca de la dificultad en 1a‘cqnstrucci6n
de una funcién agregada de produccidne. Tampoco puede ser resuelta
por afirmaciones en el contexto de supuestos de equilibrio general.
Por el contrafio se debe situar en el contexto de la dindmica
misma del sistema econémico, sus sucesivos movimientos de
contraccién y expansién, y ésto implica necesariamente un anflisis
macroecondmico.

El andlisis de Wicksell es un andlisis monetario,‘y l;
razén para utilizar valores monetarios en un andlisis de procesos
macroecondmicos puede no parecer del todo claro. Pero en
cualquier situacién distante del equilibrio (existente sélo en
los libros de teorfa econdmica) los valdres reales de las
variables se desconocen. Un ejemplo puede ser de utilidad. En
el caso de la determinacién del salario real no existe ningin
mercado donde se fije el salario real, éste es necesariamente
el resultado de la interaccidn de dos o mds mercados; uno donde
se fije al salaric mcnetario y otro(s) donde se fije el precio
nominal de los bienes y servicios que se compran con el salario.
Sin embargo, €1 salario real tiene una gran importancia econdmica,
especialmente en la determinacidn de las ganancias. E1 punto que
se desea recalcar es que el salario s8lo ejercerd influencia
sobre las demds variables a +ravés de complicados procesos que
2 zerrollon en %
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los valores conocidos de las variabless los monetarios. Al igual

que &ste se pueden construir otros ejemplos con la misma finalidad
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de mostrar la importancia del andlisis monetario.

A lo largo de estas piginas se ha intentado reivindicar,
de alguna manera, el andlisis monetario y el estudio del dinero.
No hemos intentado dar respuesta a la pregunta de por qué tienen
tanta importancia el dinero y los fendmenos monetarios, pero
con seguridad podemos afirmar que el cardcter crucisl de la
~ teorfa monetaria en el estudio de una economfa capitalista no
es casual; se basa en el hecho de que la moneda se ha convertido
en. 12 unidad de medida en la eccnomia actual.

Es importante aclarar lo que entenderemos por andlisis real
y enflisis monetario. E1 dinero no pesa a ocupar una posicibn de
primera importancia en el estudio del hombre acerca de su sociedad
sino hasta el surgimiento de una economia monetaria, donde el
dinero ocupa un papel central en la coordinacién de la actividad
econdmica. Este acontecimiento se hace patente con la Revolucidn
de los Precios desatzda en el s. XVI, con la llegada de la plata
americena. A partir de esta fecha las ideas en tormo =l papel
de la moneda se debaten entre dos extremos: el andlisis "real"

y el "monetario®, Nuestra intencifn es exponer brevemente las
posiciones que caracterizan cada uno de estos andlisis siempre
parciales, siempre incompletés, para intentar analizar nds
adelantebla forma particular en que Wicksell intenta reconciliar
ambos campos.

Como lo sefiala Schumpeter los términos "andlisis real" y
"anflisis monetario® invitan 2 la confusifn. ¥l término andlisis
real se utiliza para enfatizar la referencia a procesos no-mone

tariosy la confusién surge al utilizarlo también para designar
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magnitudes monetarias corregidas o deflacionadas: e.g. ingreso
nominal que ha sido corregido para un nivel de precios. Nos
referimos a estos dos términos como tipos puros, y aungue ninguno
“de los dos sea suficiente para un anflisis completo, sefialan
rumbos diversos en la historia del pensamiento econdmico.

%1 andlisis real parte del principio de que todos los
fendmenos esenciales de la vida econdmica pueden ser descritos
en términos de bienes y servicios, decisiones acerca de ellos,
y de relaciones entre ellos. El dinero entra a escena solo en
.el modesto papel de un mecanismo téenico que ha sido adoPtado.
pare facilitar las transacciones. ZIste mecanismo puede, sin
duds, desordenarse, y, si lo hace, producird fenémenos que son
especificamente atribufbles a su modus operandi. Pero mientras
funcione normalmente no afecta al proceso econdmico, que se
comporta en la misma forma que 1o haria en una economfa de
trueque: esto es esencialmente 10 gque el concepto de Dinero Feutro
impliéa". (Schumpeter 1968, D. 277) |

Este andlisis nos lleva 1légica y necesarizmente a centrar
nuestros esfuerzos en descubrir los elementos que determinan y
rigen sobre el valor; la teoria del valor se convierte en el
centro de atencién de nuestro estudio del sistemz econdmico.

Sin embargo, no ppdemos continuar nuestras indagaciones
por mucho tiempo sin darnos cuenta que los procesos monetarios
provocan algo mis que perturbaciones, que la esfera monetaria
no deja de incidir en el =ds norzal cursc de la viio ccondzica.
En cuanto percibimos el proceso econdmico prinéipal o excluéiva—

mente como corrientes de gasto —como flujos—— la explicacidn de



las perturbaciones, e inecluso del funcionamiento normal de la
economfa, estard{ dada por el mantenimiento o perturbacién de
estos flujos monetarios.

El endlisis monetario significa andlisis agregado (macro
anflisis), una forma de andlisis que durante la mayor parte de
lae historia del pensamiento econdmico ha permanecido en la
obscuridad. Sin lugar a dudas, si deseamos una visién de conjunto,
agregada, de la economfa, difficilmente podemos evitar utilizar
variables monetarias frente a los problemas de agregaciln del
anflisis real. | ‘

El andlisis monetario frecuentemente es entendido como
éomplemento del andlisis real, dejando de lado la explicaciédn
de las decisiones de transaccidn y produccidn de los agentes
econfmicos, en particular dejando todo el sistema de precios fuera
del marco de su estudio, aunque recurra a ciertos variables del
anflisis real, como la tasa de interés o la tasa salarial,.que
son partes integrantes del sistema de precios. Sin embargo, el
andlisis monetario.puede ser una herramienta mucho mds Util para
el economista en la explicacidn de los fendmenos econdmicos
reales.

El contraste de estas dos formas de andlisis radicalmente
diferentes, estf{ sin duda relacionado con la problemética
particular de la situacidn en que aparecieron, y de los intereses

que cada corriente representaria en diversos momentos.



Plan del trabajo.

En el primer capitulo se exponen las ideas de los pensadores
preclésicos, como un pequefio antecedente histérico, que no
pretende mfs que dar una idea general acerca del surgimiento del
pensamiento cuantitativista. A continuacién tomamos dos versiones
de la teorfia cuantitativas: la ricardiana, como representante de
la escuela cldsica, y la del equilibrio general, como represen-
tante de la escuela neocldsica. Se intenta mostrar que ambas
muestran puntos de coincidenciza en la determinzeidn de la tasa
de interés, el nivel de precios y los resultados de cambios en
la masza monetaria; de tal forma que resulta justificado el
agruparlos, como lo hizo Keynes, bajo el t{tulo de "la teoria
cldsica del interds y el dinero".

Al final de ambas secciones se presentan algunas criticas
a ambos planteamientos, concluyendo que es necesaria una teoria
alternativa. En la critica a la teorfa del equilibrio general,
he utilizado los planteamientos de Clower ( 1973 ),
donde se muestra con claridad que el sistema de precios 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 (pieno empleo) no se restaure ni esté garantizado,
siendo por ello de la mayor importancia estudiar el comportamiento
de los flujos monetarios del ingreso.

En el siguiente capitulo se exponen las ideas fundamentales
de VWicksell en tornoc a la moneda, Tanvo su explicacidn de cdmo

las discrepancias entre tasa natural de interés y tasa de mercado



producen un proceso acumulativo sobre los precios, como su

explicacién de la "rigidez“vde la tasa de mercado debido al
comportaniento de los bancose.

Es de importancia, asimismo, el efecto de las variaciones
en la tasa de mercado sobre el valor de los bienes de capital,
punto inicial del proceso acumulativo.

Resultan interesantes algunas proposiciones de Wicksell
en términos de métodos de estudio: tanto el anflisis por periodos
como la definicidn de la masa monetaria y la explicacidn de cdmo
el crédito actia sobre la velocidad de circulacidn.

4l final presentamos uno de los avances que hace Lindahl
~ a la teoria wickselliana, al incorporar cambios en el ingreso,
ademds de los cambios en los precios, en el anflisis original.
la formulacibn original, dice Lindahl, procede sobre supuestos
demasiado rigidos: imposibilidad de alterar la estructura de la
produccibén y el ingreso, limitando 1la accidn de desajustes de la
tasa de interds al nivel de precios. Variaciones en la tasa de
interés pueden adends producir cambios en la egtructura de la
produccién, en una direcciéﬁ_més 0o menos capitalista, y cambios
en el ingreso.

En la dltima seccidn se hace una pequefia comparacidn
entre Keynes y Wicksell, basada en la polémica desarrollada entre
Ohlin y Keynes y dos articulos de Keynes: "Alternative Theories
of the Rate of Interest" y "The Ex~ante Theory of Interest". En

,
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eccidn inventamos rerorzar 12 nindsesis 43 gue 1os oriticas
de Keynes a la "escuela cldsica"™ no son aplicables a Wicksell, ¥y

que la teorfa que este dltimo plantea es una alternativa valiosa



a la teoria keynesiana.

las siguientes cuatro hipbtesis son las mds importantes
dentro de la tesina:

1) Es v4lido agrupar, como lo hizo Keynes, los escritos
de un grupo de autores bajo el nombre de la "teorfa cldsica" del
interés y el dinero.

2) BPEsta teorfa tiene fuertes deficiencias y es necesaria
una teorfa alternativa.

3) Wicksell rompe con la teorfa "cldsica®,

4) ZElabora una teoria monetaria que constituye una teoria
alternative a la teorfa keynesiana y a la teoria cldsica.

En la seccidn de precldsicos se ha dado importancia a las
ideas de Cantillon.

Se ha tomado a Ricardo y a la formulecidén del equilibrio
general como dos representantes de la "teoria cldsica", se discute
la fundamentacién que ésta tiene y se presentan algunas criticas
tendientes a mostrar la necesidad de una teoria alternativa.

Al exponer a Ricardo y a Thorton se incluye una discusién
de "mecanismo indirecto", por medio del cual la tasa de interés
actia sobre el nivel de precios, siendo un antecedente de la
teor{a wickseliana de la moneda.

Tn esta primera seccidn se recalca la separacidén entre
masa monetaria y tasa de interés como fendmenos pertenecientes
a'campos totalmente diferentes, se enfatiza el hecho de que la
taea de interds no es un fendmeno moneterio v aue derende de la
tasa de ganaﬁcias}(ﬁicardo)?o de la productividad marginal del

capital. Il otro elemento caracteristico es asociar los movimientos
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de la masa monetaria exclusivamente con cambios en el nivel de
precios.

La mayor parte de la segunda seccién (Wcksell) se dedica
a una exposicién sistemftica de su teoria de 1la determinacién del
nivel de precios. Se da especial importancia al andlisis de
situaciones de desequilibrio, y se estudian los procedimientos
analiticos utilizados por el autor; como son el anflisis por
periodos, la definicidn de masa monetaria y el manejo que se da
al crédito, y en especial el ordenamiento o secuencia en que se
analizan las series de cambios jniciados a partir de un desequi
librio de la tasa de interéds. Se hace aqui referencia a los
estudios de un discipulo de Wicksell : Gummar Myrdal (Monetary

Bauilibrium).

Ias dltimas secciones estdn destinadas a analizar los
posibles efectos sobre el ingreso y la estructura de la producecidn,
de posibles cambios en la tasa de interés de mercado. Se analizan

las ideas de otro discfpulo de Wicksell: ILindzhl (Teoria del

dinero y el capital). =I=Esta dltima seccién nos aproxima a una

teorfa del ciclo y proporciona elementos para la comparacidén con
Keynes.

Para constrastar ambas teorias se han utilizado los propios
escritos de Keymes sobre la teorfa crediticia del interés
("Alternative Theories of the Rate of Interest" y "The Ex-ante
Theory of Interest") asi como la correspondencia con Ohlin sobre
el tema.

En Wicﬁéell ia explicaéi6n de los efectos de movimientos en

la tasa de interds de mercado, se basan en estudiar las discredanciszs




entre tasa natural (productividad marginzl del capital) y tasa
de mercado. Istas diferencias generan cambios: 1) Zn el valor
de los bienes de capital, dependiendo de su duracibn, creando una
diferencia entre el costo de los mismos y su precio. 2) Entre
inversién y ahorro. 3) Cambios en ei nivel de precios, bajo el
supuesto de pleno empleo y rigidez en la estruectura de la
produccibn, como resultado de la variacidn del precio de los
bienes de inversién y la desigualdad de ahorro e inversién. Si
la tasa natural es mayor que la de mercado habréd inflacién v
viceversa; este proceso inflacionario o deflacionario es de |
cardcter acummulativo y no se detendrd{ hasta que la tasa de mercado
se ajuste a la tasa natural; sin embargo, la inflacidn crea
éxpectativas de futuros aumentos de precios y tiende a automan
tenerse, de tal manera que seré necesario subir la tasa de mercado
por encima de la tasa natural para frenar el proceso inflacionario.
El equilibrio de los precios nominales 0 monetarios es inestable;
contrastando con el equilibrio estable de los precios relativos.
En las dltimas secciones se relajan los supuestos iniciales
para dar una explicacién de la influencia de la tasa de interés
de mercado sobre el ingreso y la estructura de la produccién.
Se plantea ademds la hip8tesis de gque la teorfa monetaria
de Wicksell es independiente de la teoria austriaca del capital
y en general de la formulacién marginalista, siendo por ello
aplicable en forma independiente de la teoria neocldsica del valor.
Al hacer la comparzcién con Keynes se enfatizs 12 diferente
forma de determinacidn de 12 tasa de interés. .Existen adends

diferencias importantes en cuanto a la explicacidn de la inesta
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bilidad de la velocidad de circulacién del dinero y, por tanto,

de la funcién de demanda por dinerc. ZIn Wicksell los movimientos
de la tasa de interéds producen contracciones o expansiones del
crédito, considerado como un mecanismo que incrementa le velocidad
de circulacién; en Keynmes la velocidad es varizble debido a la
accién de los especuladores.

Eﬁ cuanto a la incapacidad de la tasa de interés en
ajustarse a su nivel de equilibrio (o de pleno empleo); en Keynes
se debe a la accibén de los especuladores; en Wicksell al conpor-
tamiento de los bancos. -

Considero que las hipétesis principales han sido demostradas,
la qltire siendo mfs importante 2l mostrar lz existencia de una

teoria monetaria alternativa que debe ser considerada con seriedad.
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II. 10S ANTECEDENTES

El objetivo de este capitulo se centra blsicamente en
proporcionar una introduccién tebrica e histdrica para el
andlisis de la teor{a monetaria de Knut Wicksell. Se examinan
fundamentalmente: los presupuestos bdsicos de la ecuacién
cuantitativa y los fundamentos de la teoria 'désica" de la tasa
de interés. |

Estos problemas serdn analizados en términos de las
apreciaciones acerca de los mismos por la teoria clésica y
neocldsica del dinero, tratando de mostrar que es vdlido el
agrupamiento hecho por Keynes de ambas bajo el titulo de la
"teoria cldsica dell interds y el dinero™; pero gue existen
diferencias importantes en cuanto a la diferenie forma que asume
la determinacidén del ingreso real, y otros factores; pero que
existe gran similitud en los supuestos bdsicos que respalden
ambas posiciones respecto al comportamiento nacroecondmico del

sistema econdémico.

1. Precldsicos.

En el siglo XVI encontramos los primeros esbozos de la

ecuacidn cuantitativa, elaborados en forma rudimentaria por

varios autores en forma mds o menos simlt4nea.}

1 . , . .
2" ) . e AN~ Te A Te . ay e -
5.2.ng5 SS0YXiTCYeS ORon0s iglan SEells il LE eXxizvencls de

una relacidén entre cantidad de dinero y poder adquisitivo del
mismo.
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Sin luger a dudas, la causa principal del desarrollo de
estas ideas fueron los trastornos provocados por la llegada de
la plata y el oro americanos, conocidos como la Revolucién de
los Precios. _

Usualmente se atribuye a Bodin la formulacién de la relacién
pdsice entre masa monetaria y precios del pensamiento cuantite-
tivista; sin embargo, es igualmente fdecil mostrar que Bodin es
gsolamente un representante de una posicién que fue cobrando cada
vez mayor fuerza.

Podemos mencionar a los escritores de la Escuela de
Salamanca,1 el Padre Mariana, John Hales y sus contemporédneos
italianos.

El andlisis del dinero parte, fundamentalmente, de
considerarlo como un medio de cambio. "...Al principio los
hombres trabajaban unos para otros; despuéds de comin consentimiento
'gse convino que el trueque seria a propésito si se hiciese, con
estos metales de hierro y oro, en que excusaban las partes de las
mercancias pesadas y de lejanas tierras®. ( Mariana 1947, pe. 83)

En forma similar Azpilcueta sefiala que "EL uso mds temprano
.- del dinero, entonces, y 1l=2 razbn principal para su invencién,'

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

1 Ta ?scuela de Salamanca constituye un caso excepcional, tanto
por el voldmen de su produccidn, el hecho de haberse constitufdo
en una verdadera escuela de pensamiento, como por la trascendencia
de sus corc1u51ones, estozos rudlmentarwoq de muchas de l2s provo

e ""~A {—\'!-3 £ 2 23 e T T Aamn

~3 A o~ T o
cnz3 clowes 48 12 LALTZICE NEL2E0.
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Grice Hubtchinson, 1952, intenta mostrar como de hecho algunas
de estas ideas fueron transmitidas hasta los primeros economistas
cldsicos y la influencia que en ellos tuvieron.
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compra de todas las cosas necesarias para la vida del hombre, ¥y
también para servir como una clase de medida pdblica de lo$ bienes -
vendibles". (Azpilcueta 1962, Po 89)

El dinero es visto como unidad de medida, como numerario
qﬁe sufre las fluctuaciones normales de cualquier mercancia en
su valor.

'Tdda mercancia se vuelve cara cusndo tieme una gran demanda
y reducida oferta, y que el dinero, en tanto puede ser wvendido,
trocado o intercambiado por alguna otre forma de contrato, es
mercancia; y por tanto también se vuelve caro cuando su demanda es
grande y reducida su oferta ..."

n... asf parece ser que una escasez general de dinero produce
un sumento general en el valor". (Azpilcueta 1962, p. 94) .

No debemos confundir dos explicaciones diferentes del poder
adquisitivo del dinero que se mezclan frecuentemente en el trata
miento de los cambios en el nivel general de precios, aunque ruy
posiblemente una sea, histéricamente, el origen de la otra.

1) ILas fluctuaciones en el valor de los metales preciosos, debido
a2 cambios en su cantided, donde la oferta y la demanda por metales
preciosos determinan su valor; donde una fuente importante de las
fluctuaéiones~de los precios, son las fluctuaciones en el valor
de la moneda debidas a cambios en el componente de oro o plata en
cada moneda de cierta denominacibn. 2) Las fluctuaciones en el

valor de la moneda por cambio en su cantidad, independientemente

£

e su ccrmnonente de oro o e vlata.
Es importante notar que ambas explicaciones parten de un

principio diferente: en la primera explicacién, la degradacién de
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la moneda produce un aumentc en el volumen de circulante (al ser
acufiado nuevamente todo el oro bajo una nueve ley), pero la can-
tidad de oro trocado por mercancias permanece constante. E1 precio
oro de los bienes no ha cambiado puesto gque no han cembiado las
condicioneé de produccidn o consumo de los metales preciosos.
Estamos ante una teoria metalista de la moneda. Y como veremos a
continuacidén ésta no constituye una base para la teorfa cuantitz
tiva.

Notamos primero que el tamafio de la cafda del valor del oro
depende simplemente de la forma de-la curva de demanda de oro en
términos de cualquier otres mercancfa, de tal forma que la relacién
entre el aumento de su centidad y la caida en su valor dependen de
la elasticidad (para usar un término modermo) de la curva de
demanda, no hay motivos para suponer que la cajda es proporcional
al aumento; es decir, gque la elasticidad eé unitaria en toda la
curva, todo el argumento se gula sobre bases metalistas.

".eo reconocimiento de la relevancia de la 'cantidad! en el
valor del dinero en este sentldo y por esta razfn no tiene que ver
con la Teorla Cuantitativa del Dinero mfs que la palabra cantid=d
ocurre en ambos argumentos. Y no mds que esto se requiere en el
argumento de Bodin o, digamoslo de una vez, del de Adam Smith".
(Schumpeter 1968, p.312 ) |

De los pensadores metalistas ya hemos hablado, el pensa-

miento cartalista tiene su propia historia, empezando con Berkeley,
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un alwacén de todas las mercancias producidas. Eabrfa que mencio

nar también a John Law, creador de la idea de un dinero adminis-



- 17 -

trado, cuyo valor dependiese del manejo de su cantidad y no de las
mercancias que lo respaldasen, al cual podrfiamos llamer un verda-
dero cartalista préctico.1

Ia teorfa cuantitativa estd ligada a la teoria cartalista
del dinero. Ia proposicién clave de la teoria cuantitativa es
que el poder de compra del dinero estd determinado por su volumen,
frente al de las mercancfas, de tal forma gue 1la idea de dinero
administrado no es extrafia a su proposicién central. ILa limits-
c¢idn o expansién de la cantidad influye en su valor independien-
temente de que esté o no respaldada por una mercancia determinada.
Siguiendo la analogia del dinero como un recibo de mostrador,
podr{amos decir que lo que se requiere es que los recibos emitidos
confra las mercancias del almacén igualen exactamente a las
mercancfas existentes en el 2lmacén.

El siguiente avance, fundamental para la teorfa cuantita-
tiva, fue el desarrollo del concepto de velocidad de circulacién
del dinero. Isto es la idea de confrontar un stock con un flujo,
en vez de otro stock.

El dinero que es cambiado por las_mercancias es invariable,
son siempre las mismas monedas. Sin embargo, el stock de mercan-
cfas es "dest£uido“ cada vez que el cambio ocurre, las unidades
de pan o de vestido desaparecen del mercado e ingresan al consumo;‘
el siguiente dfa de nercado las mismas monedas se intercambian por

un nuevo stock de mercancias, la comparacién de hecho es entre un

1 Las definiciones utilizadas de metalismo y cartalismo, préctico
¥y tebrico son las de Schumpeter 1868, p. 288.
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stock y un flujo. Si escogemos una unidad de tiempo y contamos el
nimero de veces gue estos‘dos se encuentran, tendremos una esti-
macién del mimero de transacciones que una moneda salda en ese
periodo de tiempo: su velocidad de circulacidén. ZIEste nuevo desa-
rrollo se debe simulténeamente a Petty, Locke y Cantillon, el
dltimo haciendo énfasis en el enfoque de la rotacidén, los dos
Primeros en el de balances monetarios,

Exponemos a continuacidén la versidén dada por Cantillon
acerca de la determinacién de la velocidad de circulacién dei,
dinero.

Cantillon quien desarrolld simultdneamente a Petty y Tocke
el concepto de velocidad, da énfasis a lé divisién de la sociedad
en_clases vy 2 los flujos de bienes y servicios entre ellas. ILos
intercambios de producto agricola por producto industrial y del
pago de la renta, constituyen la base de los intercambios dentro
del sistema econémico, determinando una estructura de los pagos.
Ias necesidades de dinero en los distritos rurales son fijadas
- por "el preciso para pagar la renta principal del propietario y
‘las mercaderfas que el campo adquiere forzosamente de la ciudad".
(Cantillon 1950, p. 84 ) T1 dinero que pasa del campo a la
ciudad en forma de pagos se utilizard para que provietarios ¥
comerciantes salden a su vez pagos dentro de la ciudad; este mismo
dinero regresaré al campo en forma de pago por producciéh agricola.
Ia necesidad de dinero en toda la economfa viene determinada vpor
el volumen de los pagos a efgctuarse y los periodos en gque deben
realizarse. ILa existencia del crédito hace que el monto de los

Pagos en dinero se reduzca, teniendo que ligquidarse en dinero



solamente el saldo neto de las transacciones.

"Ia circulacién 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 empresarios de las
ciudades -~ carniceros, panaderos, cerveceros, etc. — recogen
poco & poco este dinero, para comprar 2 los colonos en conjunto

ganado, trigo, cebada, etc. As{ todas esas sumas de dinero se
distribuyen en sumas pequefias y todas estas pequefias cantidades
se reunen para hacer directa o indirectamente pagos en grandes
cantidades a los colonos; este dinero circula siempre en pago de
servicids, lo mismo al por mayor que 21 detalle", (Cantillon
1950, p.85 )

BEs as{ como Cantillon llega a la afirmacién de que para
calcular la cantidad de dinero circulante es necesario estimar
no s8lo el monto de moneda sino ademfs 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; ésta es la velocidad de
circulacidn del dinero.

El dinero%gs utiliza para el pago de la renta del propieta
tio, deberd obtenerse acumulando ingresos por las ventas del
producto & 1o -largo del afio; el dinero utilizado para las pequefias
transacciones entre comerciantes tendrd una velocidad de circula-
c¢ibén del dinero mds alta debido a la mayor frecuencia de los
pagos. Al no ser uniforme la velocidad de circulacién del dinero,

. -
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la alteracién en 1la distribucién del ingresvo entre estas clases

producird fluctuaciones en la veiocidad de circulacidn.
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Cantillon conserva una gran actualidad, especialmente en lo
referente a la velocidad de circulacién del dinero; sin lugar a
dudas, la idea de que ésta estd determinada por factores institu
cionales tiene aqgi su origen, pero esto no es suficiente ——como
el propio Cantillon muestra—— para afirmar que puede ser conside
rada como constante en el corito plazo. EL concepto de velocidad
de‘circulaciGn parte —en este caso—— de que existe uma estructura
por la-cual circula el dinero, como un sistema de canales por los
cuales circula el agua; esta estructura estd determinada por la
forma en que cada clase social percibe y gasta su ingreso conéti—
tuyendo flujos monetarios de una clase social a otra de tal forma
que se asegura la reproduccién anual de todos los pagos. Con la
introduccidén de dinero nuevo la estructura de pagos y percepciones
se altera, provocando una redistribucibn del ingreso a favor de la
clase que ha percibido el dinero nuevo; ain mds, la forma de gasto
de esta clase puede cambiar al modificarse el ingreso percibido.

Supongamos que hay un aumento en la cantidad de dinero
percibido por los mineros debido a una mayor actividad en las
minas de oro y platé. Inicialmente 1los mineros incrementardn sus
compras de bienes vroducidos por el resto de la sociedad, en par-
ticular materias primas, alimentos y productos manufacturados. EL
mayor regateo, por una cantidad fija de mercancias, iniciado por
los mineros, conducird a un sumento de precios y a una redistribu
cibn del consumo a su favor; habrd una presidn para una mayor
produceidn de los bienes cuvos vrecios hon euzmenizde, ame aélo
disminuird cuando los precios de todos los biemes, inclufda la

renta de la tierra, aumenten (lo que sélo sucederd después de un
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periodo mds o menos largo).

"la gren dificultad de esta investigacién consiste en saber
por qué via y en qué proporéién el aumento de dinero eleva el
precio de las cosas“.'.(Cantillon 1950, po. 105)

"Se comprende as{ gue cuando en un Estado se introduce una
respetable cantidad de dinero excedente, este dinero nuevo de un
nuevo giro al consumo e incluso una nueva velocidad a la circula
éi&n, 8i bien no es posible indicar en que medida". (Cantillon
1950, p. 116)

En forme aitn mds 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 vroductos y mercan
cfas. Un rio que se desliza y serpentea por su cauce no corre
con doble rapidez porque se duplique el caudal de sus aguas®,
(Cantillon 1950, p. 115)

De acuerdo con Cantillon, los cambios en la masa monetaria
afectan no sblo a los precios; ejercen influencia a2demds sobre el
ingreso y la velocidad de circulacidn del dinero.

Posteriormente los fisidcratas adoptarian esta idea de 1a
reproduccién anual de los gastos en forma més}radical, aseverando
gue no es posible incrementar el ingreso y hacer un Sptimo uso de
los recursos productivos de cualquier pafs, si no se ha garantizado
previamente la existencia de ingresos suficientes a la agricultura

parae facilitar la capitalizacién en la misma.

Balanza de pagos v nivel de precios.

El surgimiento de unz economia mercantil incrementae la
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‘importancia del dinero en la vida econdmica. Ia creciente inter
relacién entre los pafses, la creacién de una economfa interna-
cional, sé expresa en la preocupacién por los ﬁroblemas de lo que
hoy llamamos balanza de pagos. Ia accidn del dinero rebasa los
1{mites del control estatal nacional.

I2 teorfa del nivel de precios en sus formas primitivas se
presentard tanto en el reconocimiento de la aceién de la masa
monetaria sobre el nivel de precios, como por la afirmacién de
que 1l0s movimientos en los niveles de precios entre los diferentes
paises estdn ligados entre si. Zste dltimo punto serd la base
para completar la teorfa cuantitativa y transformarla en wna ex-
plicacién de los flujos monetarics internacionales. ILas diferen
cias en el nivel general de precios entre diferentes paises pro-
vocan una redistribucién del dinero entre los paises que tiende e
hacer desaparecer estas diferencias.

"5l agua, donde gquiera que se cormnica, permanece siempre
al mismo nivel. ...Que otra razén puede haber, por lo cual,
todas las naciones, en el p:esente, ganen en su comercio con
Espafia y Portugal, sino porque es imposible contener el dinero,
nds que cualquier flufdo, mis alld de su propio nivel", (Hume
1969, p. 27 )’

Ia modificacidn de la cantidad de dinero en un sélo pais
es irrealizable, pués ésta siempre tendrd un efecto inmediato
.sbbre el nivel de precios del propio pais y por tanto sobre la
balanza de T2gos. £ medlda gue el desequilitrio de 1z t2lanza
de pagos genera flujos de oro ¥y plata, para coﬁpensar ;os deficits

0o superavits, el aumento (disminucidn) del nivel de precios se
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extiende de un pafs a otro, el resultado final serd un nivel de
precios mds alto (bajo) en todos los paises y una masa monetaria

mds grande (pequefia) en cada uno de ellos.
2. Cldsicos.

Sin lugar a dudas podemos afirmar que la forma en que se
inicia el estudio del dinero, la idea que se tiene del mismo y
de la forma en que se introduce en el funcionamiento general del
sistema econdmico, determina la posicién del mismo dentro de la
teorfa econdmica. No es de extrafiar que una teori2 que inicia su
estudio partiendo de una economia de trueque, para introducir el
dinero como una Wltima sofisticacién ——y no como un elemento cen-
tral de la explicacién— llegue a la diffeil conclusidn de que el
dinero es, en general, irrelevante. En todo esto la teorfa clédsica
y neocldsica comparten un punto de opinién.

JeSe Mill, quien resumiera 1z teorfa clfsica intentando
reunir las diferentes elaboraciones de la misma bajo el techo de
un mismo sistema general, afirma:

"Para comprender las miltiples funciones del dinero, 1o
mejor es examinar cudles serfan los principales inconvenientes que
experimentariamos si no dispusiésemos de este medio de cambio®.
(111 1978, p. 424)

Aungue haciendo honor a la escuela clésica debemos recor-

dar que hubo un nimero de tedricos gue reconocieron que el dinero



- 24 -

1 mostrande

imprimfa caracteristicas especiales al sistema econdmico,
divergencia‘sobre la opinidn de que el dinero no es mds que “el
medio por el cual se distribuye a2 los diferentes miembros de la
comunidad sus ingresos y le medida por la cual se estiman todas
sus posesiones". (I1i11 1978, p. 427)

Para 1111, como para la mayoriza de los economistas clésicos,
le introduccidén de un medio contable que facilite los intercambios
no establece ninguna diferencia significativa con respecto a una
situacién de trueque. El dinero no es mis que un medio de cambio,
Yy s8i bien los ingresos de los "miembros de la comunidad" se expre-
san en esta unidad contable, éstos no son mfs que wn pagare o bono
convertible en cualquier mercancia en cualquier lugar o momentos
el ingreso real de los individuos "es su parte de trigo, ganado y
heno, y no hay una diferencia apreciable entre que se les enire-

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

(Mi11 1978, p. 428)

-

"El dinero —observa el Dr. Smith— gren rueda de la circu-
lacién, instrumento precioso del comercio, como todos los dends
instrumentos de la actividad econdmica, awmque constituye una
rarte, y muy valiosa por cierto, del capitel, no entra, sin erbargo,
a formar parte de la renta de la sociedad a que pertenece. Aungue
las monedas de que consta distribuyen a cada uno, en el giro de

la circulacién anu=l, el ingreso que propiamente le corresponde,

1 - Pars un excelente recuento de economistas gue no acepvaron en
su totalead la teorfa clésica del dinero y el interés en esta
época, véase Corry 1962.
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no forman parte de dicha renta.

"Cuando hacemos el cémputo de volumen de actividad econdmica
que puede poner en movimiento el capital circulante de una colec
tividad, sélo debémos de atender a aquella parte del mismo que
consiste en viveres, materiales y artfculos manufacturados. Ia
que consiste en dinero, y sélo sirve éara que las otras tres cir-
culen, debe deducirse siempre. Tres cosas se requieren para dina
mizar la actividad econémica: meteriales que menufacturar, instru
mentos que faciliten el trabajo, y salarios para los obreros, o
sea, la recompensa que los estimula en la tarea, Aunque los salz
fios de los trabajadores se paguen regularmente en dinero, su in-
greso real, como el de los otros sectores de la sociedad, no con-
siste en dinero, sino en valor de éste, no en las monedas, sino en

1o que puede adquirirse con ellas". (Citado de la Riqueza de las

Naciones por Ricardo 1810, p. 69)

El capitalista vende la totalidad del producto y lo distri-
buye en forma de salario, renta y ganenciaj; la distribucién y el
nivel de produccidn se determinan ern la propia esfera de la produc
cibdn. Ia produccién rige, el mercado refleja 2 las condiciones de
producci&n.

"En resuhen no puede haber nada mids intrinsecamente insig-
nificante, en la economia soéiél, que el dinero". (1711 1978, p. 429

Como afirmamos anteriormente, la concepcibn del dinero
refleja una idea general acerca del funcionamiento macroecondmico;
la adopeidn del Seorexz cuantitativo, en cualguiers &2 3us versio-  C
nes, requiere de una explicacién de la relagién funcional que

existe en la economfa entre las variables de la ecuacién. Ia
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explicacidn precisa del teorema cusntitativo en 1la teorfa clésica
es la Ley de Say. Ia idea bdsica detrds de la Ley de Say es que.
los productos son pagados con productos; la produccidn no sélo
incrementa la oferta de bienes; al mismo tiempo genera la demanda
péra adquirir los bienes, en cualquier sociedad con un estado
avanzado de divisidn social de trabajo.

Esta afirmacidn es de gran importancia para el andlisis
macroecondémico. BEs enteramente diferente referirse a la defi-
ciencia o exceso de produccién de una industria particular en
términos de la demanda en un mercado particular, o hablar de un
exceso o deficiencia de produccidn para la economfa en su conjunto.
Es precisamente la variacién en la oferta de una indﬁstria lo que
genera cambios en la demanda de otras industrias a través de la
' compleja dependencia intersectorial de la economfa. Un exceso de
oferta de un bien particular significa una carencia de demanda por
ese bien en términos de los demés productos, puesto que la oferta
de otros bienes cambiados por el representan la demanda por este
bien. XL exceso de oferta de un bien significa necesariazmente un
exceso de demanda por'al menos otro 'bieh° TUna sobreproduccién
genefal de una economfa de trueque constituye una imposibilidad
18gica, la sobreproduccidn debe ser relativa a algin otro elemento,
es necesario intro&ucir al dinero como punto de comparacién. De
lo anterior se sigue que un exceso de oferta de bienes es corolario
de un exceso de demanda por dinero. ILa Ley de Say se convierte
entonces en una afirmacidn relativa 2l equilibrio del mercado

monetario.

Ia teorfa cldsica del valor determina las relaciones de
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intercambib entre las mercancias producidas, el sistemza de precios
relativos. El siguiente paso consiste en intreducir una unidad
de cuenta en l2 cual los precios de los diferentes bienes encuen—
tren expresién, un numerario. Esto se logra relacionando la uni-
dad de cuenta con una cantidad de una mercancia. El dinero es
introducido entonces como una unidad de cuenta abstracta y el
intercambio tiene todas las caracterf{sticas del trueque, el dinero
és una forma de contabilizar transacciones. Bs claro que bajo
estas condiciones § Pi Di=§ Pi Si, (Pi: precio de i; Di: centided
demandada de ij Si: cantidad ofrecida de i) puesto que el exceso
de demanda de cualguier mercancfa viene acompafiado por un exceso
de oferta de alguna otra mercancia.

Consideremnos ahora que el bien 'n' es el dinero. Entonces:s
nz-1 Pi ]):i.=n§1 Pi Si, si y sflo si In=Sn. Esto es mfs claro si
observamos que la cantidad demandada de dinero (Dn) es igual a2l
valor de las mercancias ofrecidas a cambio de dinero, Dn=n§';l1 i Si;
¥ que la oferta de dinero (Sn) es igual al valor total de las mer
cancfas demandades con dinmero. Sn=%' Pi Di.

"As{ como la totalidaAd de los géneros en el mercado componen
la demenda de dinero, la totalidad de éste comstituye la demanda
de géneros. 1 dinero y las mercancias se busean mutuamente para
cambiarse el uno por las otras. Son reciprocamente demanda y
oferta. Da lo mismo que, al describir los fenfmenos, hablemos de
le oferta y la demanda de géneros o de demanda y oferta de dinerb.
Son exrresionss eguivalentes". {111 1978, . 120)

De equi es claro gque cualquier exceso de demanda (positivo

0 negativo) de mercencfas es idéntico 2l exceso de demanda (posi-
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tivo o negativo) de dinero.
n-1 s s 0=l s e
Dn—Sn—Z Pi Si by Pi Di

Si In>Sn entonces %' PiDi¢’y' PiSi

Plantear un exceso de demanda por\dinero tiene implicita la
afirmacibn de que la gente desea incrementar sus balances moneta-
rios bien sea reduciendo sus compras o incrementando sus ventas.
Sin embargo, el mantenimiento de balances monetarios por parte de
los individuos refleja la funcidn del dinero como reserva de valor.
En una economfa donde los productores ofrecen para utilizar el
dinero recibido para efectuar operaciones, donde el objetivo de
la produccidn es la venta y el de cada venta es la compra; el
dinero no pasa de ser un agilizador de los intercambios, una uni-
dad contable. El énfasis se carga en las condieiones de reprodugc
cidn del sistema econémico. "Es perfectamente cierto que la defi
ciencia en descubrir ajustes él equilibrio frecuentemente llevd =z
los escritores cldsicos 2 asumir el resultado de estdtica compa-
rativa desde el principio y discutir acerca de las relaciones
entre variables como si estuvieran siempre en equilibrio”. (Blaug
1979, po 167)

| En el résultado obtenido el mercado monetario estd siempre
en equilibrio, independientemente de las' condiciones del mercado
de mercancfas. El nivel general de precios es indeterminado hasta
que no se introduzea una ecuacién relativa a la determinacidn del
‘mismo: la ecudcidn -cuantitativa. - Se-crea a_s:u';_una dicotomia entre

sector real y monetario.
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Sér{a, sin embargo, injusto afirmar que esta versién estre
cha de la Ley de Say sea aplicable a todos los economistas cli-
sicos, o0 que implique una total dicotomizacién en la determinah
eién dg los precios relativos y nominales. Si bien es cierto que
las referencias al dinero como un velo, que cubre lgs relaciones
reales e importantes de la vida econémica, son frécuentes entre
los economistas cldsicos, éxisten dos explicaciones del proceso
de reajuste mediante el cual se eliminan los excesos de demanda
" en el mercado. Ia Primera es el mecanismo directo, un exceso de
oferta genera un proceso deflacionario debido a que la demanda es
insuficiente para cubrir costos mfs beneficiosos; esta deflacidn
incrementa a su vez los balances monetarios en términos reales,
el esfuerzo por deshacerse de saldos ociosos genera un aumento de
la demanda por mercancias hasta que los excesos de oferta y deman
da desaparezcan en todos los mercados. Ia separacién entre sector
real y monetario se tornz menos drdstica en esta versidn de la
" Ley de Say, pero para ello se requiefe introducir la idea de
demanda por boder adquisitivo general como mentenimiento de umna
reservea de valor. “

d¢S. Mill en su Unsettled Questions of Political Economy

(escrito afios antes que sus Principios), plantea explicitamente

el problema: .

"eeo puede bien ocurrir que en algin momento dado haya una
inclinacién muy general a vender, con tan poca demora como sea
vosible,  acompaiiada de una inclinzcidn general a diferir todas .

las compras tanto como sea posible. Iste es siempre el caso en

aguellos periodos que son descritos como periodos de un exceso




general. Y ninguno, después de suficiente explicacién, podrd
refutar la posibilidad de un exceso general, eﬁ este sentido de
la palsbra®. (Citado en Blaug 1979, p. 160-161)

‘ Contrariamente a lo que pueda parecer, la ley de Say fue
punto de partida de un créciente interés por la moneda. El
problemz de determinar las condiciones de equilibrio que garan-
tizan su validez general 1lleva a un andlisis mds preciso tanto
del dinero como de la tasa de interds, que es el centro del
mecanismo indirecto j la segunda de las dos explicaciones clé-

sicas‘del proceso de reajuste. (Ver siguiente inciso)

Ia versidn de Ricardo

Por ser la versién de Ricardo la que mds claramente
representa la posicién de la escuela cldsica con respecto al
nivel de precios, la exponemos a continuacién. |

Esfa versién presenta ventajas frente a exposiciones ante-
riores del problema al abandonar por completo una explicacién
metalista del nivel de precios y por la claridad de la explica-
cién de las relaciones entré papel moneda y metflico, tanto en un
gistema de libre convertibilidad como en uno gue carezca de ella.
Se estudia 1a'rglaci6n entre la unidad de cuenta abstracta y la
mercancia particular elegida como numerario. Ia posicién de
‘Ricardo es de metalismo prictico y cartalismo tebrico.

El capftulo de los Principios (sobre moneda y banca, Cap.

XXVII) resume 1lo expuesto en los trabajos anteriores sobre el
tema. El primer escrito ("The High Price of Bullion® 1810-11)

tuvo como fin servir de fundamentacidn para las discusiones en el
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047906
Parlamento, en un intento por restituir la lidbre convertibilidad
al oro de los billetes de banco. Ia supresién de la libre con-
vertibilidad durante las guerras napole&nicas permitié el creci
miento de la deuda piUblica mediante préstamos que el Banco de
Inglaterra concedfa al gobierno, logrados mediante la emisién de
billetes nuevos y provocando una escalada inflacionaria. lLos
compradores de titulos de la deuda se encontraban ahora con que
la supresién de la libre convertibilidad habfa resultado en wma

- emisién excesiva de billetes, con la consecuente inflacibn y
pérdida de valor de los documentos que posefan. Ia preocupacidn
de Ricardo por una moneda estable que proporcionase seguridad
pera todog los contratos futuros (inclufda la deuda pdblica)
no surge de una mera preocupacién abstracta.

"3j la persona propietaria de dinero estd 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
patrén es una mejora, demuéstrese que lo es, y déjese después de
usar el patrén; pero no lo conservemos Unicamente con desventaja,

- nunca con ventaja, para el sector de personas que poseen una de
las miles de mercancfas que circulan en la sociedad y de las
cuales ninguna otra estd sujeta a semejante regla.® (Ricardo 1816,
Pps 43-44)

De acuerdo con la teorfa cuantitativa la emisién permanente
de billetes provoca una constante depreciacién de la moneda, para
infortunio dé los acreedores. ;08mo evitar las desvenitajas de

-un éiétemé.moﬁé%argé qué.frééénta(ia;-ﬁéyoreé-fluctuaciones en ei

poder adquisitivo del dinero? 3Xste es el problema concreto al
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que van dirigidos los esfuerzos de Ricardo.

Es claro en primer luger que debemos distinguir entre el
precio y el valor de la mercancia.

®*E] precio de una mercancia es su valor en cambio por dinero
dnicamente.

"I valor de una mercancia se calcula por la cantidad de
otras cosas por las cuales puede cambiarse generalmente".
(Ricardo 1816, p. 411)

Los valores de 1los bienes estdn 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 la plata, como todos los demds biepes, son
valiosos tnicamente en proporcién a la cantidad de trabajo nece-
sario para producirlos y llevarlos al mercado". (Ricardo 1821,
Pe 263)

Al establecer una relacién entre lalunidad de cuenta abs-
tracta (libras, pesos, dbélares, etc.) y una cierta cantidad de
oro, los demds bienes tienen inmediatamente un precio expresado
en esta unidad abstracta por medio del oro. Si una onza de oro
se acufia en monedas de cierta denominacién, digamos un peso,
este peso se cambiard por una misma cantidad de trigo, equive-~
lente en valor (horas de trabajo dedicadas a la produccidén de
trigo) 2 una onza de oro.

Es claro que la economia requiere de uma cierta cantidad de
mqneaas as? gcuﬁadas rara satisfacer las necesidades del comercio.

Discrepancias entre el valor del oro que contiene o repre-

senta una moneda ¥y la cantidad de bienes que puede adquirir en
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el mercado pueden surgir debido a una limitacién de la cantidad
de moneda en circulacién. Ia diferencia entre el metal en barras
¥ el metal amonedado es el seiloreaje cobrado por acuiier las mone
das en la Casa de Moneda. S&8lo es posible cubrir el sefioreaje
reduciendo la cantidad e incrementando asf el valor del dinero
por encima del metal en barras. |

"Este es el principio que regula la circulacién del papel
monedas la carga completa que se cobra por el papel'moneda pﬁede
ser considerada como sefioreaje. Aungue no tiene valor in%rinseco,
cuando su cantidad gse limita, su valor de cambio es tan gfande
como la denominacién de la moneda, o del metal fino que contiene.

Por el mismo principio también, es decir, por la limitacién de su
cantidad, una moneda debasada o devaluada circulard al valor que

debiera tener si tuviera el peso y finura legal, y no al valor de

1a cantidad de metal noble que realmente contiene". (Ricardo !
1821, pp. 263-264) | |

Esta discrepancia debe su origen a la existencia de una |
relacién entre nivel de precios y cantidad de dinero. Ricardo '
claramente aceptd la idea central del pensamiento cuantitativistajs ‘
su andlisis estd destinado a mostrer los beneficios de mantener

‘un estandard éara la. moneda.

"Cuando en un pais aumenta el nimero de transacciones
debido a su opulencia y laboriosidad crecientes, el valor del
dinero —-si el metal en barras sigue al mismo precio y tampoco
sufre modificacidn lz econcmia en el uso del dinero——, sutird
debido al major usé que se hard de 61, y continuard constante-~

mente por encima del valor del metal en barras, a no ser que
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aumente su cantidad, ya por la adigi&n-de papel, ya haciendo que
el metal se écuﬁe en monedas. Se comprardn y venderdn nds mer-
cancias, pero a precios mds bajos;-dé suerte que él mismo dinero .
serd aﬁn'suficiente para ese‘mayor nfmero de transacciones,
pasando en cada transaccién con un valor mds alto. El valor del
dinero, pues, no depende enteramente de su cantidad absoluta, sino
de su cantidad relativa respecto de los pagos que tiene que hacers;
¥ se seguirfan los mismos efectos de cualquiera de estas dos
causas: aumentar en una décima parte el uso del dinero, o dismi-
nuir en una décima parte su cantidad, ya que en cualquiera de
ambos casos su valor subirfa una décima parte®. (Ricardo 1816,
PpPe 37f-38) 7 . _

Ia constancia de la velocidad de circulacibén y de la can-
tidad de pagos a efectuarse, se establece mds a 1a manera de un
supuesto "certeris paribus", que como afirmscién de su constancia
en el corto plazo. Tl supuesto central radica en considerar a
caaa variable determinada en forma independiente a las demds, de
tal forma que las fluctuaciones en cualquiera de ellas sean inde
pendientes de las demds (a excepcidén del nivel de precios, o de
l2 masa monetaria en el caso de libre convertibilidad).

"El valer del dinero y la‘cantidad de pagos siendo cons-
tantes, la cantidad de dinero dependerd del grado de economia
practicado en el uso del mismo". (Ricardo 1816 a, p. 58; tra-
duceidn mfa) Zn esta citz se ve mfs claramente el sentido de 1la
afirmacién anterior.

' Para Ricardo, como para la mayoria de los escritores de la

escuela cldsica, en una sociedad progresista el crecimiento N
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'y desarrollo del sistema crediticio deberdn incrementar la velo-
cidad de circulacidn del dinero, al mismo tiempo la acumulacién
de capital y las innovaciones técnicas aumentardn el ingreso.

En un sistema de patrén oro y sin convertibilidad, la masa
monetaria establece el nivel de precios. En un sistema\con libre
convertibilidad, la discrepsmncia entre oro amonedado (o papel
moneda convertible en oro) y oro en barras genera ajustes de la
mase monetaria a travéds de la fundieién y acufiacién de monedas
de oro (o su conversién por oro en el caso del papel moneda), de
tal forma que el nivel de precios estd determinado y 1la masaﬁ
monetaria se ajusta al mismo; las fluctuaciones permanentes del
.nivel de precios sblo podrdn deberse a cambios en las condiciones
de produccién de los metales preciosos.

Ia ecuacibn cuantitativa se formmla a manera de una condi-
‘eién de equilibrio del mercado_monetario. El mercado monetario
estf siempre en equilibrio debido a que "La circulacién no puede
ser nunca superabundante porque al'dismihuir su valor aumentard
su cantidad en la misma proporcidn, e incrementando su valor,

. disminuird su cantidad". (Ricardo 1821, p« 263)

El mecaﬁismo por el cual se iguala el-vélor del dinero con
el valor del metal en barras genera los cambios en la masa mone-—
taria que le dan estabilidad al poder adauisitivo del dinero.

"Es el'alza del valor del dinero por encima del valor del
metal en barras 1o gque es siempre, estandoc sana la moneda, la
causa de que zumente su cantidad; porgue en esas ocesiones se
ofrece oportunidad para emitir mds papel moneda, gue siempre

produce utilidades a los emisores, 0 parz obtener ganancias
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" 1llevando metal a la Casa de la loneda para acuiarlo ..."

"Pero esa utilidad no duraria mucho; porque la cantidad de
dinero que, debido a esa circunstancia, se afiadirfa al circulante,
har{a descender su valor, mientras que la cantidad de metal cada
vez menor en el mercado tenderla también a elevar el precio de
dicho metal hasta alcanzar el de la moneda. ZFPor una de estas
causas, o por las dos a la vez, no dejaria de restablecerse en- -
seguida lea igualdad perfecta dgl.valor de ambas cosas",

"Es, puds, indudable que, si el aumento de la circulacién
se hiciera con moneda metdlica, el valor del metal y gl de la
moneda serfan mds altos que anteriormente, al menos por algin
tiempo y adn despuds de que se hubiesen nivelado entre si; cir-
cunstancia gque, aungue inevitable muchas wveces, es molesta, ya
que afecta a todos los contratos anteriores. Este incoveniente
es totalmente subsanable emitiendo papel moneda; porque, en ese
caso, no habri una demanda adicional de metal en barras, en con-
secuencia su valor no experimentard cambios, y el nuevo papel
moneda, lo mismo que el antiguo, se ajustard a ese valor",
(Ricardo 1816, pp. 38-39)

vDe'esta forma Ricardo llega a la conclusién de que la
mercancia eleéidé como patrén regula 1a cantidad de dinero, y
esta dltima el nivel de precios.

‘Ricardo no encuéntra otra forma de garantizar la estabilicdad
del circulante y evitar la coﬁstante depreciacién del mismo en
interés de los emisores.

El problema es prdctico, los precios de las mercancias

estardn determinados aln en ausencia de un patrén.
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Tica de aiccrao se forrmla en formo sencills
de la siruiente menera: o

"Dz estos vrincipios se desprende que no es necesario que
el papel monede sea pagadero en especie parsa asegurar su valors
todo lo qué se necesite es que su cantidad sea regulada de acuerdo
con el valor del metzl adoptado como petrdn. Si éste fuera oro
de un'peso ¥ ley determinados, el papel podria incrementarse con
cada baja en el valor del oro o, lo que por sus efectos viene a
ser lo mismo, con cada alza en el precio de los productos"s |
(Ricardo 1821, p. 264)

“"Una moneda se halla en su estado mds perfecto cuando con-
siste enteramente de papel moneda, siempre qﬁe éste tenga igﬁal
valor que el oro al que declara representar. IL uso del papel en
vez del oro sustituye el medio mfs costoso por el mds barato, y
permite 21 pafs, sin dafio para nadie, cambiar todo el oro que
antes uSaba para este propdsito, por materias primas, utensilios
¥ alimentos, con los cuales se aumentan a la vez su riqueza:y sus
placeres"., (Ricardo 1821, p. 269)

Ricardo ademds retomar{a las ideas ae Hume con respecto é
la interdependenciza de los niveles de precios entre los diferentes
paises, y de cémo sé fija la.distribucién del dinero entre ellos.
Bl aumento de la riqueza de un pais generard mayores necesidades -
de circulante, en el corto plazo el resultado seri un descenso
en el nivel de precios, con el consecuénte superavit en balanza
de pagos, los flujos de oro y plata hacia este pails proporcionérén
la cantidad de dinero necesaria para mantener la circulacidn. Es,

puds, la posicién relativa de los diferentes paises la gue deter-
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‘s

mina la distribucién del dinero. Is éste, ademds, el mecanismo
por el cual las ventajas absolutas en la produccién de bienes de
un pafs 2 otro se trensforman en ventajas relativas, y el prin-
cipio de la ventaja comparativa entra en funcionamiento. Ningfn
pais puede tener permanentemente una balanza de pagos deficitaria.
o superavitarie, puesto que el efecto de los flujos de moneda
tenderd a corregir el nivel interno de precios hasta ajustar la
balanza de pagos; es asimismo cierto que una politica de adicién
a la masa monetaria tendrd malas consecuenclas para la balanza..
de pagos. | | |

"Si en cualquiera de esos péises se descubriera una mines
de oro, la moneda de ese pais bajaria de valorha consecuencia del
aumento de la cantldad de metales preclosos nuestos en c1rculacl&n
¥s POT loO tanto, ya no tendria el mismo valor que la de los demés
pafses ,.o" ’ ’ ' |

"Si en vez de descubrirse en cualquier pais una'mina; se
estableciese un Banco, tal como el Banco de Inglaterra, con la
- facultad de emitir billetes para servir de medio clrculante, se
produciria el mismo efecto que en el caso de la mina, después de
haber puesto en circulacién una cantidad grande, ya sea por'v{a
de préstamos a los comerciantes o de anticipos al Gobierno, aumen
tando as{ considerablemente la cantidad de la moneda circulantes
- E1l medio-circulante bajarfa de #alor, y las ﬁeréancias experimen-
tarfan un alza proporcional. El equilibrioc entre esa y las damﬁ:‘
naciones dnicamente podrfa restablecerse mediante 1a‘exportaci6n

de parte de la moneda acufiada®. (Ricardo 1810, pp. 44-45)
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Tasa de interés
Tl eguilibrio a largo plazo

12 condicidn de equilibrio del mercado monetario ha sido
planteada exclusivemente en térﬁinos de la oferta y demanda‘por
‘mercancias, o mds adecusdamente, en términos de 1as necesidedes
de dinero pars realizar transacciones. Sin embargo, gacaso no
existe un mercado del dinero proPiamenté dicho? :No es el nercado
crediticio un fendmeno estrictamente monetario y en términos del
cual podria definirse la existencia o no del equilibrio monetario .
de la economia? Ia respuesta de la escuela cldsice fue claraménﬁe‘”
negativas _ -

"Se sostiene gue es el tipo de interés; y no el precio del .
oro o de la plata en barras, el criterio por el que podemos 5uzgaf
siempre de la sbundancia de papel monédé; gue si éste fuese demaé

siedo abundante, bajaria el interés, y si no fuese suficiente, el

interds subirfa. TIfe parece que puede demostrarse que el tipo de

interésvno estd regulado por la abundan#ia 0 la escasez de dinerb;,
sino por la abundancia o la escasez de la parte del cépital,que~'
no consiste en dinero". (Ricardo 1810, ppe 658-69) -’

Ia escueia clésica dispuso de este problema al convertir - ’
los me?cadds crediticios ——lé oferta y demanda por préstamos——
en expresiéﬁ de la oferta y deﬁanda porvcapital. Ia tasa de
interds no es un factor que equilibre algin tipo de demandapdr—v
dinero, ni tan siquiera es un fenémeno monetario; es elyreflejo
de la tasa de utilidades sobre el capital, es decir'éstékdeter;
| minadé por lz oferta y demanda por capitales.

Kk A 8, 2 e ekt
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Ia idea de que el crédito es una transferencia de capital y
" la tasa de interds esti determinada por lz oferta y'demanda por
capital, estdi explicitamente expuesta én JoS. 1Hlls

"Cuzndo una persona hace un préstamo a otra, 1o mismo que
cuando una‘pérsona paga a otra un salario o una rehta, lo gque en
realidad transfiere no es el dinero, sino el derecho a un deter—
minado valor de productos del pais, que puede elegir a capricho
el que lo recibe; derecho que el prestamista ha comprado anteg ‘
entregando a cambio del mismo une parte de su capitel®. (J.S¢
1711 1978, p. 429) )

"Pero si bien el crédito no es sino una transferencia de
capital de una méno 2 otra, no es menos cierto aue por lo general
lo hace pasar a ménos mids competentes para emplearlo con eficien—-
‘cia en la produccién". (J.S. I7i11 1978, p. 446) .

En esta versién, muy cercanz a la gque formulase el propio
Adem Smith, la tasa de interés estd determinada por la tasa de
utilidades sobre el capital y esta dltima depende de’ia oferta y
demanda del mismo, Es la igualacibn del ahorro y la inversiénm,
como expresién de la oferta y‘demanda por capital, lo que esta-
blece el equilibrio de la tasa de interés. =1 volumen totel de -
dinero no interfiere en la detgrminaci&n de ninguna de estas
variables.

. T1 dinero es una invenciln del comercio, una forma hajo.
la cual se organiza, no’es una parte del acervo de capital;'
ni posee caracteristicas productivas como el trabajo. "Las
carreteras, como la moneda acufiada, son:muy ﬁtiles; perolni
aquellas ni &ésta pro&ucen‘ning&n ingreso®; (Ricardo 1810-11,
p. 45)
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Ia tasa de interds existe, y su nivel estd determinado,
por el ¥Ynico motivo de que el capital adquirido por préstamo
puede poner en movimiento-ﬁna cantidad de recursos productivos
gue géneran un ingreso bajo la forma de ganancias.

;Qué sucederfa si la tasa de interés fuese menor a la
tasa de ganancias? Ia demanda por préstamos aunentaria inme-
diatamente por la expectative de una ganencia inusual. Los
bancos se verian obligados a cubrir el mercado, si deséasen man-
tener baja la tasa de interés; este aumento en la cantidad de
dinero prestado por los bancos se transformaria répidamente en
demanda por diversos tipos de mercancias, a ser utilizados en la
producecidn (materias primas, bienés salario, méquinaria, etco)e
El primer efecto de una reduccidn en la tasa de interés de los
bancos seria un aumento en la cantidad de circulente, el resul-
tado final serfa el mismo que en el caso anteriormente analizado
donde un aumento en la oferta monetaria produefa cambios propor-
cionales en los precios, con la ‘nica diferencia que en este caso
~ la mayor emisidn de billetes de banco, necesaria para cubrir el
mercado 2 le tasa de interds reducida, tendrfa ademfs el efecto
de minar las reservas de los bancos obligdndolos a restablecer
la tasa de inteféé a su nivel anterior:

"Pero as{ como un pails no confrontar{a deficiencias de pafios,

los, de la misma manera no habria ninguna deficiencia de dinero
para présfamos,’si los prestatarios ofrecieran buenas seguridades,
 y estuvieran dispuestos a pagar la tasa de interés vigente en el

mercado®
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"En 6tra parte de esta obra me he esforzado por demostrar

- que el valor real de una mercancia estd regulado, ﬁo por las
ventajas accidentéles de que pueden disfrutar algunos de sas<pro- |
ductores, sino por las dificultades reales gue encuentra el pro-
ductor menos favorecido. As{ sucede respecto del.interés del
dinero. No estd regulado por la +tasa a que el Banco 1o prests,

sea 5, 4 o 3%, sino por la tasa de genancias que puede obtenerse

con el empleo del capital, lo qué es totalmente independiente de

la cantidad o del valor del dinero. Un Banco no alterard perma~
nentemente el tipo de interés del mercado, sea que preste un - ?,m
millén, diez millones o cien millones; sélo alterard el valor del
dinero que asf{ emitid. En un caso podria ser‘necesario 10 0 20
veces mds dinero ﬁépa mover la misma actividad de lo que seria_ 
‘necesario en 0%tro, Laé solicitudes de dinero hechas al Banco
dependerfan, pues, de lz comparacién entre la tasa de-ganancias que
puede lograrse con el empleo de éste, y la tasa a que estdf dis-
puesto a prestarlo. Si carga menos del tipo dé'inferés del merca~
do, no hay sums de dinero que no pueda prestar; si carga mis que |
aquella tasa, slo los prédigos y manirrotos podrdn solicitarlo

en préstamo. DPor ello vemos que cusndo el tipo de interds del
mercado exceae del 54 a que'ei Banco presta ﬁniformemente, la |
Oficina de descuentos estd abarrotada con solicitantes de dinero,

A que; por el contrério, cuando el tipo de mercado, aunque Sea
temporalmente, esté por debajo del 5%, los empleados de esa
Oficina no tienen nada aue. hacer". (Ricardo 1821, p. 271)

. "o farfmamne mamatorios no pueden afec—

VoL
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toze Je oilexrés 20 Tusas ser eltsrals en Iorna Termanente por 103
bancos. "le parece que puecde democsirarse gue el tipo de interés
no estd regulado por la abundancia o la escasez de dinero, sino
por la abundanciaz o ls escasez de la parte del capital que no
consiste en dinero". (Ricardo 1610, p. 69) 2) La tasa de interés
- no puede afectar el nivel de ingreso:

"Suponer que todo eumento de las emisiones del Benco puede
tener el efecto de reducir permenentemente el tipo de interéds, y
de satisfacer las demandas de toéos los prestatarios, de modc que
no guedara nads para aplicarlo 2 nuevos préstamos, o que puede
tener dicho efecto una mina muy productiva de oro.o de plata, es
atribuir al medio circulante una facultad que no puede tener nunca.
Si‘eso fuera posible, los Bancos serien instrumentos verdadera-
mente poderosos. ZImitiendo el papel moneda y prestdndolo al tres
o al dos por ciento, simultdneamente con el tipo de interés que
prevaleciera en el mercado, el Bancoe reduciria las utilidades de
los negocios en la misma proporeidn; y si fuera suficientemente
patriota para‘prestar sus billetes a un interés no superior al
necesario para-cubrir los gastos del establecimiento, las utili-
dades se reducirfan mds aln; ninguna nacibn podria entrar en com~
petencia con nosotros a2 no ser gue acudiera a los mismos medioss
nosotros acapararfamos el comercio del mundo. A& gqué 2bsurdos no
nos llevaria semejante teorfa! Séio la competencia entre capi-
tales no consistentes en medio circulante‘puede reducir las uti-
lidades., Como el aumento de billetes de Banco no incrementa esta
especie de capital, como tampoco incremenia ruestras mercancias

exportaebles, nuestra maguingdria ni nuestras materias primas, no

e e e A AR
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1810, p. T1)

En el esquema ricardiano la determinacibn del nivel de
empleo y, por tanto, del ingreso, es dado por la cantidad de
capitel disponible a través de unos coeficientes técnicos fijos de
trabajo. 12 evolucidn del desempleo depende de los cambios tec;
rnolégicos, el ritmo de acummlecién de cepital y el ritmo de cre-
cimiento de 1z poblacién. Ia scumlacidén depende fundamentalmente
del monto de las genancias y por tanto de la distribucidn funcio-
nal del ingreso; los rentistas son vistos como un frené al creci-
miento del ingreso al absorber una parte creciente del excedente
generado y dedicarlo a usos improductivos. Iste esquema estd
dedicado a analizar 1los cembios en el empleo y la limitacidn =
largo plazc del crecimiento econémico por el crecimiento de la
renta; mds que a buscar una determinacidn exacta del nivel de
ingreso, muestra el efecfo de los cambios en la distribucién fun-
cional del ingreso sobre el empleo y el crecimiento econdmico.

Es importante dis#inguir en la argumentaci6h de la escuela
cldsica dos elementos: 1) En el largo plazo la'oferta vy deﬁanda
por préstamos estard dada por la tasa de ganancias, de tal forma
que se establece la determinacibn de 1avuna sébre la otra.

2) Ia forma particular mediente la cuel se alcanza este equili-
brio, es decir, las fluctuaciones de cérto plaﬁo.de la tasa de
interéds, donde el efecto y origen de las mismas permite explicar
la obtencién del nuevo eguilibrio.

Adernds de la explicacidn del funcionamiento a largo plazo,

se requiere una explicacién de porgué los bancos se verdn obligados
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a ajustar sus tasas de interds a la tasa de ganancias; de cémo
se realizan los ajustes para lograr 1la condicidn de equilibrio.
Este problema serd el origen de la explicacidn de la influ
encla que en el corto plazo --es decir, en el tiempo que pasa
mientras el sistema se ajusta— la tasa de interés de mercado
vuede tener sobre el sistema monetario y la econonfa. Se le
atribuye a esas fluctuzciones de la tasa de interés un papel
activo, aungue muy restringido; se acepta pues la posibilidad de
que el mecanismo monetario se desordene y produzca alteraciones

v fluctuaciones en el redo del sistemz econbmico.

Z1 deseguilibrio 2 corto plazo.

La parte central de la argumentacidn fue originalmente

elaborada por Thorton en su Paper Credit of Great Britain (1802)1

2 probiema central que plantéa esvae si existe una tendencia a
mantener la circulacibn del Banco de Inglaterra dentro de 1{mites i
que evitasen una continua depreciacién de la moneda, Su conclu- }
sidn es que la depreciacién continuard en forms indefinida mien-
tras se mantenge la tasa de interds a un nivel lo suficientemente
bajo. Este es el inicio de una problemftica gue jugarfa un papel
my importante en Wicksell, puesto que de alguna menera contiene
le distincién entre tasa natural y de mercado.
La diferencia entre la tasa de interés de los préstamos de

Banco y la ganancia obtenida del uso del dinero en la industria o

1 para una mejor y mis completa exposicidn del desarrollo histéd-
rico de esta doctrinz: Hayek, Prices and Production, de donde esta
estd tomada.
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cantided de circulante genera un proceso inflacionario, de tal
forma gue el egquilibrio moretario requiere del equilibrio de la
tasa de interds; entre tasa de interés y nivel de precios existe
una relacién causal.

Ricardo aceptd en gran medida este planteamiento de Thorton
v 1llegd a hablér de nivel natural de la tasa de interés. Ya en
"E]l alto precio de los metales preciosos" se hace mencidn al
problemas

"Unicamente en el intervalo entre las emisiones del Banco
v su efecto sobre los precios, nos darfamos cuenta de la abundan-
cia de dinero; durante ese intervalo, el interés estaria por
debajo de su nivel natural, pero tan pronito como la cantidad adi-
cional de billetes o de monedas fuese absorbida por la circulacién
general, el tipo de interéds volveria a ser tan alto como antes de
las emisiones adicionales; vy se solicitarfan nuevos empréstitos
con la misma vehemencia que antés de hacerse las mismas®. (Ricardo
1810, pp. 70-T1)

Sin embargo, el plenteamiento parte de considerar una abundancia
o escasez de circulante, que repercute en la tasa de interés. Pero
el aspecto mds interesante de 1la discusién se refiere a los efec-
tos de un cambio en la tasa de interés sobre otras variables, como
podrian ser la inversidn o el nivel de precios. Lo importante es
el andlisis de los efectos de un desequilibrio de la tasa de
interds, y de si este desequilibrio genera fuerzas que guien al

sistema de regreso a su original posicidén de equilibrio.
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de Ricardo. (Véase cita p.42 )

Observamos pues que una tasa de interés mds baja sdlo logra~
ria alterar el valor del dinero, 2l aumentar el volumen del circu—~
lante y estimular unz mayor inversidn que~nunca.llega a realizarse
transforméndose en unz elevacidén de precios. |

El mecanismo indirecto conectando interds y precios procede
sobre el argumento de que el equilibrio monetario existe sélo
cuando la tasa de ganancias y la tasa de interés son igueles.

Una expansién del rmedio circulante afecta al mercedo de préstamos;
al incrementarse la oferta de préstamos, lo que causa un descenso
de la tase de interés por debajo de la tasa Ge ganancias, 1o que
hace aumentar el volumen de la demanda por préstamos. IHentras

la tasa bancaria permanezca por debajo de la tasa de ganancias

el proceso inflacionario continuara. Ia presidn sobre las reser—
vas de los bancos es el elemento que obliga a los bancos a resta-

blecer la vieja tasa de interds.

Conclusiones clésicos.

En la escucla clésica se presentan fundamentalmente dos
proposiciones en relacién al nivel de precios y la tasa de interés:

1) E1 dinero es neutro en la actuacidn a largo plazo del
sistema econbmico, lz masa monetaria sélc determina el nivel
general de‘precios en forma proporcional a la wvelocidad de circu~
lacidn del dinero. I=a proposicién de que €sta es 1la dnica causa
.de variacién de los precios no tiene aguf sustentacién;‘se debe

considerar también el efecto de corto plazo de la tasa de interés
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en el ingreso.

2) Ia tasa de interés estd determinade por la tasa de ganan
cias sobre el capitzl; desviaciones de este punto de equilibrio
producen fuerzas gue tienden 2 corregir la desviacidn, restaurando
1a situacién de equilibrio original. Ia tasa de interés no
afecta al nivel de ingreso.

En los penszdores precldsicos sé encuentran ya las ideas
centrales que caracterizan el pensamiento monetario en la escuela
cldsica, con la excepcibn de la discusidn en torno a la tasa de
interés. Ia escuela cldsica recibid estas ideas principalmente
a través de Locke y de Hume, aceptando e incorporando a su pen-.
samiento la idea del dinero como un agilizador de los intercam-
bios. E1l establecimiento de una‘relaci6n causal entre masa mone
taria y nivel de precios se sigue ficilmente después de haber
aceptado esta visidn general en torno al papel y funcién del §
dinero. | ‘

Ias ideas en tornc a la balanza de pagos y las relaciones
entre los niveles de precio de los diferentes paises, deSarrolladp
por Hume, fueron también aceptadas por los integrantes de la escuela
cldsica; por ejemplo en 18 teoria del comercio internacional de
Ricardo, donde las ventajas absolutas se transforman en relativas
a través de los movimientos de los niveles de precio causzdos por
los deseqguilibrios de balanza de pagos, donde la moneda no es mis
gue un mecanismo gue permite el establecimiento del principio de
las ventajas comparativas.

Es posible gue esta idea del dinero como un ente pasivo,
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miento mercantilista. El énfasis en que el origen de la riqueza
radica en lz actividad »roductiva, y por tanto én Wltima instencia
depende

JGel capital, tierra y trabajo de un pais, ¥ no del monto de meta~
les preciosos, llevd a la escuela clisice a desechar con excesiva
prontitud cualquier ingerencia del dinero en el centro de su
teorfa, enfatizando mis bien el problema de la generacidén de la
rigueza,por medic de la actividad prcductiva.

%1 énfasis de Ricardo, y de 1la mayoria de sus seguidores,
en los resultados "finales" de cualguier cambio, es decir en las
condiciones de equilibrio de largo plazo, condujo a wma subesti-
raciédn de los posibles resultados de deseguilibrios de corto
vlazo. Ia posibilidad de gue los deseguilibrios de corto plazo
generasen cambios mis o menos permenentes en el sistera econémico
es dejada de lado totalmente, = cambio del andlisis de la posi-
cién de equilibrio de largo plazo.

En cartz Ricardo sefialas

"lie parece gue una de las principaleé causas de nuestra
discrepancia de criterio, respecto 2 los termas gque tan a menudo
hemos discutido, consiste en gque va. siempre tiene en mente los
efectos inmediztos y termporzles de ciertos cambios, mientras que
yo hago a un 1l2do dichos efectos inmediatos y temporales y fijo
ni atencidn er la situacién permanente de las cosas que habrd de
resultar de ellos. Quizd da Ud. demasiada importancia a dichos
efectos temporsles, mientres yo esté acaso dispuesto a subesti-

P

rmarlos. Para obrar a conciencia seriz mids conveniente distinguir

v mencionar los cambios en cuestidn adscritiendo a cada uno de




T1 enflisis de estos efectos de corto plazo cuando no se
hace a2 un lado, ocupa tan s6lo el papel de explicar como el
equilibrio de largo plazo se restablece.

Este es el caso al analizar las discrepancias éntre tasa
de interéds y tasa de ganencias, Identras la discrepancia existe,
se produce una constante elevacidn o descenso del nivel de pre-
cios producida por la alteracién eﬁ el volumen del circulanté
debida a que los préstamos gue conceden los bancos son superiores
a los depdsitos que reciben (o viceversz), generando un constante
descenso (aumento) en las reservas de los bancos que los obligav
e restablecer el nivel natural_deAla tasa de interés.

La intrd&uccién de los efectos de una discrepancia entre
ambas tasas es sin lugar a dudas importante. A diferencia del
caso en gue una expansidn del circulante produce una reducciébn
temporal de la tasa de interds, "mientras la cantidad adicional
de dinéro es absorbida por la cireulacibn®, se introduce, al estu-
diar esta segunda causa de variacibn en el valor del dinero, el
andlisis de los efectos de posibles desajustes en la tasa de
interés y un andlisis explicito de las fuerzas que restablecen el
equilibrio.

| No parece existir, sin embargo, la misma claridad con
respecto 2 las implicaclones de corto plazo del propio proceso
inflacionario. Ia metdfora de Hume, donde la cantidad nominal de
dinero en los polsillos de cada personz es repentinamente dupli-
cado, no correspon&e nds que en raras ocasiones con el prdceso

real de expansién del circulante.



sucsvs Zomthar pootros llegaron o alirmaer la existeucia de
ahorros forzosos (o involﬁntarios) como resulitado del proceso
inflzecionario, por la fcrma en que se introduce el nuevo circulante
v la consecuente redistribucidén del ingreso, no llegaron a apre-
ciar las implicaciones que el proceso mismo tiere sobre los pre-
cios de los bienes. Al no ser instantdnea la modificacién de
todos los precios nomineles, algunos alcanzardn su nuevo-equili-
brio antes gue otros; el ajuste desiguel de diferentes {ndices de
precios 2 su nivel adecu2do implicz que nientras dure el proceso
inflacionario o deflacionario, las relaciones entre los precios
nominales de los bienes no corresponderin & los precios relativos
ce eqﬁilibrio. Si el proceso inflacionerio o deflacionario tiene
' wea duracién amplia, la importancia de este fendmeno no puede ser
desechada tan fécilmente, en un andlisis de la situacién econdmica.

Iz ecuzcién cuantitativa, tal como la plantean los clésicos,
estf entendida en el sentido de que la demenda (oferta) por dinero
nunca serf{ excedente, dado que ésta sblo expresa el deseo de adqui
rir otras mercencias. Ia oferta de un bien estaba entendida como
demanda por otros bienes y viceversa. Il deseo por adquirir o
mahtener saldos ronetarios estd dada entonces tan sélo por las
necesidades de transaccién e intercambio.

Si aceptamos ademds el concepto.de que la demanda total de
bieneé es necesariamente igual a2 su oferta, la ILey de Say, debe-
mos aceptar el resultado 18gico de que el dinero es neutral.

Ia jguaicdad de compras y ventas se establece en la Iey de
Say no como una identidad ex-ante, sino com¢ una identidad ex-post.

Vista de esta forma, la igualdad es inquestionable. Sin embargo,
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establece la igualdad.

Lz posibilidad de discrepancias entre el nivel ex—ante y
ex-post de compras y ventas no es tomado en cuenta debido, en gran
medida, a la confianza en la capacidad de ajuste del sistema
econénico. |

De a;uerdo con Laurry Corry (Corry 1962), esta sobreestima~
cién de la capacidad de ajuste del sistena econdmico proviene de
wna sobresimplificacién de los problemas a nivel macroecondmico.
laurry Corry afirms que la macroecenomia ricardisna se quedd en

el primer modelo de la renta. Refiriéndose a la introduccidn de

Sraffa a2 los Princinios dices "Se sefiala entonces como Ricardo

fue modificando gradualmenté su posicidn, en vista de la critieca
recibida de Malthus y virtualmente~abandon6 esta_teor{a de la
'proporeidn de meiz'. Esta claramente btuvo importantes consecuen
cias para la teoria del valor, pero no es igualmente claro que las
cualificaciones necesarias en la teorfa de la produccién y del
empleo fuesen introducidas al anflisis". {Laurry Corry 1962, ppes
30-31) |

No se hacfa ninguna diferenciacién clara entre bienes de
produccidn y de consumo, debido a que el reguerimiento principal
de la inversidn de capital era el bien salario mafz, que también
era utilizable como bien de consumo. BEs 1légico que bajo estas
condiciones poca atencidn se prestase al problema de transferir
produccién para consumc a produccién para inversidn o viceversa.

Se generS§ as{ un excesivo optimismo con respecto al grado de fle~
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wibilidad del sistema econdmico. ol droceso de acumlacién surgia
simplemente de la posibilidad de aumentar el volumen de medios de
subsistencia que comprasen nfs fuerzz de itrabajo, y esto dltimo
devendfa naturalmente de la productividad fisica del trabajo.

Zra pues fécil suponer uns gran flexibilidad de la tasa de
interds frente = cambios en la propensidn al shorro, ¥y en la |
tasa szlarial frente al volumeﬁ-de desempleo y a los factores
demogriéficos (ley de bronce del salario). |

La introduccidn del capital fijo altera este alentador
panoramz, como el propio Ricardo notd en su capitulo sobre
"maquinaria®., ILos problemzs que se presentan segin Corry (1962,
Po. 30-34) son bésicamente tres:

A) Como algunos autores de la época notaron, segln crece el
stock de capitel el volumen de produccién puede aumentar, aungue
el fondo de salarios disminuya "una vez introducido el capital
fijo al andlisis, ya no era posible igualar la acumulacién total
de capital con los fondos disyoniﬁles para el mantenimiento del
trabajo". (Corry 1962, p. 31)

B) E1 =n#lisis en términos "reales" es extremadamente arti-
ficial y asume que el maiz es el'ﬁnico componente del consumo
obrero. "En términoé nonetarios el uso de equipo fijo intro&uce
la posibilidad de una tasa decreciente de ganancias debido a limi
taciones de la demanda®., (Corry 1962, Po 31)

C) "Otra importante modificacidén fue la introduccibn de
un periodo variznte de géstacién del capitals; ésto condujo al
andlisis del efecto de 'atar! czpital monrnetario por periodos de

tiempo diferentes, y la idea de una escasez de capital circulante
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convertiria en unz explicacién imporitante de crisis econdmicas en
apytores como James Wilson del Iconomist y John Fullarton®.

(Corry 1962, p. 33)

3, Ia formulacidn cuentitative en el
ccntexto del ecguilivrio zeneral.

%1 probleme bisico en Walras es la determinacidén de la uti-
lizacidn de recursos productivos cuya cantidzad y distribucidn se
considera dada. En este contextq,maximizaci6n de recursos esce-
sos, los precios son interpretados como indicadores de escasez
o abundencia que determinan la alocacidn de los recursos produc-
tivos. I1 problema se reduce 2 determinar el conjunto de precios
relativos Sptimo.

Tn la determinacidn de los precios se supone la existencia.
de conjuntos ordenados de preferencias tanto en el consumo -——~tasa
merginal de sustitucién en el consumo— como en la produccién
—tasa marginel de transformacidn. Ia igualacidn de ambas tasas
para todo bien en la economfa es una posicibn de equilibrio gene~
ral, es decir, la iguzlacibén de la oferta y la demsnda en todos
los mercados. Cada comprador (vendedor) puede comprar (vender)

todo 1o que desee 2l precio vigente. Ia obtencidn de esta posi-

cién de equilibrio general requiere de la determinacién simmltdnea

de todos los precios y cantidades, debido 2 la interdependencia
- de todas las decisiones de cada agente econémico.
Existen dos clases de agente econdémico:

1) Unidades familisres, cuyas decisiornes denotaremos por
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respecﬁo al bien i. Si Yhi<€ 0, significa gue h éporta un servicios;
si Xhi) O, h demanda un bien o servicio.

Agregendo todes las decisiones de unidades familiares con
respecto a un bien i,ii,Xbi = Xi; y colocéndolas sobre un vector
X con componentes X1..%:1Xi podenos presentar en forma resumida
la actuaciébdn de lzs unidades familiares.

2) Empresas - éstas son las {nicas gue tomen decisiones con
respecto 2 la produccibn. In forma similer Yfi répresenta la
decisidn de la empresa f con respecto 2l bien i. Y£fi 0 indie=
demanda de i por parte de f, Yfi> O indica oferta. Y es el
vector formado por Yi =%Yfi. El eguilibrio existe cuando las
decisiones de empresas y znidades femiliares son compatibles, es
decir, cuando la diferencia entre cantidad demandada y ofrecida
es iguel a cero., Si Zi indica la demanda excedente (positiva o
negativa) del bien i, Z; =X; - Y.. 2 es el vector formado por
los elementos Zi y se conoce como vector de demanda excedente;
cuando Z = 0, estamos en equilibrio, pues la oferta iguala a la
demenda en todos los rmercados sirmulténeamente.

Z es considerado cormo funcién de P (el vector de precios)
de tal manera que Z;{(P) es la funcidn de demanda excedente por el
bien i que asociz cada P con un Unico valor de Zi‘

7,=X; () -, (P)

Donde Xi(P) es la funcibn de demanda e Yi(P) la de oferta
por el bien i. Isto significa que hay una respuesta dnica por

parte de unidades familiares y empresas a cada vector de precics

P. Los precios de los factores (interds, sazlario, renta) deben
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solucionando las n ecuaciones de exceso.de demznda para las n
inc8gnitas que son los precios.

El proceso por el cual el sistema econdnmico se aproxima a
este equilibrio general es de tenteo (“aat‘bonemen:b)° Ia existenciz
de exceso de demanda‘(positivo 0 negetivo) en un mercado va mar-'
cando los reajustes en los precios hasta alcanzar una situzeién
donde Z=). Se supone la existencia de un subastador gue opera
con una regla bien definida de comportamiento: si la oferta supera
a la denande en el mercado del bien i, debe reducir el precio del
bien i hasta que Zi=0; el reajuste de este precio provocard cam-
bios en el punto de eguilibrio de otros mercados requiriéndose
ror tanto el reajuste de otros precios; esta interdependencia no
pone en juego la posibilidad de alcanzhr el equilibrio puesto que
los caxbics en el precio del bien tendrdn un mayor efecto sobre su
’bropio mercado que los cambios en 1los Precios de los demds bienes.

"E1l equilibrio se logra de forma sucesiva en cada mercado, en forma
similar a2 la solucidn sucesiva de un conjunto de ecuaciones simul-
tdneas.

Zl subastador anuncia precios paras cada bien Yy recibe infor
racidn de cantidedes ofrecidas vy demandadas a este precio. ZEs
una condicidn importante el que ninguna transzccidn sea definitiva;
hay recontratacién continua en el mercado hasta alcanzar el punto
de equilibrio. |

In el sistema walrasiano hay dos supuestos centrales; el
primero se refiere al grado. e homogeneided de las ecusciones de

exceso de demanda, y se conoce como postulado de homogeneidad.
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variable en la funcidn
valor de le funcidn se

tante. =1 grado de la

Z=f (X,Y)

si
z ¢9 = £(cx,
2 ¢ = f(cX,

z ¢ = f(cX,
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es multiplicada por una constante, el

inerenente

funcibn es

cY) £
cY) f
cY) f

De acuerdo con el positulado

en alguna potencia de esa ccnse—

el valor de esa potencia.

es homogénea de grado cero

es homogénea de grado uno
2 —

es homogenea de grado n

de homogeneidad, las funciones

de exceso de demanda Z(P) son homogéneszs de grado cero. ZIste

supuesto es fundementzl para la teoriz walrasiana; nos dice que

los agentes econdmicos toman sus decisiones en términos de pre-

ios relativos y no de precios nominales, es decir, en términos

de las tasas de cambio entre bicnes. Su tasa de cembio frente

a2 la unidad abstracta de cuente es irrelevante, o es s8lo rele-

vante para la funcidn de exceso de demanda de la mercancia uti-

lizada como unidad de cuenta.

En otras palabras, las decisiones

son tomadas en términos "reales" y no en términos “monetarios".

Una consecuencia de este supuesto es gue se puede fijar arbitra

riamente el nivel de precios sin afectar ninguna conclusidn pos

terior.1

Otra consecuencia de este postulado de homogeneidad es que

cada ecuacion Zi(p) puede ser multiplicada pcr una constante 1/bl

1

Para una demostracidn ver Arrow y Hahn 1977, DPp. 33=34.
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un precio se utiliza como numererio en términos del cual se fijan
los demds precios relativos; tenemos por tanto n-1 incégnitas en
n ecuaciones. ;

Es aqui donde introducimos el segundo supuesto de la teoria
walrasiana, conocido como Ley de Walras. Los plapes de gasto en
bienes y servicios, por parte de ambos tipos de'agentes econdmicos,
estén naturalménte limitados por los ingresos previstos como resul
tado de las ventas, incluyendo los préstamos. Se toma prestado
al vender ahora para entregar los bienes después; se presta al
entregar los bienes ahora para un pago futuro.

De tal Torma que las compras y las ventas son necesariamente
iguales, Zi = 0. Esto dltimo significa que la suma de todos los
excesos de demanda en la economis es igual a cero, equivalente a
afirmar que si n-1 mercados estdn en equilibrio, el n'ésimo mer-
cado tzmbién lo estard.

Es por ello que podemos eleminar una de las n ecuaciones
puesto que puede ser deducida de las n-1 ecuaciones restantes.

El sistema sélo es linealmente independiente en n-1 ecuacionés,,
capaces de determinar los n-l1 precios relativos, pero insuficien-
tes para determinar los n precics nominales, es decir, el nivel
absoluto de los mismos.

Sin embargo; daedo que todas las decisiones son tomadas en
términos "reales" (de la tasa de cambic de un bien por otro y
tanto en el consumo coﬁo en la produccidn), el nivel de producecién
de cada bien y la utilizacidn de los recursos productivos, asf

como su retribucidn, es perfectamente determinado independiente4



Este es el punto que nos permite marcer una diferencia con
la lLey de Say, puesto gue stz es independiente del proceso de
optimizacién o de las curvas particﬁlares de oferta y demandag
' solamente marca la necesaria correspondencia entre compras y

ventas en el conjunto de la economia una vez gue éstes han sido

realizadas, es decir, en términos ex-post y no ex—-ante como lo

hace la teorfa de equilibrio general.

Zn la +teoria walrasiana los niveles de compra y de venta
se baszn en los valores esperados de estas compras y ventas; si
alguna trensaccién dejase de realizarse, los planes de los indi-
viduos no podrisn completarse, pero esto es contrario a los su-
puestos que nos indican que con los precios relativos de equili~
brio todos los mercados se "desvejan®, es decir, cada individuo
puede comprar o vender las cantidades que desee de cualquier bieﬁ
al precio vigente.

Ia versiln- ricardiana de la determinacidn del precio se
parece en algo a la del eguilibrio general en gque embas proceden
primero a la determinacién de los precios relativos y sélo resuelto
este problema se plantea la necesidad de determinar el nivel abso
luto de los mismos. En un sistem2 de eguilibrio general, conoce-
mos las tasas marginales de sustitucién en la produccién y el
consumo y poseemos un grado de libertad en el sistema de ecuaciones;
en un esquema ricardiano conocemos las cantidades de trabajo directo
e indirecto utilizadas para la produccidn de los bienes y elegimos

un numerario.

. PO I, . Y.
E1l sistema de equilibrio expresa las necesidades efectivas
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que las funciones de exceso de demanda son homogéneas de grado
cero puesto que las relaciones de precios estén determinadas
vor las condiciones reales de la producecidn y el consumo, deter—
minadas con anterioridad alvprecio mismo. ]

Lo Umico que se reguiere ahora es une ecuacibén mis referente
a la determinacidn del nivel general de precios; la ecuacién fal-
tante estd implfcita en el propio sistema: el valor de los pagos
en dinero.es necesarismente iguval el monto de las transacciones.
ILa ecuaciédn cuantitative es la ecuvzcidn faltante.

Pero es aderds necesario indicar el proceso causal por el
cuel se logra el nivel de precios para que la explicacién sea
coxmpleta. Se establece pbr tento la existencia de un equilidrioc
general (en el sentido antes mencionade) y un equilibrio moneta—
rio.

Es ademfs claro que "Ia conexidn causal tiene que ir desde
1z cantidad de dinero hacis el nivel de precios®., (Iyrdel 1962
Do 12 ) Ia ecuzecidn cuantitativa se plantea como la solucién a
la determinacidn del factor multiplicativo de los precios rela~
tivos. |

Se establece una dicotomfa en la propia teorfa, el dinero
recibe un tratamiento conceptual diferente al de los demds bienes,
1z teorfa de precio y la del dinero se basan en principios expli-

‘cativos diferentes.

Este dicotomfa ha sido meteriz de preocupacibn de la mayo-

ria de las corrientes del pensamiento econdmico. Para la escuels

austriaca este problema erza de principal importancia. En con-
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traste con las mercancias _donde es el valor subjetivo el deter—
minante ael valor de cambic Ge 10s bienes, el valor subjetivo del
dinero (utilidad del dinero) depende de su valor de cambio: su
capzcidad adquisitiva debe ser determinada previanente pars cono-
cer la utilidad del mismo para cﬁalquier individuo. E1 dinero,
al contrario de las wercancias, no abandona la circulacidn para
ingresar al conswmno.

Tas dificultades en lograr una integracibn de ambas teorias
no terminan equf. Ia conexidn mfs cercana gue les teorias mone-
tarias han menitenido con los problemas de su momento la aproxima
nds 2 los problerss de crisis. Ia teoria monetaria generalmente
ha dado meyor importancia a las fluctuaciones de corto plazo que
la economia pueda sufrir. Existen ademds problemas de un cardcter

un tanto nfds tebrico.

En el eéquema de equilibrio walrasiano, los mercados a
futuro (el erédito) reciben bdsicamente el mismo tratamiento que
cualquier otro mercado; la incertidumbre es inexistente y los pre-
cios en los mercados actuales y futuros son determinados de una
vez y para siempré.

"Jos precios explicados en la teorfa del equilibrio general
se refieren Unicemente a un sélo instante. Parece, por tanto,
imposible el incorporar contratos de tiempo, expresados en uni-
dades monetarias, e.g. contratos comerciales en la teoria central
de la formacidn de los precios en forma satisfactoria. ZEsta impo
sibilided de integrar el crédito en la teoriz de la formacién de

los precios debe ser, naturalmente, tanto mds de lamentar puesto

que el crédito forma el grueso de todos los medios de pago —O, POT"
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1o menos, determinz la veloeidad de cirenlacibn, si 1las menedss
y billetes son contados como los medios de pago.

“El problema del érédito, por tanto, debid ser exclufdo de
l1a teoria de 1la formacidn de los precios y fue dejada enteramente
a la teorizs monetaria. Pero inclusive la teoria monetaria (teoria
cuantitativa), no tenia lugar pera uwna discusién'satiéfactoria del
cerédito; puesto que el credito es factor causal no sblo para el

nivel de precios sino también para las relaciones de precios, que

son parcialmente determinadas por la rentabilidad de los negocios
¥, por tanto, requiere de una teoria monetaria que esté realmente
integrada con la teorfa econdmica central, pero la teoria cuanti-
tativa no lo estaba. Ia teoria econémica tradicional ha, conse-
cuentemente, atribufdo al crédito solamente un papel subordinado
v le ha dado un tratamiento teSricamente inconsistente". (Myrdal
1962, p. 16) |

Este tratamiento insatisfactorio del crédito se refleja en
un tratamiento igualmente inconsistente del proceso por el cual
los agentes econdmicos toman sus decisiones. |

“"Ia nocidn de que todas las decisiones de las unidades
familiares son realizadas de un s8lo golpe parece ser wn procedip

s

miento analiticamente conveniente e intuitivamente plausible siem

pre y cuando consideremos un realizador azislado de experimentos
conceptuales. Sin embargo, cuande las unidades familiares son
consideradas como una parte de un sistema de mercado conectado,
la misma idea adquiere un cardcter bdsicamente diferente. Lo que
Se presupone de las ventas y compras planeadas no puede ser posi-

blemente cierto de las ventas y compnras efectuadas, a menos que
g ?



el gistToiin como W OGO ecté e wl sovndis feo ecmilivtrio; es deseir,
no todas las unidades familiares ﬁodr“n comprar yv vender exacta~-
mente 1o que les plazca si la oferta supera 2 la demanda en alguna
parte de la economfa. A pesar de ella jsuponemos que 10s hechos
de la vide nunca se entrometen en los ejercicios,mentales de las
unidades familiares?® (Clower 1973, ». 286)

A continuacién se hace una presentacidn matemdtica de las
implicaciones que se pueden alcanzar siguiendo esta 1fnea de
razona;miento.1

Escribimos la Ley de VWalras comos
p./ d:(p) - s. + ps/ d;(p) - 8:()/ =0
é? 1£783 i(p)/ %? 3& 73 3

i=1;2 escsccylle denota bienes y servicios ofrecidos por
empresas y demandados por unidades fami-
liares.

jomf 1, mA2, e.e...n. denota bienes y servicios ofrecidos
por las ﬁnidades familiares y deméndados
por empresas.

Sy "’:;‘sm; dm#i, cosssey dne denota resgpectivamente
cantidades ofrecidas y demandadas por
enmpresas.

dl’ csescaey @m; sm¥1,..,...,'sn. denocta respectivamente
cantidades demandadas y ofrecidas por

unidades familiares.

1 Tomada de Clower "The Keynesian Counterrevolution". Variables
con punto 8, & indican magnitudes realizadas; sin punto, magnitudes
esperades.
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es descomponer X e Y en dos partes cada uno.
Tlamemos 8t 1y cesessy T Dienes; v a m+l, .e0e009 n factores,

Podemos shora afirmer que un excesoc de oferta de factores
( smfig.oo., Sn) neceserizmente implica un exceso de demanda por

bienes ( dl, sseey dm)o
Existen fuerzas tendientes a modificar el sistena de pre-
Sin embargo,

cios y corregir la situzcién de deseguilibrio.

supongemnos gques
Ad.=- 8. o)
%pa( = 850<
Es decir, existe desempleo involuntario, dado que la
oferta de factores es mzyor gue la dermanda 2l precio esperado;

el ingreso de los provietarios de factores estard limitado por

la demanda por factores al precio existente, es decirs:

n
(d;, = s, 0
T pylay-85)2
Puesto gque los ingresos de los propietarios de factores
éstén limitados, sus planes de gasto resulterdn afectados; debe

mos considerar la restriceidn que impone el nivel de ingreso
sobre sus planes de gesto; representamos lag funciones de demands

restringidas por di(P,Y).

! [J
Que nos dice gue el nivel planeado de demanda de las uwni-

dzdes familiares por bienes (i) dada la restriccidn sobre su
ingreso (impuesto por el nivel de demanda por faciores de las

i B




erpresas) es 2 lo rfs irual gl nivel nlaneado de demanda en con—
diciones de plenc empleo.
Clower propone sustituir la Iey de Walras por wna condicidn

de tipo rds general:
fpi[(di(y,i) - s; (B)/ +§[§j(dj (®) - 5. (B) L O
1 J N

#To gvmo de los excesos de demends de todos los rercados,

evalnuedos 2 precios de mercedc nrevalecientes, es casi igral &
cero. In efecto, puesto que el signo de igualdad puede aplicarse
cor certeza sblo en ausencia de exceso de oferta de factores, la
hipétesis de decisidén dusl efectivemente implica que la Ley de
Telras, aunque valida como de costumbre con referencia a excesos

de demands nocionales, es en general irrelevante para cualquier

ituacidn excepto el pleno empleo. Contrariemente 2 los hellag-

gos de la teoriz tradicional, los excesos de demanda pueden dejar

de aparecer en cvalouvier parte de lz econonia bajo situcciones de

rmenos de pleno empleo". (Clower 1973, pe 292)

1'ds importante aidn, la provosicién de Clower implica que
.frente a un sistema de precios que no sea el de equilibrio de'
pleno empleo, la economia puede reaccionar no modificando el
sistema de precios "equivocado" sino el nivel de ingreso; de tal
forma que hay mds de un sistema de precios de equilibrio estable.
Dodo -que hemos pertido de considerar un deszjuste en el mercado
de factores, 1o 16gico es pensar que los precios decisivos serdn
la tasa salarial y la tasa de interds; es la "rigidez" de estos

precios lo gue puede causar el desempleo. ZEs pues importante
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1o que implicari cambios en el ingresoc.

Como veremos rds adelante en Wicksell, se plentea el pro-
bleme de la influenciz de factores monetarios sobre la tasa de
interés : y ¥ 2ungue no se llezue a plantear el pro-
blemz de los cambios en el nivel de ingresc, constituye un avance
sustencial en el andlisis de les relaciones entre eauilibrio mone

tario ¥y equilibrio general.

-
an

4, Conclusiones Neccldsicos y Clésicos.

o ecvacidn cuantitativa no es mds gue una tautologia, a
menos que se introduzcan hipétesis o supuestos acerca del compor
tamiento de las variables dentro de la ecuzcién. Ia ecuacidn sélo
nos dice que el valor de las compras es igual 2l valor de las ven
tas en la economia en conjunto.

De acuerdo con Schumpeter 1968, pes 703, el teorema cuanti-
tative significa: 1) Que la cantidad de dinero es una variable

independientey 2) La velocidad de circulacién del mismo es wn

dato institucional, 3) EL volumen de transacciones no estd rela-
cionado con la cantided de direro y 4) Variaciones en la cantidad
de dinero actian mecdnicamente sobre los precios.

Diversas interpretaciones acerca del significado de la-
ecuzecién han dade luger a diferentes presentaciones de le misma.
las formas mfés cormnes de escribirlas sont

W o= PT (2.1)
V = PY (2.2)

z

i

= TPY (2.3)

Ex
!
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Dondet

M es la oferta monetaria, o la cantidad de circulante.

V la velocidad transaccién del dinero (2.1), o la velocidad
ingreso . (2.2,2.3.)

X la proporcidn del ingreso que la gente desea mantener como
balances monetariocse.

P el nivel general de precios, 0 un promedio del valor de las
transacciones., |

Y el ingreso.

T el volumen de transaccionese.

Debido a que Y ¥y T no son agregables mds que en términos
monetarios, serfa mfs correcto definir P, Y y T como vectqrgs
y PY y PT como productos internos de estos veftg;es. P = P%
donde Pi es el precio nominal qsgibien I Y =§Y%Edonde Yi A
es la cantidad del bien i T = T%%donde Ti esizggvalor de la idsima
transaccién Piti igual al ingréggdnacional 2 precios corrientess
Piti seria el precio nominal pagado en una transaccién Piti

el valor total de las +ransacciones realizadas. En lz definieidn

de Y no es claro si se trata de ingreso neto o bruto, y general-
ménte no se explicita. |

Ia diferencia entre (2.1) y (2.2) es bdsicamente que la
primera incluye las compras y ventas de activos, mientras gue la

segunda no lo hace. De acuerdo a Brian lMorgan 1979, p. 17,
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ambas son identidades coniatles; sin embargo, seria conveniente
~hacer algunas observaciones:

1) Iz ec. (2.2) excluye todas las transacciones futuras
en las cuales participa el dineros compra y venta de activos.
Solamente si l®activos que selen del mercado y los nuevos acti-

Vv0S que se crean son iguales en la misma fecha, de tal forma que

puedan ser directamentve intercambiables, de bval formé gque la
fraceidn del total de oferta monetarie dedicada a la compra y
venta de actiﬁos se mantenga constante, entonces la ec. (2.2) es
una identidad contable. 3Isto es equivalente a afirmar que la ec.
(2.2) es vélida'bajo condiciones de estado estacionario, donde no
existe una tasa positiva o negativa de fofmacién de capital y la
inversidn iguala & la devpreciacidn. C a2lternativamente introducir
e hipbtesis relativa 2 la expansién (o contraccidn) del crédito‘
¥y la demanda por dinero en el mercado de activos.

2) Tn base a 1o dicho en el punto anterior, es justificable
introducir vwn nuevo componente en la ec. (2.3)e Puesto gue esta
presentacidn del teorema cuantitativo hace énfasis en el manteni-
niento de bélances monetarios, podemos explicitar el dinero mante
nido pare satisfacer transzcciones de activos.

M =KPY +EP A (2.4)

Donde suponemos que K y K' son fraccicnes constantes del
ingreso y de las posesiones de activos, y P y P' son los respec-
tivos niveles de precios de Y y A.

Separando la oferta monetaria absorbida para cada usot

Iy + ¥A = EPY + X'PrA? (2.5)
Yy = KBY (2.6)
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s clars gu dio si las variaciones
en los activos o su precio son acompafiadas de caxbios en A,

Puesto oue 12 tasa de interés tiene wn impacto directo
cobre el precio de los activos, debido a la rentabilidad de
estos fltimos a diferentes +tasas de interds, deVeros considerar
los efectos de fluctuaciones en 1a tasa de interds sobre la
demanda por dinero para cubrir estas trensecciones.

Si la tasa de interds es fijade por la oferta y demanda
por activos (capitel), de t2l forma que cadae enisién de sctivos
tiene un comprador esperando en el mercado, con dinero listo para
ser carbizdo por las mueves emisiones, la inversién v el ahorro
se igualen determinando la tasa de interés, y ésta no afecta el
precio de los activos. IEsto Wltimo debe ser interpretado en el
sentido de que no hay ninguna finctuacidn independiente de la
tasa de interés que altere el equilibrio entre los flujos de
ehorro e inversién. De hecho, aqui el significado de P% se torna
ambiguo; resultz mfs conveniente hablar de un préstamo de una
cantidad de dinero 2 una tasa de interéds preestablecida.

Una tasa de interés mis alta sblo produciria una distrac—
cibn de dinero comprando produccidn actual (Y) a favor de produc
cién futura (A), al tiempo que desalienta la demanda por dinero
para financiar esa produccién futura. Un equilibrio entre ambas
fuerzas significa que la tasa de interés estd en equilibrio.
| 1o determinacién de demanda por shorros {capital en préstamo)
viene dada por la productividad merginal del capital; la inclina-
cién descendiente de la curva de demanda por préstamos se debe a

la existencia de rendimiento marginal decreciente para el factor



canital.

" Ta determinacién de la oferta de ahorros se da por la pre—
ferencia sobre el tienmpo por consumii; el interés se concibe
como une recompensa por la espera, por el sacrificio de no con—-
sumir hoy para consumir més mafiana. Cuanto mayor sea la tasa
de interds, mayor serd el incentivo para dejar de consumir hoy,
vy la utilided marginal obtenida por un peso gastado en consumo
noy tendrd gque ser mayor para compensar la pérdida de interds.

El dinero que entra a los bolsillos de los emisores de
activos se transforma en inversién, para generar producciébn
futura que ha sido comprada al adquirir los activos para ser
entregada en el futuro; los beneficios obtenidos por el pago de
intereses serdn iguales al incremento de la produccidn como -resul
tado de la extensién del periodo de produccidn.

Existe una correspondencia entre la versidn neocldsica de
la tasa de interds y 12 mantenida por la escuela cldsica, sobre
todo en afirmar que el dinero tiene una actuaciédn neutral en el
sistema econémico y que la tasa de interés depende de la escaseg
0 abundancia de capital.

Parece entonces gque la agrupacién hecha por Keynes de un
conjunto de economistas bajo el nombre de "los clésicos", tendria
justificacibén. Ia idea que intento exponer es que hay un acuerdo
mids o menos generalizado dentro de lo escuela cidsica, e incluso
de ésta con 1la escuela¥neo¢1ésica, en 1o que se refiere a ciertos
supuestos fundamentales del comportamiento macrcecondmico, aunque
se parta de principios totalmente diferentes. IEn el siguiente

cap{tuld“se intentard mostrar que Wicksell se alejd en forma defi
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‘pecto 21 cemporteniento agregado de la ecénomia se refleja en
especizl en la concercidn de cume la tasa de interds equilibre la
oferta y demandz por préstaros de capital y no por dinero, en el
centido de la determinzcidn del interés por el zhorro y la inver-
sidn v en la idea del dinero como agilizador del trueque. Xeymes
caracterizd en forma muy clare la "teoria clésice” v sus criticas
a ellas

n:cudl es la teorfia clédsica de la tasz de interds? Is algo
gue 2 todos nos han ensefiado y que henos aceptado sin gran reserva
hasta hece poco ti;mpo. Sin embzrgo, me es diffcil ewpresarla de
nodo preciso o descubrir una exposicidn explfcitz de ella en los
principales tratados de la escuela cldsica moderna". Xeynes 1963,
P, 172 )

"Istd claro, sin embargo, gue esa trzdicién ha considerado
"1z tasz de interds como el factor que equilibra la demanda de
inversiones con la inclinacidén al zhorro. Iz inversidn representa
la demanda de recursos invertibles y los zhorros la oferta, en
tanto que la tasa de interés es el precio de los recursos inver-
‘tibles al cuel se igualan ambas. Del mismo modo gue el precio de
mna mercancia se fija necesarismente en el nivel en que la demanda
es igual a la oferta, as? la +tasa de interés necesariasmente se
cetiene bajo la influencia de las fuerzas del mercado 4 en el nivel
donde el monto de la inversidn es izual =21 de los ahorros, a

dicha tosa de interés". (J.1.F. 1963, po 172)

~d

Puesto que intento mostrzr cue la teoria moneteria de Wick-

<

sell difiere de estzc Tformulacibn "cldsica", es conveniente exami-
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"Pero esta es une teoria absurdz, porque el supvesto de: que
el ingreso es constante no es corpatible con el de gue estas dos
curvas pueden desplézarse independienterente una de lz otra. Si
alguna de ella se desvia, entonces el ingreso, gp términos geners-
les, canmbiard, con el resultado de que todo el esguerz basado én
la. hipétesis de un 1ngresgigg derrumba®. (J.1L.K. 1963, p. 176)

"De este modo las funciones usedas por la teoria clésica,

a saber, las reacciones de la inversién y de la parte ahorrada
‘de un determinedo inareso ante un cembio en la tasa de interés
no proporcionan elementos sﬁficientes para ung teoria de estay
pero conocida (por otros medios) lz tasa de interés, podrisn
usarse para indicernos cufl serd el nivel de los ingresos y, al
contrario, cudl tendrd que ser la tasa, si el nivel de ingresos
ha de mantenerse a determinada altura.

ess 1 error surge de considerar el interés como la recom— |
pensa por la espera como tal, en vez de lo que se recibe por no 1
atesorar ceo® (J..K. 1963, pPp. 177-178) |

Parzs ello se requiere considerar a2l mercado crediticio como
oferta y demanda por dinero y no por cepitel, es decir, no por
recursos invertibles. Ie teorfa cldsica del interés reconocif el
efecto de la masa monetaria sobre la tasa de .interés s8lo en el
corto plazo, como una perturvacidn momentinea del equilibrio que
es répidamente restablecido.

was{ el anflisis tradicional es defectuoso porgue no ha
podido aislar correctamente las varizbles independientes del

sisterna, Ahorro e inversién son las determinadas, no las deter—

ninantes". (JM.K. 1963, p. 179)
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estd exento de estas criticas, pero parz ver ésto con claridad,
debenos anotar gue el principal motivo de la indeterminécién en
la teorfa clisica, segfin Keynes, es la imposibilidad de definir
jla eficiencia marginal del capital antes que la'tasa de interés,
¥ por tanto la demanda por inversiones. |

"Tampoco son mds acertadas las teorfas que intentan hacer
depender 1a tasa de interés de “la eficiencia marginal del capi-
tal", DIs verdad gue, en equilibrio, la tasa serd igual a la efi-
ciencia marginael del capital, ya gque resultard lucrative aumentar
(o disminuir) el volumen corriente de inversidn hasta que se
llegue = la igualdad. Pero hacer de esto una teoria de la tasa
de interés o derivarla de ahi, encierra un circulo vicioso, como
advirtié Marshall despuds que hubo llegado a la mitad de la des—

ipcidén de 1la tasa de interés siguiendo esa ruta. Porque la

"eficiencia marginal del capital®™ depende en parte de la escala
de inversién corriente, y necesitamos conocer la tasa antes que
podamos calcular cudl serd esta escala. Ia conclusién importante
es que la produccién de nuevas inversiones se llevard hasta el
‘nivel en que la eficiencia marginal del capital se iguala con la
tasa de interds; y lo que nos indica la curva de la eficaciz
marginal del capital no es la tasa de intérés, sino hasta qué
punto se llevard lz produccidn de nuevas inversiones, conocida la
tasa de interds". - (J.lM.K. 1963, p. 180)

Recalcadas las similitudes, es importante hacer las cuali-
ficaciones necesarias.

Para la teoria cuantitativa, @s importante aue 1a cantidad

-
1
-
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Ze dinarc ¥ 1z tasz de interds sezn indeperdientes. Si la canti-
dad de dinero influyera sobre la tasz de interés de largo plazo,
entonces los determinantes de la inversidn, uso del factor capi-
tal, estarian influfdos por la oferta monetaria, resultando por
tanto afectadas el nivel de la actividad econém;ca y las propor—
ciones en el uso de los factores.

Hay una gran discrepancia en cuanto a la determinacién de -
la tase de interds. Identras en la teorfa marginalista el equi-
librio de oferta y demanda por capital determins la tasa de
interés, para Ricardo y la mayoria de los pensadores clédsicos, la
tasa de interdés estd determinada por la tasa de ganancias; la
acumulacidn depende tarbién de la tasa de ganancias; es la distri-
bucidn del ingreso —--lz hecha entre salario, renta y ganancia——
la que ccup2 un lugar preponderante. .

Pera los merginalistas, l2 existencia de una tasa de interds
y de salario de equilibrio significa el pleno empleog pars Ricardo
este dltimo era el resultado de un proceso de acumilacidn que
procediera a ritmos superiores a la desocupacién tecnolégica y el
crecimiento de la poblacidn.

Ia diferencia nds importante es la distineién del problema
de la igualacién del ahorro y la inversién en ambes escuelas.

Para Ricardo las discrepancias entre tasz de interés y de ganan-
cias, posibles sélo en el corto plazo, producen una mayor O menor
deﬁanda por préstamos para inversidbn, cue nunca llegan a trans—
formarse en inversidn real, sino gue inician un proceso inflacio-

naric o deflacionario.

... Se cae en un error cuando después de reconocer las
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seneianzaas en el obietn de discusidn ce vroceds o afirmar

2

“10

exigsten semejanzas en el andlisis del mismo; y en particular

se cae en un error cuando se gquiere encontrar a2lguna afinidad
entre las posiciones de Malthus y de Ricardo y el micleo tedrico
de la controversia entre RKeynes y los eéonomistas Yortodoxog!
——es decir la posibilidad o imposibilidad de que la tasa de
interés ésegure, mediante sus variaciones, la adecuacidn del
conjunto de las decisiones de inversidn a las decisiones de
ahorro". (Garegnani 1977-78,-pp. 577-578)

In la escuela clédsica el inversor y el ahorrador son una
mispa personat el capitalista. El mecanismo indirecto, en la
escuela cldsica, no intenta ser un andlisis de la adecuacién de
ahorrc e inversidn sino del efecto sobre los precios de la tasa
de interés.

El mecanismo directo y el indirecto resumen las explica~
ciones de cémo la masa monetaria afecta el nivel de precios.
| En el caso del mecanismo directo; se analizs el impacto

sobre los precios de cambios en la masa monetaria, a través de su

efecto sobre los ingresos y gastos de los individuos, o por la
alteracién del monto de saldos monetarios reales del nivel deseado.
En la escuela clésicda el problema va mis orientado a una
teorfa de la formacidn del precio, donde el dinero influye s6lo
como elemento perturbador en el corto plazo. En el caso walra-
siano, el divorecio entre Precios relativos y nominales es mucho
mds radical, puesto que los propios supuestos de las ecuaciones
de exceso de demanda suponen una separacidn entre magnitudes nomi

nales y reales; el individuo y le empresa tomen sus decisiones en
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trminon menles, - Ta emrenidn cummtitetivace vrecents como el
resultado 16gico de la teorfa del equilibrio general, con las
caracteristicas de una forrulacidn estdtica. Se establece una
relacidn directa y meednica entre precios ¥y nasa monetaria.

‘E1l andlisis de la relacién entre equilibrio monetario y
equilibrio general, la relacidn entre tasa de interés, precio y
masa monetaria, serd retomado en el piéximo capftulo a2l examinar
a Wicksell y sus discipulos. Lo dicho hasta ahore sirve pues
COomo marco.paré la discusidn wickselliana de la moneda.

En estas dos secciones sobre la teorfa cldsica del dinero
vy el interés, se muestren algunas diferencias con la versién wal-
rasiana de la nmonedsz.

In la teoria "cldsica" del dinero, se afirma gue en Yltims
instancia y en sugenciz de perturbaciones de corto rlazo, los
precios relativos dependen fundsmernialmente de las condiciones
de produccidn; se establece la existencia de una condicién de
ecuilibrio monetario para la existencia de estos precios, es
decir, en ausencia de perturbaciones monetarias, la moneda Jjuega
un papel pasivo.

El caso es claro con lz tasa de interéds considerzda como
determinada por la oferta y demanda por el cepital en el largo
Plazo; en el corto plazo los caxmbios en la rmasa rmonetaria pueden
afectar el mercado crediticio provocando Fluctuaciones en la tass
de intereses. ©Se hace referencia a la existencia de un mecanismo
que provoca inflacidn o deflacidn y restablece la condicidn de

equilibrio monetario.
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Be Comentarios finales.

To dicho hasta ahora muestrza la necesidad de una teorfs
de la moneda alternativa, que sea capaz de resolver los problemas
de 1a teorfa cuantitativa. ZEl resto de este trabajo estd dedi-
cedo a exponer una teoria alternativa: la de Khuﬁ Wicksell.

Hecia ol finzl del s. XIX los economistas habfen mostrado
debilidades y deficiencias en la teorfa cuantitativa. Il métoao
de andlisis en teor{a monetarizs vermanecid, sin embargo, por ello
inalterado.

En los inicios del s. XX una teoria a2lternativa empieza a
cobrar fdrma, promovida sobre todo vor las dificultades moneta=-
rias a principios de siglo y finalmente un prolongado periodo de
caos y erisis econdmica, que sacudié los propios fundamentos del
sistema capitalista. Ia nueva teorfa estuvo fuertemente ligada'a
la elaboracién de medidas priécticas y al intervencionismo estatalo

Knut Wicksell ocupa sin lugar a dudas un lugar importante
en esa historia. Ia influencia de Wicksell se dejd sentir en la
teorf{a austriaca del ciclo econdmico, particularmente en Hayek
1967 (1931), y en la teorfia monetaria de lHises. luchos de los
estudios alemanes sobre moneda estdn influfdos por &1. Ia influ-
encia sobre la escuela austriaca se debi, en gran medida, al
hecho de haber expreéado sus ideas originales en formas y construc
ciones basadas en hibitos de pensamiento austriacos.

I2 influenciaz sobre los escritores ingleses fue mucho menor,
y aunque muchas ideas se assemejan a las de D.He. Robertson y de

Keynes (tantc en el Tratado como en la Teoria General), como

sefiala MNyrdal 1962, hay una originalidad innecesaria en
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1a obra de los economistas ingleses. Marshal, Pigou y Hawtrey,

figuras centrales del pensamiento monetario em Inglaterra ¥ con-

tempordneos de Wicksell, no llegaron & conocer sus escritos sobre
moneda, sunque no sucediese lo contrario.

14s clera fue su influencia en Suecia, donde sus discipulos
continuarcen la tradicidn por €1 establecida, entre ellos Myrdal,

Iindahl y Ohlin. ZEsta corriente es, a veces, agrupada bajo el

nombre de la escuela sueca.

L VN
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ITI. WICKSELL

1. Introduccién.

A Wicksell se le recuerda, la mayor parte de las veces,
como el continuador de 1la obra de Bohm-Baverk en 12 teorfa del
capital, considerando como su confribucién nds importante en este
campo la geheralizacién del concepto de period6 de producecién
——como medida del capital-— al caso de una tasa de interés
compuesta. Es, sin embargo, dudoso gque el propio Wicksell
considerase como su aportacidén personal mds importante 1z con-
tribucién e la teoris del capital, que es bdsicamente une ela-

boracibn y refinamiento de las ideas de su maestro.

Su Se’vrdm obra de importancia Geldzings und Guterprise
(Interés y precio), publicado originalmente en 1898, es un
tratado de teorfa monetaria, donde la teorfa del capital sélo se
introduce para explicar la fijacidn del nivel de la tasa natursl
de intgrés sobre el capital y las fuerzas que actian sobre ella.

Esta primera exposicidn de su teoria del proceso acumulativo y
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de las relaciones entre tasa de interds y nivel de precios se
resume en una presentacidn ante la Asociacién de Economistas en
Bstocolmo en 1898, en visperas de la aparicién de su libro, des-
pués publicada como "The Influence of the Rate of Interest on
Cormodity Prices". |

Junto con Interds vy Precio, Valor, Capital 'y Renta y las

Lecturas en Economfa Polftica (1906) constitueyn sus obras mis
én teocia ewuomus
importantesv en esta dltima el primer volumen estd por entero

dedicado a la discusién de la teorfa del valor, el periodo de
produccién y temas afines; el segundo volumen, a2l igual que

Interds v Precio, se dedica por entero a la discusibn de fenbmenos

monetarios. Ademds debemos mencionar la existencia en gran nimero
de artficulos, muchos de los cuales aiin hoy sélo pueden leerse en
sueco, que cubren una variedad de temas: fluctuaciones econdmicas,
comercio internmacional, estabilidad cambiaria, metodologiz, y que
reaparecen en sus obras principales, pero siempre supeditadas &
uno de dos temas centrales: el desarrollo del concepto de ﬁeriodo
de produccién y las relaciones entre tasa de interés'y nivel de
'precios . Ademas $on de mendonuvie Sus ‘\‘ra.ko.sas Sabre Rnuu‘;u.\ ?ubl:ca.‘.
Sin lugar =z dudas, el éxito de 1la teoria keyne51ana ha

cublcrto con una espesa2 niebla todo estudio de la moneda anterior
a la T. G., se ha abstrafdo a la T.G., tanto o mds de su circuns-
tancia histérica, como del ambiente intelectual en que fue escri-
ta, en especial éon respecto a la discusidn iniciada a principios
de siglo sobre la moneda, los fenémenos monetarios y la determina
¢ién del ingreso. lucho se ha perdido al considerer las formula~

ciones keynesianas como la elaboracidn primera y final de la teor{a
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original de Keynes.1

Ia intencidn principal de las siguientes pdginas es dar una
ideea generzl de 1la sl tuzcién en teoriz monetaria o principios de
siglo, a través de uno de los pensadores mis importantes del
momentos: Wicksell. 3s ésta una pequefia y modesta contribuecidn
pere intentar rescatar del olvido una de las azportaciones mis
originales a la teoria nonetaria, no sélo por su interés histé-
rico sino porgue nos permite ademds comprender muchos aspectos
oscuros o ignorados del pensamiento original de EKeynes, y por
qué nos proporciona elternativas de pensamiento en un momento en
que’la tradicional teoria keynesiana parece dejar de funcionar.
Permite, aderis, aclarer michos de los puntos oscuros en torno a
discusiones actuales, sobre todo en torno @ la teorfa del interés
v la determinacién de la tasa de interds. Mos permite distinguir
con mayor claridad las verdaderas divergencias en las controversias
actualés. Como dice Hicks:

"Tos economistas tienen en efecto un usec muy especial para
la historia de la economia; algo nés gque el uso general que pueden
hacer de su propié historia los estudiosos de ctras disciplinas,
tales como la matemftica o las ciencias naturales. Ia historis
de 1z ciencia, ciertamente, no es mero antiquarismo; se estd
aprendiendo cienciz cuando se 2prende de qué manera se han reali-

zado los descubrimientos cientificos. Ia historia de la economia

1 yéase Leijonhufuud 1968.
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histérico; los mds grandes economistas, Smith, Marx o Keynes,

han cambiado el curso de la historis; merecen tanta ztencidn del
historiador puro como Iuis Napoledn o Woodrow Wilson. Pero otra
vez este no es el uso del economista; este es algo diferente.

"Ie economia es una ciencia social, un tipo especial de
ciencia social, gue se preocupa por las zcciones racionales, las
acciones calculadas de seres humanos v sus consecuencias. Isto
tiene como resultado que aquellos a2 cuienes estudiamos vueden oir
1o gue decimos. Podemos hablar unc con otro en nuestros lenguajes
rrivados, pero las conversaciones privadas no son mids gue bienes
err proceso; rmientras hablenos dnicemente ensre nosotros nuestro
trabajo no estd terminado. ILas ideas de la econonfa, las ideas
voderosas de la economia, vienen del mercado del ‘rmndo reall, |
¥ 2l 'mundo real' regresan. De tal manera que hzy un didlogo entre
los economistas y su materia de estudio. =ns un didlogo en el cual
hay muchos interrediarios importanteé; los estadisticos son una
clase importante de intermediario; los zreporterns otro; los
contaderes  (como veremos) otro. El economista-estadfistico y el
economista~periodista hacen ellos mismos mmucha de la interaceidn.
Zn el curso del didlogo, las ideas sdauieren asociaciones, dejen
de ser ideas lidres que pueden ser definidas a placer. No podemos
decir como Humpty-Dumpty: "Cuando uso una palabra significa exac—
tamente 1o que yo elija gue significa"; no podemos escapar a las
asociaciones.

", . .No podemos escapar las asociaciones, pero podemos tratar

de entenderles, y asi ser sus amos. Esto es para lo que, desde




ni mmto do vis%a, girve la histofia de 1o economia., Te lo cme es
para los economistas. Necesitamos conocer la historia de nues-
tros conceptos para saber lo que estamos manejando". (Hicks
1imeo, PPe 149-150)

A continuacién examinaremos algunos aspectos generales del
desarrollo del pensamiento moneterio, en especiai aguellos conec—
tados con la teorfa wickselisna del interés y el nivel de precios.

Aunque esté lejos del alcance de este trabajo examiner esa
mexplosidn" del pensamiento monetario que se did a principios de
siglo, espero que s 1o esté el hacer uma exposicidn precisa,
clera y critica de les ideas de uno de los autores de ese periodo.
Io. idez de gque el penszamiento monetario antes de Keynes se reducis
a un conjunto pequefio y sencillo de explicaciones ciaras Yy pre-
cisas, carentes de arbigiledad, dista mucho de ser cierta; la com-
plejidad de las ideas de los autoreé de este periodo estd lejos de
12 determinacién mecénica del nivel de precios por la masa mone-
faria.

En el capitulo anterior afirmamos gue es posible hablar de
wa "teorfa clisica® del dinero y el interés, en el sentido gque
Keynes le da al término. Sin embargo, no seria correcto asociar
a2 los principales pensadores monetarios de la escuela neocldsica
con ella, en especial Fisher, llarshall y Wicksell.

Tisher es 2 veces considerado como el mfs claro represen-
tante de la ecuacidn cuantitativa en su concepcidn mds mecdnica;
sin embargo, de acuerdo con Blaug (1979) Fisher dibé especizl im-
portancia 2 los efectos temporales de los desajustes en la tasa de

interés, y considerd la ecuacién cuantitativa como vélida sélo en
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la tasa vigente; la tasa real dé interés es la tasa vigente menos
la tasa inflacionaria. Para gue la tasa real concuerde con la
tasa de equilibrio, es necesario corpensar los cambios en el poder
adQuisitivo del dinero en una fecha futura. Une, tasa de interés.
del 10% con una inflecidn del 5%, es inferior a la misma tasa de
interés en condiciones de estabilidad del nivel de precios.

Al existir un retraso en el ajuste de la tasa de interés
frente a cambios en el nivel de precios, le tasa de interés puede
ejercer una influenciza significativa sotre el volumen de transac-
ciones, la velocidad de circulacién o la masa monetaria. No debe
mos, pues, confundir un meyor énfasis en 1o que hemos llamado el
"necanismo directo" con una total dicoteomizacidn entre precios
relativos y nominales. Ademds "hay pocas indicaciones en The

Purchasing Power of loney de que é1 consideré V como un dato

institucional". (Blaug, 1969, p. 647)

Eﬁ Fisher la relaéién entre tasa de interds y nivel‘de pre-
cios, como ya se menciond, estid dada por un cierto retraso de la
tasa de interés de mercado en ajustarse a diferentes tasas inflam
cionarias; esto hace qﬁe la tasa real de interés no se iguale a
la tasa de equilibrio en el cbrto plazo. El1 vroblema fundamental
es la existencia de un desfase (lag) entre nivel de precios y la
tasa de interés. |

| Il problema en Vicksell es enterazente diferente; l= tasa de
interés es demasiado alta o demssiado baja (en relacidn 2 la tesa
ﬁatural de intérés sobre el éépital) independienterente de la tasg

inflacionaria. Es decir, podrfamos suponer un ajuste instanténeo
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de tal forma que la tase real de interds no se modificase y el
problema prevaleceria. Lo gue sucede es que la tasa real de inte-
rés no se ajusta a la tasa de equilibrio; en otras palabras, al
hablar de una tasa de interds excesivamente alta o baja, la refe-
rencia es a la tasa rezl; es decir, la tasa de mercado descontadas
las expectativas de cambio en los precios. El désajuste de tasas
de interés produce el cambio en el nivel de precios, exactamente
a la inversa que en Fisher.

El caso de Narshell es un tanto diferente, puesto que nunca
llegé a expresar en forma completa ¥y sistepética sus ideas en tormo

21 dinero. Su 1libro lMonev, Credit end Commerce (1926) publicacidn

tardfa, no llegz a expresar con claridad y en forma completa sus
ideas. Pero debe enfatizarse que vib en el estudio del dinero un
camino hacia la teorfa del empleo, ¥ aque recaled la importancia del
estudio de los mecanismos por los cuales cambios en la masa moné—
taria afectan el sistema econémico. Ia importancia de Marshall
debe, tal vez, verse mds bien en la influencia que ejerciera sobre
discfpulos como Hewtrey, Pigou o Keynes.

"Iy resumen hubo macroeconomia antes de Keynes, porgue la
teor{s cuantitativa del dinero neoclédsica era, de hecho, lo que
ahora llamamos macroeconomia®. (Blaug 1979, p. 646)

En contraste con la popularidad de las ideas de Fisher o
Marshall, y con la originalidad de su pensamiento, Wicksell no
ejercid una influencia significativa, fueré de Suecia, en el pen-
samiento monetario de su épocz.

Aunque sus aportaciones a la teorfa del capital estén tan

clarsmente asociadas a la escuela austriaca, sus antecedentes en
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teorfa monetaria parecen mis bien remontarse a Ricardo de quien
escribid: “Leyendo la obra de Ricardo, en particular el pequefio

ranfleto: The High Price of Bullion y su sequela Reply to lr.

Bosanguet, que son, incidentalmente, adn por admisidn de sus opo-
nentes, probablemente los mejores y mids penetrantes estudios de
aue la literatura econdémica pueda presunmir en esta esfera, encon-
tramos un tratamiento perfectazmente claro y exhaustivo y 1légica-
mente coherente del tema que no parece dejar lugar para dudaes u
opiniones discrepantes", (Wicksell 1969, p. 68)

El desarrocllo de su pensamiento estd profundamente ligado g
la idea del mecanismo indirecto, en ocasiones a expensas de ung
mds clara explicecidn de los efectos directos de los cambios en
la masa monetaria y, por tanto, Thorton puede ser considerado como
su antecesor mfés claro.

Wicksell parte de corsiderar la teoria cuantitativa como 1la
Unica explicacién completa de la determinacién del nivel de pre-
¢ios, consideréndolé como punto de partida para cualquier investi-
gacién futura; pasa después a discutir las deficiencias de esta
explicacidn y a mostrar la necesidad de incorporar un elemento
mis en la teorfa, las relaciones entre nivel de precics y tasa de
interés., Sin embargo, la introduccidn de esta nueva relacidn
lleva a una ruptura con el pensamiento anterior: la separacién del

préstamo de dinero como tal y el préstamo. de capital como dos cosas

diferentes. En realidad, dice Wicksell, lo que se presta es dinero,

Poder zdquisitivo sobre cualquier tipo de bienes o servicios; es
necesario, por tanto, separar el proceso en dos partes: 1) wn

préstamo de dinero y 2) la compra, con este dinero adquirido por
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T2 modificacidén es importante puesto que se pasa entonces
de considerar a la oferta de un acervo de cepital productivo y una
demanda por capital productivo ——como los determinantes de la
tasa de interés — en tanto indiéadores de lz necesidad de capital
vy la escasez del mismo, a considerar la reproduccidn anual de los
flujos de inversidn y de z2horro como flujos monetarios o de ingre-
sos monetarios. Es decir, de las centidades de dinero destinadas
a2 la compra de cepital. Tenemos dos resultados importantes. TUno
cue la tasz de interés no depende directamente de la oferta y demanda
de capital real sino de la situzcidn en el nercado de préstarnos,
v otro que la tasz de interés puede, potencialmente, al cambiar,
afectar el precio de 1los bienes de capital y la reproduccidn anual
de una parte crucial del ingreso: la inversidn, es decir, la com-
pra de equipo productivo. I1 problema de la determinacién de 1z
tasa de interds quedari claro de la discusidn pesterior pero es
claro gue zhorro e inversién han dejado de ocupar su papel central
en la explicacidn de la determinacién de la tasa de interds., Ias
similitudes con el posterior andlisis keynesiano han producido un
nimero de comentarios y afirmaciones que discutiremos en breve mds
adelante y en formz de comentarios dispersos 2 lo largo del trabajo.

TUna caracteristica més que deseo enfatizer, antes de iniciar:
vna discusién rmds sistendtica, es la importancia adjudicada a los
procesos causales dentro del sistemz econdmicec, no como un ordena-
miento 18gico en la presentacidn tedrica (como lo serfa la sntece-
dencia de los valores sobre los precios) sino coﬁo una descripeidn

2 - . - P -
del proceso causal rezl existente en un proceso Cinamico.
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El problema prdctico mAs importante para Wicksell es la esta
bilidad del nivel de precios, en una economia moneitaria donde lz
moneda es la medida de todos los bienes; el gque esta unidad de
nedida sea incambiable es tan importante como que lo sean las uni
dades fisicas de medicién, paraasi cumplir con los requisitos de
w patrén de medicién.

"Todas las mercancias se cambian por dinero, mds aén, pro-
‘ducimos dnicamente para intercambiar, ¥ para infercambiar por
dinero. ;Qué puede entonces ser més importante que lo que consti-
tuye el patrén para todo lo demds deba permanecer uma magnitud
constante?™. (Wicksell 1969, p. 67)

Es por tanto necesario aclarer el significado preciso de lo
que entendemos por constancia del valor de cambio del dinero. De
existir una definicién precisa del nivel general de precios, la
dificultad estaria salvada: sin embargo, este concepto viene apa~

rejado con otro gque es la variacién proporcional de todos los pre

cios; es decir, gi todos lo precios varian en rormg proporcional,
al igual que en los ejercicios matemdticos del equilibrio general, :
es claro que una comparacién de promedics de rrecios entre dos
puntos del "tiempo", o mis correctanente, entre estas dos posicio-
nes de eguilibrio, proporcionaria una medida clara ¥y no ambigua de
los cambios ocurridos. Sin embargo, lz intencidn de Wicksell parece
ser mds bien la de definir un concepito aue pueda desvuds ser utili
zado como medida para la comprobacibn empirica de sus propuestass
los medios estad{sticos para el cdiculo del nivel de precios ser—

virian también como gufz de las polfticas encaminadas a lograr l=
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"o que Se requiere es estar seguros de lo que se entiende
por poder adquisitivo del dinero, y como debe medirse, asi como
obtener unz idea clara de las czusas del cambio en su valor. En-
tonces no habri carencis de medios précticos paras convertir los
juicios tebricos en medidas apropiadas". (Wicksell 1965, ps 6)

Nos enfrentemos, pues, 21 nada ficil problemz de definir de
forma no ambigua el concepto de nivel promedio de precios. En el
caso de que los productos intercambiados y las cantidades o al
menos las proporciones cembiadas de cada bien, sean iguales en dos
puntos del tiempo, una estimacién de la variacidén del poder adqui
sitivo del dinero resultard sencillag ain cusndo haya variado
elguno de los precios relativos de estos bienes, resultando en un
descenso de su precio nominal o un sumento en el de los demds
bienes.

Pero es claro que las cantidades consumidas de los diferentes bie
nes cambia con el tiempo, siendo este cambio mayor cuanto mayor
es el periodo de tiempo transcurrido, haciendo las comparaciones
entre niveles de precios diffciles si no imposibles.

"e parece, por tanto, que el procedimiento ideal para
observar y medir el nivel general de precios es confinar el cdl-
culo 2 objetos de consumo (directo), pero sobre este rango hacerlo
tan completo como sea posible, incluyendo no sélo mercancias, sino
tambidn rentas de casas, ciertos servicios y simileres. Si el
mismo ingreso monetario sirve en dos puntos diferentes del tiempo
para proveer igualmente para las necesidades de alimentacién,

vestido, casa, diversiones, viajes, educacibn, ete., de acuerdo
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pon 21 nen fanchirhrels ap mnede- dondir crmasel walor sdouioidtive
del dinero ha permanecido constante, IEste es el caso afn cuzando
los precios de las acciones o de los terrencs hayan aumentado en
este intervalo, debido a la cafds en la tasz de interés o por
2lguna razén similar; y alin cuando los trabajadores reciban un
selario mayor que antes". (7icksell 1965byp. 16)

Tl vroblema podria ser resuelto por comparacidn con una
mercancia compuesta idéntica para ambos periodos, comparando el
costo monetario de la mismz en dos momentos. Pero no es del
todo claro que esta mercancia cqmpuesta puede ser lz misma para
dos periodos de tiempo.

Un segundo problema se refiere 2 los bienes que deberdn
entrar en el cflculo del nivel promedio de los precios siendo
este no tanto un problema conceptual sino de la definicién adop-
tada por cada autor, respondiendo esta a los intereses del autor
al usar la definicién adoptada.

"In general la composicién del complejo de mercancias con=-
sunidas serd frecuentemente bastante diferente, en especizl cuando
los dos puntos del tiempo estdn separados.

Cuando esto sucede, nuestro problemz es esencialmente
insoluble, o mds bien, la informzcidbn es insuficiente para prover
una solucibn. Bsto puede ser inmedistemente demostrado 2l asumir
gue el conéumo en los dos momentos estd compuesto por mercancias
enteramente diferentes, por ejemplo una dieta predominantemente
de carne en lugar de unz dieta vegetarizna, trigo en vez de cente-
no, té y café en lugar de alcohol, carbédn y petrdleo en vez de

medera y aceite. Para decidir si la comida, bebida, iluninzecidn,



2 Feom vuelto rds eeras o mds baratas en 21 curso de los afios.

in

no seria suficiente conocer los diversos precios. Seria absolu-
temente esencial poder comparar las diferentes mercancias con
respecto a su valor nutritivo, sabor, valor de combustién®.
{7icksell 1965b, pp. 9-10)

Yo intentaremos zquf un andlisis de los préblemas de cons-—

truceidn de nimeros indice, problema que ocupd a toda una corriente

™
¢

economistvas en este reriodo incluyendo a Fischer, pero sé1o

forma merginal a Wicksell.

[&]]
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1ids importante resulta el andlisis de los efectos de estos
canbios y las fuerzas gque los generan. Para Wicksell la infla-
cién, el cambio en el nivel de precios, tiene sus efectos mds
importantes debido a su cardcter no enticipado, en este sentido
1os periodos de inestabilidéd nonetaria producen transferencias
de ingresos. Il impacto principal del pericdo inflacionario es
rves la existencia de un periodo en el cuzl no existe el equili-
orio. DPara verloc con ojos modernos podriamos decir que las expec
tativas de los agentes econdmicos nc se cumplen. Los cambios in-
esverados en los precios tienen el resulitade necesario de que
algunas personas han realizado transacciones con informacién
"irmperfecta® o deficiente. Se realizan transacciones fuefa de los
valores de equilibrio de los bienes.

"Si; por el contrario, el aurento en los precios tuviese
iuvgar con t21 regularidad que pudiese ser previsto y calculado
por anticipado, entonces seria, por supuesto, tomado en cuenta en
todas las transacciones; nada se ganaria o perderia, y nos encon-

trariamos, después de algin trabazjc, en le misma posicién como si
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tantes. Si estuviese en nuestres menos el establecer estas cir-
cunstancias a nuestro gusto, es bastante cierto gque todos los
intereses serfan mejor servidcs si el patrdn de valor se mentu~
viese tan escrupuloszmente constante como el patrén de pesos \'g
medidas™, (Wicksell 1669, pp. 67-68)

Debe pues existir una po;itica\destinada al mantenimiento
de los precios nomineles, en el sentido de lograr un valor cons-—
tente de la moneda. Los precios relativos no, entran en el problema
devido 2 que en un sistema de libre corpetenciaz estos estdn deter
rinados por 1aé condiciones de produccibn y de consumo, refirién-

donos pues al estudio del valor que se realiza en forma separada.

3. El proceso acumlativo.

Para estudiar la relecidn entre masa nmonetaris y nivel de
precios, se examinan dos casos: uno en el cual todas las +transac-
ciones se realizan en efectivo, es decir, no existe el crédito;
otro en el gue consideramos une ecoﬁomia puramente crediticia.
Posteriormente las conclusiones derivadas de cada caso se combi-
nan intentando aproximarse asi a la explicacién del funcionamiento

del sistens econémico real, donde se utiliza tanto el pago en

efectivo como el crédito en distintas provorciones ¥y grados de
desarrollo. |

De acuerdo con Vicksell, la teqria cuantitativa sélo es
vdlida en el prixer caso donde todas las transscciones se reali-
zen en efectivo. Is claro que en este czso la tasz de interds

no tiene ninguna caracteristica monetaria vy es puramente el reflejo



de la productiv;dad marginal del capital, pago por el alquiler del
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footor ecnritiui. Deio estss comiiciones, inexistencia de créiito,
cada empresario estaria obligédo a mantener balances monetarios
para satisfacer sus necesidades de efectivoj; es claro que bajo es—
tas condiciones la separacién del momentc de la compra y el momen-—
to de 12 venta hard necesarioc 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 cuantia de las transacciones.
Se admite ademfds lz influencia de uma disposicién personal: lo
cauteloso o arriesgado que sea el negociante.

" Nos dice entonces Wicksell que la duplicacién o reduccién
de la cantidad de dinero existente mantenida como medio de pago,
afectard ¥Ynicamente los precios nominales de los artfculos. Un
aumento inesperado de los balances monetarios mentenidos por todos
los individuos hard que todos ellos simultdneamente intenten redu

cir el volumen de los mismos aumentando las compras y reduciendo

sus ventas; con esta expansién de la demanda y contraccién de la

oferta, el precio de fodos los bienes se elevara en forma propor-
cional hasta reducir los balances monetarios reales a su nivel de
equilibrio, El esfuerzo simulténeo de todos los agentes econémicos
por reducir (aumentar) sus balances monetarios, siendo la masa
monetaria constante, no puede posiblemente tener éxito, provocando
un aumento (reduccién) del nivel de precios ¥y, por tanto, un cambio
en los balances monetarios reales. Ia pregunta que gqueda sin
contestar es cdmo ha ingresado esta cantidad adicional de dinero

en el sistema econdmico, como los nuevos billetes ingresaron en

los canales de la circulacién y llegaron a los bolsillos de los

agentes econdmicos. Una duplicacién instantdnea de la cantidad
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de dimerc en menos dz +odce 1oz osontcs ceonémices es zlgo nds
que hipotética. Wicksell parece ofrecer una mejor respuesta al
explicar cdémo a través del sistems bancario la oferta de dinero
es modificada y cbmo la distribucién del nuevo dinero sigue un
orden determinado de acuerdo al mecanismo de aumgnto de la masa
monetaria afectando los precios de los diferentes bienes, el sag-
lario, precio de los bienes de capital, las utilidades, etc,, en
un orden determinado.

Se rechaza ademds la idea de una economia monetaria operando
puramente sobre la base de transacciones en efectivo por no
corresponder a la realidad en donde observamos un alto grado de
desarrollo de las instituciones de crédito.

"Habfamos asumido que todas las compras se realizaban en
efectivo v mediante el dinero que cada persona posee ——sin embargo,
en la realidad, al menos en el mundo de los negocios, todas las
compras se realizan a través del crédito por un periodo corto o
largo y cada hombre de negocios, ain los mfs solventes, repeti-
damente tienen necesidad de buscar crédito monetario para sus
negocios. Como consecuencia el mentenimiento de balances moneta=-
rios individuales en efectivo ha virtualmente cesadc en los pafses
comercialmente mds avanzados. Hoy en dfa el "balance monetario®
(cash balance) de un hombre de negogios es s8lo wma concepcién
legal, que sefiala su derechd de girar sobre su banco en cualquier
momento digamos 500 coronas sobre su cuenta corriente, y, despuds
de dar aviso, unos cuantos miles mds sobre su cuenta de depdsito;
as{ como los documentos de descuento y otros activos, i.e. diversos

reclamos de varios tipos que pueden ser descontados u ofrecidos
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core garentio v fooilmente covertidss en dinero, - Pero estos ba-
lances monetarios, que por tanto no tienen que ser mantenidos por
los individuos, no son en consecuencia depositados en el banco.
S8lo una parte pequefia de esta suma por la cual el banco es en
cualquier momento responsable, tiene que ser guardada en la forma
de efectivo disponible, debido a que el retiro de un cliente siem—
pre corresponde, mfs o menos, con el dep8sito de otro. IMientras
los clientes del banco realicen operaciones entre ellos, es
innecesario mantener efectivo en absoluto para este propésito,
puesto que sus respectivos balances pueden sencillamente ser
regulados mediante debitos y créditos en sus cuentas de banco.

Si imaginemos este sistema desarrollado en todas partes a tal
perfecci6n, como se puede decir gue ya ha alcanzado en los grandes
centros bancarios, por medio del sistema de cheques y de compen-
sacién, y ain un poco mds, entonces todas las compras, y en efecfo
todas las transacciones de negocios, podrian realizarse sin mate~-
rial acufiado simplermente por entradas en los libros de los bancos®.
(Wicksell 1969, po 75 )

Una forma alternativa de ver el problema es enfocando el
doble papel, que de acuerdo a Wicksell, cumple el dinero: como
agilizador del intercambio y como reserva de valor; y para Wickséll
es claro que es s8lo cuando se considera el primero de ellos como
el Ymico papel del dinero que la teorfa cuantitativa es totalmente
cierta.

Pertenece a Walras la demostracién de que en una economfa

donde mds de dos bienes son‘intercambiados, sin la ayuda del dinero,

los participantes no lograrfan un nivel mdximo de bienestar y que
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no existe W runvo ceiinico de ecuilitrio: ¢l @inero es introducido
COmO uUn recurso necesario para salvar las dificultades del cambio,.
Si suponemos una distribucidn inicial de los bienes donde K
sélo desea comerciar con B, B con C y este dltimo dnicamente con
A, es claro que los intercambios indirectos que deberdn realizarse
l S . . . F é
para un maximo de bienestar no sienpre se lograran.
“Se ha convertido, por ello, en una tradicidén inmemorial

entre las naciones el mantener acervos de alguna mercancia por l=

cugl exista una demanda universal y usarla como medio de cambio

(en el sentido estricto del término). Una mercancfa es particu-
larmente adecuzda para este propdsito si puede ser fécilmente
transportada y si no es susceptible de descomponerse ripidamente,
de tal forma que todos libreménte_acepten cantidades en exceso
de sus requerimientos inmediatos". (Wicksell 1965b, p. 21)

Pero el dinero cumple edends una segunda funcibn, la de
reserva de valor. ILa realizacidn de una operacidn cémercial puede
involucrar un periodo mds o menos largo de tiempo. ELl dinero no
s8lo actda como agilizador del intercambio; cumple ademfs la impor
tante funcién de ligar los diferentes periodos de tiempo y los
intercambios que se realizan en ellos. De tal manera que algunos
de los participanﬁes en el mercado pueden desear comprar sin tener
dinero disponible en este instante, y vendedores gue no desean
recibir un pago inmediato; o al revés, realizarse transacciones en
las cuales se pague en ese momento para una entrega futura de
bienes. La'disponibilidad inmediata de dinero que es el motivo
principal del mentenimiento de balances monetarios, deja de ser

crucial con la introduccidn del crédito, inclusive del mfs simple



&) . P .
AR AL AAAS R4 st nte BV S Ol ] -
cr2dito comerelicl ¥y ocmTicia

precio del crédito, o sea la tasa de interés.

Este refinamiento de la teoria cuentitativa es considerado
por Wicksell como una adicibn a la teoria cuantitativa en la
bisqueda de una teorf{a mfs completa, donde se intro&uzca 1la accibn
del crédito sobre el nivel de precios.

Wicksell parte de la teorfa cuantitativa por considerarla
la dnica teor{a monetaria existente:

"Si la teoria cuantitativa es falsa ——-0 en la medida en que
es falsa—— hay hasta ahora solamente una teoria falsa del dinero
y ninguna teorfs verdadera". (Wicksell 1965b,ps XXIII)

ILa teorfa “clésica" del interés y el dinero trata al nivel
general de precios y a la tasa de interés como independientes.
Existen dos explicaciones de como se llega a esta independencia;}
una se basa en el andlisis de condiciones de equilibrio, mostrando
como bajo estas condiciones la dnica influenciaz de las variaciones
de la masa monetaria es sobre los precios nominales, es decir,
gue un cambio en la cantidad de dinero que va a ser intercambiada
por un mismo volumen de mercancias sélo afecta la relacién en que
dinero y mercancias se cambian entre si. El proceso puede desa~
rrollarse guiado por las acciones de los individuos que intentan
mantener un c¢ierto volumen de balances monetarios reales.

Una segunda explicacién de como el sisiema econdmico se
ajusta a cambios en la masa monetaria estd basada en el mecanismo
indirecto, originalmente formulada por Thorton; sefiala la existen-
cia de un proceso de ajuste que involucra la tasa de interés.

ET anflisis de Wicksell sigue en lo bdsico esta (ltima linea
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de ardlicis ubilizande rare ello urs oviginsl metoiclozie que
recibird después el nombre de andlisis por periodos, o de las com-
paraciones entre los valores ex—ante y ex-post de las variables;
Es sobre todo un método de estudio que facilita el andlisis de
procesos dindmicos. .

Este andlisis puede ser definido propiamente como un ané-
lisis dinfmico, pero difiere de los mds conocidos procedimientos
de andlisis de los procesos de ajuste de los precios en que lo que
generalmente es una variable de ajuste mds importante queda sujeta
a un valor paramétrico por hipétesis. E1 tiempo de ajuste en w
nercado es generalmente considerado como dependiente de un con-
junto de elementos de ese mercado, es una variable endégena; en
cambio en el andlisis wickselliano bajo la hipdtesis de un cierto
orden de los procesos de ajuste de las diferentes variables y
diferentes mercados descubrimos la existencia de un proceso acumu~
lativo, que relaciona tasa de interés y nivel general de precios.

La idea del proceso acurmlativo en Wicksell se basa en gran
medida en ciertos supuestos de comportamiento de los bancos que
examinaremos mds adelante, y dentrodel cual la Presencia de lo que
hoy llamamos un mltiplicador bancarioc de la masa monetaria es
central. Es importante recordar que hablamos no del comportamiento
de un solo banco sino del sistema bancario en su conjunto; nos
interesa 15 interaccidén del sistema bencario con el restd de la
economia y no la actuacidén de un banco en particular.

Ia actuacibn del sistema bancerio produce una expansién o

contracecidn de la capac1dad de pago de la masa monetaria, depen—

diendo de la relaclén fijada entre reservas y depésltoo. Usual—
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mente se incorporan los depdsitos bancarios y algunos otros insfrup
mentos de pago en la definicién de la masa monetaria como NH 4-Nb.
Ts necesario hecer aquf une clara distincidn con la definicidn de
la masa monetaria utilizada por Wicksell: la ampliacidn de los
mecanismos de crédito produce, segin Wicksell, una amplizcidn de

la capacidad de pago de una misms masa monetaria; que es definida
en su sentido mis estricto como efectivo y reservas de metales
preciosos. Ia alteracidn de la relacidn entre reservas y depdsitos
afecta por tanto la velocidad de circulacidn del dinero.

Cuanto més integrado se encuentre el sistema bancario, menor
es la necesidad de recurrir al pago en efectivo, mayor es el mimero
de operaciones que pueden cubrirse por simples registros en los
bancos. In el caso lfmite un s8lo banco central contabiliza todas
las operaciones zumentando o disminuyendo el crédito de los dife-
rentes individuos de acuerdo coh las transacéiones realizadas entre
ellos. In este caso existe una economia puramente crediticia
("Pure credit economy"), que significa la total substitucién del
efectivo por el crédito como medio de pago.

Bajo estas condiciones los bancos pueden alterar el volumen
de la masa monetariz mediante fluctuaciones de la tasa de interés,
como ya lo habian sefizlado Thorton y Ricardo. Un’descenso en las
tasas de redescuento ofrecidas por los bancos tendrd el efecto
de aumentar el nimero de documentos y obligaciones descontadas ante
los bancos asi como una ampliacidn de los préstamos solicitados a
los bancos. Al no existir 1fmite para la relacidn entre reservias

y dep63itos,‘e1 banco podrd mantener la tasa dé interés a este

bajo nivel por tiempo indefinido, lo gue provocari una indefinida
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expansidn de la masa monetaria. Tins elevac
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interds tendrd el efecto opuestc, los individuos intentarin con-
vertirse de deudores en acreedores del vpanco, de tal forma que
las reservas del banco aumentarin a medida que sus dep8sitos dis-—
minuyene.

Eﬁ ningdn momento corre riesgo de entrar en quiebra el
banco, puesto que las necesidades de efective para saldar transac—
ciones son inexistentes, y nadie intentard solicitar que el dinero
cue tiene depositado en el banco le sea entregado en efectivo. In
la medida que sea necesario para el banéo conservar reservas de
oro y plata para las necesidades del comercio internacional, puede
existir una limitacién a esta indefinida expansién de la masa mone
teria en una economiz puramente crediticia a2l menos en el comercio
interno. ' , o

Al aumenfar la inmportancia del crédito la capacidad de sal- ;
dar operaciones de una cierta masa monetaria aumenta indefinida-
mente junto con la velocidad de circylacibn. Visto desde el enfo-
que de balances monetarios, diriamos gque la necesidad de mantener
una reserva de dinero en efectivo tiende a desaparecer. Ia influ-
encia de la masa monetaria sobre la economia tiende paralelamente
a decrecer, su influencia sobre el nivel de precios se realiza de
forma cada vez mds indirecta. I2 teoria cuantitativa tiene que
2brir paso a una teoria mis completa que incluya el efecto del cré-
dito sobre €l nivel de precios. |

Se pasa ahora al andlisis de la determinacién del nivel de

precios en una econonia puramente crediticia.

"Aguf 1la teorfs cuantitativa parece, a2l menos en la superficie,



haber perdidec cada pulgada de terrenoc, debido 2 que cuando (posi-
blemente con la excepcién de moneds metdlica para los propdsitos
del cambio) ni las monedas ni los billetes se utilizan en la con-
duccidn de los negocios, no hay necesidad a;guna por saldos mone-
terios metflicos, de cualgquier forma no para los reguerimientos del
comereio interno. Sin importar cudnto 'dinero! se demande en los
bancos, estos pueden pagarlo sin gran peligro de insolvencia, puesto
que no hacen nada rds que ingresar-algunos datos en sus libros

para representar un préstamo concedido o un depdsito retirados

los cheques y 6rdenes de giro contra estos regresan a 1los bancos

en unos dfas y se acreditan al depositario como un depdsito o una

deuda pagada. In breve, la oferta y demenda se han convertido

en vne y la misme cosa". (Wicksell 1969, DP. 76 ) (Subrayado mio)

Antes hebiamos considerado que el nivel de precios venia
deterninado por el volumen de lz masa monetaria, la capacidad de
ésta de saldar transacciones en un periodo dado de tiempo (o alter
nativamente por los deseos de mantener saldos monetarios reales
por parte de los individuos) y la necesidad de dineroc de la econo=-
‘mia, en resumen por l1la oferta y la demanda por dinero.

Puesto que ahora oferta y demanda por dinero se han conver-

tido en una y la misma cosa, resulta diffcil considerarlas como

determinantes de cualquier cosa; el nivel de precios deja de estar
determinado y la teoria cuantitativae pierde toda su relevancia en
el estudio de una economfa donde el crédito ocupa una posicién de
importanciae.

nTSgicamente no parece posible dar otra respuesta a nuestra

pregunta que la siguiente: asumiendo una econonfe puramente credi-
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ticia, el valor de cambio del dinero y el nivel de precios de las
rercancias debe depender del precio al cual el ‘'dinero' (i.e. en
este caso el crédito) mismo puede ser obtenido, en otras palabras

de la tasa de interds sobre el dinero". (Wicksell 1969, pe. 77-78)

Cuanto mds 21ta sea la tasa de interés, mds caro-mis escaso-
se vuelve el medio de pago (en este caso el crédito), y habrd
necesariamente una presidn tanto sobre la oferta como la demanda
de mercancias que obligerd un descenso de precios. ILa mayor difi-
cultad en obtener dinero causari un aumento de la 6ferta, la con-~
traceidn del crédito una reduccidn de la demsnda.

Puede, a primera vista, parecer ilégico que en una situacién
de precios descendientes la demanda se reduzca y la oferta se
expanda, en clara contradiccidn con un comportamiento racional del
consumidor o productor maximizadores.

Ia dificultad desaparece en cuanto prestamos atencién al
proceso que se inicia con la elevacidén de las tasas de interés, la
demanda disminuye no por efecto del comportamiento maximizador de
los demandantes, sino porque se ha pProducido una reduccidn de la
capacidad agregada de demanda; la oferta se expande en un intento
por parte de los diversos agentes por apropiarse de un volumen de
ventas en descenso y méntener sus niveles de gasto.

Ambos resultados son parte del esfuerzo que realiza cada
individuo por ajustarse 2 la nueva tasa de interés; al elevarse
la tasa de interds se presenta el fendmeno inverso. E1 descenso
de los precios es el resu%@ado de los reajustes en las cantidades
ofrecidas y demandadas y la consecuencia 18gica del aumento en las

tasag de interés.
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"Ia teorda cusntitativz es correctz en la medidz en que es

]

cierto que un aumento o disminucidn relativa en el acervo de dinero
debe siempre tender a zumentar o disminuir los precios - por su
efecto opuesto en primer luger sobre las tasas de interés".
" (Ticksell 1965b,pe XXVIII)

Pongamos el caso del comerciante que vende.sus mercancias
a'cambio de una letra de cambio por un afio. Il comerciante deseoso

e obtener efectivo para realizar nuevas operaciones entregari

(o]

l2 letra de cambio a un banco, mismo que la descontard a la tasa
de interés prevaleciente, digamoé 10% de tal forma gue el comer-
ciante reciba un 90% del valor de la venta.

Si la tasa de redescuento para la letra aumenta, el comer-
ciante recibird una porcidn menor y viceversa.
| Las fluctuaciones en los ingresos del comerciante debido g
los cambios en la tasa de interés se extenderdn por nedio de la
competencia hasta'hacer variar el precio de los bienes comprados
éon efectivo. TUn aumento en las tasas de interés favorecers a
equellos compradores con dinero en efectivo, al tiempo gue obliga
a aquellos que por carencia de efectivé tengan que recurrir al
crédito mds caro a dejar en manos de los bancos una cantidad mayor
de los ingresos obtenidos. s natural pensar que el cambio en lé
tesa de interés afectard tanto al vendedor como al comprador, te-
niendo wno la opecidn de pedir prestado directamente al banco ==y
el otro la de rédescontaf la letra de cambio del vendedor.

Ia variacidn del tiempo del pago (del préstamo o la letra de

cambio) hard cambiar el grado en el que cambios en la tasa de inte-

rés repercutan en los precios; cuanto mayor es el tiempo mayor serd
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el cambio en los precios a uné misﬁz tosa de i“teéés yrvicevarsa;

Supongamos que la letra ae cambio tenga un valor de $100,
recibiendo el comerciante $90 2 una tesa del 10%; si la tasa baja
a2l 5%, el comerciante recibird por las mismas mercancias 895.
Ahora bien. Si la letra fuese por 6 meses a la tasa inicial del
10%, recibird $95 y al bajar al 5%, $97.5; en un caso sus ingresos
aumentardn en un 5% del total; en el otro en un 2.5% del total,

De donde precio y tasa de interds se mueven en forma inversa,

la tasa de interés,
es claro que al disminuir , el comerciante recibird mds por su
letra de cambio y exigiré a potenciales compradores en efeétive
un precio al menos igual al obtenido con la letra ge cambio a la
actual tesa de interés. Hemos dejado poco claro como se fija el
valor de la letra de cambio; mds que por una debilidad de andlisis
por tratarse de un ejemplo dtil para despuds discutir el caso
mucho mds importante del efecto de la tasa de interds sobre los
precios a través del valor de 1los bienes de capital.

Eéte ejemplo pone de manifiesto la necesidad de estudiar
las relaciones entre los precios en los mercados actuales (Spot
Market) y los mercados futurocs de un mismo bien; deja bien claro
ademds la estrecha relacién que ambos guardan a través de la tasa
de interés.

Tomemos el caso de un capital invertido en un bien de durap
cidn casi infinita Pero reproducible como una casa. Suponemos
que las rentas pércibidas por concento de los servicios de alqui-
ler de la casa son de $100 anuales; la discusidn de la determins~—
cidn de esta renta vrertenece al campo de estudio de los precios

relativos y es por el momento dejada de lado; el procediniento es



- 104 -

T R I T T L e T
R R e E O FOpUE A

Pt
\
r
,
;
)
!
o
'.V
]
3
2
1
)
[®]

iz 10s ingrecos
egsperados de una inversidn son estimados por el empresario y son
parte de sus expectativas.

A una tasa de interds del 10% la casa s8lo se venderd por
£1,000; cualquier suma inferior a esta seria incapaz de proporcio-
nar el mismo rendimiento qué 1z propia casa. A medida gue la tasa
ge interéds desciende, el valor de la casa aumenta.

Es claro ademds que a la itasa de interds del 107 sdlo serd
costeable canstruir unz cesa si su costo de construccidn es igual
o inferior a $1,000. Si consideramos gue el costo de construir
un bien de cepital cualquiera estaria dada sobre todo por los
costos de trabajo, es decir por la tasa de salario, la actividad
en cualguier ram2a industrial depénderé sobre todo de la compara-
cién que se haga entre los ingresos esperados (calculados en base
2 los de un bien de capital similar en funcionamiento), la tasa
de interés y el costo de su construccidn, es decir, la tasa sala- §
rial. i %

Deben recalcarse dos cosas. l.-Que el efecto sobre el precio !
del bien del capital cambiard con la.duracién del mismo dado gue,
en 1o que hoy llamamos célculo del valor presente de un bien, los
ingresos en fechas lejanas tienen un exponente mayor. ©No se re—
quiere de supuestos excesivamente arbitrarios para decir que el
efecto de un cambio en la tasa de interds afectari nds a los bienes
con una duracién mayor. 2.-Ia divergenciz entre estos, tasa de
interés e ingresos esperados, puede deberse & un desajuste tanto

del mercado laboral coro de la tasa de interés; resultarfa ilégico

atribuir el desajuste al mercado laborel. Recalco, sin embargo,
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la idea de que‘éﬁ el fondo 1o cue ce relogicna es la fasa salarial,
la tasa de interés y el ingreso neto espe;ado del proyecto.

De acuerdo a lo expuesto, una cafda en la tasa de inferés
provocard un aumentc en el precio de todos los bienes de produc—
cidn de diferentes Srdenes de acuerdo a su tiempo de duracidn.
Seguird un proceso de rezjuste de todos los demds precios debido
a la competencia generalizando el proceso inflaccionario. Si la
industria de construccidn de casas es zhora mis rentable, por la
baja tasa de interds, habrd una mayor demanda por materiales de
construccidn, trabajo y de todos los demds insumos necesarios
para la construccidn; 21 final del periodo los precios de todos
los bienes se habrdn elevado propqreionalmente, de tal forma gque
los precios relativos se mantendrdn sin cambio; por tanto se man-
tendrd 1la disperidad entre el costo de produccién del equipo pro-
ductivo y el precio del mismo calculado en base a los ingresos
esperados y la tasa de interés. llentras la tasa de interds no
se modifique el proceso inflacionario continmia indefinidamente.
Ia cadena de aumentos de precios refleja crudamente el supuesto
de -existencia de pleno empleo; el multiplicador actia aumentando
precios en vez de ingresos. Podemos resumir el proceso mediante

el siguiente cuadro.
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Tma vez inicimda esta cadenz s aurentos de precios, los
propios aumentos de precios serdn esperados por los agentes eco-
nénicos, que los incluirdn de inmediato en sus cdlculos. Il
efecto de estas expectativas_de aumentos serd una aceleracidn del
proceso acumulativo: .

"Si la tesa de interds permanece a un bajo nivel por un
veriodo considerable de tiempo, su influencia sobre los precios

debe necesariaxente ser acurmiletiva; es decir, se repite a si misma

- por intervalos iguales de tiempo en exactamente la misma forma.

El productor tiene que pagar mfs por las materias primas, salarios,
rentas, etc., pero recibe correspondientemente mejores precios por
sus propios productos. Se encuentra en precisamente la misma
situacibn que antes del aumento de precios, y estd por tanto en
posicidn de pagar la misma tasa de interés que antes para obtener
el crédito que necesita. Sin embargo, si las instituciones de
crédito mantienen las bajas tasas de interés, estard en posicién
de ofrecer mis por materias primas, trabajo y tierré, ¥y la compe-
tencia lo forzard a hacerlo en alguna medida. Como consécuencia,
la demanda de los trabajadores y terratenientes aumentard y esto
traerd un aumento adicional en el precio de los bienes de consumo;
y los precios aumentarén continuemente mds y mis". (Wicksell 1965b,
Po 95)

"El movimiento ascendente de los precios en alguna medida
creard su propia inercia. Cuando los precios han estado aumen-—
tando continuamente por algin tiempo, los empresarios empezardn a
guiarse sobre la base no sblo de los precios ya alcanzados sino

-

también de aumentos futuros de precios". (Wicksell 1955b,pa'96)
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relativos se mueven como un réndulo, que después de alterada su
posicidén inicial, buscan su nivel de equilibrio estable. Tos
precios moﬁetarios, o nominales, se asemejan a un c¢ilindro sobre
un plano horizontal; si inclinamos el plano en una direccibdn, el
e¢ilindro empezard a rodar cobrando velocidad; afin cuando el plano
"regrese a su posicién original, se requiere de alguna fuerza que
frene el movimiento del cilindro: el equilibrio es inestabley una
vez alterado y en ausencia de fuerzas contractuanfes el sistema
no regresa a su posicién original.

Ie inflacidn es un proceso que no se limita a un descenso
mds o0 menos aceleradc del poder adgquisitivo del dinero; entrafia
ademds por sus pfopias caracteristicas un constante desequilibrio
en los precios nominales de todocs los bienes, desequilibrio que
en vez de crear las presiones para la'fijacién de un nuevo equi-
librio se reproduce a si mismo, es un proceso acumulativo.
| "o mds importante, sin embargo, es que este aumento en
los precios, serd peguefio o grande, no puede ceéar en esta primera
etapa, sino gque debe fepetirse constantemente mientras la baja
tasa de interés prevalezca". (Wicksell 1969, p. 79 )

Cuando la‘tasa de interds se haya reajustado el resultado
serd un nivel de precios diferentes.

BEsto es la base del proceso acumulativo. Podemos decir que
es el resultado de una disparidad entre los precios relativos
(determinados en forma indevpendiente como ya mencionamos) y la

tasa de interés vigente. Es decir, hay solamente una tasa de

interds que es compatible con un nivel de precios estable.




Todenmos anora re
neutro en este contexto significa gue la tasa de interés se en-
cuentra en un nivel t21 que no perturba el nivel de precios
existente. De ser asi le introduccidn del dinero en el estudio
del sistema econdmico no altera en nada las conclusiones alcan—
zadas mediante un andlisis en términos “reales".

Ia tasa de interés gue gerantiza 12 estabilidad monetaria
se conoce como tase normal de intefés; en la siguiente
seccidn analizarenos cudl es esta tasa y si hay fuerzas dentro
del sistema econdmico que obligan a la tasa de mercado a seguir
la tasa normal.

Para ello es necesario hacer un paréntesis y definir lo que

1lamamos tasa natural de interés.

4, Tasa natarsl de interés.

Wicksell define la tasa nafural de interés como la tasa que
existiria si el préstamo de bienes de capital se realizase en
eapecie, eé decir la tasa prevaleciente en una economia de trueque.
Ia afirmacidn no debe interpretarse en el sentido de comparaciones
entre la situacién en una economia de trueque y una economia mone-
taria. In primer lugar, debemos considerar gue eﬁ ausencia de
dinero existen tan%as tasas propias de interés como bieneé de
_capital heterogéneos y no hay, por tanto, forme pari calcular
unez Ynica tasa de interés para los diversos bienes. (Ver Blaug
1979, p. 650)

En el primer tormo de las Lecturas el propio Wicksell, después

de anotar que el capital "representa ciertas cantidades de valor
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de ca:biég sef=2las “Peroc, pucsto gue el rendiziento de la produc—
cidn también se mide en términos de valor, el capital, al igual
que el dinero prestado, tiene la particularidad de que su parti-

cipacidn en el producto ——el interés—— es del mismo tipo de cosa

que el capital mismo; el interés es un crecimiento orgfnico del
capital, un cierto porcentaje del capital, mientras que los sala-
rios con respecto al trabajo,‘o la renta con respecto a la tierra,
son cosas bastante heterogéneas". (Wicksell 1935, T. 1, Do 145)

Lejos de cometer el error de definir la tasa natural de
interés en auéencia de dinero, Wicksell busca una definicidn que
le permita referirse a los valores de las variables en equilibrio,
o 2l menos a los valores existentes en ausencia de perturbaciones
de cardcter monetario.

Se define con precisidn como la tasa de interés que manten-
drd la inversidn igual al ahorro voluntario, el nivel de precios
estable y el equilibrio de los valores de los bienes de capital.1

En un refinamiento posterior de Hayek, la tasa natural o
de equilibrio de largo plazo se define como lz tasa que mantendri
los ingresos de producteres y consumidores en un nivel que equi~-
libre tanto la oferta y demanda por bienes de capital de diversos
tipos como la oferta y demanda por bienes de consumo. (Véase
Heyek 1967; O'Driscoll 1977, pp. 92-135)

‘En efecto, la definicién original de Wicksell hace clara

referencia a una condicidn de equilibrios

1 Esta triple definicién de la tasa natural o normal pertenece a
Gunnar 17yrdal 1962, pero hz sido derivada de un cuidadosc anflisis
de las condiciones expuestas por el propio Wicksell,
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reutral con respecto a los precibs de 1as mercancias Y no crea
tendencias a elevarlos o disminuirlos. ZIste es necesariamente
igual a la tasa de interés que estaria determinadas por la oferta
v demands, si no se hiciese uso alguno del dinero y el préstamo
se efectuase en la forma de préstamo de bienes de capital reales.
Resulta casi igual el describirla como el valor corriente de la

t2sa natural de interds sovre el capital". (Wicksell 1955b,p. 102)

Para "Wicksell, como para el resto de los pensadores asocia-
dos con la teoriz austriaca del capital, esta tasz natural de
interds depende de la productividad en la extensidn del periodo
de produccidn.

Ia tierra y el trabajo constituyen, de acuerdo a Wicksell,
factores primarios de produccidn. E1 capital +tiene la caracte~
r{stica de ser un "medio de produccién producido" a partir de estos
dos factores primarios; es el resultado de emplear tierra y trabajo
rara génerar productos que no son inmediatamente consumidos, sino
utilizados para generar mds bienes de consumo en una fecha futura.
Z1 capital es tierra y trabajo cuyo producto se ha congelado, cuyo
cbnsumo se ha pospuesto con el fin de alargar el periodo produc-.
tivo.

Una cantidad de tierra y trébajo puede ser utilizada para
satisfacer el consumo afio con afio, mediante la produccibén de maiz,
ovpafte de este maié ruede ser utiligzado para alimentar ganado que
serd{ sacrificadc en el fﬁturo. In el primerx caéo no‘existe capital,
0 existe muy poco; en ei segundo este se ha incrementado. IEn el

segundo caso se utiliza un método mds indirecto para satisfacer el



consumo: el periodo cue transcurre entre el empleo de los factores
Primarios y el consumo €S Iayor.

Esta utilizacidn de métodos indirectos de producir genera
aumentos en el producto; esta productividad de los métodos indi-
rectos constituye una razén suficiente para la existencia de la
tasa de interés. )

Las variaciones en la cantidad de capital puedén darse
ensanchando o alargando el proceso productivo. .El volunmen de la
inversidn varia con su magnitud y con su dimensidn temporal; si
comparamos dos inversiones de la misma magnitud pero diferente
longitud del periodo de produccidn, una serd mayof que la otra.

Puesto que la productividad del periodo de produccidn dismi~-
nuye con su extensibn, una tasa de interds menor es corolario de
un periodo de produccidn mds largo, i.e. mayor'intensidad de
capital.

Aunque el concepto de periodo de produccidén ayuda a entender
la concepcidn general de Ticksell, el andlisis de las diferencias
entre tasa natural y tasa de mercado puede realizarse a partir de
cualquier definicidn de +tasa esperada de rendimiento sobre el
capital. Il anfdlisis basado en una tasa esperada da pie para lé
introduccién del papel de las expectativas, un aspecto a2l que hace
poca referencia la presentacién original de Wicksell.

"Existe evidencia de que Wicksell llegb a arrepentirse de
su propia terminologfz. TIn una ocasidn, cuando expresb su teoria
en inglés, us$ expresiones como %itasa ncrmel", "ordineria%, "la
ganancis promedio scbre el capital" como sinéﬁimos de tasa

"natural". Definamos la tasz2 "natural' en las palabras de Wicksell
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’

cono "el rendirciento esperadc del capitel reciéen creado" —es decir,
nuestra vieja amiga la tasa interna de retornos o la eficiencia
merginal del capital de Keynes. Se dice gue un proceso acumila-
tivo se crea por una discrepancia entre la tasa de interds de
mercado y este rendimiento esperado de la inversibn, o entre el
costo de prestar capital y la tasa interna de retornos de una
opcidn de inversibén. El1 proceso acurmulativo es entonces uvna situa-
cidn de desequilibrio en la cual la inversién neta es positiva y

se incrementa constantemente de un periodo a otro". (Blaug 1979,
. 650) '

Este desequilibrio se manifiesta de diversas formas. En
primer luger, el valor de las opciones de inversidén aumentard con
los descensos de la tasa de mercado, mientras la tasa.interna de
retornos se mantiene inalterada; el costo de producir bienes de

.

inversién no se ha modificado de tal forma‘que aparece un beneficio

en la construccién de los proyectos de inversién.

Al mismo tiempo surgird una discrepancia entre el ahorro

voluntario y la inversién planeada. Mientras el ahorro volumtario

no se modifica, o desciende por las bajas tasas de interés, la

inversién estd aumentando (aqui es importante el supuesto de ingreso

constante). En el caso keynesiano el incremento en el zhorro pro-
viene de uma modificacién del nivel de ingreso, dada la propensién - !
marginal al consumo. En el caso de Wicksell el concepto de ahorro |
ex-ante tiene sentido, puesto qué el ahorro no es una variable

totalmente endfgena; las decisiones de ahorrar a una cierta tasa

de interds constituyen parte de las decisiones de optimizacién de

los agentes econémicos; la inflacidn resultante de un descenso en



- 114 -

le tasa Ge interés produce zhorrc involuntario al reducir la capa~

cidad de consumo de la poblacidén. In el caso keynesiano el-con-

cepto de ahorro ex-ante no existe, las diferencias entre las deci-
siones de ahorro de los individuos y el zhorro realizado no se

| estudian; en su lugar se plantez la relacidén entre dos agregados

macroaconbmicos ~ el consumo y el ingreso.

El segundo desequilibrio en Wicksell es la discrepancia
entre shorro ex-ante e inversién, provocando ahorro involuntario
y dando lugar al tercer deseguilibrio, la inflacién.

Ia referencia a 12 tasa natural de interés y al periodo de
produceidn muestra el camino para el estudio de otro problema: las
distorsiones en la estructura temporal de la produccidn debidas =
desequilibrios monetarios. Bsta linea de andlisis seria adoptads
por Hayekﬂ'que la convertiria en una teoria del ciclo.

Para Wicksell el elemento de importancia era mostrar gue
los cambios en la tasa "natural" no iridn necesariamente acompa-~
ﬁados de cambics inmediatos en la tasa de mercado y describir los

efectos de esta divergencia;

5« El comportamiento de los bancos.

E1 problema que nos planteamos sahora es porgué la tasa de
mercado difiere, en un momento dado, de la +tasa natural. ZPara
ello debemos partir de la distincidén entre préstamos de dinero,

el crédiéo, del préstamo o alguiler de capital "real".

1 Véase Hayek y O'Driscoll. Ia foromlacidn de Hayek hace referen-~
cia a la asignacidn de recursos en diferentes etapas del proceso
Productivo; no por ello resulta afectada por los problemas de medi-
cién del capital. Véase O'Driscoll p. 72, P. 87
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"o es cierto gue 'el dinero eé-éélo-;nawfbrma>éel'capitél',
que el préstamo de dinero constituye 'un préstamo de bienes de
capital reales en la forma de diﬁero', ete. El capital real 1fquido
(i.e. 1l0s bienes) nunca se prestan (ni siquiera en un sistema de
crédito mercantil simple); es dinero lo que se presta, y la mer—i
cancia capital entonces es vendida a cambio.de este dinero."‘

"Ho hay hasta ahora nada que_haga coincidir la tasa de inte-
rés sobre el dinero con la tasa que estaria determinada por la
oferta y demanda si los bienes de capital se prestasen en especieff
(Vicksell 1965b,pe XIXVI)

Una afirmacidén similar encontramos en Keynes:

", .. el interds es el pago por el préstamo de dinero, demanda
por 'caﬁital' en este contexto debe significar 'demanda por prés;
tamos de dinero con el propésito de comprar un acervo dé bienes
de capital.' Pero laz igualdad entre el acervo de bienes de capital
ofrecidos y el acervo demandado se establecerd por los precios de
los bieﬁes de capital, y no por la tasa de interés;/’Es la igualdad
entre la oferta y demanda por préstamos de dinero, i.e. de deudas, l=
que se establece fggsiade interés", (Kbynes 1967, p. 186) |

Existe, sin embargo, wna gran diferencia entre ambos autores.
Para Keynes la tasa de interés estd determinada, si no por la
oferta y demanda de capital, s{ por la oferta y demanda de dinero.
En Wicksell no. Ia tasa de interds estd sujeta 2 una decisién de
los bancos que, actuando sobre la tasa de redescuento y la tasé
a corto piazo, pueden modificar toda la estructura de tasas de

interés, inclusive la de préstamos a largo plazo.

I2 influencia de los bancos sobre la tasa de interés es
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mayor en una,ecénomia puranente céeéiticia, ruesto qgue en este

caso la oferta y demanda por dinero serd une y la misna cosa; de
tal forma que una expansidn de la demands por dinero, resultante

de un descenso en la tasa de interés, encontraréd su propia ofertaﬂ/
Bajo estas condiciones la capacidad de los bancos para sostener
una diferencia entre tasa natural y tasa de mercédo serd éasi
ilimitada.

"Debemos, por' tanto, dedicar mucha mds atencidn a los banéos,
que son, en efecto, el corazbén y centro de los sistemas monetarios
modernos". (Wicksell 1935, T. II, pe 73)

De acuerdo con Wicksell, la confusién entre tasa de mercado
y el rendimiento sobre el capital, es debido a la incapacidad de\
las tedricos de la moneda pars proporcionar un recuento claro y
Preciso del mecanismo de ajuste de la tasa de mercado a la natﬁral.

Es claro que en una economia sin crédito las discrepancias
entre ambas tasas tenderdn a desaparecer debido a los propios movi-
mientos en el nivel de precios. Si la tasa de mercado es menor a
la natural, la inflacién hard que la cantidad nominal de dinero
demandado aumente debido a la reduccidn en los balances monetarios
reales; la rigidez de la oferta monetaria creard{ una presién as-
cendente sobre la tasa de interés.

En un sistem2 monetario donde la oferta monetaria es eldstica,
debido a las modificaciones en la velocidad de circulacién, la
mayor demanda por ipstrumentos de pago ampliari el crédito; es
deéir, la capacidad de un mismo volumen de circulante para saldar

un nimero mayor de transacciones.

"Es claro que en un sSistema monetario eldstico, dornde hay
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sélo une peguefia reaccidn contrz lz clieracién en precios, una
diferencia mds o menos permanente entre ambas tasas de interds
podria mantenerse por un largo tiempo, y el efecto sobre los pre-—
cios podrfa ser considerable". (Wicksell 1965b,p. 110) |

El siguiente paso es averiguar el origen dg una discrepancia
entre ambas tasas. Parece remoto gue 1los bancos mismos fuesen el
origen de este desequilibrio; basta con sefialar que un sélo banco
es incapaz de alterar por si solo la tasa de mercado, debiendo ser
una alteracién en todo el sistema bancario. EL caso mis importante
para Ticksell es un cambio én la tasa natural. ¢Bajo estas condi-

ciones qué fuerzas actuardn para restzblecer el equilibrio? De

acuerdo con Wicksell estas fuerzas son débiles y actian tardiamente;

1los bancos no modifican sus tasas de interés a menos que se vean
obligados a hacerlo pof motivos éxceﬁcionales. |
"Los bancos siempre estén mds o menos limitados en su polf-
tica de tasas de interés, y afn si esta polftica pudiese, presu-
miblemente a través de la accibn comin de parte de los bancos que
hoy en dia se ha vuelto prevaleciente, moverse dentro de 1{mites
elésticos; alin as{ predomina en el campo de la banca, tal vez mis
que en ninguna otra parte, precisamente debido a las grandes can-
tidades involucradas, un procedimiento construfdo sobre la costum-
bre y la tradicién, en una palebra: la rutina. Podria decirse,
desde luego, que los bancos nunca alteran sus tasas de interds a
menos que sean inducidos a hacerlo por la fuerza de circunstancias
externas. Elevan la tasa cuando sus reservas de oro estdn amena-
zadas con desaparecer o sus obligaciones actusles son tan grandes

que su disparidad con las reservas de oro se considera peligrosa
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0, 2¥n mfs, cuando ambes cosas ocurren a2l misme_tiempo, como es
frecuentemente el caso". (Wicksell 1935, T. II, pes 204)
. Hay 1limites superiores e inferiores a 1é tasa de interés
que. el banco puede fijar. En primer lugar estid la influencia de
la utilizacién de un patrén internacional como el oro, 1o cual
sitda al sistema bancario de un pais en la misma posicidn frente
2l sistemsz internacional, que la de un banco individual frente al
sistema bancario nacional. ILas diferencias en tasas de.interés
alentan los flujos de metales preciosos de un pals a otro; ademds
la inflecidn debida a estas diferencias afecta la balanza comercial.

Una segunda limitacién es debida al efecto sobre la demanda
pars uso industrial de los meiales preciosos, puesto que a medida
que el nivel de precios cambia, también lo hacen los precios de
estos metales, lo cual puede afectar las reservas bancarias de
oro. |

En tercer luger, y de mayor importancia, estén los}intereses
econdmicos del banco; tasas altas de interés producen aumentos en
los depdsitos y reducen los mérgenes de utilidad del banco; tasas
bajas hacen peligrosa la relacién entre reservas y obligaciones.
| "Se puede, por ello, esperar con confiabilidad en que la tasa
bancaria o mfs generalmente la tasa monetaria de interés, siempre

coincidird eventualmente con la tasa natural sobre el capital, o

mfs bien, que siempre estd tendiendo a coinecidir con una tasa
natural siempre cambiante. Si este resultado se a2lcanza con la
rapidez necesaria para prevenir el aumento continuo de los precios
cuando la tasa sobre el capital estd aumentando (de tal forma que

la tasa monetaria se queda por abajo de la tasa naturasl), o para
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obviar vna cafda graduel en los vprecios cuando la tasa sorre el
capital estd disminuyendo (y por tanto la tasa monetaria se queda
por encima de la tasa natural), parece apriori muy dudoso®,

(Wicksell 1965b,po 117)

6. Comprobacién empirica.

Ia evidencia empirica, como el propio Wicksell muestra;
sefiala que los aumentos er la tasa de interés van acompafiados de
aumentos en los precios y viceversa, contrariamente a lo propuesto
anteriormente.

La explicacién de este fenémeno es sencilla. Son las dis-
crepancias entre tasa natural y de mercado 1o que genera el pro-
ceso acumulativo, los momentos de alza en la tasa natural deja=
rian atrds la tasa de mercadc, generando inflacién mientras la
tasa de mercado sumenta hasta igualar a la tasa natural o sobre-
pasarla para frenar la inercia de la inflacién.

l Otro tipo de verificacién empirica se basa en un modelo

econométrico de simulacidén para la economia de los Estados Unidos,

elaborado por ILawrence Klein para la Vharton Econometrics. IEn

este modelo de 47 ecuaciones los resultados obtenidos por el modelo

se aproximaban satisfactoriaménte a los valores observados. Des-
graciadamente no he tenido oportunidad de conocer en mds detelle
el modelo y remito al lector a la sucinte exposicién de Patinkin.
(Patinkin 1972, pp. 83=-91) |
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7. Tl método de estudio.

El andlisis por periodos es indispensable para el plantea-
miento wickselliano, sobre todo debido a2 que analizamos una situa
cién de desequilibrio., Ia existencia de une situacién de inesta-
pilidad en el mercado monetaric nos impide conocer los valores
correctos ——de equilibrib—- de las variables.

La incorporacién del anflisis de esta situacidn en el marco
de un anflisis walrasiano revelarfa una inconsistencis fundamen—
tal, un desequilibrio, que bajo el procedimiento de tatténément
seria reducido a un reajuste inmediato de todas las variables y a
una nueva posicién de equilibrioc. El andlisis walrasiano no cum=
ple con los requisitos necesarios para estudiar las caracteris—
ticas de un sistema econdmico que suponemos en estado de desequi-
librio o en constante procesc de reajuste. Lo que nos interesa -
es una metodologia que permita analizar las caracteristicas del
proceso mismo de reajuste como eliemento constitutivo del funcio-
namiento del sistema econdmico.

Otra diferencia fundamental que encontramos es el rompi-
miento de la total independencia de variables reales y monetarigs;
esto se manifiesta desde el inicio del andlisis al expresar que
la tasa de interés es un fenémeno "monetario® y no un fenémeno
"real"; es decir no expresién de la productividad marginal dél
capital sino de las condiciones del mercado del crédito.

Esta discrepancia de Wicksell con otros pensédores neoclé~
sicos seguida consistentemente puede significar un profundc rompi
miento con la teoria anterior dado que rompe con el tipo de ané-

ligis que procede sobre la base del estudio de los valores de los




tieres determinados desde lo persrvactiva del lergo plazo, un =uG-
lisis atemporal de la economfa, 10 que antes he llamado andlisis
"real".

No es casualided que este tipo de formulacidn que no se -
inicia con el estudio de los valores de equilibgio del sistema
aproveche del anflisis nonetario. De hecho la mayor parte de lo
gue llamamos macroeconomia es une forma de estudio del funciona-
niento econémico no basado en el supuesto de que el equilibrio
general es le sume de los eguilibrios parciales.‘

Nuestra principal preocupacibn serd la definicidn de las
condiciones de egquilibrio monetario y general. Ias condiciones
de equilibrio monetario se dan en relacidén = la tasa de interés
siendo estass 1) La productividad del procesoc de produccién debe
igualar a la tasa de interés. 2) Ia oferta y demanda por préste-
mos deben ser iguamles. 3) La estabilidad del nivel de precios.

El cumplimiento de estas tres condiciones garantiza la exis-
%encia del equilibrio.

En una economisa estécionaria las tres condiciones de equili-
brio son féciles de definir y son satisfechas por hip&tesis,'pero
la mayor importancia de estas es su utilizaecidn en el andlisis de
procesos dindmicos. Bajo esta Wltima situacién debemos probar si
existe o no el equilibrio monetario en cueslgquier momento del pro-
ceso. Son por tanto un instrumento importante para el estudio de
situaciones reales o hipotdticas de precios.

Para el andlisis dindmico une posibilidad es tomar periodos

de tiempo donde los cambios ocurren entre puntos infinitamente

pequefios que seraran uno y otro periodo. Podemos después hacer
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los pericdes tod5—§o reauefior que deseenoss Pero de-estz forms el
hecho fundamental de que los cambios ocurren en el tiempo, de que
requieren de tiempo para desarrollarse, quedaria oculto.

Ia idea_es, sin embargo, tener una idea del cambio gradual
,confinendo los cambios al principio y al final dg cada periodo.

De tal forme que en cada punto (sin tiempo) podemos observar las
tendencias existentes, que se estudian como paso preparatorio
para el andlisis dindmico, que se refiere al desarrollo causal
en el tiempo hasta el siguiente punto que es nuevamente estudiado
en relacibn a las condiciones de equilibrio. Iste proceso dind-
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 gue son resultado del proceso dindmico engen
drado por las tendencias manifestadas en las variables ex-ante.

En la definicidn de las cantidades con respecto a un punto
del tiempo debemos tener en claro una distincidn. Hay cantidades
como el valor del capital, precios de oferta y demanda, etc., que
se refieren a un punto del tiempo ——en general todos los acerVos
¥y los precios— pero otras se refieren, o estdn sélo definidas

- para periodos de tiempo, -como el ingreso, rendimiento de- la inverw
sién, ahorro e inversién y en general todos los flujos. Ia dis-
tincién entre ambas es importante puesto que estas dltimes sélo
pueden darse como estimaciones, por ejemplo el rendimiento en el
periodo consideradc, que serdn comparades con el monto del rendi-
miento al final del periodo.

"En el cdlculo ex—ante el yroblema no es de resultados rea-



lizedes zinc de anticipiecionds, c¢Zlculss v -blanes gue gufem el-
proceso dindmico ... el verdadero problema & resolver por la teo-
ria monetaria es cémo esta tendencia a la disparidad en la ecuacidn
ghorro-inversién se trensforma en un balance ex-post". (Myrdal
1962, . 46) |

En el cdlculo ex~post el°ahorro y la inversidn siempre se
igualan. Hay un balance gntre la espera invertida y el valor de
la inversién bruta, pero en el cdlculo ex-ante no existe tal coin
cidencia. Es estz disparidad la que genera el proceso dindmico.
Ia distineidn es entre las expectativas mantenidas y el resultado

de los planes de los agentes econdmicos elaborados en base a las

expectativas.

8. Variaciones en el ingreso y la
estructura de la produccidn.

Partimos de examinar los determinantes de fluctuaciones en
la demanda monetaria; es decir, analizar bajo que circunstancias
el dinero deja de circular o circula més rdpidamente, provocando
variaciones en la capacidad de una misma masa monetaria de deman-
.das de bienes y servicios.

En el caso keynesiano la demandza por liquidez hace inestable
le. funcibn de demanda por dinero; al variar la velocidzd de cirecu—
lacién del dinero, debido a cambios en la tasa de ‘interés, se
modifica la cantidad de dinero disponible para “alimentar® la
demanda agregada.

En el caso wickselliano la tasa de interés produce cambios

en el volumen de crédito, cambios gque son analizados como varia-
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ciones em 12 velocidad de-circulseifne- < - -

Tomando en cuenta dos funciones del dinero ~-medio de cambio
Yy reserva de valor—- podemos considerar un aumento en la velocidad
de circulacibn como indicativo de un cambio en la decisidn de los
individuos por mantener dinero como reserva de vglor o utilizarlo
como medio de cambio. Una reducci§n en la velocidad de circulacién
significa una decisién de los individuos de posponer la capacidad
de demanda y mantener una reserva de valor en forma de dinero.

"En forma diferente a las mercancfas, que con cada compra ¥y
venta avanzan un paso mds en el camino del productor al consumidor,
¥ que usualmente dejan el mercado cuando se comﬁleta una trensac-
cién, el dinero (para usar una expresién comin) permanece en el
mercado. Como ya hemos sefialado, sin embargo, esto no es comple-
tamente cierto, excepto si el vendedof gue ha recibido el dinero
permanezca también en 61, y a su vez se convierta en comprador.

Si se retira del mercado o permanece s8lo como vendedor, el poder
adquisitivo y la funcién de cambio del dinero permanecen latentes;
cesard de funcionar, por el momento, como medio de cambio, pero
.permanéceré en su caja fuerte como reserva de valor', (Wicksell
1933, V. II, 2. 55-60)

Es claro como la tasa de interds actuard sobre la demanda,
monetaria alterando la decisién de posponer 0 no las compras.
El ceso mfs importante sigue siendo el de la inversién.

"Algunas empresas se encuentran en un estado de completa
preparacién; para otras los planes de exfansi6n han estado listos
por largo tiempo y su ejecucibn sélo esperaba una oportunidad

favorable; afn en otras los negocios son malcs ¥y se debate entre
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'seguir adelente o cerrar.. Dn todos estos ersos._una expensién o
- contraccién del crédito puede ser lz gota que’derrame el vaso,
de tal menera que 1os‘planes ya elaborados empiecen a ejecutarse.
Es imposidble concebir que hoy, cuando casi todas las empresas
trabajan sobre capital prestade de wno u otro tipo, sea una cues-
tién de total ipdiferencia el que las necesidadeé de crédito sean
satisfechas al 3 o 4 por ciento, o nicamente al 6 u 8 por ciento".
(Ticksell 1965b,p. 89)
Un2 meyor facilidad en la obtencién de crédito,-equivalente
a un aumento en le velocidad de circulacidn, provoca una tendencia
a la expansién de la produccién. Si esta tendencia llevard en
efecto a una expansién o se limitaré a generar un aumento progre-~ -
sivo de los precios, depende del nivel del ocupacién de los medios
de produccidn disponibles, el trabajo y 1los insumos en general.
Sim@lifiquemos la discusidn dividiéndola en dos casos:
En el primero no existe el crédito ni ninguna de las formas de
organizacién bancaria; més.claramente; no existe un mercado orga~
nizado para el ahorro de tal }orma gque este produzca intereses al
ahorrador. En el segundo caso suponemos un alto grado de desarrollo
del sistema bancario. |
En ei primer caso un aumento del ahorro (reduccién de la
velocidad de cifculaciGn) produce un descenso del nivel de pre- |
cios, a medida que una parte de la masa monetaria es atesorada
por los ahorradores gue aspiran'a gastar sus ingresos en ung fecha
futura. |

Las posibilidades de consumir de los no—ahorradores aumentard

inmediatamente debido al descenso de precios. In la fecha future
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en que los ahorradores gasten 1las
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ateéoradés, ei nivel de
precios aumentard, reduciendo la capacidad de compra de los no-
ahorradores. ElL efecto total de los cambios es une reorienta~

cidn del consumo a favor de los no—-zhorradores en el primer periodo
y a favor de los ghorradores en el segundo.

Al sefialar la funcidn del dinerd como reserva de valor se
debe tener en cuenta que esta funcidn sélo es realizable a nivel
individual; la sociedad en su conjunto no puede guardar valor
mediante el atesoramiento.

"Ta funcidn del dinero como una reserva de valor no es esen-

cidlmente caracteristica-del dinero. Se puede ir tal lejos como

pare efirmar que, desde un punto de vista social, el dinero nunca
tiene esta funcidn, sino tan solo desde el punto de vista indivi-
dual o privado. Ia sociedad como un %todo sblo requiere preservar

cosas utiles, ciertas utilidades para el futuro. Is cierto que

los metales preeciosos, si cuidsdosamente guardados, son casi in-
destructibles, puesto gue no son destrufdos por los dcidos del
aire. Su utilidad como ornamentos o para ciertos propésitosv
técnicos puede, por tanto, preservarse indefinidamente. Su uti-
lidad es; sin embargo, demasiado limitada y especializada. Nuneca
es esta utilidad la due se conteﬁpla por los atesoradores de dinero
(y pocas veces por aguellos gue atesoran ornamentos); la inténci&n

es casi siempre el prover oitra cosa diferente a cambio en una

fecha futura. 2n otras palabras, es el valor de cambic lo que se
desea preservar, es dinero como un medio futuro de cambio lo que
se atesora. Pensdndolo mds detenidamente nos daremos cuenta gque

eésto 88lo es posible o efectivo bajo ciertos supuestos. Mientras
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cambio, la cantidad de dinero en circulacidn y, presumiblemente,
el nivel de precios, permaneceré inalterado. Desde el punto de
vista econdmico del individuo los ahorros cumplen su propésito,
puesto que el ahorrador podréd, en una fecha futura, consumir lo.
gue ahora sacrifica y gue otra persona sacrificara entonces. Deg-
de el punto de vista social, el ¥mico resultado serd que una parte
de le oferta de dinero usualmente serd retirado de la circulaecidn,
0, si preferimos expresarlo asf, la velocidad de circulacidn de
todo el dinero existente serd disminuida. Por otra parte, si otra
persona adoptase el mismo procedimiento al mismo tiempo, este
resultado no se lograria. ZEn lo que-concierne al ahorro los pre-
cios bajan, y si todos shorran uniformemente, todos seguirdn obte-
niendo tantas mercancias a cambio de su ingreso como si no hubie~
sen ahorrado y no quisiesen de hecho reducir su consumo. FPero una
vez que el dinero asi acumulado se regresa a le circulacién, los
precios de todas las mercancias aumentardn, y nadie serd capaz de i
auvmentar su consumo", (Wicksell 1935, V. II, pp. 8=9)

De tal manera para el primer caso tenemos que un aumento del
ahorro produce una reduccién del nivel de precios actuai y un
aumento de precios en el futuro. E1 aumento en el ahorro sélo
generaria aumento en la produccidén si es posible prever el com-
portamiento de los precios futuros, reconociendo el mayor margeh
de utilidad en la inversién. Esto dltimo es extremadamente impro-
bable, dado que las expectativas de precios futuros son guidas por

el comportamientc de los precios en el presente.
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En las sociedades modernas éiiste un sistema organizado
mediante el cual 10s anorros no permanecen o0ciosos, siendo utili-
zados para financiar produccién con vistas al cohsumo futuro.

"Desde el punto de vista individual el uso del dinero como
estandard para pagos futuros por periodos largos de tiempo es
insatisfactorio e incompleto, puesto'que el capital ahorrado ho
es empleado en la producecidn y, como régla,}no proporciona inte-
rés. 5ébid8‘él“desarrollo del crédito, el atesoramiento privado
ha caldo cas totalmente en desuso en los paises mds adelantados
vy se ha. sust1tuldo por un método mis econémlco de atesorar valor.
E capxtal dlnero ahorrado, usualmente a travds de 1os bancos ¥y
los bancos de ahorro, se presta tan répldamente como es posible
v es Pegresado a la circulacidén®. (Wicksell 1935, V. II, p. 10)

Este es nuestro, .eegundo caso. El aumento del ahorro, en un‘
51stema qna fun01ene adecuadamente, se utiliza para incrementar
la 1nver516n, el nivel -de precios no se modifica al mantenerse
constante la cantidad dcnblenes_demandadas. Pero la estructura
ée este demanda no sehméﬁtiene inalterada, siendo dirigida hacia
bienes de ihvd!éiénién~vez de bienes de consumo.

*Ias mercancias que el ahorrador deja de consumir no serdn
produ01das en .a sxstema organlzado adecuadamente, puesto que las
wnidades de ﬁrabaao y~recursos naturales que se hubiesen empleado
en su produccidn ahora serdn empleados en la preparacién de pro-
duccibn futura. Aparte de alguna friceibn econdmica inevitable,
todo permaneceri sin cambio al momento del ahorro, pero la pro=-
duccién se volverd mds capitalista, i.e. dirigida'més hacia el

futuro y, por tanto, como regla, mids provechosa. Cuando, en algin
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tienrc futurc, ei chorredor-feciszt 15 devdlucidn de su capital,
recibird una suma adicional en 1z Torma de interés -—gue puede
ser, y usualmente lo es, pagado en el interin®. (Wicksell 1935,
V. II, pp. 11-12)

Cuando el indivicduo décide gastar sus ahoqros existe un=z
cantidad de producto adicional, generado debido a la conversién |
del ahorro en inversién, y en ningin momento existe presién sobre
los precios; solamente una transferencia del consumo hacia una
fecha futura y un aumento del mismo debido al uso de métodos de
produccidn mds indirectos.

L=z importancia del ahorro es debida al efecto causado sobre
el nivel de demanda, un aumento o disminucidn de la wvelocidad de
circulacién. Yz hemos visto que un efecto similar puede produ-
cirse a partir de elevaciones o reducciones en la tasa de inte-

*
rés. Podemos representar este proceso con un diagrama.

\( Empresas ‘\&

(i) ¥y = ingreso

R\ 8 = shorro

(¥) (c) Bancos: c = consumo
i = inversién

K) Unidades ”.____(s)’r

familiares

*Tomado de Ieijonhufuud 1978, p. 16.
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Tn ecte di&é;ama'ge”aprecia‘1aAimporfandia tentc del ahorro
como de la ihtermediacién de 1os bancos para transformarlo en
inversién.

T2 cantidad de fondos para inversidn es independiente del
volumen de ahorro, debido 2l comportamiento ine;éstico de los
bancos descrito anteriormente, de tal forma gque la trasformaci6n'
del ahorro en inversién depende de la politica de tasas de interdés
de los bancos. Ios aumentos o disminuciones en el ahorro deben
ser analizados junto con los cambios en la tasa de interés, esta
dAltima ejercerd igual influencia sobre la estructura de la produc~
cién como sobre la demanda monetaria (moneyed demand, demanda
monetizada es l2 expresiﬁn utilizada originalmente por Wicksell).

"Supongamos que hay una cafda general en la tasa de interés
de 4 a 3%s Hemos visto que el valor de todos los bienes de capital
permenentes, por'ejemplo de las casas, se elevara por 331/3 %. Se~ .
ria posible aumentar hasta este nivel el precio pagado por los
materiales y servicios requeridos para lz construccién de casas.
Esto se basa en el supuesto de que los ingresos netos permanezcan
inalterados en el futuro. Pero habré vn alza en los salarios,
rentas, etc., y esto acareard un aumento en la demanda monetizada
por todo tipo de bienes, incluyendo casas. Ias rentas aumentarén
- ¥y aunque es cierto que los propietarios de las casas gastarén
proporcionalmente mds en reparaciones, podemos pensar gque su gansn
cia neta subird proporcionalmente. Esto provocard un aumento pose
terior en el precio de las casas (aungue nd el equivalente del
aunento original), y por tanto indirectamente un aumento posterior

en los precios de las demds casas. Debe admitirse que esta linea
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de razorsmiento recuiere aiguma rodificacidn. Una cantidad anor-
malmente grande de inversién se dedicard ashora probablemente &
bienes durables. Puede resultar una sobreproduccién relativa de
tales cosas como casas y una subproduccién de otras mercancias.
Zsto, sin embargo, s8lo significard wna mds rdpide equalizacién
de los precios relativos". (Wicksell 1965b,D. 96)

Ia dltima afirmacién de esta cita ya ha sido analizada an-
teriormente; la tasa de interés ejerce una influencia desigual
sdbre los diversos proyectos o bienes de inversidn, dependiendo
de le duracidn del equipo de capital implicado: Es el desajuste
entre ingresos esperados y costos, ios precios relativos del
producto y los insumes, 1o que da. lugar al proceso acumlativos
cuanto mayor la diferenci& mayor fuerza tiene el proceso.

Para llegar a la explicacidn del proceso acumulativo se hace
necesario suponer tantc una estructura de la produccién invaria-
ble —una relacidn de precios relativos invariable—~ y un ingreso
éonstante. El avance realizado por Wicksell en relacién a la
teoria anterior es sustancial, en particular por abandonar el
supuesto de una economia de trueque como punto de partida-pafa
estudiar la moneda.

El propio Wicksell contempld ia necesidad de posteriores
desarrollos sobre su linea de pensamiento sobre supuestos menos
rigidos. -

"Tos economistas frecuentemente van demasiado lejos cuando
asumen que las leyes econdmicas que han deducido del supuesto de
trueque pueden ser aplicadas sin cualificacibn a2 las condiciones

reales, en las que el dinero efectua pricticamente todos los cam~
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bios e inveraiones o transferencias de capital. Ta méguins ideal,
funcionando sin friceién, y por tanto sin lubricante, no ha sido
inventada, aunque tal vez se haya acercado mis a la perfeccién en
el campo de la economfa que en el mecdnico. EL uso -0 mal SO~
del dinero puede, de hecho, influenciar muy actiyamente los inter
cambios reales y las transacciones de capital. Por medio del
dinero (por ejemplo por el papel moneda gubernamental) es posible
—y de hecho esto ha sucedido frecuentemente—— destruir grandes
cantidades de capital real y llevar la vida econdmica completa de
una sociedad a lz confusién. De otra parte, mediante un uso
rzcional del dinero, es posible promover la acumilacidén del capital
vy de la produccién en general. EL dinero o el crédito desde luego
no son sustitutos,ni pueden remplazar al capital real; pero con
su ayuda es posible facilitar el proceso del ahorro, la restric-
cién del consumo presente que es la fuente de acurmlacién del
capital real... MNientras el dinero, como dinero ——al menos en su
forma metdlice— pueda volverse supérfluo, es s8lo por el estudio
de sus leyes que las condiciones necesarias pueden ser enunciadas™.
(Wicksell 1935, V. 2, Po 6)

Una vesz establecida la importancia del dinero en el sistema
econdmico es posible iniciar un andlisis sobre supuestos menos
"rigidos, aceptando la variabilidad de la estructura de la produc—
cibén y del ingreso. Para Wicksell este problema era el del ciclo
econdmico, y no el de la determinacién del nivel de ingreso de
equilibrio.

Lindahl, partiendo de las ideas originales de Wicksell,

intenta un andlisis que incluya los cambios en el ingreso y la
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estructura de 1a7producci6n,, Los- ensavos de Iindahl, publicados

a2 la luz de 1la Tgoria General, revelan gue esto acarea problemas
no previstos en el anflisis inicial: .

“"Cuando Vicksell procedid a explicar su teoria de que el
proceso acumulativo es ocasionado por un tipo de interés de prés-
tamos que es demasiado bajo o demasiado alto, hi%o uso de un
ejemplo numérico basado en los mismos supuestos de este apartado.T
El andlisis desarrollado anteriormente muestra, sin embargo, que
este caso simplificado no es un buen punto de partida para un
examen de la relacidn entre el tipo de interéds de préstamos y el
nivel de precios. Si consideramos una comunidad con un periodo de
inversién rigido y luego supoﬁemos gue la oferta de ahorro en la
comunidad es ineldstica respecto 2 las variaciones del tipo de
interés, debemos sacar la conclusién de que es imposible determi-
nar un tipo de interés natural o real que sea independiente del
tipo de interés de los préstamos.. Cualquiera que sea el tipo de
interds establecido para los préstamos de t2l comunidad, los sala-
rios y otros precios de factores serdn adaptados a este tipo, con
el resultado de gue pueden ser mentenidas las condiciones estacio=
ﬁarias si prescindimos del hecho de gque las variaciones imprevis-
tas puedan, en ciertas condiciones, destruir el equilibrio. Ia
altura absoluta del tipo de interds de préstamos es, por tanto§ de
gran importeancia para determinar la distribucién de la produccién

1 Los supuestos son: condiciones estacionarias, proceso productivo
de un afio y ocupacibén total de los factores y la expectativa de
”precios constantes.
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entre los cepitzlistas y los propietarios de los factores. 7DPero
esto no ejerce necesariamente influencia alguna sobre 1los movi-
mientos del nivel general de precios®. (Lindahl 1946, peo 25)

En esta exposicién hemos omitido este problema sin lugar a
dudas importante; el reconocimiento de la influepcia de la tasa
de interés sobre lz longitud del periodo de produccién, implica
aceptar la insuficiencia del concepto de productividad marginal
de los factores para determinar la intensided en el uso de los
mismos y el nivel de empleo de los mismos.

Fl rechazo de Keynes a la teoria wickselliana, por la falta
de integracidén de la teoria del valor y de la moneda parece, al
menos en parte, justificado.

"Ia escuela cldsica ha tenido una teoria de la tasa de
interds en el volumen I, tratando con la teoria del valor,
bastante diferente de la del volumen II, tratando la teoria del
dinero. DParecen no haberse perturbado por el conflicto y no
haber hecho ningin intento, hasta donde yo se, de construir un
puente entre ambas teorfas”. (Eeynes 1967, p. 183)



IV. WICESELL Y KEYNRES

Hasta qué punto podemos decir que Wicksell rompid totalmente
con el pensanmiento cuantitativo y se acercd o incluso anticipd a
la teoria keynesiana. Indudablemente la idea wickselliana, de
incluir la tasa de interés (no la productividad marginal del capi
tal), como un elemento de 1la forma¢i6n del precio es extremadamente
novedosa, y tiene visos de teoria keynesiana, contrastando con
la limitacidn de que la tasa de interds dnicamente actda sobre el
nivel de precios y no sobre el empleo. ZEs, sin embargo, diffcil
el romper con toda teoria anterior; los avances a pasos agigan—
tados son raros en ciencia y generalmente requieren de un largo
trabajo acumilativo previo. Ias ligas mds estrechas de Wicksell
con la teoria anterior estén, en aceptar la teoria cuantitativa,
como punto de partida y en establecer la igualdad de la tasa nor—
mal de interés y la tasa natural (la productividad marginal del
capitai).

Lo que podriamos considerar el punto de ruptura de Wicksell
con el pensamiento anterior es la separacién del préstamo de dine~
ro como tal y el préstemo de capital productivo, como dos fené-
menos diferentes., Lo que realmente ocurre dice Wicksell es:

1) Un préstamc de dinero. 2) La compra con ese dinero de capital
productivo. Al hacer esta separacidn dejamos de considerar la
oferta y la demanda de capital productivo como determinantes de
la tasa de interés, y pasamos a estudiar la reproduceidn anual de
los flujos de inversién y ahorro. ZEs la oferta ¥ la demanda por

préstamos 1o que establece la tasa de interés.
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Tas similitudes con el posterior andlisis keynesicno han
producido un nimero de comentarios y afirmaciones, y se produjo
una pequefia polémica poco despuds de la publicacién de la Teoria
General.

De zucerdo con Ohlin (1937) la teorfa wickselliana del in-
terés es un claro antecedente de la expuesta por Kéynes en l=

Teorfa General.-

Keynes no muestra conformidad con esta opinién al rechazar
une conciliacién de la teorfa crediticia del interds con su
propia teorfa de la preferencia por la liquidez.

El propio Reynes se encarg$ de atribuir su ascendencia a
otra rams del pensamientos

"Considero al Sr. Hawtrey como mi aubelo y &l Sr. Robertson
como mi padre en los caminos del error,* v he sido influfdo gran—~
demente por ellos. Debo también responder la afirmacién de Ohlin
al adoptar a Wicksell como mi bisabuelo, si hubiese conocido sus
trabajos en mayor detalle en uma etapa mds temprana de mi propio
pensamiento y si ademés novtuviese la impresién de que Wicksell
estaba tratando de ser 'cldsico'. Tal como es, en 1lo gque a ﬁi ‘
respecta, mirando hacia atrds, fue el profesor Irving Fisher el
bisabuelo que primero influyé en m{ fuertemente para considerar
al dinero como un factor 'real'." (EKeynes 19372, pp. 202~203)

Ia breve polémica en torno a Keynes y la eséuela sueca se

inicié con la publicacién por parte de Reynes de un artfculo de

Un juego de palabras con “errancy™ - error - y "currency® =
monedsa.,
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e - .- 1
Cnlin en el Zconomic Journel.

I5 bastente claro de la COTTESpOn=—
dencie entre embos, antes y después de publicado el articulo,‘que
Keynes no conocfa a profundidad la obra de Wicksell: "E1 articulo
mismo ha sido, por supuestc, del mayor interés para mf. Estoy
particuiarmente intrigado por sus referencias al, enfoque de
Wicksell. MNe gustarfa seguir esto. ;Podria darme referencias?

En especial donde le atribuye la idea de gque las compras de inver-
8ifn no estdn directamente gobernadas por la parte del ingreso

que la gente desea ahorrar". (Reynes a Ohlin, 27 de enero de
1937)

Quedard claro pars el lector de estas pfginas que en
Wicksell la inversién es sblo iguasl al ashorro si la tasa de inte-
rés es de equilibrio; en cualquier punto fuera del equilibrio la
inversién serd mayor o menor que el ahorro, nunca iguzl. Ia limi-
tacién existe en que esta desigualdad genera cambios en el nivel
de precios, no en el ingreso.

Cuando Ohlin (junio 1937) remercé las similitudes entre la
teor{a de la preferencia por la liquidez y la teoria crediticia
del interés, Keynes que conocia esta dltima por la formulaci&n de
D.H. Robertson, se apresurd e marcar las diferencias;

"lle alegra mucho saber que ha sido capaz de exponer, en
una forme que yo pueda entender, la teorfa de la tasa de interés.
Es esta una idea que es mantenida muy extensamente fuera de Suecia,

e.gs en alguna medida por Dennis Robertson. Por mi parte no estoy

1 onlin 1937.
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convencido por ella y la comsiderc kerejfa fundermental. Iy
probablemente tomaré su articulo como un texto para algo que tengo
oue decir acerca de ella., Es obviamente terriblemente importante
y debemos tener nuestras mentes completamente claras acerca de.
ella. Iejos de ser una versidn alternativa de m; teorfa, mi
primera impresién es que ésta y la miza son completamente irrecon-
ciliables". (Keynes a Ohlin, 3 de febrero de 1937)

En respuesta a comentarios de Ohlin, Hicks y Robertson,
Keynes escribe "Alternative Theories of the Rate of Interest", y
"The Ex-ante Theory of Interest". Su opinién en torno a la ides
del interéds como el precio del crédito se hace aqui mfs clars.

Segiin Keynes su teoria hace depender la tasa de interés de
la oferta de dinero actual y la demanda actual por dinero, en
vtérminos de un reclamo diferido por comprar, la tasa de interés

en el precio del atesoramiento. E1 dinero tiene una tasa propi=

de interés,val igual que existe una tasa trigo que sefiala la re-
lacién entre la disposicién de sacrificar una posesién presente
de trigo por una cantidad de trigo superior en el futuro.

Mientras que la teoria sostenida por D.H, Robertson y K.
Wicksell hace depender la tasa de interés de la oferta y la demands
por crédito.

En opinién de FKeynes es necesario hacer uma clara distineién
entre flujos y acervos para que la discusidn tenga sentido. Keynes
entendid la teorfa crediticia del interés en formsz particuiars

I2 inversién planeada requiere de finenciamiento emtes de
que el ahorro haya tenido lugars; 1oé bancos cumplen la funcién de

solucionar et desfase proporcionznde fondos para las necesidades -
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de financizxienéé. Si las decisiornes de inversidn estdn sumen~
tando en su conjunto, serd necesaria una expansién de este fondo,
1o cual puede afectar a la tasa de interéds si los bancos no aumen=— -
tan el volumen del crédito para financiar inversiones en proceso.
Pero este financiamiento nada tiene que ver con el ahorro:
"Es posible, entonces, que haya surgido confusidn entre.el
orédito en el sentido de 'financiamiento', crédito en el sentido
‘de 'préstamos bancarios'! y crédito en el sentido de ‘ahorro".

No he intentado tratar agui con el sezundo. Debe ser observado

que wna confusién entre el primero y el dltimo serfa entre wn
flujo y un acervo. Crédito en el sentido de 'financiamientot';
presta atencién a un flujo de inversién. BEs un fondo revolvente
que puede ser usado wma y otra vez". (RKeynes 1937a, pes 209)

. Mientras que el crédito, en el sentido de ahorro, sélo
puede ser usado en una ocasidn, el ahorro y el crédito entendido
como ahorro, es un acervo que se desgasta.

:\ "Si por ‘crédito' entendemos 'financiamiento', no tengo
ninguna objecién en absoluto para admitir el financiamiento como
uno de los factores que influyen en la tasa de interés. Debido
a que el 'financiamiento' constituye, como hemos visto, una demanda
-adicional por efectivo 1liquido a cambio de ﬁn reclamo diferido®.
(Reynes 19372, ppes 209=210)

Keynes insiste en que la tasa de interds estf{ determinada
porvel premio sobre la liquidez; el problemaz del financiamiento
puede producir fluctﬁaciones en la tasa de interés pero diffcil-
mente convertirse en una teoria de la mism=.

De las tres versiones plantezdas por Keynes, la tercera
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puede ser répidamente descartada como perteneciente = Wicksell

puesto que el monto del gasto en inversidn no depende del ahorro;

la primera parece tener mayor semejanza; sin embargo, Wicksell no -

estaba pensando solamente en términcs de la influencia del interds

como un costo sobre la inversidn; se refiere a unz ampliacidn o
contraccién de la capacidad de pago en la economka, a través de
los préstamos de los bancos. |

Es importante recalcar que en Wicksell los ahorros exis-—
tentes pueden ser mayores o menores al volumen de inverg;&n'
financiada por los bancos, y esto da lugar a ampliaciones y con-
tracciones en el ingreso nominal solamente. Iientras que parg
Keynes la inversién iguala al ahorro "de la misma menera que las
compras agregadas de cualquier cosa en el mercado son iguales a
las ventas agregadas". (Kbynesrl937a, PP 211-212)

Keynes muestra coincidencia con Wicksell en un: punto de
especial importancia relacionado con la capacidad de la tasa_de
interés en ajustarse a su nivel de equilibrio.

| En Wicksell el ajusté no se da por la rigidez de expectativas
de los bancos; en Keynes por la accidn de los especuladores a ls
espers de cambio en la tasa de interés que brindan ganancias de
capital a sus operaciones.

Keynes reconoce que el control del financismiento, que
ejercen los bancos, es un instrumento P deroso para controlar la
tese de inversidn, y lo expresa en t&rminos del poder de los bancos
de controlar la oferta monetaria y por tanto el grado de liquidegz

que es posible alcanzar.
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Tanto en Ticksell como en Feynes la elteracién de lz tasa
de interés hari cambiar la relacidn entre los ingresos esperados
.de la inversidn y el valor‘actual de la misma; en el caso wicksel-
liano dando luger al proceso acumulativo, en Keynes dando lugar
a cambios en la tasa de inversién y per tanto en el ingreso.

Vemos pues que el nmanejo del crédito por parte de los bancos
se vuelve crucial. Keynes replantea el problema del comportamiento
de los bancos en términos de su propia teorfa de la liquidez.

"33 los bancos se mantienen firmes, una propensidn a ateso-
rar en aumento eleva la tasa de interds y por ello disminuye el
precio de los activos de capital diferentes del efectivog hast=z
que la gente rechace 1la idea de venderlos o de abstenerse de
comprarlos para incrementar sus atesoramientos., Ia tasa de
interés es, si asi lo gquieren, el precio de los atesoramientos en
el sentido de que mide el sacrificio pecunario que el poseedor
de un atesoramiento piensa que vale la pena sufrir a2l preferirlo
a otros reclamos y activos que tienen un valor presente igual";_
(Reynes 19372, pps 213-214)

Hay gren similitud en cuanto 21 efecto de lz tasa de interds
sobre los activos del capital, pero en.Wicksell se demanda unsg
cantidad mayor o menor de dinero no para atesorar o especular,
sino para gastar. En Keynes los especuladores hacen elevar i&
tase de interés al aumentar su demasndz por dinero, mientras los
bancos restringen el crédito y se ven forzados a elevar la tass
de interés. En Wicksell es la incapacidad de los bancos en ajus—
tarse a un cambio en le tasa nztural 1o que provoca el deszjuste

en el valor de los bienes de capital.



e cerccmo 2l problenmd de Vieltell es el plenteamiento de
"The Ex-ante Theory of the Rate of Isterest", y consiste en
aceptar qué un aumento p;aneado del producto (o de la inversién,
como se prefiera) produce un aumento en la tasa de interés al
incremeﬁfar la demande por dinero para financiar, la*expansién del
producto (en caso de un descenso ocurre exactamente lo contrarlo).

De tal form= gue si los bancos ¢ los auesoradores no Propore
cionen esta cantidad adicional de dlnero resultard imposible
financiar el aumento de la produccién. E1 papel de los bancos
es recalcado una vez mis:

"El punto permenece, sin embargo, de gque la transicidn de
una escela de actividad menor a uma mayor involucra unes demsnds
aumentada por recursos 1iquidos, que no puedeAsatisfacerse sin wn
aumento en ia tasa de interés, a menos que los bancos estén dis-
puestos a prestar mds efectivo a la tasa de interés vigente.e
Esto significa que, en general, los bancos mantienen una posicién
clave eh lz transicidén de una escala de actividad menor a una
mayor®. (Keynes 1937b, ps 222)

Hasta aguif el reconocimiento del papel de los bancosg i&
teorfia del interés no puede basarse, de acuerdo con Keynes, en
una teorfa de los "préstamos bancarios"™ (bank loans):

"Esto no proporciona ningin sostén a2 1a teorfs de los
préstamos bancarios de la tasa de interés, que sigue siendo sélo
media teoria, mientras permita los cambios en lé oferta de dinero
pero no los cambios en la preferencia por liqﬁidez del piblico
prestamista®. (Keynes 1937b, p. 222)

Otre diferencia importante en el andlisis es la utilizaecién
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por parte de Wicksell, del andlisis Dor periodos, mismo gue le
pernitid estudiar situaciones de desequilibrio; los valores de las
variables al inicio del periodo miestran las tendencias al cambio
gue determinan sus valores al final del periodo. Una forma dé
andlisis particularmente ¥til para comparar las expectativas
mentenidas en un momento y el resultado posterior;

Es importante sefialar que la utilizacidn de definiciones
ex-ante y ex-post es un instrumento analitico y no una afirme-
cidn de cardcter tedrico.

En una carta a B. Ohlin (27 de enero de 1937), Keynes sefiela
que afandané este tipo de andlisis por los problemas de definicién

de las unidades de tiempo, despuds de escribir algunos capitulos

(de 1la Teorfa General) "segin 1OYQue eran evidentemente tendencias
_suecas”. '

"Acostumbraba pensar en el periodo entre expécfativas Yy
resultados como *tineles de proceso', pero el hecho de que los
ﬁﬁneles son todos de diferente longitud y se sobreponen, significa
qﬁe en cualquier momento dado no hay ningin resultado agregado
realiéado que pueda ser comparado con alguna expectative agregad=m
en una fecha anterior". (Kbynes a Ohlin, 27 de enero de 1937)

Otra diferencia parece haber sidc el hecho de que Keynes
estaba 1nteresado en problemas de eaulllbrlo a corto plazo. "“Soy
més c1451co que los suecos, ya que sigo dlscutlendo las condiciones
acerca del equilibrio a corto plazo". (Reynes 1937, ps 183,

Vo XIV)
Sin embargo, esta afirmacién puede estar algo equivocada

respecto a los intereses de Wicksell, =i bien es cierto que el
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supuesté ge un nivel constante de inZreso y de pleno empleo, en
las formulaciones de Wicksell, pueden hacer pensar en un andlisis
de largo plazo. Ia diferencia principal parece estar mds bien
en la orientacién de la teorfiz monetariz en un momento determi-
nado bajo las condicibnes gue le impone el ambiente econdmico
imperante. -

A mi parecer, la diferencia mfs importante entre ambos
estd en que el tipo de problemas planteados por Keynes en la

Teor{s General no podian ser caracterizados por divergencias entre

tasa netural y de mercado, puesto que la eficiencia marginal de
la inversién es variable y no hay una tnica tasa "natural® sino
una variedad de niveles posibles de rentabilidad de la inversién,
determinados por las diferentes tasas de inversién.

Uno de los problemas mfs importantes para Keynes es mostrar
como la rigidez en la tasa de interds puede impedir que se resta~
blezce el pleno empleo después de alguna perturbacidm fuerte.

Ia comparacién entre ambos autores debe verse no como una
comparacién entre determinadas ecuaciones, sino en la concepci&ﬁ
global del funcionamiento macroeconémico,. y esta es v4sicamente
diferente. Esta diferencia es natural debido a la orientacién
diferente que édquiere la teoria monetaria paravlos diferentes
problemas de cada época. |

"Ia teoria monetaria es menos abstracta que la mayor parte
del resto de la economfa; no puede evitar una determinada relacién
con la realidad, una relacién que en otras partes de la economi=
no estd presente. Ia teoria monetaria pertenece z la historia

monetaria en una forma que no suele ser la que, & veces, hace de



la economia parte de la historia econdmica. 32Zn efecto, debemos
distinguir dos cosas respecto a esta Ultima cuestién®

"En primer lugar, debemos constatar que la mayor parte de los
mejores trabajos de teorfa monetaria han sido directamente provo-
cados por episodios particulares, por experiencias de la época
del autor. Teofizar es simplificar, dejar fuera lo no importante
para formar sélo lo que se cree importante, con la esperanza de
que simplificando, llegaremos a comprender mejor el problema de
que se trate. A veces se pretende alcanzar una comprensién gene-
ral, pero en la teor{a monetaria suele ser la comprensién de un
problema particular, normalmente de un problema que se plantea en

el mismo periodo en gque vive el autor que 1o analiza. Por lo

tanto, las teorias monetarias surgen de los desarreglos monetarios"s

(Hicks 1975, ppe 185-186)

Pare los escritores de la escuela cldsica fue de suma impore
tancia el problema de la estabilidad de la tasa cambiaria, y
mantuvo el mayor interés para la politica monetaria de la &poca.

Para los escritores de fines del siglo pasado y principios
de este, especialmente a partir de la discusidn sobre el bimefa-
lismo, el interés se centré en la estabilizacién del valor de las
monedas nacionales, en un periodo de fuertes perturbaciones mone-
tarias especialmente por la deflacidén y el aumento de la capacidad
de compra de la moneda. Resulta 18gico que fuese la estabilizacién
de la moneda el objetivo de ias proposiciones de polftica monetarism
de Wicksell.

Wicksell avenza en forma sustanciasl sobre la teoria que

heredb, y si bien su teorfiz no es compatible con la teoriz keyne-
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siznz, s{ perticipd de forma importante en el vroceso de romper
con los viejos hibitos de pensamiento en torno al nivel de precios
y la tasa de interés.

Existen desarrollos sobre la propia teoria wickselliang,

cono los aportados por Gunnar lyrdal en su Monetary Equilibrium

¥ Lindahl en Estudios sobre la teoriz del dinero y el capital;

. oy

este dltimo introduce la posibilidad de que los desajustes en la
tasa de mercado generan cambios enrel nivel de ingreso, 10 que
claramente enriquece el andlisis original de Wicksell.

No debemos olvidar tampoco que su teoria es wma aliernativa
a la teoria keynesiana, gue debe de ser considerada y evaluadas
seriamente antes de dejarla en el olvido de la historia del pen—

samiento econémico.
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