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INTRODUCCION

No existe una definicion Gnica del concepto tasa de interés y por tanto una séla
explicaci6n de sus determinaciones. Los clasicos, asf como Marx, Keynes y algunos
autores de la teorfa del desequilibrio, por ejemplo, son expresidn de la diversidad de
interpretaciones gue existen al respecto y que han sido motivo de distintas controver-
sias tanto en el terreno de la teorfa como en el de la politica econémica, es decir, la
tasa de interés constituye uno de los temas mds controvertidos desde la época de los

clésicos hasta la actualidad,!

Nuestra preocupacidn central en el presente trabajo es el estudio de un debate
tebrico que se suscita en torno a la formacién de fa tasa de interés -que emerge con
Keynes en 1936 y se prolonga hasta 1982 con Tobin- entre la teorfa del crédito (o de

los fondos prestables) y la teor(a de la preferencia por la liquidez.

Este debate es parte de una controversia mucho més amplia que inicia Keynesy
cuya obra, en el transcurso del debate histérico, es tratada de ser absorbida por la
teorfa neocldsica a través de una reinterpretacién basada en los postulados del

equilibrio general walrasiano,

1 Después de un recorrido a través de distintos debates en teorfa econbmica, ¢s posible afirmar, en contra de las modas

que b doenel Ia teorfayendistintas & Jas para invalidar,

y mucho menos por decreto, una teorfa, Véase al respecto M, Blaug, Teoria Econdmica en Retrospecclén, México, FCE,
1985, p. 844,



En cfecto, inmediatamente después de la publicacién de la Teorfa General de
Keynes surgi6 una interpretacién particular de su teorfa para convertirse en el
modelo dominante de la teorfa macroeconémica y fa politica econ6mica, desde la
segunda posguerra hasta mediados de los afios sesenta, Hicks (1937) y Hansen
(1953), entre otros, fueron ariginalmente quiencs desarroflaron esta interpretacién,
Hicieron aportaciones importantes en el mismo sentido Klein (1947), Samuelson

(1948) y Modigliani (1944).

Particularmente en el terreno de la teorfa monetaria keynesiana, de los avances
mis importantes fueron los refacionados a la teoria de la demanda de dinero, que
junto con algunos progresos en lateorfa del mercado de bienes y en la estructura del
modelo en conjunto, integran la teorfa keynesiana conocida como la sintesis
neocldsica-keynesiana. Lo relevante de esta interpretacién consiste en que en ella el
modelo keynesiano aparece como un modelo sustancialmente similar al de la teorfa
neocldsica de los precios (microeconomia) y al de la teorfa cuantitativa neoclésica.
Para que esto fuera posible, una parte sustancial de la Teorfa General de Keynes

tuvo que ser hecha aun lado.’

2 1P, Minsky, (Las Razones de Keynes, Mdxico, §'CE, 1987, p. 10, al respecto nos dice o siguieate: "Mi opinién cs que
10 que se popularizd y fuc uogido en {os phiegues de fa economia convencional ¢s tan s6lo una parte de la suslancia
contenida en ¢l argumento de Keynes, Se aceptaron aquellas ideas que pudicron asimilarse més fcilmente en ¢l cuerpe
defas antiguas ideas -lo que Keynes Hamaba Ia economis cldsica- y a la vez cran de inayor pertinencia ante Jos problemas
a que sc enfrentaba ¢l mundo a fines de los afos treinta y principios de los cuarenta: 1a secucla de estancamiento de la
Gran Depresidn y fa movilizacién par y ef financiamicnto de la Segunda Guerra Mundial. También sostengo que lo
olvidado © lo perdido es una parte importante de la sustancla de la Teorz Gencral; esa parte perdida rompe

con las i de las doctrinas cidsicas anteriores y s¢ refaciona de manera més

inmediata con los problemas a que se enfrentan las enla idad, De es¢ modo, la teoria

ccondmica cldsica keynesiana integrada -llamada sintesis neocldsica- atenta contra ¢l espfrilu y contra 1a sustancia de 1a

obra de Keynes.®



En elambito de la teorfa monetaria, si bien en el modelo neocldsico de equilibrio
general la tasa de interés s esencialmente un fendmeno real, en un modelo
keynesiano, también de equilibrio general, es posible obtener el mismo resuitado,
bajo determinandos supuestos. Dicho esto de otra forma, en ambos modelos la tasa
de interés no se ve afectada por variaciones en la oferta monetaria, es decir, el dinero
es neutral con respecto a las variables reales y su efecto sdlo se expresa a través de
los precios. Por esta razan el equilibrio estable con pleno empleo estd asegurado.
Este es un resultado muy diferente al que obtiene Keynes ensu Teorfa General, pues
en esta obra demostré que las variables reales dependen en forma esencial de las
variables monetarias y financicras, también que el nivel de precios no depende tinica,
y nisiquiera principalmente de la cantidad de dinero, asimismo, que ¢l pleno empleo,

de llegarse a lograr, serfa un estado transitorio.

La conclusién que se deriva de lainterpretacion neocldsica de la teorfa de Keynes
fue obtenida por Gurleyy Shaw (1960), Modigliani (1963) y Patinkin (1965), cuando
eraaceptada laidea de que eldinerointerno no es riqueza neta para el sector privado.
Pesek y Saving (1963) y Johnson (1969) sostendrfan més tarde que atn el dinero
interno cs riqueza neta para el sector privado. Pero, esto no anula la conclusién
obtenida en el modelo que supone al dinero y los bonos como activos internos

finicamente.*

El significado del resultado arrojado por el modelo de la sintesis neocldsica-

keynesiana, radica en que la determinaci6n del cardcter real o monetario de la tasa

3 1bid., p. 14,en donde se d ! P ignificativas de rup de nde Keynes ensuTeora
Generzl ante la que mantuvo previamente a esta obra.

4 L Harris, Teorta Monetaria. México, FCE, 1985, pp. 311-315.



de interés es enteramente independiente del uso de un modelo de preferencia por
la liquidez o de un modelo de fondos prestables en tanto el problema sea presentado
enun nutreo de equilibrio general. Este hecho es el que, asuvez, dalugar aun debate
interesante y que gira en torno a las diferencias reales de los dos modelos. Los ejes

centrales de ese debate bésicamente son dos:

1) El hecho de que la teorfa de la preferencia por la liquidez de Keynes analiza
los determinantes de la tasa de interés en ¢l nercado monetario, mientras que et

modelo de los fondos prestables se concentra ¢n el mercado de bonos.

2) La teorfa de Keynes estd expresada en términos de acervos, en tanto que la

teorfa de los fondos prestables lo estd en términos de flujos,

De acuerdo con lo anterior hemos dividido nuestro trabajo de la siguiente forma:
en el primer capftulo construimos, por pasos, un modelo monetario de equilibrio
general con la finalidad de expresar el planteamiento esencial de 1a teorfa de los
fondos prestables; en el segundo capitulo hecemos una exposicién de la critica de
Keynes a las teorfas cldsica y neoclésica de la tusa de interés, formulada en su Teorfa
General; en un tercer capitulo nos referiremos a la primer diferencia destacada en
el debate a través de dos posturas un tanto divergentes, una que es la del equilibrio
general walrasiano y que corresponde a Hicks, otra, que hace énfasis en las
posibilidades del desequilibrio, la ilustramos con el argumento de Klein; por medio
de un cuarto capftulo exponemos la controversia en torno a la segunda diferencia
entre las teorfus de referencia, con este prop6sito ahf son presentadas las posturas
de Patinkin, Foley y Tobin; finalmente, proporcionamos un apartado de sfntesis que

intenta una reflexion globalizadora del debate.



Una exposicifn del origen y desarrollo de la teorfa de los fondos prestables,
pensamos que no serfa apropiado incluirla como una de las partes centrales del
trabajo, sin embargo, dado que es una de las teorfas protagonista del debate y el
sustento teérico de nuestro primer capftulo en particular, hemos decidido no omitirla

del todo e incorporar una sfntesis de la misma en forma de anexo al texto principal.



I. TEORIA DE LOS FONDOS
PRESTABLES



En esta secci6n construiremos un modelo que sintetice las ideas basicas de lateorfa
de los fondos prestables con la finalidad de que tengamos explicitamente iden-
tificados tos puntos de referencia esenciales motivos del debate que nos interesa

exponer en este trabajo.

Para ello disefiaremos inicialmente un modelo muy simple de equilibrio parcial
que ilustre la proposicién bésica de la tradici6n prekeynesiana de la teorfa cuan-
titativa: los cambios en la ofertamonetaria solo tienen un efecto, es decir, se traducen
sélo en un cambio proporcional en el nivel de precios, lo cual indica que los cambios

de la oferta de dinero no afectan a la tasa de interés.

De acuerdo con lo anteriar veremos que la tasa de interés resulta ser un
fen6meno real, pues las inicas variables que afectan a la tasa de interés, a largo ya
corto plazo, son el ahorroy la inversion, por lo que su efecto es independiente de los

cambios ocurridos en Ia oferta monetaria.

Inmediatamente después retomaremos este modelo para agregarle el mercado
monetario y obtener de esta forma un modeio monetario de los fondos prestables,
también de equilibrio parcial, y en el que serd posible que la tasa de interés sea en
parte un fenémeno monetario, pues estard determinada por las fuerzas reales del
ahorro y la inversién, pero también por las fucrzas monetarias de la demanday la

oferta de dinero.

Es importante destacar que el equilibrio parcial no es precisamente el
procedimiento més adecuado para determinar si la tasa de interés es un fen6meno

real o monetario. Resulta necesaria la incorporacién de las relaciones existentes



entre los mercados de dinero y bonos, por una parte, y por lo menos los mercados
de bienes, por la otra. Para examinar estas relaciones es itil el método neoclésico
del equilibrio general que permite el estudio del efecto de un cambio de la oferta
monetaria sobre la tasa de interés entre dos posiciones de equilibrio, una inicial y
otra posterior. Es decir, si se registra un cambio en la tasa de interés, estarcmos en
presencia de un fen6meno monetario, en cuso contrario, tendremos un fenémeno
real. Este dltimo punto de vistu es precisamente el que sostuvieron los teéricos de
los fondos prestables, como Robertson. Esta eslarazén de que finalmente tengamos
que construir un tercer modelo, ahora bajo un esquema de equilibrio general y que

nos permitird ver si el dinero es 0 no neutral bajo ciertos supuestos.

Un Modelo de Equilibrio Parcial con Bonos

Como indicanios mds arriba, aquf construiremos primeramente un modelo muy
sencillo de equilibrio parcial en ¢l que consideraremos 5610 al mercado de bonos. La
tasa de interés a la que nos referiremos, por tanto, serd la tasa de interés de los bonos,
ésta, como sabemos, se relaciona inversamente con su precio, por ello, las fuerzas

que la determinan deben analizarse en el mercado de bonos.’

El mercado que consideramos ticne sus componentes de oferta y demanda. La
oferta de bonos (Bs) expresa el deseo de las empresas de invertir y emitir bonos para
financiar Ia inversién (I); la oferta planeada de bonos es igual al nivel plancado de

la inversion, es decir, Bs = 1. Por su parte, la demanda de bonos (Bd) surge s6lo del

5 Gordon A. Fletcher, (1987) The Keyneslan Revolullon snd Its Critlcs, London, MacMillan Press, Part 1, Inciso It
“Robertson economics®, pp. 27-181
6 L Harris, Ob. cit,, pp. 367-376
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deseo de los consumidores por ahorrar y comprar bonos con la porcién ahorrada
del ingreso (S); la demunda plancada de bonos es igual al ahorro planeado, es decir,
Bd = S. De acuerdo con esto, una baja de la tasa de interés (de r* a r') aumenta la
inversi6n deseaday por tanto la oferta planeada de bonos, por elio la curva de ofesta
tiene pendiente negativa; también disminuye ¢l ahorro planedoyy por ello la deman-
da planeada de bonos, por esto, 1a curva de demanda de bonos tiene pendiente

positiva, (Véase Grifica 1).

Lainversién y el ahorro aquf empleados son conceptos de flujo, caracterfstica de
la teorfa de los préstamos, desde su origen (véase ANEXO), por csto las curvas de
demanda y oferta de la gréfica deben relacionarse con la demanday oferta del flujo
de bonos. Por ejemplo, Ia curva de oferta se refiere al deseo de las empresas de
aumentar ¢l acervo de bonos vigentes, es decir, de emitir nuevos bonos. Es por esto
que eneste modelo interesa lademanday oferta de bonos nuevos, antes que elacervo

de bonos existentes.

El uso de conceptos o variables de flujo nos lleva necesariamente a la
especificaci6n del periodo de tiempo al que se refiere el modelo. Aquf supondremos
que el tiempo se divide en semanas discretas, luego, las curvas de demanda y oferta

de la gréfica se refieren al flujo de bonos nuevos por semana.

En nuestro modelo de equilibrio parcial cxiste una funcion de demanday una de
oferta, su igualdad determina la tasa de interés de equilibrio. La condicién de
equilibrio es Bd = Bs. Y dado que la demanda y la oferta de bonos se igualan al
ahorro y la inversi6n, respectivamente, podemos escribir de otra formala cohdici(m

de equilibrio: § = 1.

11
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En consccuencia en ¢l modelo la tasa de interés se ha determinado sélo por la

igualdad del ahorro planeado y la inversién planeada,
Al respecto es conveniente hacer dos observaciones:

1) El modelo, cn tanto que es de equilibrio parcial, no considera los efectos de
otros mercados sobre las curvas de ahorro ¢ inversién y, por tanto, sobre las curvas
de demanda y oferta de bonos. Tales curvas se verfan desplazadas si consideramos
el Efecto Pigou, ya que este operarfa al cambiar la oferta de dinero o el nivel absoluto

de precios.

2) Adicionalmente, el modelo supone que ¢l dinero no ¢s un activo, los bonos
son los dnicos activos que pueden conservar los consumidores, quienes no pucden
colocar sus ahorros en tenencias de dinero. Asf, los inicos actives que pueden tener
las empresas son los de capital fisico; no conservan dinero, no emiten bonos para
aumentar sus tenencias de dinero y no pueden financiar sus compras de bicnes de

capital con sus saldos monetarios.

Estas observaciones aclaran més el resultado del modelo de que la tasa de interés
es afectada s6lo por el ahorro y la inversién y de que su efecto es independiente de

fos cambios ocurridos en la oferta monetaria,

Un Modelo de Equilibrio Parcial con Bonos y Dinero

Adquf retomamos el modelo anterior para incorporarle explicitamente el papel de
los factores monetarios a corto plazo (lo que es caracterfstico en la teorfa que

examinamos), para de ello obtener un modelo monetario de los fondos prestables.

13



Primeramente supondremos, como en el modelo anterior, la existencia de Ja deman-
day la oferta de flujo de fondos prestables, es decir, de bonos nuevos, Pero ahora
consideraremos dos fuentes de la demanda y dos de la oferta. Las fuentes de fos
fondos prestables, o de la demanda de flujo de fondos, son el ahorro planeado més

cualquier aumento del acervo de dinero durante la semana: Bd = § + A Ms.

La demanda de fondos prestables, o la oferta de flujo de bonos, supondremos
que deriva de la demanda de financiamiento para invertir en bienes de capital mis
la demanda de préstamos por parte de quienes desan aumentar el acervo de sus
saldos monetarios:

Bs = | + A Md. Segin esto, la condicién de equilibrio en ¢ mercado de bonos es:

S+ AMs = [ + A Md

De esta forma es como quedan especificados los componentes de la demanda y

la oferta de bonos nuevos.”

Pasamos a examinar sus determinantes. Para esto suponemos que S e I son
funciones de la tasa de interés de los bonos (r). Adicionalmente, podemos suponer
que & Md es una funcién de r por razones similares u las que propuso Keynes en su

teorfa de la preferencia por la liquidcz.8

Finalmente, también suponemos que A Ms se determina en forma exégena. De
acuerdo con lo anterior la condicién de cquilibrio es:

7 Las ccuaciones de demanda y oferta de bonos nueves estdn muy ogregadas, omiten el uso explicito de algunos
componentes importantes de la oferta y fa demanda, no obslante los aulores de los fondos prestables utilizaron
ampliamente este tipo de ecuzcifn.

8 Keynes no afirma que AMd, el cambio de 1a demanda de acervo de dinero sea una funcidn de 1. S{afirma que el nivel de la

demanda de un acervo de dincro, Md, ¢s una funcién de 1. Pero a cierto nivel puede entenderse que esta segunda proposicién

implica a la primern porque la demanda de un cambio en los saldos monelarios durante un periodo, (1 +1)-t, es AMd(t +1)-t

= Mt+1-Mt,ycomo Mt+ L es una funcién de v, de scucrdo con la segunda propasicién, AMd es también funcién de 1. Sin

embargo, hay clertas dificultades para obtencr una teorfa de flujos a partir de una teorfa dc acervos. Tales dificultades quedan

omitidas aquf.(Véase Tarris, op, cit, p. 371 n.)

14



LA FORMACION DE LA TASA DE INTERESB: UN ESTUDIO DE LA CONTROVERSIA
ENTRE LA TEORIA DEL CREDITO Y LA TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA

LIQUIDEZ.

ERRATAB

Pag. 15, supra.
Donde dice:

"Veamos ahora el sentido de esta teoria a través del enfoque de
equilibrio parcial.®

A continuacién debe decir:

"Si la oferta monetaria en lugar de aumentar a la tasa de M1,
crece a la tasa de M2, la curva de demanda de bonos nuevos se
desplazaria a BD2, y la tasa de interés de equilibrio bajaria de ri
a r2. Esto es lo gue nos permite concluir que la tasa de interés es
parcialmente un fenémeno monetario, determinado por las fuerzas
reales del ahorro y la inversién y por las fuerzas monetarias de
demanda y oferta de dinero, ya gque puede cambiarse su nivel
cambiando las fuerzas monetarias.”

° PAg. 41, supra.
Donde se lee:

"Pero ahora supongamos que los prestamistas (demandantes de bonos)
plensan en un acervo de bonos..."

Debe decir:

"Pero ahora supongamos que los prestamistas (demandantes de bonos)
Y los prestatarios piensan en un acervo de bonos..."

P&g. 41, on el misno pArrafo donde se lee:

"Si al inicio de la semana T, el acervo existente es Bt, esto
implica que, a lo largo de la semana T, los prestamistas planean
ofrecer (BSt+1-Bt) bonos."

Debe decir:

#Si al inicio de la semana T, el acervo existente es Bt, esto
implica que, a lo largo de la semana T, los prestamistas planean
acumular (BDt+1-Bt) y los prestatarios planean ofrecer (BSt+1-Bt)
bonos. "



I(r) + AMd(r) = S(r) +4 Ms

Por tanto, r se encucntra en equilibrin al nivel en que satisface esta ecuaci6n.
(Véase Gréfica 2) La curva Bs es la suma horizontal de 1 y de AMd, y Ia curva Bdl
eslasumade SyAMsl, Latasa de interés r1 es de equilibrio, y a esa tasa se igualan
IyScomoaMdy aMsl, es decir, el equilibrio estd dado por

Bs = Bd,1 =S y AMd =A Ms!
Veamos ahoraelsentido de esta teorfa através del enfoque de equilibrio parcial.?

El resultado obtenido, sin embargo, no es definitivo. Un estudio mas aproximado
de la teorfa bésica de los fondos prestables nos lleva necesariamente a adoptar el
enfoque del equilibrio general a fin de interpretar apropiadamente la naturaleza de
la tasa de interés dentro de un modelo monetario de los fondos prestables, Esta es

la tarea que nos proponemos a continuaci6n.

Tasa de Interés y Equilibrio General

Acabamos de estudiar la relaci6n entre el mercado de dinero y el de bonos. Ahora
examinaremos larelacién entre estos mercados y el mercado de bienes, con el mismo
propésito que en los modelos anteriormente expuestos: determinar si la tasa de
interés es un fenémeno real o monetario, o que signitica hacer referencia al dilema

de si el dinero es o no neutral.

Comenzamos por suponer una posicién inicial de equilibrio en la que nos

encontramos con lo siguiente:

9 Esimp tar que el equilibrio oblenido puede derivarse de otra forma, ¢s decir, con Bs = Bd, pero en una situacién
enquel>Sy AMd1> Ms, o viceversa,



GRAFICA 2

TASA DE INTERES Y MERCADOS DE BONOS Y DINERO.
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Bst = Bd1, 11 = 81 y AMdl =a Msl

Esta situacion determina que sca rl la tasa de interés de equilibrio. (Véase
Grifica 3) Las curvas representan variables nominales y no opera ¢l Efecto Pigou o

Efecto del Saldo Real.'”

Ahora supongamos que aumenta la tasa de cambio en la oferta monetaria, asf el
aumento de 1a oferta monetaria por semana es AMs2y en consccuencia la tasa de
interés baja hacia r2, nivel al que se restablecera el equilibrio en el mercado de
préstamos, Al bajar la tasa de interés a 12 surge una demanda excedente de bienes
porque, a cualquier nivel menor que rl, hay un exceso de inversion plancada sobre
el ahorro planeado. Este desequilibrio del mercado de bienes produce un aumento
en el nivel absoluto de los precios que, a su vez, hace que se desplacen hacia la
derecha las curvas de ahorro e inversién nominal, asf como la demanda nominal de
mayores saldos monetarios, hastallegar a los niveles 12, S2y AMd2, porque se supone
que los individuos planean su demanda de dinero real, su ahorro real y su inversién
real como funciones de la tasa de interés. Por lo tanto, el nuevo equilibrio se alcanza
en Bs2 = Bd2, u la misma tasa de interés, r1, que exist{a antes del incremento de la

tasa de cambio de la oferta de dinero.

El resultado a que tlegamos ¢s que el dinero, interpretado a través del método

de equilibrio general, es neutral en ¢! modelo monetario de los fondos pretables; r

10 Sin olvidar la aportacién de Wicksell en o que sc reficre a ta recuperacién y exposicidn que hace del Efecto del Saldo
Real (Interest and Prices, New York, Kelley, 1962 -original: 1898-, en particular pp. 102-121), corresponde a Patinkin
(Money, Interest and Prices, 24 ed., New York, Harper & Row, 1965) ¢! mérito de haber elaborado la primera y mds

\ t 280 de o 4
P P i persp

reales y monetario, es decir, incorpora ¢! Efecto dei Satdo Real como una categorda clave en ¢l intento por resotver la
separacién entre 1a teoria del valor y la teorfa monetaria.

17



GRAFICA 3

TASA DE INTERES Y MERCADOS DE
BIENES, BONOS Y DINERO.
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no es afectada por los cambios de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, y
como el mercado de bienes debe estar en quilibrio, r se determinard sélo por las

posiciones de las funciones del ahorro y la inversi6n planeadas.

Tal es en sintesis el modelo que deseabamos construir es esta seccién, pues
expresa la teorfa basica de los fondos prestables en Ja medida de que incorpora los

supuestos, el métodoy los resultados que le son caracteristicos.



II. KEYNES: CRITICA A LA TEORIA
CLASICA
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Kcyncs critico a la teorfa "clasica” del interés por ser una teorfa indeterminada.!11La
teorfa cldsica, dice Keynes, postuld a la tasa de interés como el factor que equilibra
la demanda de inversién con la inclinaci6n al ahorro; representando a la inversion
la demanda de recursos invertibles y, Ios aborros a la oferta, mientras que la tasade
interés es el precio de los recursos invertibles al cual se igualan ambas, Los cambios
en el ahorro y/o la inversién son compensados por cambios autométicos -sin la
invervencién de la autoridad monetaria- de manera que siempre se ve asegurada

aquella igualdad.

Estateorfa es errdney, segin Keynes, pues supone al nivel de ingreso como dado,
To que lleva a la omision de sus cambios cuando que de él derivan los ahorros. Esto
significa que las variables independientes de la teorfa clésica de la tasa de interés son
la curva de demanda de capital y la influencia de dicha tasa sobre la cantidad de un
determinado ingreso. Las dos curvas -la de inversion y la de ahorro- se desplazan
independicntemente una de 1a otra. Esto, en palabras del mismo Keynes, hace de la
teorfa_clasica del interés una teorfa absurda, pues esto es incompatible con el
supuesto de que ¢! ingreso sea constante, En efecto, si alguna de las curvas registra
una desviacién, el ingreso tenderd a cambiar, lo que es contradictorio con la hip6tesis
de un ingreso dado.12 -

11 No estd por demids recondar lo que Keynes quiso entender por teoria “cldsica®; *Los economistas clésicos fue una
denominacidn inventada por Marx para referirse a Ricardo, James Milly sus predecesorcs, es decir, para los fundadores
delateorfa que culming en Ricardo. Me h quizd i fecismo, ainclulren I {aclsica’

4 los continuadores de Ricardo, cs decit, aquetios que adop ¥p ia teorfa
incluyendo (por ejemplo) a 1.5, Mill, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou®, (J.M. Keynes, Teorfa General de 1a
Ocupaciin el Interés y el Dinero, México, FCE, 1981, p. 15).

12 Ibld, Cap. 14, “La tcorfa cldsica de 1a tasa de interés®, cn particular pp. 158-161

21



Asf es, efectivamente, como Hansen entendi6 la critica de Keynes: "..., no es
posible ninguna solucion -en el esquema clésico- porque la posicién de la tabla o
curva del ahorro variard con el nivel del ingreso real. A medida que sube el ingreso,
la tabla o curva se desplazard a la derecha. De manera que no podemos saber cual
serd la tasa de interés a menos que ya conozcamos ¢l nivel de ingreso sin conocer
antes la tasa de interés, puesto que una tasa de interés mds baja significard un
volumen mis grande de inversion, y asf, via multiplicador, un nivel més alto de
ingreso real, En consecuencia, ¢l andlisis cldsico no ofrece ninguna solucién”.?

Lo anterior se hace igualmente valido para la teorfa del fondo para préstamos,
pues en su andlisis la tasa de interés estd determinada por [ainterseccién de la curva
de demanda de fondos prestables con la curva de oferta. Esta, la oferta de fondos

1

prestables, estd compuesta de los aborros™® més las adiciones netas a los fondos

prestables provenientes de nuevo dinero y del desatesoramiento de saldos ociosos,
pero, dado que los "ahorros" varfan con el nivel de ingreso "disponible”, se deduce
que la oferta total de fondos prestables también cambia con el ingrcso.ls Porlo tanto,

esta teorfa también cs indeterminada.'®

Frente alaindeterminacién de las teorfas cldsicay neocldsica de ta tasa de interés,

Keynes propuso su teorfa de la preferencia por la liquidez. Esta, en su forma més

13 A H. Hansen, Guina de Keynes, México, FCEL, 1978, p. 126,

14 Scgin Robertson los "Fondos Prestables® consisien de ahorro voluntario, es decir, de ahorro derivado del ingreso
*disponible®, mds fondos obtenidos en préstamo de Jos bancos y de saldos ociosos puestos en actividad (el ingreso
disponible” en cl sentido empleade por Robertson consiste en ¢l ingreso de ayer™.), es decir, hay dos fuentes de fondos
de inversién o préstamo: los *ahorros proplamente dichos® y ¢l dinero nuevo y Jos saldos ocinsos.

15 Siel propésito fucra el de hacer mds significativo ¢) caso, debiera agregarse que 1a parte de *dinero auevo y de saldos

1 4 t

puestos en actividad® de los fondos p sube y baja con los a cnelingr

16 Al Hansen, ob. i, p. 127,
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puray sintética, consiste en que la determinacion de la tasa de interés se debe ala
demanda especulativa de dineroy a la cantidad de dinero disponible para satisfacer
tal demanda. Asf, la demanda estard expresada por la curva de preferencia de
liquidez (L2), y la cantidad de dinero disponible (M2) es el dinero total menos la
cantidad requerida para satisfacer la demanda de transacciones y precautoria.

(Véase grafica 4),

Sobre la naturaleza especulativa de la tenencia de activos y de las opciones
financieras, Minsky 117 nosdice que enlaTeorfa General dominan las caracterfsticas
de la funci6én de produccién determinando la produccién de la inversién, De acuerdo
con este autor, el dinero, empleado como concepto stock o de acervo, en el enfoque
de Keynes pasa a ser una variable que puede incidir en la inversién (a través de la
tasa de interés monetaria) y por ello sobre la demanda agregada y fa producci6n. Asf,
la cantidad de dinero se convierte en una de las muchas determinantes de 1a demanda
agregada, misma que a veces puede no cambiar ante variaciones monetarias, En
consecuencia, en Keynes el dinero no siempre es neutral, La solucién proporcionada
por Keynes al problema que critic6 (la indeterminacion de la tasa de interés cldsica
y neocldsica), asf como el tipo de variables que emple6 en este sentido, fueron punto
de partida para un debate teérico importante, En efecto, el desarrollo de la teorfa
monetaria, como indicamos anteriormente, destacé esos dos aspectos en la
confrontacion de lateorfa de la preferencia por la liquidez con la teorfa de los fondos

prestables,

En lo anterior nos referimos puntualmente a los siguientes aspectos:

17 H. P, Minsky, ob. cit,, pp. 20.21.



GRAFICA 4

TASA DE INTERES Y MERCADO DE DINERO EN KEYNES.




1) Mientras que la teorfa cldsica atribufa por completo a la tasa de interés el
cequilibrio entre ahorros y gastos de inversidn, Keynes se dirigié al extremo opuesto
argumentando que Ja determinacién de la tasa de interés era independiente de los
ahorrosy el gasto de inversion.!® Su determinacién, como senalamos, segin Keynes,
se localiza primordialmente en el mercado monetario y es desde este mercado que

puede incidir sobre los mercados reales.

2) La versién keynesiana del interés es presentada completamente a través de
variables de acervo, mientras que la teorfa de los fondos prestables lo estd en base a
variables de flujo. Estos dos aspectos son el punto de partiday retorno parael debate

referido y cuya finalidad es la de discutir las diferencias reales entre las dos teorfas.

18 J. M. Keynes, "Altemative Fornulations of the Theory of Interest®, Econamle Journal, junio/1937. Hansen (ob. cit., p.
183) indica que, incluso, Keynes invinid fas relaciones entre el ahorroy la inversién: "Los cldsicos sostuvieron que ¢l
ahorro conduce automdticamente a la invessin, Keynes sostuvo exactamente lo eontrario, a saber, que fa inversidn

conduce i alabono pi delingreso corriente. Los cldsicos habfan sostenido que ta invessidn
sicmpre podria incrementarse ahorrando més, Keynes, al conlranio, sostuvo que {a inversién aumentarfa cl nivel de
ingreso via mulliplicador hasta que se generara ahorro adicional derivada de! ingreso mayor, suficiente para igualar la
nueva inversidn. La inversidn cs, de este modo, & través def procesa de ip ¢l principal de)
volumen de ahorro, y no al revés.*




IIL. TEORIA DEL MERCADO DE
DINERO VS. TEORIA DEL
MERCADO DE BONOS



EI debate entre Ja teorfa de la preferencia por la liquidez y Ia teorfa de los fondos
prestables tiene como primer punto de referencia un elemento que distingue clara-
mente a ambas teorfas: la teorfa de la preferencia por la liquidez determina la tasa
de interés en el mercado de dinero, la teorfa de los fondos prestables la explica desde
el mercado de bonos. La sintesis neocldsica, upoyada en la teorfa del equilibrio
general walrasiano, estudia esta diferencia. A continuacién presentamos este punto
de vista a través de las posturas de Hicks y Patinkin. Posteriormente exponemos la

interpretacién del desequilibrio en torno al mismo punto, por medio de un modelo.

La Interpretacién del Equilibrio General Walrasiano

Hicks es quien se encarga de discutir originalmente la diferencia citada. Comienza
por preguntarse: {Qué es lo que determina a la tasa de interés? ¢Estd determinada
por la oferta y demanda de fondos de préstamo (es decir, por los préstamos y las
deudas), 0 est4 determinada por la oferta de dinero mismo? Frente a esta inter-
rogante, termina por adoptar una posicién conciliadora, al postular. que los dos

métodos, si se siguen con rigor, llevan a los mismos resultados.

“..., ambos métodos son aceptables y la elecci6n de uno de ellos es un problema

nl9

de pura conveniencia."” O bien, como lo dijo veinte anos después: "En un mundo

en que el mecanismo del interés funciona siempre -cuando Ja tasa de interés es

19 J. R Hicks, Valor y Capital, México, FCE, 1976 (original, 1939), p. 190; ademds véase pp. 180-191
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flexible en ambos sentidos, para tener un efecto significativo sobre (el ahorro 6) 1a
inversion-, ta teorfa de Keynes es correcta y la teorfa "cliisica’ es correcta; ambas
teorfas conducen a los mismos resultados. Aunque la forma del andlisis sea
diferente, los resultados finales que se alcanzan cuando todos los factores han sido
incluidos en el andlisis son los mismos. Los dos andlisis pueden establecerse en
términos de una teorfa del equilibrio general, y si lo hacemos asf aparecerd clara-

mente c6mo se llega a las mismas conclusiones." 20

Esto significa que aquello que fue considerado como una contradiccién irrecon-
ciliable, en Hicks es posible conciliar, de forma tal que en lugar de haber dos teorfas,
cada una con su respectiva tasa de interés, existe solamente una, en virtud de que, si

aquellas son examinadas a través del equilibrio general, arrojan el mismo resultado.

En efecto, Hicks lejos de adoptar una teorfa de la tasa de interés en particular,
estarfa de acuerdo con ambas y quedarfan incluidas en su exposicién como parte de
una sola teorfa. Para ello adopta inicialmente dos supuestos bdsicos: presencia de
competencia perfecta y la inexistencia del Estado. En lo que se refiere a la
determinaci6n de la tasa de interés, comienza por afirmar que es un precio como
cualquier otro y que se determina en o con el conjunto de precios, es decir, no se
determina s6la, Asf, dentro de un modelo de equilibrio general se determinan todos
los precios y no hay una sola tasa de interés sino una gama, teniendo la posibilidad

de provocar distintas influencias sobre ¢l modelo.

E! modelo supone la existencia de n bienes, bonos y dinero, es decir n+2

mercados; una economia de intercambio, esto es, que la oferta en cada mercado estd

20 J.R. Hicks, "Otra vez los Cldsicos®, en Ensayos Crillcos Sobre Tearfa Monetaria. Barcelona, Ed. Aricl, 1975, p. 171,
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fija; en cuanto al ticmpo, tenemos que este se divide en semanas; y que las demandas

. . ) . |
de dinero, bonos y bienes se refieren a los acervos de fin del periodo.

De acuerdo con lo anterior, ¢l modelo de equilibrio general se representa can el

siguiente sistema de ecuaciones:

MxP P Pi P Pi,s M5 BS M5
P =ﬁ'+l{_[’"’[’" »[,-r-z I’X'+ P +rp}_ P =0
XD n S S N

- P Pi Pa Pi,s M B”\_ B _

P —fn+2{l,. -y "P'r'E!’X'+ P +rP} rp'“o

Como es de notarse el sistema estd compuesto, respectivamente, por las fun-

) XD XD
ciones de exceso de demanda de bienes (X{‘D), dinero (MP ) y bonos (87;-) en

términos reales (todas en situaci6n de equilibrio, idénticas a cero), y por la funci6n

que expresa el nivel absoluto de precios (P).

21 Si los bienes son bicnes de consumo pucde suponerse que son perecederos en el instante t+ 1. Asf, 1os individuos
descardn en ¢l instante tun acervo panticular de dichos bienes en ¢l instante t + 1 ¥ planeardn consumirlos en e} instante
siguiente. ‘
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La funci6n correspondiente a los bienes esti especificada, en su componente de

N . P" .
demanda, en términos de los precios relativos de los n bienes (-F-), el ingreso real

2 Pig . M 83
[ FX, ), ¥ las dotaciones reales de dinero (—l,—) y honos (—’7;), y en su com-
ponente de oferta, por la dotacién inicial de bicnes (X.S). Es importante hecer notar

que el modelo se refiere sélo a un proceso de intercambio.

La funci6n del dinero, por el lado de la demanda, depende de los mismos términos que

s
la demanda de bienes, y por el lado de la oferta, de la dotacién real de dinero (MF—,—).

En lo que se refiere a la funci6n de los bonos, su demanda aparece expresada como

en los dos casos anteriores, su oferta depende del valor real descontado de la

Bs
dotaci6n de bonos (—’F).

La expresion del nivel absoluto de precios estd definida en funcién de la sumatoria

ponderada de los precios nominales de los bicnes (3 8 pi).

Vemos pues que estdn consideradas, primero, las n ecuaciones de 1os bienes,
segundo, la ecuacidn correspondiente al mercado monetario, tercero, Ia ecuacién
del mercado dtl: bonos y, cuarto, la ecuacién definitoria del nivel absoluto de precios.
El sistema asf presentado contiene n+3 ecuaciones para determinar n + 2 precios;
los n precios relativos de los bienes, el nivel absoluto de los precios y la tasa de interés,
La aplicacién de la Ley de Walras permite que cualquiera de las n+3 ecuaciones
puede derivarse de las restantes n + 2 ecuaciones, es decir, depende linealmente de
cllas, de modo que sélo tenemos n + 2 ecuaciones linealmente independientes para
determinar los n +2 precios. Por lo tanto, el modelo puede determinar estos precios

de equilibrio, incluida la tasa de interés de equilibrio.
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En particular, el uso de la Ley de Walras permite omitir la ecuacidn del dinero
y representar el modelo en términos de los mercados de bienes y de bonos, También
permite omitir la ecuacién de los bonos y representar el modelo en érminos del
mercado de bienes y dinero. En este orden de ideas, el modelo que incluye a los
mercados de bienes y bonos lo interpretarfuinos como un modelo de fondos pres-
tables en donde se determina una tasa de cardeter real, y al modelo que comprende
alos mercados de bienes y dinero como un modelo de preferencia por laliquidezen
el que se determina una tasa de interés de carfeter monetario. Pero como ambos
modelos son simples formulaciones diferentes de las ecuaciones del sistema con Ley
de Walras, ambos producen la misma tasa de interés de equilibrio, sin importar cual
de los modelos se utilice. Esta s fa raz6n que permite concluir a Hicks que tal
diferencia entre las dos teorfas carece de importancia. Su argumento fue aceptado
ampliamente, sin embargo, ¢! problema estd en que no resolvid la controversia por
completo. 122 Alrespecto destacandoscuestiones parcialmente complementariasque

son esenciales:

a) No es comin que los autores de las dos teorfas de referencia indiquen sus
modelos en un marco de equilibrio general, es decir, tienden a sostener que la tasa

de interés estd determinada por el mercado de bones o por ¢l mercado de dinero.

b) Contodoy que fuera empleado el moadelo de equilibrio general, este no facilita

de todas maneras la consideracién de! desequilibrio,

22 Dstosignilica que con | icks no termind ¢l asunto, pero hay quienes piensan lo contrario, y que los llegamos a eacontmr
en la actualidad, sugiriendo que se trata de algo sencillo como la expresa la siguicnte reflexibn: "Como lo d:mosm‘:
Hicks hace mucho tiempa-perode hechose haolvidado a menwlo-, J

fAcilmente (sic} en un tercero, el dnico que es 16gicamente coherente®. (orin Aftalion y Patrice l'onccl Las Tusas de
Interés, México, FCE, 1985, p. 108).
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En relacidn a la primera cuestion, la solucién de Hicks es correcta desde una
perspectiva ldgica, pero es insuficiente, pues omite el proceso a través del cual se
determina la tasa de interés sin examinar especificamente el papel de cada mercado.
Patinkin 2, quien argumenta también que en un modelo de equilibrio general se
determina la tasa de interés, como otros precios, por ¢l equilibrio simultdneo de
todos los mercados, destaca esta limitacion. En efecto, nos dice que alternativa-
mente, si omitieramos del modelo la ecuacion del mercado de dinero y luego la del
mercado de bonos, la tasa de interés seria determinada por el equilibrio en los
mercados de bienes, bonos y dinero, Pero, la eliminacién de un mercado no significa
eliminar su influencia. As{ pues, ¢l modelo de equilibrio general dificulta la
percepeitn del sentido en que la operacién del mercado de bonos o el mercado de

dinero desempeiian un papel distintivo en la determinacién de la tasa de interés.

En lo que se refiere al segundo problema, ¢l de que el modelo de equilibrio
general no hace accesible el estudio del desequilibrio, se encuentran los argumentos
de Klein (1950) y Johnson (1961}, quienes han sostenido que la diferencia esencial
entre las teorfas de los fondos prestables y la preferencia por la liquidez deriva de la
diversidad de sus supuestos acerca de las demandas excedentes que producen
cambios en la tasa de interés. Parala tcorfa de la preferencia por la liquidez, la tasa
de interés cambia si hay exceso de demanda o de oferta en el mercado de dinero,
cualquiera que sea la situacion del mercado de bonos; la teorfa de los fondos

prestables indica lo contrario. Esta formulacion profundiza y supera el primer

23 Don Patinkin, "Linidity preference and fonaoble funds: stock and flow analysis®, Economica, vol, 25 (nueva seric), pp.
300.318, nov. de 1958, Del mismo avtor se eacuentra una opinién mis acabada en Money, luterest and Prices, New
York, Harper & Row, 1965, 2a. ¢d., cap. VIIL "A critique of ncoclassical monelary theory®, en particular pp. 171-186.
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problema planteado porque da sentido a la idea de que la tasa de interés estd ligada
a la operacién de un mercado y no de otro, pero sin violar la Ley de Walras ni el
principio de que en el equilibrio general, todos los precios se determinan

simultdncamente,

Las Posibilidades del Desequilibrio

Los autores del desequilibrio también se han manifestado en torno a la diferencia
de mercados entre la teorfa de la preferencia por la liquidez y la teoria de los fondos
prestables para determinar la tasa de interés. Han argumentado que la distincién
bisica entre ellas se origina en la diversidad de supuestos adoptados en relacién a
las demandas excedentes que dan lugar a variaciones en a tasa de interés. Estaes la
raz6n por la cual presentamos a continuacion la opinién de Klein.2 El modelo de
este autor parte del supuesto de que todos los mercados de bienes se encuentran
agregados en uno sélo, lo que resulta andlogo a la formulacién de un modelo
macroeconémico del estilo de lasintesis neaclésica-keynesiana, De acuerdo conesto
tendremos entonces tres mercados, a saber, bicnes, bonos y dinero. La demanda
excedente en el mercado de bienes se mediré por el exceso de inversion planeada
sobre el ahorro planeado. Segin esto, la Ley de Walras se expresarfa de la siguiente

forma:

(1-8) + (BD-BS) + (MD-MS) = 0

24 L. Harris, ob, cil, pp. 332:384,
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Ei uso de la Ley de Walras permite pasar por alto al mercado de bonos, pues al
estudiar el equilibrio general, latasa de interés que equilibre los mercados de dinero

y de bienes deberé equilibrar el mercado de bonos. (Véase grifica 5).

En la {lustracion indicada vemos que la situacion inicial de la tasa de interés de
equilibrio es rl, en la cual no interesa investigar cual mercado determina a rl en

raz6n de que ésta equilibra a los tres mercados.

Ahorasupongamos que la oferta de dinero aumenta a MS2y la curva de inversién
planeadase desplaza a la derecha hacia 12, sin cambiar otra cosa, Esto hard que surja
una oferta excedente de dinero y una demanda excedente de bienes, pero habrd
equilibrio en el mercado de bonos. La interpretacién de este resultado, a través de
un modelo de fondos prestables, indicarfa que este tipo de desequilibrio en los
mercados de bienes y dinero no inducirfa ningiin cambio en la tasa de interés porque
el mercado de bonos esté en equilibrio. En contraste, un modelo de preferencia por
la liquidez pronosticarfa que la tasa de interés bajarfa hacia r2 para eliminar el

desequilibrio en el mercado de dinero.

Es evidente, pues, que los dos modelos son distintos en la interpretacién del
comportamiento de Ja tasa de interés en situacién de desequilibrio. Sin embargo, el
planteamiento de Klein es poco ttil cuando se expresa a través de un modelo
walrasiano, pues en este no existe el desequilibrio: en el modelo walrasiano puro,
todos los precios y la tasa de interés se ajustan instantdneamente. En tal modelo
carecen de importancia las diferencias existentes en la rapidez del ajuste de los
precios (incluso de la tasa de interés), porque el tiempo no interviene en ningin

sentido significativo.
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El supuesto de ajuste instantineo es en realidad extremo, Patinkin (1958) asf lo
reconoce y no lo propone, pero elabora uno formalmente equivalente: la velocidad
de precios diferentes es la misma. Por ello sosticne que la idea de Klein no es
significativa pues, al mismo tiempo que baja r hacia r2, sube desplazando las curvas
de todos tos mercados. La tasa de interés se asienta finalmente en algin nivel que

equilibra todos los mercados.

En consecuencia, no tiene importancia que Klein adopte la tcorfa de la preferen-
cia por liquidez y la interprete en el sentido de que afirma que los movimientos de
desequilibrio de la tasa de interés estin conectados con el desequilibrio existente en
el mercado de dinero. Tales movimientos se ven afectados por el desequilibrio
simulténeo existente en el mercado de dinero y en otros mercados y por los cambios

simultdneos del nivel de precios.

La idea de Klein tendrfa relevancia al sustituir el marco walrasiano por el marco
de los neokeynesianos. En efecto, algunos autores como Leijonhufvud (1968) sos-
tienen que al omitir e! supusto walrasiano de que las transacciones no ocurren en el
tiempo real, es posibie considerar que los precios se ajusten a velocidades diferentes
en respuesta al desequilibrio. Asf, lasituaci6n de desequilibrio examinada se vuelve

interesante,

De acuerdo con lo anterior, si supusiéramos que r se ajusta al desequilibrio
existente en el mercado de dinero (en la teorfa de la preferencia por 1a liquidez) mas

répido que el ajuste de P al desequilibrio del mercado de bienes, tendr4 sentido la

25 . Enclcasode desequilibrio, en que hubjem equilibric en el merrado de bienes, €n e} de dinero exceso de oferta ycn el
de bonos excesa de demanda, segiin la Ley de Walras, el de reend di d i
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formulacién de un supuesto extremo de constancia eh Py la consideraci6n de los
movimientos de ren aislamiento de los movimientos de P. Esto permitirfa preguntar
si estos movimientos de r derivan del desequilibrio del mercado de dinero o del
desequilibrio del mercado de bonos y tomar las diferentes respuestas a esta inter-

rogante como una diferencia significativa entre las dos teorfas en confrontacién,
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IV. TEORIA DE ACERVOS VS.
TEORIA DE FLUJOS



Dc aquf en adelante examinaremos el segundo tema central del debate. Recor-
demos que este se refiere a que la teorfa monetaria de Keynes esta expresada en
términos de acervos, en tanto que la teorfa de los fondos prestables 1o estd en
términos de flujos. Decir que es o no importante esta diferencia significa afirmar o
negar la equivalencia de ambas teorfas. En este capitulo exponemos los dos puntos

de vista,

La Equivalencia de Teorfas

La opinifin de Patinkin es que tal diferencia no es significativa porque, segin este
autor, una teorfa de flujos equivale a una teorfa de acervos. Para revisar esta idea,
examinaremos la posibilidad de expresar {a teorfa de flujo de fondos prestables como
una teorfa de acervo del mercado de bonos.?® En péginas anteriores expresamos la

teorfa de flujo de fondos prestables en condicién de equilibrio de la formassiguiente:

S(r) + AMS = I(r) + AMD(r)

Retomaremos esta expresién ahora e incorporaremos el supuesto de que el
tiempo puede dividirse en periodds discretos (semanas) por lo que los flujos de la
anterior ecuaci6n estardn referidos a las cantidades semanales, Asf, la semana que

nos interesa serd T, por lo que la condicion de equilibrio la indicaremos como:

S(F)T + AMST = I(r)T + AMD()T

26 Don Palinkin, 1958, ob. cit., pp. 300-318.
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Precisamente, el inicio de la semana T seri t y el dlimo instante de la misma
semana serd t+ 1. De acuerdo con esto supondremos que los individuos estidn
ubicados en el instante ttomando decisiones. Decisiones que se refieren a objetivos
de los acervos en el instante 1, los acervos en el instante futuro t4 1, o los flujos
ocurridos durante la semana transcurrida, T. Més adelante veremos que ¢! modelo
es afectado en forma fundamental si se supone la solucion de uno u otro de estos
objetivos. Aquisupondremos que el individuo toma decisiones referentes a los flujos
ocurridos durante la semana T, como ocurre en el modelo de los fondos prestables,
luego se demostrard que esto es equivalente a un modelo en que el individuo se
interesa més bien por el acervo existente al final del periodo, enelinstante t+ 1, Tal

es ei tipo de comparacion que hizo Patinkin (1958).

En la ecuacién anterior se encuentra indicada la condicién de equilibrio de un
modelo de fondos prestables en donde las variables se miden en términos de flujos,
los objetivos de los individuos o su comportamiento, se refieren a los flujos. Los
deseos de los consumidores e inversionistas acerca de los saldos monetarios se
refieren a la tasa de incremento de sus saldos monetarios; igualmente, su adquisicion
deseada de capital fisico (para los inversionistas) y de activos de zhorro (para los
ahorradores) se ve influida por Ja tasa de cambio del capital fisico y los activos de

ahorro, mds bien que por su acervo deseado en el instante t+ 1.

La esencia del argumento estéd en que, aunque la ecuaci6n anterior se expresa en
términos de medidas de flujo, podré aplicarse igualmente el supuesto de que los
consumidures y los inversionistas formulan sus objetivos en términos de acervos
deseados: el acervo de dinero, el capital ffsico y los bonos que en el instante t
deseardn mantener enelinstante i + 1, Con la finalidad de expresar esta posibilidad,

la ecuaci6n anterior ahora la expresamos en la forma siguiente:
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ABDT = aBST

en donde los componentes de cada miembro se agregan en una demanda de flujo de

bonos y una oferta de flujo de bonos.

Pero ahora supongamos que los prestamistas (demandantes de bonos) piensan
en un acervo de bonos que descan tener en el instante t+ 1. Estos acervos deseados
serian BDt+ 1 y BSt+ 1, respectivamente. Si al inicio de 1a semana T, el acervo
existente es By, esto implica que, a fo largo de la semana T, los prestamistas planean
ofrecer (BSt + 1 - Bt) bonos. Estos planes se expresan en términos de flujos aunque
el objetivo de los individuos sea un acervo al final del periodo. Un cambio ocurrido
en una variable de acervo durante un periodo de tiempo distinto de cero es un flujo.
Por lotanto, es posible indicar estos planes de prestamistas y prestatarios en términos

de flujos.

ABDT = (BDt+1-Bt)yABST = (BSt+1-Bt)

La consecuencia de esto es que la condicion de equilibrio del flujo ABDT =

ABST puede expresarse en términos de acervos en la forma siguiente:

BDt+1-Bt = BSt+1-Bt

0 cOMO sigue:

BDt+1 = BSt+1

El resultado a que llegamos en este ejemplo es que siempre que hay un equilibrio
de flujo (ecuacién: ABDT = ABST), habrd un equilibrio de acervo en la 1iltima
ecuacion indicada.

Se comprueba que un modelo formulado en términos de flujos puede expresarse en
términos de acervos, y viceversa, equivalencia que supuso precisainente Patinkin.

En consecuencia, el que la teorfa de la preferencia por la liquidez se exprese en
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términos de acervos, micntras que la teoria de los fondos prestables se formula en
términos de flujos, no representa una diferencia significativa entre los modelos. Sin
embargo, esta conclusitn no es definitva. A continuacién veremos que este resultado
no se aplirirfa si interpretaramos la teoria de la preferencia por la liquidez como

algo referente a los acervos existentes en el instante ty no en el instante t+ 1.

Negativa a la Equivalencia de Teorias

Acabamos de reseiar el argumento de Patinkin en el sentido de que un modelo de
flujos puede ser equivalente a un modelo de acervos existentes al final de periodo,
es decir, cada modelo puede escribirse con variables de acervo o de flujo y cada uno
tiene Ja misma condicion de equitibrio. Sin embargo, Foley (1975) demuestra que
no hay en general una equivalencia similar entre el equilibrio de un modelo de flujos
y el equilibrio en un modelo que se ocupe de los acervos existentes al principio del

peri0d0.27

En efecto, suponiendo que los prestamistas, por ejemplo, desean en el instante t
un flujo particular de compras de bonos, ABDT, durante la semana T, y que la
condici6n de equilibrio es ABDT = ABST, ¢l modelo serd enteramente diferente
de aquél en que los prestamistas desean, ¢n el instante t, un aumento equivalente,
ABDt, en los bonos que tienen en el instante t, y la condicién de equilibrio es BDt
= BSt. Para ilustrar esto formularemos un modelo que considere tres mercados:

bienes, bonos y dinero en una economfa con producci6n.

21 D. K Tuley, "Qn two spzcification of asset equilibrium in models®, Journal of Political Economy, vol.
83, pp. 303.324, abril de 1975
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Por ¢l lado de 1a oferta cada mercado presenta nuevas caracteristicas, de acuerdo
con este iltimo supucsto, El mercado de bienes quedaré dividido en realidad en dos
mercados: uno, para el bien de consumo que debe consumirse durante la semana, el
otro, para el bien de capital que puede trasladarse de una semana a la siguiente.
Como suponemos una economfa con produccion, hay un flujo de oferta de bienes
nuevos producidos durante la semana, En los mercados de dinero y de bonos,
supondremos que ambos son externosy que el gobierno incurre en un déficit durante

la semana, por lo que hay un flujo positive de oferta de cada uno.

En lo referente a la demanda de cada mercado, también adoptaremos nuevos
supuestos. Iniciasmente la demanda de bienes de capital, bonos y dinero, serd una
demanda de acervos existentes al final del periodo, mientras que la demanda de
bienes de consumo serd un flujo de bienes de consumo durante la semana. Como
vimos anteriormente, esto equivale a un modelo donde todos los mercados son
mercados de flujos, pues quedé demostrado que los planes referentes a los acervos
al final de! periodo equivalen 4 los planes referidos a los flujos durante el periodo.
Por lo tanto, aunque los planes se refieren a los acervos, las condiciones de equilibrio
del modelo pueden indicarse como las siguientes ecuaciones de flujos,

CDT = CST
KDT = KST 6 KDt+1-KSt = KSt+1-KSt
BDT = BST 6 BDt+1-BSt = BSt+1-BSt

MDT = MST 6 MDt+1- MSt = MSt+1- MSt

Este sistema de ecuaciones estd compuesto de la siguiente forma: la primera

ecuacion define el equilibrio en el mercado de bienes de consumo, las ecuaciones
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restantes definen el equilibrio en los mercados de activos, es decir, capital ffsico,

bonos y dinero, respectivamente,

Nuestro concepto de demanda definido hasta aqui se verd modificado por la
incorporaci6n de un supuesto diferente. Supongamos que, en el mercado de bienes
de consumo, la deinanda existente en el instante t se refiere de nuevo a una demanda
de flujos durante la semana T. Pero en los mercados de activos, no planean en el
instante t sobre los activos que desean tener en el instante t+ 1. Por ¢l contrario,
escogen las cantidades de los tres activos que desean tener de inmediato, en el
instante t, y tratan de alcanzar estas tenencias instantdneamente. Entonces, las cuatro
condiciones de equilibrio de los mercados durante la semana T deben especificarse

del modo siguiente:

CDT = CST
KDt = DSt
BDt = BSt
MDt = MSt

Es importante destacar que las ecuaciones de los mercados de activos (K, By M)
no estdn especificadas en términos de flujos, Es correcto porque el comportamiento
de los acervos supuesto en el modelo origina un equilibrio diferente, en general, del
equilibrio producide por el comportamiento referido a los flujos (o acervos del fin

del periodo).

En efecto, en el modelo de equilibrio de flujos cada uno de los individuos estd
escogiendo acervos para el instante t + 1. Por lo tanto, debe suponerse que basansus
elecciones en las expectativas que tienen en el instante t acerca del precio que regird

en cada mercado enlasemana T + 1, porque en el instante t estdn escogiendo activos
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que trasladarén a tal semana. Asf, ¢l equilibrio del mercado (equilibrio de flujos)
durante la semana T, expresado por el peniiltimo sistema de ecuaciones indicado,

reflejard fas expectativas referentes a la semana T+ 1.

En cambio, en el dltimo sistema de ecuaciones indicado, los individuos estén
escogiendo en el instante t los activos que mantendrdn durante la semana T, y sus
expectativas pertinentes se refieren sélo a los precios existentes en la semana T. En
consecuencia, no hay razén para esperar que el equilibrio alcanzado en el modelo
de acervos de principios del periodo sea el mismo equilibrio alcanzado en el modelo
de acervos de fin de periodo (o de flujos dentro del periodo), En general, el conjunto
de precios de equilibrio de los tres mercados de activos, incluida r, serd diferente en

tos dos modelos.

Vemos pues, que si interpretamos ¢l modelo de fondos prestables como un
modelo de flujos, y la preferencia por Ja liquidez como una teorfa de equilibrio del
mercado de activos existentes al inicio del periodo (en lugar de la interpretacién de
Patinkin de que tal equilibrio se refierc a los acervos existentes al final del periodo),
la distincién de acervos y flujos constituir4 una diferencia importante entre los dos

modelos.

Laanterior conclusi6n tiene una excepci6n cuando suponemos que los individuos
tienen una previsién perfecta, lo que implica que sus expectativas de los precios
futuros son siempre correctas. Como ejemplo supongamos un individuo que trata

de alcanzar un nivel deseado de acervos en cada semana.

a) Un plan de principios del periodo. En las semanas Ty T+ 1, el individuo
escoge, digamos, BDt y BDt + 1, respectivamente como los acervos de bonos que

desea tener en ¢l primer instante de cada semana. Estas elecciones separadas se
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realizan sobre la tasa de los precios que espera, en cada semana respectivamente

(tales como Pet, Ty Pet+ 1,T+ 1), que existan en las semanas Ty T+ 1.

b) Un plan de final del periodo. Supongamos ahora que el individuo trata de
alcanzar acervos deseados al final del periodo. Alinicio de la semanaT-1, el agente
escoge tener BDt al final de esa semana o al principio de la semana T. La eleccién
se basa en las expectativas que tienc el individuo, en el instante t-1, de los precios

que regirdn en la semana T (tales como Pet-1,T).

Si el hombre tiene una prevision perfecta, de modo que sus expectativas son

simpre correctas, entonces Pet, T = PTy también Pet-1,T = PT.

Por lo tanto, en el caso de la prevision perfecta, un modelo de equilibrio de los
acervos existentes al final del periodo (o modelos de flujos) equivale a un modelo
de equilibrio de los acervos existentes al inicio del periodo. Perola previsién perfecta
es un supuesto especial muy restrictivo, y aunque puede permitir 1a demostracién de
la equivalencia de las dos teorfas en cuestién, no es claro que fortalezca la validez de

ninguna de tales teorfas.

La eliminaci6én del supuesto de previsién perfecta, pero el mantenimiento de la
existencia de expectativas, permite establecer una distinci6én mucho més aproximada
"~ entre los enfoques en confrontacién. Es en este sentido como actuarfa la
consideracién del tiempo real y de un comportamiento de los agentes econémicos
menos rigido y ms racional, de manera que la construccién de un modelo refleje al
proceso macroeconémico en forma dinimica y més apegado al mundo real. La
proposicién de Tobin (1982), misma que expondremos a continuaci6n, pensamos

que esté elaborada en esta perspectiva.
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Un Punto de Vista Alternativo

Tobin, Gltimo autor que comentaremos en este trabajo, y cuyas proposiciones
formuladas en su Lectura Novel de 198128 tienen un carfcter mds realista, introduce
a la 1eorfa monetaria y a la teorfa econémica en general algunas ideas bastante
innovadoras, mismas que permiten que avance significativamente el debate del cual

nos hemos ocupado hasta aquf,

De su trabajo se desprende que pricticamente es imposible 1a equivalencia entre
la teorfa de los fondos prestables y la teorfu de la preferencia por la liquidez al
sostener la idea de que determinados supuestos en que se apoyan los keynesianos
para justificar el transito, siempre posible segin estos autores, de una posicién de
equilibrio a otra nueva, tambfen de equilibrio, carecen de compatibilidad con el

mundo real.

De acuerdo con Tsiang 2, 1a condicién del equilibrio de flujo del mercado
monetario en la forma concebida por los te6ricos de los fondos prestables puede
implicar la condicién del equilibrio de stock correspondiente a la interpretacién de
los economistas de la preferencia por la liquidez, con tal de que dos condiciones
necesarias estén satisfechas, Vedmos esta idea a través de un modelo muy sencillo

que simula al modelo formulado por Rebertson.

Por el lado de la demanda supongamos los siguientes términos que expresan los

fondos requeridos para financiar gastos corrientes sobre distintos aspectos:

28 1. Tobin, "Moncy and finance in the macruecunomic process*, Journal of Money, Credil and Banking. Yol 14, mayo de
1982, pp. 171-204.

29 ‘Tsiang, S. C, "Loanable funds®,The New Palgrave, A Dicllonary of Economlcs, M, Milgate & P. Newman (1987;1988).
‘The Macmillsn Press LTD. Hong Kong. John Eatwel (Comp.). Vol. 3. pp. 219-221.
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D1; inversion de capital fijo o trabajo; D2: conservacion o reemplazo de capital
fijo existente o trabajo; D3: reservas lquidas (derivadas de los saldos ociosos o
inactivos); D4: consumo (como exceso sobre el ingreso disponible). Por el tado de

la oferta:

S1: ahorro corriente {definido como ingreso disponible menos ¢l gasto en con-
sumo corriente planeado); S2: depreciaci6n corriente o agotamiento de una porcién
delcapital fijoy del trabajo ((;blenidos de los gastos brutos pracedentes del periodo
precedente); S3: desatesoramiento (retirado previamente de los saldos de dinero

mantenidos inactivos); S4: creaci6n neta de dinero adicional por parte de los bancos.

De las cuatro demandas por fondos prestables arriba sefialadas, D1, D2 y D4
constituyen demandas adicionales por saldos para transacciones (Jo que Keynes en
1937 llamé financiamiento de la demanda por liquidez) requeridas por algunas

firmas y consumidores para financiar sus gastos corrientes plancados.

De las cuatro fuentes de oferta de fondos prestables, S1 y 52 son s6lo las
reducciones en la demanda por financiamiento que otros consumidores y firmas

pueden tener de sobra durante el periodo corriente.

Por lo tanto, (D1 + D2 + D4) - (S1 + S2) pueden ser iguales al incremento
neto agregado que toda la comunidad desear afiadir a sus saldos por transacciones.
De formasimilar, D3 - 53 expresa el incremento neto que la comunidad desea anadir

a sus saldos inactivos (incluyendo saldos precautorios, especulativos y de inversién).

De acuerdo con lo anterior, Ia condicién de equilibrio de la demanday oferta de

fondos prestables

D1+ D2+ D3+ D4 = S +852+8S3+S4
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que puede reorganizarse en la forma siguiente:

[D! + D2 + D4-(S1 + 52)] + (D3-S3) = S4

implica que el incremento total en la demanda agregada por saldos para transaccion
(o financiamiento) y por saldos inactivos son iguales al incremento neto corriente en

fa oferta monetaria creada por los bancos.

En este modelo el equilibrio de flujo de los fondos prestables puede implicar un
nuevo equilibrio de stock s6lo si se cumplen dos condiciones necesarias: 1) que la
oferta y demanda iniciales de stock de dinero hayan sido originalmente iguales una
aotra, y, 2) que los incrementos corrientes (0 decrementos) en la oferta y demanda
de dinero, tratados antes como flujo de oferta'y demanda por fondos prestables,
representen el pleno ajuste, sin retraso, de la oferta y la demanda del stock anterior
a sus nuevos valores de cquilibrio, el equilibrio del flujo de los fondos prestables

implicarfa asf necesariamente un nuevo equilibrio de stock.>

Precisamente la adopci6n de los supuestos indicados hizo que estas dos con-
diciones de equilibrio fueran desatendidas o tomadas con indiferencia (o como
dadas) por aquellos tedricos de la preferencia por la liquidez participes de la
interpretacién del equilibrio general, quicnes pensaron que el equilibrio pleno de

stock podfa ser realizado instantineamente en cualquier punto en el tiempo.,

Es en este sentido como resulta novedosa la proposicién de James Tobin al

reconocer que el mercado monetario no puede operar dentro de un punto sin

30 Tsiang, S. C. *Stock or porifolia approach to monetary thcory and the nco-keynesian school of James Tobin.*
1HS-Journal, vol. 6 pp, 149-171,
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dimensiones en ¢l tiempo, sino que debe operar al interior de periodos finitos de

tiempo a los cuales denomina escalones o cortes del tiempo.

En efecto, con sus propias palabras Tobin nos dice: "La determinacion de un
modelo de corto plazo de la actividad macroecon6mica necesariamente sc refiere
a una parte def tiempo. Es un escal6n de una secuencia dindmica, no un equilibrio

repetitivo dentro del cual la economa se asienta."!

Ademds, reconoce que ¢l equilibrio esperado en tal corte del periodo de tiempo,
sélo puede estar entre ¢l ajuste del stock demandado y el stock ofrecido durante el
periodo. La base de esta consideracién estd en que ios ajustes en stocks por periodo
de tiempo son flujos, lo que significa que la nueva proposicién de Tobin es realmente

una especie de andlisis del equilibrio de flujo.

Desde este punto de vista, Tebin admite que en cada periodo breve, interpretado
este como un corte del tiempo, los portafolios de los agentes individuales pueden no
ajustarse completamente a la nueva informaci6n del mercado, lo cual significa un
desacuerdo con el supuesto altamente restrictivo de previsién perfecta . Los retrasos
en las respuestas, nos dice, son inevitables y racionales, si son considerados los costos
de transacci6n en las decisiones. Esta es la raz6n por la cual ninguna de las dos
condiciones sefialadas anteriormente es satisfecha en el mundo real. Ademés, aun
cuando el mercado monetario conduzca el flujo de demanda y oferta de fondos
prestables hacia la igualdad, la demanda stock por dinero y el stock total de dinero

no necesitan haber alcanzado equilibrio mutuo, mismo que los keynesianos y los

31 ). Tobin, ob. cit, p. 172,

s0



cconomistas de la proposicitn stock usaron para suponerlo alcanzable en muchos

puntos en el tiempo.

Finalmente, podria suceder que la demanda por financiamiento para gastos
plancados de inversién, que el mismo Keynes admitié y que no podia haber pasado
por alto en su Teoria General, sea de la naturaleza de un flujo generado por una
decision flujo de inversion. Tobin no se refiere s6lo aun ajuste parcial de la demanda
stock de dinero en la direccién de su nuevo valor de equilibrio. La concepcién
tradicional del flujo circular del dinero, sostenida por los tedricos de los fondos
prestables, implica un movimiento continuo del dinero, este no es el caso de Keynes

quien considerd que el stock de dinero estd siendo conservado voluntariamente en

la asignacién de cartera.

El redescubrimiento de la demanda de financiamiento por Keynes y la més
reciente aportacién de Tobin hacia la propuesta flujo, desde su usual punto de vista,
sugiere que en este punto especifico la teorfa de los fondos prestables es, por fo

menos, el enfoque mas apropiado para el andlisis dindmico del periodo corto.
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SINTESIS Y REFLEXIONES FINALES

1. La critica de Keynes en su Teorfa General a las teorfas clasica y neocldsica de la
tasa de interés, que huscé demostrar la indeterminacion de esta categorfa en aquellas
interpretacioncs, es el punto de partida de una controversia que se desarrofia
pricticamente en el mismo rumbo en que se desenvuelve el debate histérico entre
la teorfa de Keynes y sus criticos. Sc trata de un debate que tiene como punto nodal
la reinterpretacion de lu obra de Keynes desde la 6ptica neocl4sica del equilibrio
general walrasiano. Esta filtima, a pesar de fas crfticas de que ha sido objeto y de las

debilidades que se e han descubierto, atin demuestra una fortafeza significativa.

2. Latasa de interés correspondiente alateorfa de los préstamos es una tasareal,
pues est4 determinada por el ahorro y la inversién (o por Ia oferta y demanda del
mercado de préstamos), en cambio, una tasa de interés derivada de la teorfa de Ia
preferencia por la liquidez es esencialmente una tasa monetaria, ya que estd deter-
minada por la oferta y demanda del mercado de dinero, Esta diferencia constituye
uno de fos ejes centrales debatidos por las dos teorfas. La interpretacion neocldsica
de la obra de Keynes, licvada a cabo originalmente por Hicks (quien critica de
indeterminada a {a tasa de interés en Keynes), demostré por primera vez que tal
divergencia carece de importancia en un modelo de equilibrio general donde es
aplicada la Ley de Walras, El argumento consisti6é en que esta diferencia no es
significativa si ambas tasas son expresadas, alternativamente, en un modelo con taies
caracterfsticas, pues la conclusién que se obtienc es de que son equivalentes, por lo
tanto, el empleo de cualquiera de las dos teorfas resulta indiferente para la

determinaci6n de la tasa de interés.
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3. Enelsentido anterior parece no haberse resuelto por completo la controversia
ya que Patinkin sostendria la objecion de que en un modelo de equilibrio general se
determina la tasa de interés, como otros precios, por el equilibrio simultdneo de
todos los mercados, asi, al eliminar un mercado por la via de la Ley de Walras, con
la finalidad de aleanzar 1 consistencia del modelo, no significa al mismo tiempo la
eliminacién de la influencia de aquél mercado suprimido. El problema, sinembargo,
pensamos radicaen que a pesar de esta consideracién, la teoria del equilibrio general
es limitada en este sentido, pues no permite ver o no hace explicita la funcién
diferenciaday el grado de influencia de cada mercado en la determinacién de la tasa

de interés.

4. Hasta aqui la interpretacion es la del equilibrio general, sin embargo, no es
comiin que as dos teorias en cuestién sean especificadas por sus autores en un marco
de equilibrio general. Sostienen més bien una idea de equilibrio parcial, ya que Ja
tasa de interés estd determinada por el mercado de tftulos (0 bonos) o por el mercado

de dinero, respectivamente.

5. El marco de equilibrio general, pesc a que fue aceptado por mucho tiempo,
no facilita de todas mancras el estudio del desequilibrio, pues en el marco walrasiano
el supuesto de perfecta flelxibilidad de todos los precios y de la tasa de interés hacen
posible el ajuste instantdneo, a lo que se agrega que las transacciones no ocurren en
el tiempo real. Un modelo que suponga lo contrario y reemplace el marco wal-
rasiano permitirfa indagar el grado de influencia del desequi.librio del mercado de
dinero o del de tftulos sobre la tasa de interés y mostrarfa con ello las diferencias

significativas entre las dos teorfas (Klein y Johnson).
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6. La teorfa de los fondos prestables estd expresada en 1érminos de flujos,
mientras que la teoria de la preferencia por la liquidez lo estd en términos de acervos.
Esta otra diferencia también resulta insignificante cuando se expresa la teorfa de
flujo de fondos prestables como una teorfa de acervos del mercado de hanos,
referidos estos (iltimos al final de un periodo, cuando el tiempo se divide en periodos

discretos (Patinkin),

7. En cambio, tal diferencia no es insignificante si el modelo de acervos se refiere
a los acervos de principios del periodo, también dividido el tiempo en periodos
discretos y si se suponen expectativas inciertas. Los modelos de acervo y de flujo

s6lo serdn equivalentes si se supone una prevision perfecta (Foley).

8. Tampoco es insignificante la diferencia entre las dos teorfas si se incorporaun
concepto del tiempo real y del proceso econémico como proceso dindmico que
permitan analizar al mercado monetario operando al interior de periodos finitos de
tiempo y concebir a estos como cortes del tiempo real, en los cuales los ajustes en
los stocks demandados por periodo de tiempo se expresen como flujos. Adicional-
mente, si se consideran los motivos que llegan a producir la acci6n con retraso en los
agentes econbmicos, es posible eliminar el resultado tradicional del equilibrio

contfnuo y en todos los momentos en el tiempo de las variables stock (Tobin).

9. Por lo 1anto, la distinci6n entre la teorfa de los préstamos y la preferencia por
la liquidez, depende de la interpretacion de quien construya el modelo, es decir,
depende de si la interpretacion es del equilibrio general, o bien, del desequilibrio;
esté en funci6n de la forma en que se crea mds convenicnte espaciar, en el tiempo,

las decisiones econémicas y las condiciones del equilibrio; asimismo, del concepto

54



que se tenga del tiempo y de la racionalidad que se considere como propia de los

agentes econbmicos en ¢l proceso econdmico,

10. La dlitima reflexion que puede desprenderse de todo lo anterior es de que si
el punto de partida del debate particular estudiado s la crftica de Keynes y la
reinterpretacion de su obra desde el enfoque neocldsico del equilibrio general
walrasiano, el desarrollo de 't controversia muestra, primero, que se trata de un
debate que atin no ha terminado y, segundo, que fa teorfa de Keynes, por lo menos
€N sus aspectos monetarios, no ha resultado en una absorcion absoluta por parte de

la interpretacion neoclasica.
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ANEXO



PLANTEAMIENTOS ORIGINARIOS DE LA
TEORIA DE LOS FONDOS PRESTABLES

En este anexo exponemos, en forma resumida, los planteamientos originarios de
la teorfa de los fondos prestables, mismos que fueron modelados en ¢l primer
capftulo de este trabajo. Nos remitimos a la exposicion de los principales puntos de
vista que sobre la tasa de interés tuvieron los autores més representativos de la teorfa
cuantitativa cldsica, especificamente indicaremos las opiniones de Henry Thornton,
David Ricardoy J. 8. Mill; inmediatamente despues daremos una idea de la situacién
de la teorfa cuantitativa hasta antes de los aiios treinta del presente siglo, periodo en
cual destacaremos las versiones de Irving Fisher, A. Marshally, finalmente, la sfntesis
efectuada por Knut Wicksell. En conjunto esto representa la exposicién resumida
de la teorfa cuantitativa prekeynesiana forjadora de la teorfa del crédito o de los

fondos prestables.

Para iniciar, a manera de predmbulo quisieramos traer a discusién una fuerte
critica elaborada en contra de la teorfa cuantitativa cldsica. Nos referimos a la idea
de que esta teorfa no asign6 ningtn papel explicito a Ia tasa de interés. Este juicio se
apoya comunmente en que la famosa ecuacién de cambio MV = PT, noincluye ala
tasa de interés, La dimensi6n de esta critica es posible inwirla por el sélo hecho de
que cualquier teorfa monetaria es inconsistente si omite la tasa de interés. La
ecuacién de cambio sefialada efectivamente no la considera, sin embargo, la teorfa

cuantitativa no es precisamente tal expresion.
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Enla teorfa precldsica el interés es solamente el precio que se paga por el uso de
la moneda, es decir, atin no existe el problema y mucho menos un andlisis de la
formacion de la tasa de interés. En Adam Smith encontramos unoe de los primeros
planteamientos al respecto, y un intento, también originario, de diferenciaci6n entre
fas tasas de interés real y monetaria (o de préstamos). En esta forma ¢s como nos lo

hace entender Schumpeter:

"En el sistema escoldstico, en el que el interés era simplemente el precio que se
pagaba por el uso de lamoneda, la frase Tasa Real Monetaria del Interés es un rétulo
sobre una caja vaclq, no existfa el problema de la relacién directa alguna de esta
especie, como tampoco se plantea esta cuestion en el sistema keynesiano. Pero
cuando, bajo la influencia de A. Smith el anélisis de Barbon empez6 a prevalecer,
segin el cual el interés era aquella parte de los beneficios del negocio que se asignan
al proveedor de capital ffsico, tenfa que surgir necesariamente la cuestion de c6mo
se relacionaba este interés con el interés del mercado de préstamos en dinero, lo que
después de todo es un fenémeno distinto. A. Smith contestd que la tasa de interés
del mercado de dinero era simplemente la sombra de l1a tasa de utilidad® sobre el
capital real, siendo el altimo ’prestado todo en forma de dinero’ como reza la
consignaposterior, y que Ia cantidad de moneda, aunque definida, no tiene nada que
ver realmente con ella. No puedo destacar con toda la fuerza necesaria, que ésta
sigui6 siendo la opinién dominante en todo el siglo XIX, entodo caso hasta Wicksell;
que fue también la opinién de Ricardo; y que incluso las aportaciones de Thornton
al problema de la relacién entre ‘'moneda’, precios y tasa real’ del interés (por
importantes que ellas fueran), que sugieren una conclusién diferente, quedaron en

gran parte olvidadas."!

1 LA. Schumpeter, Historia del Anélists Econémico I, México, FCE, 1984, Parte Tercers, Cap. 7, "Moneda, crédito y
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De lo anterior se desprende que fa teorfa cuantitativa cldsica sf considero,
inicialmente en forma un tanto confusa, a la tasa de interés de los préstamos,
mediante un intento de diferenciaci6n con la tasa "real". El primer planteamiento
importante serfa expuesto por Henry Thornton (1760-1815) y en €l se apoyarfan
quienes trabajaron en el mismo campo, nos referimos a los economfstas cldsicos

Ricardo, Malthus, Senior, Tooke, Torrens y J. S. Mill.

En efecto, la teorfa de Thornton, llamada teorfa del "mecanismo indirecto” por
Wicksell, es reconocida por haber proporcionado una de las més grandes obras que
sobre teorfa monetaria y bancaria se haya escrito durante el periodo clésico, misma
que tendrfa eco particularmente en Ricardo, pero mis ampliamente en J. S, Mill,
Después de un periodo de "olvida", como lo menciona Shumpeter, Marshall también
considerarfa tal mecanismo, aunque sin alcanzar a desarroflarlo, Es Wicksell quien
lo expondrfa con més detalle y cuidado, significando esto su mayor aportacién a la
teorfa monetaria; su planteamiento no solamente es significativo por esto, lo es
también porque constituye el punto de partida para e! desarrollo posterior de la
teorfa de los préstamos, en la obra de Ohlin, dentro de la escuela sueca, y la de

Robertson, enla escuela inglesu.2

Conviene advertir que nuestro prop6sito en esta secci6n no es el de elaborar una

historia de la teorfa de los préstamos. A continuacién nos remitimos a presentar

ciclos®, p. 610. En 1a nota 68, de dicha parte, cl autor menciona que sobre ¢l punto Smith fuc anticipado por Hume yeste,
asu vez, par Cantilton, en varios aspectos, 10 que sugiere cuan antigia es Ia idea comentada,

2 1.as obras mds significativas son Jas siguicntes: H. Thomton, An enquiry [nio Nature and Effects of the Paper Credit
of Greut Britain, 1802; D, Ricardo, Principles of Politlcal Economy and Taxation, 1817; J.S.Mill, Principles of Polilical
Exconomy, 1848; A Marshall, Money, Credit und Comerce, 1923; KWicksell, inlerest and Prices, 1898,y Lectureson
Polltical Economy, 1901; B. Ohlin, "Some Notes on the Stockhlm Theoty of Saving and Investmen® y “Altemalive
Theories of the Rate of Interest®, Economle Journal, marzo y sep./1937; D, Robertson, *Alternative Theories of the
Rate of Interest®, Economic Journa), sep./1937.
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solamente los planteamientos basicos de Thornton, Ricardo, Mill, Fisher, Marshall

y Wicksel, en relacidn al tema propuesto.

THORNTON

De los més antigiios economistas, como sefalamos, es Thornton quien elaboré el
mejor andlisis del funcionamiento del sistema crediticio durante el perfodo cldsico.
Su principal obra, Paper Credit, no es un libro de teorfa por su forma (no contiene
un modelo como es posible encontrarlo en Ricardo) pues su punto de vista para el
andlisis fue la descripcion del sistema monetario britdnico de la época, especialmente
de los diez anos anteriores a 1802, De esta descripci6n derivo algunos principios y
los ilustré con algunos ejemplos reales y del momento. Este hecho es el que llevaa
que algunos autores lo consideren como un teérico del corto plazo y, por lo mismo,

muy cercano a Keyncs.3

Thornton fue un economista muy comprometidio con su época y segin las
circunstancias es como escribi6 e hizo sus recomendaciones, ya fuera en tiempos de
pazoen momentos de guerra, En este caso, durante laguerra con Francia, y creyendo
siempre en el patr6n oro, pensé que en situaciones de no convertibilidad -vigente
por cierto en Gran Bretaiia en el lapso 1797-1819- podfa surgir una depreciacién de
tipo de cambio, aunque no estuviera acompafada de una emisién excesiva de
moneda; sin embargo, no llega a negar que la no convertibilidad facilitaba las
emisiones excesivas, a su vez, reconocié convencidamente que emitir en exceso era

algo peligroso y deplorable, pues si la expansi6n de la oferta monetaria permitfa

3 3.R. Hicks ("La teorfa iy la histori: iva®, 1967, Eunsayos Crillcos sobre Teorfa
Monetaria, Barcelona, L3d.Ariel, 1975, p. lN) nos dlt: at mpcdo lo slg\neme' “De hecho, ¢l andlisis de Thomton
constiluye el mejor andlisis del funcionamicato del sistema crediticio que salicra de fa pluma de fos mds antiguos
ceconomistas, Como tearia a corto plazo puede ser interpretado en una forma que Ie acerca mucho a Keynes.”
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aumentar ¢l empleo, también se traducirfa, inevitablemente, en aumento de precios,

En este sentido vale la pena hacer una referencia textual:

"Permftasenos considerar c6mo la emision de billetes opera a través de los que
toman créditos -porque es a través de estos como opera para introducir vientos
frescos en la industria. Los billetes bancarios incorporan ¢l poder de obtener
mercancfas comprables para uso propio o para ser destinadas para la actividad que
nos plazca. Una emisi6n de billetes extraordinaria ne produce ninguna diferencia
inmediata en la cantidad total de artfculos pertenecientes al reino. Esto es evidente.
Pero, a los que toman créditos de los bancos, les da la capacidad para tomar una parte
de los bienes existentes mayor que la que hubieran pedido tomar si no hubiera habido
emisién extraordinaria. Si aquellos que tienen los nuevos billetes tienen ahora la
capacidad paraobteneruna gran parte del stock existente en el reino, los poseedores
delos viejos billetes deberdn ser capaces de obtener s6lo una parte més pequena.
Por lo tanto el mismo billete comprard menos bienes o, en otras palabras subird el

valor nominal de las mercancfas.

"Puede decirse, sin embargo, y no sin razén, que un incremento en la emisi6én
de billetes tiende a producir una demanda mds activa de los bienes existentes y
también que, de alguna manera, estos bienes se consumen més répidamente; que
este consumo mis rdpido implica una disminuci6n de los stoks normales y permite
la afectacién de aquella parte que es consumida al objetivo de dar nueva vida a la
industria; que esta nueva vida industrial proveera de los medios para crear un stock
adicional que servird para sustituir el stock que hasta entonces ha permitido operar
ala industria, y que el nuevo medio de circulaci6én puede crear, de esta forma, mucho

nuevo empleo.
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"Este supuesto que hemos hecho lo admitimos como correcto, Advirtamos al
lector, sin embargo, que supone que la demanda, tanto de mercancias como de
trabajo, se hace mds activa. Ahora bien, la consecuencia de esta mayor demanda
debe causar, indudablemente, un aumento de los precios del trabajo y de las

mercancfas, lo que es precisamente ¢l punto que por mi parte qu¢rfa demostrar”.}

Ademds de las significativas connotaciones sobre ocupacién que comentaremos
mds adelante, esta cita muestra que Thornton crefa que el exceso de crédito, al
generar exceso de demanda en los mercados de bienes, produce inflacién. Esta
misma idea reaparece en Ricardo y més tarde en Mill. Sin embargo, el planteamiento
de Thornton no quedé alif, sostuvo, adicionalmente, una idea del equilibrio misma

que resunliremos a continuacién.®

Segiin Thornton, en una econumia con activos no monetarios sélo existe el
equilibrio monetario cuando Ja tasa monetaria del mercado de préstamos es igual a
la tasa de rendimiento del capital en los mercados de bienes. Asf, una inyeccién de
efectivo debe llevar al mercado de préstamos por la via del sistema bancario; el
aumento de la oferta de fondos prestables hace que 1a tasa de interés de! mercado
se haga menor que el rendimiento del capital; el volumen de los préstamos aumenta
a medida que aumenta el precio de los bienes de inversién, y la demanda de
préstamos se ve estimulada, Finalmente, el aumento de la demanda de préstamos
alcanzard a su oferta. Sin embargo mientras la tasa bancaria permanezca por debajo
de la tasa de beneficio del capital la demanda de préstamos es insaciable, Pronto, la

demanda de préstamos superaré a la oferta y la tasa bancaria empezard a aumentar

4 ;I. ‘Thomten, Paper Credit, pp. 236-237, citado por Hicks, *El Paper Credit® de Thornton (1802), en Ensayos..., pp.
12:213.

5 Véase Mark Blaug, Teorla Econémica en Retrospecelén, México, FCE, 1985, pp. 210-211.
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otra vez. Si la tasa real de rendimiento del capital ha permanecido constante, el
equilibrio se restablecera s6lo cuando la 1asa bancaria haya retornado a su nivel
anterior. Los precios son mds altos, pero la tasa de interés queda como antes. Por lo
tanto, en equilibrio, 1a tasa de interés es independiente de la cantidad de dinero en

circulacién.

Habiendo llegado a este punto resulta importante destacar algunos aspectos

relevantes del planteamiento de Thornton,

a) El teorema fundamental del equilibrio que acabamos de resumir se apoya en
1a tesis segiin la cual no existe restriccién alguna que impida al crédito bancario
exceder del limite mds all4 del cual provocard un aumento inflacionario de los
precios. De mantenerse o repetirse fa discrepancia de tasas de interés que produce
nuevos aumentos de precios, el fenémeno nos conduce al "proceso acumulativo”
wickselliano, de ahf que el equilibrio del teorema de Thornton resulte inestable en
esta parte. La soluci6n préctica a la inestabilidad del sistena primero por la
recuperacién de la igualdad entre tasas y segundo por otras condiciones como la
convertivilidad de billetes y dep6sitos en oro- ast como el anélisis de Thornton,
fucron generalmente aceptados, tal vez no en su totalidad, entre otros por Ricardo

Mill, King, Joplin y Senior.®

b) El proceso inflacionario derivado del aumento de préstamos, presupone una
expansién no compensada de préstamos. Si el ahorro, por ejemplo, compensara el
aumento de los préstamos, tal proceso inflacionario no tendrfa lugar. Con esto

Thornton no lograrfa formular explfcitamente las condiciones del equilibrio estable

6 1A Schumpeter, Historis..., p. 611
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del mercado de fondos prestables. Para Wicksell (1898) tales condiciones suponen
la igualdad entre los préstamos y los ahorros voluntarios. En parte esto fue resuelto
por Thomas Joplin (1823), al ser el primero en proponer un sistema de reserva de
10095 de 1a banca, a fin de que ¢l interés monetario reaccionara como lo tendrfaque
hacer ante una moneda circulante puramente metdlica. Esta proposicion significaba
hacer de la creacion de dinero circulante bancario {creacion de medios de pago
mediante préstamos) en algo imposible; adviertase que esta idea no incorpora la
posible creacion de cuasi-dinero a manos del comercio, tampoco la entrada de oro,
perturbadores potenciales del equilibrio estable del mercado monetario, Este equi-
librio seria posible, segin Joplin, si los bancos (como prestamistas) no tuvieran la
facultad de crear nuevas cantidades netas, por encima del volumen de ahorros
corrientes del piblico, que se agregaran al total de la reserva de medios de pago.
Esta idea, que Ricardo comparti6, "no es otra cosa que una forma particular de

formular ia teorfa del ahorro y de la inversion de 'l‘urgol-Smith."7

c) En la referencia textual que hicimos més atrés de la obra de Thornton, este
autor acepta explicitamente que el exceso de crédito, en situacién de desocupacién,

. puede afectar positivamente a la producciény, por lo tanto, al empleo, o paradecirlo
con sus propias palabras, introduce "vientos frescos en la industria” o "nueva vida", y
asf "mucho empleo”. Aceptd esto incluso para una situacién después de haber
alcanzado la plena ocupacion, en la que la expansi6n crediticia puede ain producir
algiin efecto en la produccidn, pero reconociendo que este efecto serfamés reducido
que elefecto inflacionario. En este sentido su reflexién fue de que si algunos ingresos

en dinero no aumentaban paralelamente a los precios, sus receptores podrfan verse

7 bl pp. 612613,
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obligados a reducir sus compras de mercanclas y servicios, es decir, a realizar una
especie de ahorro involuntario que puede aumentar ¢l capital real como Jo aumenta
el ahorro ordinariamente. Con esta idea, Thornton tiene también el mérito de
haberse anticipado aladoctrina de Wicksell sobre el "ahorro forzoso". Bentham, con
su "frugalidad forzosa", y Malthus profundizaron més sobre el tema. Ricardo, hacien-
do caso omiso de la idea de Thornton, se mantuvo en la postura de que el capital
"ficticio” no podfa estimular ala industria, ya que el capital puede crearse solamente
por el ahorro y no por las operaciones bancarias. Jam4s enfrent6 el problema. Esto
es compatible con el car4cter esencial de su teorfa cuantitativa, cuya rigidez implica

la inexistencia de relacién entre la cantidad de "moneda” y la producci6n.

Finalmente, J. S. Mill, quien titubed entre los dos puntos de vista opuestos, crearfa
un mejor ambiente para que fuesen olvidados por un buen tiempo, los progresos de la
teorfa del crédito registrados durante el periodo clasico. Permitasenos expresar mejor

esta tltima idea con las palabras autorizadas de Schumpeter:

"Después de aquello, los economistas olvidaron précticamente todo lo relativo
a'creacién de depo6sitos adicionales’ y *ahorro forzoso’, hasta tal punto que miraron
con desdén el descubrimicnto de ambos supuestos por Wicksell: utilizando una frase
empleada por Lord Keynes en otro aspecto, estas nociones, tan notoriamente
importantes y realistas tuvieron una vida dudosa en ef trasmundo econémico desde

1850 a 1898, ilo que no deja de ser otra lecci6n sobre las vfas de la mente humana!"®

8 Ibid., p. 613. In relacién a este dltimo aspecto, Schumpetes {véase su nota 75) hace un franco reconocimiento a Von
Hayek, de quien dice elucidé brillantemente esie episodio de 1a historia doctrinal en su *A Note on the Development of
the Doctrine of ‘Forec Saving', Quartely Journal of Eeanomics, nov./1932, 7 que recomicnda al lector pars mayores
detalles.
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RICARDO

Ricardo es uno de los principales exponentes de la teorfa del valor-trabajo, pero al
mismo tiempo un clisico de la teorfa cuantitativa del dinero. En su época ¢l crédito
se desarrolld mucho y ripidamente, sin embargo, el tratamiento que hizo del sistema
monetario como un sistema metdlico, significd mirar hacia atrds, pues el sistema
monetario, como lo pensé Ricardo, era prictiamente cosa del pasado. 9 Elabora un
andlisis bancario a través de la emision sin considerar el importante papel del crédito.
Esto explica, como sefiala Saycrsm, que en la obra de Ricardo no se encuentre
desarrollada una teorfa de la tasa de interéds, o mds generalmente, una teorfa del

corto plazo.11

Sin embargo, su creencia de que los precios monetarios no afectan a las mag-
nitudes reales de la economfa, contrasta con una de sus principales preocupaciones
del momento, que es la de reducir, gradualmente (después de la guerra con Francia),

ta cantidad de dinero a fin de alcanzar la estabilidad monetaria,

En efecto, aceptando que el Banco de Inglaterra, en situacién de inconver-
tibilidad, tiene una facultad para expandir o contraer los medios circulantes (ala que

siempre se opuso), afirma que:

"...cuando contemplo las deplorables consecuencias que pueden derivarse de una

reduccién siibitay cuantiosa de la circulacién, lo mismo que de un gran aumento de

9 J. R Hicks, Ensayos..., p. 193,
16 R Sayers, "Ricardo's views on Monctaty Questions®, Papers n English Monetary History. Asthony Sayers (eds.).

11 Al respecto, ef punio de vista de Blaug (Teona Econdmica..., p. 176) os l siguienie: *..., 1a teorfa cidsica de) valor det
dinero a corto plazo es la teoria cuantitaliva, cn lo tocante a los metales preciosos y al papel, micntras que |a teoria del
costo de produccidn se reserva sélo para €l largo plazoy para los melales preciosos®,
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ella, no puedo menos que desaprobar la facilidad con que el Estado ha armado al

Banco de tan formidable prerrogativa.”'?

Para entender esta contradiccion es atil considerar las circunstancias historicas
'en que Ricardo escribe sus obras monetarias. Estas se ubican ¢n dos momentos
importantes: el periodo de guerra con Franciay el periodo inmediatamente posterior
a la misma. Durante la guerra el gobierno inglés se financié en forma significativa
con créditos otorgados por el Banco de Inglaterra (banco privado entonces); por la
misma guerra la balanza comercial britdnica se encoatr6 en serias dificultades;
habiendose dado estos acontecimientos, en 1979, fue decretada la incovertibilidad
(y estarfa vigente hasta 1819). Et punto de vista de Ricardo ante este escenario fue
de que la moneda briténica se habfa depreciado; de que esta depreciaci6n se debfa
a los aumentos excesivos de emisién de billetes; a su vez, que esta emisién se habfa
incrementado por la puesta en marcha de la inconvertibilidad y, por tanto, el Banco
de Inglaterra tenfa la capacidad ilimitada de emisi6n sin riesgos de retiros de oro;
finalmente, la depreciacién de la moneda expresaba el aumento de precios, el cual

estimul6 ta exportacién de metales preciosos y la importacién de mercancfas.

Las soluciones propuestas por Ricardo a estos problemas fueron: dejar laemisi6n
en manos del Estado, retirar las monedas de oro de Ja circulacién; reestablecer la

convertibilidad abandonada en 1797, y, retirar circvlante en forma gradunl.13

No discutiremos cada uno de los puntos citades, ademés de que no es nuestro

propésito, el espacio que ello ocuparfa rebasa ampliamente el presente trabajo. Lo

12 D.Ricardo, Principlos de Economin Pulftica y Teibutaclén, México, 1973, Cap. XX VII: "De la moneda yde fos bancos™,
P 268,

13 J.M.Quijano, "La Moncda en Ricardo, Wicksell y Hlicks™, México CIDE, de Trabajo, Ndm, 1, Serie [nstituto
de Estudios Econdmicos de América Latina, julio/1982, pp. 3.5, Véase también Dlaug, ob. cit., pp. 176-179.
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que sf nos interesa destacar es aquella recomendacion de contraer la oferta
monetaria, pues con ella Ricardo no se remiti6 a considerar, Gnica y exclusivamente,

al dinero como neutral,

En efecto, como yu indicamos, la recomendacién de Ricardo fue la reduccion
gradual de la cantidad de billetes en circulacion, ya que pensé que las disminuciones
drésticas del circulante provocarian graves problemas ala industria y al comercio del
pafs. Esto sugiere, pues, que en la concepcién de Ricardo las variaciones en la
cantidad de dinero, ademds de producir cambios proporcionales en los prccios de
las mercancfas, pueden generar otras alteraciones, transitorias, como por ejemplo,
sobrela tasa de interés. Esto se confirma con la siguiente reflexitin en la que Ricardo

considera el efecto del aumento del circulante:

"Si por el descubrimiento de una mina, por los abusos de la Banca, o por cualquier
otra causa, aumenta considerablemente la cantidad de dinero, su efecto dltimo es
clevar los precios de las mercancfas en proporcion al incremento del dinero; sin
embargo, hay sicmpre, prabablemente, un intervalo (sic) durante el cual se produce

algin efecto sobre la tasa de interés.*

O bien, "...si el Banco sacara al mercado una gran cantidad adicional de billetes,
y los ofreciera en préstamo, no dejarfan de afectar durante algin tiempo el tipo de
interés (...). Unicamente en el intervalo entre las emisiones del Banco y su efecto
sobre los precios nos darfamos cuenta de la abundancia del dinero: durante ese

intervalo, el interés estarfa por debajo de su nivel neutral,"s

14 D.Ricardo, Princlplos.., Cap, XX1, "Efectos de 13 Acumulacién sobre las Utilidades y el Interés, p. 223,
15 D.Ricardo, Princlplos... citado por J.M. Quijano, ob. cit. p. 6
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Al respecto Hicks 16 encuentra en los Ensayos de Hume una posicién similar,
pues para este autor la idustria puede resultar favorecida durante el "periodo
intermedio"entre ¢l aumento enla cantidad de dineroy el incremento de los precios.
Esto se explica porque primero sube el precio de algunas mercancfas, luego <l de
otras, De esta forma surgen cambios en los precios relativos y al concluir el ajuste,
encontramos solamente el aumento en el nivel general de precios. Esto dltimo quedé
poco claro en Ricardo, pues se limité a considerar que los precios "no se ajustarian
inmediatamente, pero -dijo- no creo que ttemoren mucho en hacerlo." Ricardo, como
vemos, "acepté resueltamente la doctrina de Thornton, al menos en forma defec-

tuosa"’,

, pues dej6 varias ideas indicadas sin més explicacién o desarrollo. Este es el
caso cuando nos dice que una eliminacién sibita de la cantidad de dinero causarfa
"ruina y angustia”; o bien, cuando considera que los aumentos en la cantidad de
dinero pueden bajar transitoriamente la tasa de interés hasta ubicarla “por debajo
de su nivel natural". Con esta filtima idea Ricardo (lo mismo que Senior) intent6
decir algo similar a la "tasa real” de Wicksell y que vemos confirmada con otra frase
mis, también "defectuosa”, en la que considera que el interés del dinero no esté

"regulado” por el Banco:

"..sino por la tasa de ganancias que puede obtenerse con el empleo del capital,

lo que es totalmente independiente de la cantidad o del valor del dinero”."'8

Ante estas ideas poco claras sobre la teerfa de los préstamos bancarios uno se

pregunta: & cudl o cudles son los motivos que llevaron a Ricardo a reflexionar de tal

16 LR Hicks, Ensayon.., p. 191,
17 LA Schumpetcr, Historla..., p, 611
18 D. Ricardo, Principlos.., p. 271,

69



forma cuando que Thornton ya habfa adelantado un buen tramo cn el mismeo
terreno? Para darnos una respuesta permftasenos recuperar, nuevamente, el punto

de vista proporcionado por Schumpeter:

"Aquf, como en otra parte, Ricardo era prisionero de las jdeas concebidas una
vez por todas. En estz caso, habfa clavado sus banderas en el méstil de una teorfa
cuantitativa rigida. La teorfa cuantitativa implica que no existe relacién entre la

cantidad de 'moneda’ y la producci6n. Y claro estd que no podia admitir lo que en

ultimo término podfa representar otra teorfa."!?

J. 8. MILL

Mill escribié después de Ricardo y Thornton y existen pruebas de que conoci6 sus
obras. A diferencia de Ricardo, Miil mostr6 plena conciencia de que su anélisis
estaba referido a una economfa crediticia. Esto de alguna forma tiene justificaci6n
por la época que le corresponde vivir. En efecto, Mill escribi6 sus obras durante las
primeras crisis més significativas del crédito. Ricardo muri6 en 1823 (y Thornton en
1815), y dos afios mds tarde, en 1825, sucede la primera de las notables crisis
crediticias que caracterizarfan a la historia econémica de Inglaterra en el siglo XIX
(1825, 1839, 1847,1857, 1866). "Mill debfa tomar posici6n ante esto", 2@ y asflo hizo.

19 3 A Schumpeter, Hlistorda..., p. 613,
20 J.R.Hicks, Ensayos..., p. 195,
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En su obra 21, inicialmente nos presenta su punto de vista de la formacion de la
tasa de interés, Parte de una diferenciacion entre 1a ganancia y el interés. Entiende
que los beneficios brutos estdn integrados por un premio por el riesgo
("remuncracion al riesgo"), por los salarios de los administradores ("molestias") y el
interés ("capital misma"). Con esto Mill distingue entre el capitalista que gana un
interés por la "abstinencia” y el "empleador (o empresario) que gana una
compensacién por el riesgo. Digamos lo anterior con sus propias palabras. La

"ganancia bruta del capital" se divide en tres partes, que son respectivamente:

".la remuneracién del riesgo, las molestias y el capital mismo; y pueden
llamarse: seguro, salarios de direccién e interés, Después de compensar el riesgo,
esto es, después de cubrir as pérdidas a que por término medio se halla expuesto el
capital por la condiciones sociales en general o por los riesgos especiales inherentes
al negocio de que se trate, queda un excedente, una parte del cual se destina a
recompensar al dueiio del capital por su abstinencia, y la otra remunera al patrén

por el tiempo que dedica al negezio y las inquietudes que éste le ocasiona."

Derivada asflatasa de interés, Mill nos dice que estd determinada por la demanda

y oferta de fondos prestables:

" Cuénto recibe uno y cudnto otro, se ve por el monto de 1a remuneracién que
el patr6n da al duefio del capital, cuando ambas funciones estdn separadas, por el
uso que ha hechio éste, Es evidente que esto es una cuestién de demanda y oferta,

sin que tengan éstas un significado y un efecto distinto del que tienen en los demds

21 1.8 Mill, Principlos de Ecanomia Politics, Mésico, FCE, 1978 (original, 1848), Libros II}, ¢n especial
Cap. XXl "Del tipo de intcrés, pp. 547-558.
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casos. El tipo de interés serd aquél que iguata la demanda de préstamos con su

oferta,"??

La demanda de préstamos estd integrada por la demanda de inversién
("préstamos para empleos productivos"), mds la demanda del gobierno
("empréstitos"), 1a de los terratenientes y la demanda de consumo improductivo, La
oferta de fondos estd compuesta por el ahorro més los billetes y los depésitos

bancarios.

De lo anterior Mill deduce que la tasa de interés estd sujeta a modificaciones
debidas a cambios ¢nlademanday la oferta de fondos, independientmente de la tasa
de beueficios. Esto es significativo pues hace falso que los economistas cldsicos no
distinguieron nunca entre la tasa de interés del mercado y el rendimiento del

<:apital.73

Continuando con el planteamiento de Mill, él entiende que la tasa de interés es
muy cambiante debido a que "la demanda como oferta de préstamos fluctiian més

que cualquier otra clase de ofertay demanda®, pero més adelante nos dice:

"Sin embargo, tiene que haber, como en otros casos de valor, algiin tipo que (en
¢l lenguaje de Adam Smith y Ricardo) pueda llamarse el tipo natural; algin tipo

alrededor del cual oscile el tipo de mercado y al cual tienda siempre a volver",

Es evidente que trata de recuperar lo dicho por Smith y Ricardo (asf como el

teorema fundamental del equilibrio de Thornton, aunque no lo menciona), pero

2 Ibid,p.S47
23 Vdase Dlaug, Teoria Econdmica..., p. 260,
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también es claro que pensé que en equilibrio la tasa de interés del mercado debe ser
igual a la tasa de rendimicnto del capital, en donde esta tasa de interés estd
determinada en Gltima instancia por fuerzas reales. En efecto, "Este tipo -ef aatural-
depende en parte del importe de fa acumulacion que tiene lugar entre las personas
que no pueden atender por sf mismas al empleo de sus ahorros, y en parte de las
clinaciones que existen en la comunidad por las diferentes formas de actividad o ta

independencia del rentista.”*

Vemaos pues, que en retrospectiva, Mill estuvo influenciado per Smith, Thoraton
y Ricardo, y en perspectiva fue cercano a Wicksell. Sin embargo, Mill fue mucho més
claro que Ricardo, Acepto el andlisis de Thornton, “aunque probablemente bajo la

influencia de Tooke , suavizd su tono";

"Lo hizo asi mediante la formula de que los préstamos hechos por los bancos en
cuanto prestamistas influyen cn la tasa de interésy no en los precios, pero que, puesto
que la 'moneda circulante usada cominmente es una moneda circulante propor-
cionada por {os banqueros, se emite todaella en forma de préstamos'..., los préstamos
hechos por los bancos en cuanto representan creacion de moneda circulante actdan

sobre los precios y no sobre la tasa de interés %

Lo anterior significa que la cantidad de dinero como tal no influye sobre la tasa
de interés, pero un cambio de 1a cantidad de dinero altera necesariamente la tasa de

interés. Asfes como efectivamente nos lo dice Mill:

24 J.5.Mill, Princtplos..., p. 548
25 1 A Schumpeter, Historla., p. 612.

3



“Pero si bien la mayor o menor cantidud de dinero no afecta de por sf al tipo de
interés, un cambio desde una menor a una mayor cantidad de dinero, o desde una

mayor a una menor, puede afectarlo y enrealidad lo afecta."®

No puede ser més claro que la teorfa de los fondos prestables, desde sus primeras
versiones, es una teorfa de flujos y no de acervos, pues se refiere al cambio de las
variables monetarias durante un intervalo de tiempo. En efecto, Mill alude al
intervalo en que se produce la variacién de precios y dentro del cual se ve modificada
la tasa de interés, "temporalmente”, por cfecto de los cambios en la cantidad de

dinero.

"Asf pues, el tipo de interés depende esencialy permanentemente de 1a cantidad
relativa de capital real ofreciday demandada en calidad de préstamos; pero se halla
sujeta a perturbaciones temporales de varias clases por el aumento y disminucién
del medio circutante; perturbaciones que son ms bien complicadas y algunas veces

directamente opuestas a lo que parece a primera vista.' ¥

Esta idea, expresada en forma franca, de que el dinero afecta a la tasa de interés,
mientras estd en "proceso” la varfacién de precios, en Ricardo, tal y como lo
indicamos, aparece solamente como "probable’, y ello se debié a que Ricardo
terminé por desentenderse de la propuesta de Thornton relativa al "ahorro forzoso"
para adoptar la idea de que el capital "ficticio” no puede estimular la industriay, por
tanto, que el capital pueda crearse solamente por el ahorroy no por las operaciones

bancarias. En Mill no sucedi6 asf, a pesar de la fuerte influencia de Ricardo, pues

26 J.S.Mill, Pria:tplos..., p. S54.
21 1bid,, p, 56.
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sostuvo finalmente la idea de "creacion de depdsitos adicionales" y la de "shorro
forzoso". Son estos conceplos pricticamente los que serfan olvidados por los
economistas, y su olvido fue "hasta tal punto que miraron con desdén el des-

cubrimiento de ambos supuestos por Wicksell'?

Mill, como Thorntan, tuvo plena conciencia de que su andlisis estaba referido a
una economfa crediticia. Ricardo traté al sistema monetario como un sistema
metélico. Esta diferencia teérica fundamental se expres6 en una diferencia practica
o de polftica monetaria. Ricardo, como expresi6n de una corriente de pensamiento
entre los economistas cldsicos, defendi6 la idea de que el crédito funcionara como
1o hacfa el dinero metélico, sobre la base de regulaciones autométicas. En cambio,
Thornton y Mill, defendieron la idea de que el dinero crediticio debfa ser ad-

ministrado o controlado, tarea nada f4ci), admitieron.

£Qué sucedi6 con estas dos corrientes de pensamiento, después de Mill, en el
periodo neocldsico?, se pregunta Hicks; é! mismo nos da la respuesta: la doctrina
ricardiana se hizo doctrina oficialy enla préctica scimpuso la escuela Thornton-Mill,
aunque en apariencia predominé la doctrina ricardiana como préctica. Vieja historia,

pero significativa, pues se demuestra, dice Hicks, que:

"No todos les economistas clésicos opinaban igual. Habfa diferencias y algunas
de estas diferencias que entonces aparecieron por vez primera, hoy todavfa son

relevantes."”

8 J.A.Schumpe.cr, Histords .., p, 613
29 ). R Hicks, Ensayos..., p. 196,
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TEORIA CUANTITATIVA HASTA LOS ANOS 30

De la exposicién anterior queda demostrado cuan imprecisa es la aplicacion
generalizada de laidea de que lateorfa cuantitativa cldsica no incorpord en su andlisis
alatasa de interés. Vimos que, casualmente, fue considerada como un mecanismno
que liega a afectar a la produccién y el empleo, y que, mds bien, fue adoptada,
fundamentalmente, como el mecanismo "indirecto" que conecta a la oferta
monetaria, M, y los precios, P. Ve4dmos ahora qué sucede con el desarrollo posterior

de esla teorfa,

La teorfa cuantitativa del dinero, hasta los afios 30 del presente siglo,
pricticamente erala teorfa del dinero de todo el mundo, a pesar del reiterado atague
de algunos autores. Las tres versiones similares, pero con diferencias importantes,

de Ja teorfa cuantitativa eran entonces {as siguientes:

a) El enfoque de las transacciones (o simplemente versi6n "transacciones")

popularizado por {a obra de Irving Fisher.

b) E! enfoque del saldo en efectivo (o versién "Cambridge") desarrollado por A.

Marshall, Pigou y Wicksell.

¢) Et enfoque del ingreso de Keynes, que culminG con la introduccién explicita

def concepto de la velocidad-ingreso del dinero por parte de A. C. Pigou.w

30 Las obras significativas en ¢l tema de fos it i son: 1. Fisher, Parchasing Puwer of Money, 1911;
A. Marshall, Money Credit and Commerce, 1923; A. C. Pigou, Ed valor del dinero, 1917-18 ¢ Industrial Fluctuations,
1927 -18; Wicksell, Interest and Prices, 1898 y Lecclones de Economia Politics, 1902; ). M. Keynes, Teorfa General de
1a Ocupaclén, el Interés y el Dinero, 1936,

76



La base de la teorfa cuantitativa era la correlacion observada frecuentemente
entre los cambios del nivel de precios y los cambios sustanciales en ia cantidad de
dinero. A su vez el examen de la relacion de los precios observados ante cambios en
la cantidad de dinero se sostenfa en la relativa estabilidad de la velocidad de
circulacion, V, o la velocidad ingreso del dinero, Y/M. Esto no significa que los
partidarios de la teorfa cuantitativa trataran la velocidad como una constante natural,
endonde la"ecuacion de cambio” se reduce a unaindentidad en lugar de unarelacién

de equilibrio.

Laexpresion MV = PT, se llego a considerar como una igualdad obvia a la cual
se reducfa fa antigua teorfa cuantitativa, porque T estaba determinada por fuerzas

reales mientras que V se tomaba como un dato institucional.

Esta interpretacién de la teorfa cuantitativa privé de sentido al mecanismo
equilibrador mediante el cual actua sobre los precios un aumento de la cantidad de
dinero; recordemos que esta interpretacién separa en dos el proceso de

determinacién de los precios, en tal forma que implica la Identidad de Say.

Fisher y Wicksell estaban bien concientes del mecanismo equilibrador que da a
la teorfa cuantitativa la calidad de teoria y no de una idea sin sentido; estos autores
reconocieron y nunca perdieron de vista la distincién fundamental existente entre
los saldos monetarios activos y pasivos, entre el dinero como un medio de cambio y

¢l dinero como un almacén de valor.

Es muy probable que la teorfa cuantitativa cldsica se haya concentrado més en
las implicaciones del dinero en el largo plazo; el cambio en ¢l acervo de dinero afecta

directamente a los precios, sin modificar a la tasa de interés.
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En forma generalizada lo mismo no podrfa afirmarse para la teorfa cuantitativa
neocldsica de principios del siglo XX, ya que hubo casos en que se insistio en los
problemas de corto plazo, en la instabilidad de V en el mismo sentido, antes que en

1a proporcionalidad del dinero sobre los precios a largo plazo.

Fisher frecuentemente ha sido considerado como el caso tipico de la teorfa
cuantitativa rigida (al estilo de Ricardo), sin embargo, analizé considerablemente el
problema de los "peviodos de transicién”, en los cuales cambia tanto T como V.,
Supuso que estos “periodos de transicién” duraban 10 afios en promedio, por estose
pas6 el resto de su vida escribiendo propuestas monetarias para afrontar las fluc-

tuaciones cfclicas de tales "periodos de transicion”,

Wicksell, por su parte, concentr6 su atenci6n en el problema del "proceso

acumulative", que es esencialmente un fenémeno de desequilibrio a corto plazo.

En forma similar, los seguidores de la teorfa monetaria marshatliana (como
Pigou, Robertson, Lavington y el joven Keynes) escribieron sobre la cuesti6n del

ciclo econémico y el papel del dinero en las fluctuaciones industriales.

Una concentracién més acentuada en el andlisis a corto plazo lo encontramos

entre los tedricos cuantitativos de Chicago de los afios 30, como es el caso de Simons.

Todos estos autores tuvieron en comuin una falta de interés por la relacion de
equilibrio existente a largo plazo entre ¢l dincro y los precios, y una preocupacién
extrema por los asuntos de politica econémica a corto plazo, refacionados a la

estabilizaci6n del nivel de precios por medio de acciones monetarias apropiadas.
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FISHER Y MARSHALL SR B L p
“tiBE LA BibTECy

Existe un punto de vista muy divulgado que insiste en que.., Fisher se esforzd por no

adoptar una teorfa rigida, pues analizd "lo efectos temporales durante el periodo de
transicién’, lo que resulta opuesto a lo que {lamd "efectos permanentes o finales".
Esto, se dice, hace evidente que su ecuacion de intercambio s6lo es vélida en ¢l
equilibrio a largo plazo. Asimismo se reconoce que Fisher admitié una relacién
retrasada entre la tasa de interés y el nivel de precios, y que eso permitia que T
influyera sobre Vy M. Porlo tanto, se concluye que en realidad Fisher no considerd
a V como un dato institucional, pues discutié6 detalladamente las fuerzas que la

determinan.

Veamos. De acuerdo con lo anterior, T es el volumen real de todas las transac-
ciones del mercado durante un periodo de tiempo; V es el niimero de transferencias
monetarias entre individuos y empresas durante el mismo periodo de tiempo
relacionado con todas las compras y transacciones financieras; M representa las
monedas, billetes y depdsitos a la vista, en el supuesto de que los requerimientos de
reservas se determinan por convenciones rigidasy que los depdsitos a la vista guardan

una relacién estable con la circulacién comercial.

Si'Y se define como el ingreso n=.cional real anual, Vy se convierte en el némero
de veces que una unidad de dinero sale de los saldos en efectivo de los receptores
finales de ingreso durante un aio. La cantidad total de dinero que la comunidad
desee mantener en forma de saldos en efective puede expresarse como cierta
proporcién, K, delingreso anual real. De esta forma se deriva la ecuacién del ingreso
de Cambridge: M = KPY. Con excepci6n de la definicién diferente de Ty el indice
de precios asociado, la ecuacion del ingreso es idéntica ala ecuacién de transacciones

M = PT/V,

9
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El enfoque del saldo en efectivo se centra en la demanda de dinero para
transacciones. Pero adn es posible encontrar que el enfoque de las transacciones
también incorpore una teoria de 1a demanda de dinero. Desafortunadamente, ambas
teorfas no incorporan explicitamente a la tasa de interés como el costo de la
conservacion del dinero, y no tomaron en cuenta fa tasa de cambio de los precios
junto con el cambio de! nivel de precios. El motivo de esto es que sus ecuaciones son
sélo vélidas en el equilibrio cuando la tasa de interés ha vuelto a su nivel anterior y

la tasa de cambio dc los precios ha bajado a cero.

Un examen mids cuidadoso nos llevarfa a establecer mejor las diferencias sig-
nificativas entre la ecuacién de cambios de Fisher y la expresién de Cambridge
(Marshall-Pigou). Es en cste sentido hacia donde apunta el trabajo de Laidler3!
Este autor nos dice que ambas expresiones monetarias tienen una trayectoria
difc?reme, pero tanto su inicio como su final (en el que la escuela de Cambridge sf
logra presentar una expresién formal de fa funcién de demanda de dinero) son muy

parecidos. Laidler confronta las dos expresiones de la siguiente forma:

Fisher Cambridge
MsVT = PT Md = KPY
MsVT = PT Ms = KPY
Md = KTPT

Md = Ms Md = Ms (Condici6n de equitibrio)
Ms /KT = MsVT = PT Ms I/K = MsV = PY
VT = 1I/KT V=1K

31" David Laldler, La Demanda de Dinero, Barcelona, Ed.Bosch,
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De esta confrontacion Laidler indica que en Fisher la cantidad de dinero es
aquella que debe tenerse para realizar un volumen determinado de producto o de
transacciones; su punto de partida por esta razén es macroeconémico y el concepto
velocidad-transacciones que se deriva, VT, se refiere al nimero de veces que una
unidad de dinero pasa fisicamente de una mano a otra. En cambio, en la formulacién
Cambridge la cantidad de dinero es aquella que desea tener un individuo, dado que
su deseo de realizar transacciones hace que Ia posesién de dinero sea realmente
deseable; de esto se infiere que su punto de partida es de orden microecondmico y
el concepto velocidad renta, que le es propio, esté referido a la tasa de circulacién

del dinero con respecto a la tasa de produccién de la renta real.

Laidler piensa que ambas teorfas parecen llegar a conclusiones semejantes sobre
la funcién de la politica monetaria y fiscal para el control del nivel de ingreso. Sin
embargo, en Fisher las cosas no cambian précticamente en el corto plazo y, en
cambio, en Cambridge s¢ presentan variables que es posible que fluctiien sig-
nificativamente en perioclos bastante cortos. En efecto, aqui 1a demanda de dinero,
ademés de depender de las transacciones que ¢l individuo piensa realizar y del nivel
de riqueza, estd en funcién del "coste de oportunidad de mantener dinero", es decir,

la tasa de interés, asf como de las expectativas de cambio en los precios a futuro. En

suma, Cambridge intent6 profundizar en el andlisis de sus variables, en lugar de” -

establecer una teorfa formal del mercado de dinero. En Fisher, es posible que latasa
de interés sea determinante de la demanda de dinero, lo cual es muy discutible, pues
ello tiene un peso poco significativo en su anlisis. Cambridge tampoco incluy6
formalmente ala tasa de interés, pero sugiri6 y llamé la atencién sobre qué variables,

como ésta, pueden ser importantes en la determinaci6n de la demanda de dinero.
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A pesar de esto iltimo, las versiones Fisher y Cambridge de demanda de dinero,
al no incluir explicita y formalmente a la tasa de interés, se expusicron = inter-
pretaciones muchas veces erroneas de su procedimiento. Una version ingenua de la
teorfa, que gradualmente gand aceptacién, sostenfa que Ia tnica motivacién para
mantener efectivo cra el deseo de evitar la verguenza de no poder pagar por una
mala sincronizacién de los gastos y los ingresos. Por lo tanto, V o K no se con-
sideraron como funciones del nivel del ingreso real y de la tusa de interés, sino como
constantes institucionales, De acuerdo con ta teorfa del dinero, se decfa, la rotacién

del acervo monetario era ineldstica en refacién con latasa de interés.

Marshall hizo énfasis en el "mecanismo directo" que conecta a My P, en la
tradicién de Cantillon y Hume. No omite el "mecanismo indirecto”, pero no lo
desarrolla ampliumcme.32 Hicks, por ello, califica a esta teorfa como una teorfa
limitada, haciendo referencia no solo a Marshall, sino también a la teorfa cldsica,
pues cuando se aplica al andlisis de las fluctuacione industriales, y la ingreso
monetario registra cambios importantes, s6lo tiene la posibilidad de explicar estos
cambios por variaciones en M o en K o finalmente, por cambios en la distribucién.
De estas alternativas, los cambios en M es el caso mis simple, evidente y que més

aceptacion gano. {Como entendi6 esto Gltimo Marshali? Hicks lo cita textualmente:

"El nuevo dinero en circulacién no va a personas privadas, sino a los centros
bancarios; por tanto, incrementa, primero, la disposicién de los prestamistas a
prestar haciendo bajar 1a tasa de descuento. Pero despues tiende a aumentar los

precios y, como consccuencia, a incrementar la tasa de descuento."?

2 Blavg, Tearin Econémlcn..., p, 759,
33 - A Marshall, "Moncy, Credit and Commerce®, Londres, MacMillan, 1923, p. 257, citado por Hicks, Ensayos..., p. 158.
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"o,

En opini6n de Hicks ésta explicacidn, "un tanto burda", aparentemente ¢s cor-
recta, pero si se revisa en detalle es cuando entonces surgen las dificultades. Esta es

la raz6n por la cual se pregunta:

"&Qué es lo que determina la cantidad de dinero necesaria para conseguir una
disminucion dada de la tasa de interés? {Qué es lo que determina el tiempo durante

el cual regird esta tasa baja de interés? Estas cuestiones no tienen respuesta facil "

En efecto, este asunto es més complejo, sin embargo, corresponde a Wicksell,
incluso antes que Marsahll, hacer la presentacién menos "burda’, més cuidadosa del
papel de los préstamos bancarios, es decir, de la conexitn entre la oferta de dinero
bancario y la tasa de interés, aunque su exposicién se remitiera esencialmente a
mostrar el mecanismo indirecto que relaciona a ja oferta de prestamos con los
precios. No obstante, la presentacién hecha por Wicksell de este mecanismo repre-
senta su mayor aportacién a la teorfa monetaria, En Interest and Prices (1898), o
analiza sin incluir pricticamente al mecanismo directo, pero en el segundo volumen
de sus Lecciones de Economfa Polftica (1906) combiné el mecanismo directo, que
se apoya en el efecto de los saldos reales, con una nueva versién del mecanismo

indirecto,

Asf, Wicksell fue el primero en desarrollar sisteméticamente, dcépues de Mill,
las implicaciones de las ideas de Thornton. Recordemos que este \iltimo sostuvo que
la expansi6n del crédito s6lo puede expresarse o volverse efectiva a través de una
reducci6n de la tasa de interés monetaria, Asf, en cuanto se detiene el aumento del

crédito, los precios se ajustan a la nueva magnitud del acervo monetario y la tasa de

Bt 198,
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interés regresa a su nivel de equilibrio anterior, determinado por la tasa de ren-
dimiento del capital real. Segiin esto, serfa de esperarse que la tasa bancaria y el nivel
general de precios se movieran endirecciones opuestas, Pero Thomas Tooke el critico
mis destacado de la teoria monetariu ricardiana, demostrd lo contrario, es decir, que
ta tasa de interés del mercado y el nivel de precios estin positivamente cor-

relacionados.

Este descubrimiento, confirmado en épocas posteriores, fue bautizado por
Keynes como Ia "paradoja de Gibson". La paradoja se apoya en que la acumulacién
de capital y el cambio técnico tienden a modificar la tasa real independiente de las
fuerzas monetarias. Asf, la tasa bancaria se queda rezagada frente ala tasareal, Este
argumento en manos de Tooke parecié cuestionar todo el mecanismo, Wicksell traté
de explicar la paradoja y de defender al mismo tiempo la teorfa cuantitativa contra

sus crfticos, proporcionando asfuna descripcién mds detallada de su modus operandi.

WICKSELL

Hemos senalado el lugar que tendrfa el plantcamiento de Wicksell en la teorfa
monetaria. Corresponde entonces presentar su concepto novedoso del "mecanismo

indirecto” que relacionaa My p3

La explicacién de Wicksell supone inicialmente un "sistema de efectivo puro".

Este supuesto significa que el "dinero" es definido s6lo como monedas y billetes, y

35 T.Tooke, History of Prices, 18381857,

% Resumimos fa exposicion presentada por Wicksell en Interest and Prices, New York, Kelley, 1962 (orijinal, 1988}, pp.
102-121; asf como en Leccianes de Fcanomfa Polftlea, Madrid, Aguilar, 1947 (original, 1902), Libro Segundo: "Dinero®,
pp- 353.349.
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los incrementos de los depdsitos de chieques se tratan como aumentos de la velocidad
de las reservas bancarias metdlicas, por la obligacion de los bancos de conservar el
100% de sus dep6sitos en forma de reservas metélicas. Despues incorpora un
supuesto extremo, esto es, el de un "sistema de crédito pure”, donde la tinica forma
de las reservas bancarias es el crédito del Banco Central y el "dinero" aparece

definido s6lo por los dep6sitos de cheques.

Veamos primeramente el modelo que supone un"sistema de efectivo puro”. Este
consiste en que una baja efectiva de la tasa bancaria -baja que reduce la tasa de
interés del mercado- tiende a clevar el volumen de inversion por unidad de tiempo.
Bajo competencia perfecta, se elevardn los precios de los bienes de capital y los
precios de los bienes de consumo no bajurdn por lo menos. Si existe pleno empleo,
se elevard todo el nivel de salarios y precios. Pero esto desplaza hacia arriba las
funciones de demanda de bienes de capital, asf el aumento de precios se volverd

"acumulativo” ante una reduccién dada a Ia tasa bancaria.

Sin embargo, si las reservas sc mantienen en metales monetarios, se detendré el
proceso acumulativo. En el impulso inflacionario, hay una fuga interna y externa
hacia la circulacién de mano a mano, y los bancos se topan con un requerimiento
legal 0 convencional de reservas, porque el aumento de los depsitos reduce la
proporcién de reservas, asf como las reservas absolutas, que es lo mas importante,
Por lo tarto, se actuard para proteger las reservas. Se elevard 1a tasa bancaria para
frenar la inflacién. Asf, si el nivel de precios decae durante un aumento de la tasa
bancaria, la acumulaci6n progresiva de reservas excedentes obliga a los bancos, por
falta de ganancias, a reducir la tasa bancaria para estimular los préstamos. Esto

ayuda a restablecer el equilibrio.
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A continuacién presentamos el modelo que supone un "sistema de crédito puro”,
En este caso no existe el efecto de freno de las limitadas reservas bancarias. El
proceso es autopropulsade. Aunque el ahorro forzado y el efecto del saldo reat
podrian moderar ¢l alza de precios, el hecho es que las autoridades monetarias
pueden determinar ahora a voluntad el nivel de precios mediante variaciones
adecuadas de la tasa bancaria. En el mundo real, la elasticidad del crédito bancario
no es infinita como en el caso de un "sistema de crédito puro", ni igual a cero como
en el "sistema de efectivo pura”, Las autoridades monetarias pueden iniciar un
movimiento acumulativo, pero tarde o temprano se ven obligadas a detener el
proceso, El proceso acumulativo de Wicksell sélo trata de encontrar los determinan-
tes de la oferta monetaria bajo diversas instituciones bancurias para demostrar que
no es correcta la descripcion de la teorfa cuantitativa det dinero sélo como una teorfa

de la demanda de dinero.

El mecanismo directo de incidencia de M sobre P, que produce un proceso
acumulativo, estd asociado a un concepto de equilibrio, pues para Wicksell ¢l
equilibrio monetario es la otra parte de su teoria que no podfa faltar para completar

su planteamiento.

“En‘efecto, ¢l equilibrio en Wicksell aparece como funcién de la relacién entre la
tasade interés del mercadoyla tasade interés "natural”, aquella enla que se apoyaron
sus predecesores. La primera que depende de la polftica monetaria, bajo deter-
minadas condicones, y la segunda que se refiere a la tasa de interés que existirfa si
los bienes de capital se presentaran in natura, Esta relacién de tasas aparece en su
Interest and Prices. Enrealidad latasa "natural" es un concepto confuso, pues en una
economfa de trueque no hay una s6la tasa de interés; en ausencia de dinero, los

rendimientos fsicos de los bienes de capital heterogéneos no pueden reducirse a un
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denominador comiin y hay tantas tasas de interés porpias como bienes haya. Sin
embargo, podria pensarse que la tasa de interés "natural” se refiere a un promedio

estadistico de las tasas propias de bienes diferentes.

De acuerdo a lo anterior, podriamos pensar que no hay necesidad de un in-
strumento tan complicado. Wicksell llegé incluso a lamentarse de su terminologfa;
en la dnica ocasi6én en que opté por expresar su teorfa en inglés utiliz6 frases como
"lo ordinario", “la tasa natural" y "jos beneficios medios del capital”, como sinénimo
de 1a tasa de interés “natural”. También la defini6 como cl "rendimiento ssperado
del capital de nueva creacién”, que se refiere pricticamente a la tasa interna de

rendimicento o a la eficacia marginal del capital de Keynes.

Sefialada esta ambigiiedad, corresponde destacar que el proceso acumulativo
estard en funcién precisamente de la relacién entre aquellas dos tasas: la del mercado
y 1a “natural, es decir, el proceso acumulativo surge por una discrepancia existente
entre el costo de tomar prestado capital y la tasa interna de rendimiento de una

inversi6n,

En efecto, expliquemos esta idea. Un proceso de descquilibrio es asf una
situacién donde la inversién neta es positiva y crece continuamente de un periodo a
otro. Esto no crea inflacién si e} proceso acumulativo produce también un ahorro
voluntario adicional. Las autoridades deben frenar la inversién a las primeras
sefiales de inflacién mediante la elevacién de la tasa bancarin. Asf pues, si la
economia estd operando a niveles de pleno empleo, la regla es que una tasa bancaria
que preserve la estabilidad de los precios tendré que fijarse a un nivel que asegure

que la inversi6n neta no supere al ahorro voluntario.
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Con un nivel de precios estable, la tasa de interés del mercado o monetaria serd
una expresién directa del rendimiento esperado de la inversion. Al mismo tiempo,
esta tasa de rendimiento esperado de la inversion serd igual a la tasa bancaria, Segn
esto, nos dice Blaug, entonces debemos tener en mente tres tasas y no dos: la tasa de
rendimiento de la inversién, la tasa de interés monetaria y la tasa bancaria. Asf, si la
tasa bancaria diverge de la tasa de interés monetaria vigente, el nivel de precios
empezard a moverse, y esto creard una divergencia adicional, como habfan
demostrado Marshall y Fisher, entre la tasa monetaria y la tasa de rendimiento real

de la inversién,

Un cjemplo ilustraré esto dltimo. Con una tasa del 5%, un aumento de 1% en
los precios hace que la tasa efectiva de los prestamos baje al 4%, es decir, se iguale
a una‘tasa nominat de 49 a precios constantes. Asl pues, una vez que los precios
hayan empezado a aumentar, la inflacién se verd agravada porque los deudores
pueden pagar menos que el valor real de fos fondos que recibieron en préstamo. Esto
significa también que los bancos se verén inducidos ahora a elevar sus tasas de
préstamos porque de otio modo sufrirén pérdidas de capital ensus préstamos a causa

de la depreciacion.

Con esto llegamos a los tres criterios del equilibrio monetario de Wicksell, es
decir, 1a tasa de interés de los préstamos estaré en equilibrio si es igual a 1a tasa:
a) que corresponda mas o menos al rendimiento esperado del capital de nueva
creacion;
b) ala que se igualen la demanda de capital de préstamos y la oferta de ahorro;

¢) y, enla que el nivel general de precios de los bienes no tienda a < sbirnia bajar.37

37 Blaug, Teorfa Econémlcx..., p, 762.
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Estos tres criterios constituyen en conjunto los requerimientos del "dinero
neutral”, un sistema monetario administrado de tal forma que el nivel de precios

permanezca estable a lo largo de la ruta de crecimiento de la economfa.

PALABRAS FINALES

En la exposicién que acabamos de realizar encontramos los primeros planteamientos
de la tasa de interés en la teorfa de los fondos prestables. Et desarrollo de esta
interpretacién la localizamos originalmente en la teorfa cuantitativa cldsica cuyos
autores més representativos (Thornton, Ricardo y Mill) examinaron a la tasa de
interés concentrando su andlisis en el mercado de oferta y demanda de préstamos,
es decir, con execpei6n de Ricardo, 1a estudiaron suponiendo una economfa ex-
clusivamente crediticia (cquilibrio parcial), lo que significa una falta de realismo,
dirfa Hicks (1937). Adoptando este mismo supuesto, corresponde a Wicksell (1898
y 1902), frente a sus antecesores, elaborar la mejor exposicién del modo como opera
la tasa de interés de los préstamos ("mecanismo indirecto"), resumiendo con ello una
larga tradici6n -por un tiempo interrumpida- iniciada practicamente por Henry
Thornton (1802). Tal es la aportacitn de Wicksell que su obra monetaria serfa el
punto de partida de otros economistas (Robertson, Ohlin y Hawtrey) que se

encargarfan de desarrollarla y de darle un perfil més acabado.
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