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IN'l'ROOUCCION GENERAL 

Uno de los temas centrales de la discusión en la teoria 

económica ha sido el del dinero y el crédito. En mucho el 

propio desarrollo histórico de la teoria económica ha pasado 

a través de las polémicas sobre el concepto, funciones y 

grado de vinculación del dinero con una economía de mercado. 

Es indudable que la más importante en ese sentido, la 

constituye la ocurrida en y alrededor de la teoría 

cuantitativa del dinero. Todas las diversas aproximaciones 

sobre el funcionamiento de la economía ya sean clásicas, 

neoclásicas, marxistas, poskeynesianas, o de la nueva 

macroeconomía clásica, han tratado de aportar o refutar a 

dicha teoría o a las diversas versiones existentes de ella. 

De ese modo las teorías monetarias importantes y aún 

vigentes alternativas o no,tienen sus orígenes y surgimiento 

a partir de desarrollarla o criticarla, incluso aunque esto 

pudiera significar un cambio sustantivo en el marco teórico 

general. 

Dentro de este esquema general de ideas, el presente 

trabajo trata de uno de los episodios cruciales tanto de la 

mencionada polémica como del desarrollo de la teoría 

monetaria moderna. En particular, se centra en la aportación 

hecha por Arthur Cecil Pigou (1877-1959) a la teoría 
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cuantitativa con su versión de saldos de caja, la cual puede 

ubicarse en la llamada Revolución Marginalista del último 

tercio del siglo XIX y principios del actual, las propuestas 

de Alfred Marshall ( 1842-1924) y las limi tacionee de la 

versión transacciones de Irving Fisher (1867-1947). 

En este trabajo se sostiene que Pigou a partir de 

retomar algunas sugerencias y propuestas esbozadas de 

Marshall, desarrolla y fundamenta la versión de la teoría 

cuantitativa más influyente: la de los saldos reales. 

El objetivo principal es exponer las aportaciones que 

realizó Pigou con su artículo "El valor del dinero" de 

1917(1) y revisado en 1923,(2) a la teoría monetaria. 

A nuestro juicio ésta consisitió en realizar un 

esfuerzo teórico trascendental al intentar la integración de 

los aspectos microeconómicos con la lógica de la teoría 

cuantitativa del dinero bajo la propuesta marshalliana de la 

teoría de loe mercados. Esto es, fundamentar la teoría 

cuantitativa en la metodología del marginalismo y en los 

aspectos microeconómicos sustantivos: el comportamiento 

racional de los agentes económicos, la formación de los 

precios relativos con independencia del dinero bajo un 

esquema de equilibrio económico gneral, la diferenciación 

(1) - Pigou (1917) y Pigou (1923; 175-199). 
(2) - Pigou (1923; 175-199). 
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del numerario respecto a la moneda, la aplicación del 

principio teórico de distinguir las fuerzas que determinan 

la demanda por un lado de las que conforman a la oferta, 

etc. Para decirlo de un modo muy sintético, la propuesta de 

Pigou se orientó a explicar el valor del dinero y la lógica 

de su comportamiento bajo loe principios de la teoría de los 

mercados y la teoría cuantitativa, ligando a ambas bajo un 

razonamiento novedoso y sugestivo, lo cual a nuestro juicio 

fue su principal aporte en dicho articulo. 

Para poder desarrollar el argumento que sustente estas 

afirmaciones se ha dividido el trabajo en cuatro capítulos. 

El primero trata de los fundamentos microeconómicos en que 

se desenvuelven las decisiones de los agentes económicos y 

la formación de los precios relativos, es decir, el 

comportamiento racional maximizador de la utilidad en un 

contexto de restricción pres u pues tal, escasez económica y 

competencia perfecta. Para ello se retoma lo que en su 

momento fue la exposición más original y completa de este 

tema: la de Léon Walras (1634-1910).( 3 ) Su enfoque 

metodológico del equilibrio económico gneral estático y la 

forma de concretar esta idea sustantiva con un sistema de 

ecuaciones de solución simultánea, se retoman en este 

trabajo como el sustrato en que se desarrolla la economía y 

se conciben sus aspectos reales. 

(3) - Walras (1674; 1900); Walras(1954); Walras (1967). En 
adelante EEPP: Elementos de Economía Política Pura. 
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Asimismo, ese capítulo sirve de base para el segundo, 

en tanto que constituye la plataforma a partir de la cual se 

erigirá la teoría monetaria y las dificultades que debe 

resolver. De este modo, el segundo capitulo trata de un 

panorama general de la problemática del dinero y cómo deriva 

ésta del planteamiento teórico y metodológico del 

rnarginalismc. Se sostendrá que de aquí se pueden desprender 

las versiones transacción y precaución de la teoría 

cuantitativa del dinero, asi como su crítica desde la 

perspectiva de un modelo de equilibrio temporal que incluya 

un efecto de saldo real. 

El capítulo tercero es una exposición de la versión 

transacciones de Fisher con base en su libro Purschaeing 

power o! money. ( 4) Este capítulo intenta mostrar algunas 

contradicciones en el planteamiento de I. Fisher y las 

limitaciones que tiene esa versión para una mayor 

integración de la teoría con las proposiciones monetarias, 

no obstante el gran avance que significó para una precisión 

acabada de los elementos constituyentes de la ecuación de 

cambio y sus relaciones funcionales entre sí. 

En el último capítulo, se hace una exposición detallada 

del argumento de A. e. Pigou con el fin de destacar los 

condicionantes lógicos del comportamiento del mercado 

( 4) - Fisher (1911; 1922). 
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monetario según su propia propuesta. Se analizan en éste el 

concepto de dinero, la oferta y la demanda de dinero y sus 

interrelaciones, así como los alcances y limitaciones que 

derivan de esos planteamientos a la luz de algunas críticas 

que permitieron el ulterior desarrollo de la teoría 

monetaria. 

Cabe mencionar que este trabajo trata de exponer los 

argumentos teóricos que los autores citados hicieron en su 

momento intentando interpretarlos en su contexto histórico y 

grado de desarrollo que la propia teoría tenía en aquella 

época, y secundariamente bajo las críticas actuales. En este 

sentido este trabajo es un esfuerzo de recomposición 

histórica de la génesis de algunos conceptos clave de la 

teoría monetaria y de algunas discusiones importantes 

antecedentes de la posterior evolución teórica. 

Por otra par'!:e, en cuanto que la temática es la 

versión de saldos de caja en su variante de saldos reales y 

la formación teórica del concepto mercado de dinero, no se 

pretende ahondar o desarrollar las teorías o enfoques 

mencionados aquí en todos sus puntos e implicaciones y sólo 

se hace en los aspectos ligados a la discusión que nos 

concierne más. 
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I. EQUILIBRIO BCONOMICO GENERAL Y PRECIOS RELATIVOS. 

En este capitulo se estudiará el modelo de equilibrio 

económico general, en particular el de Walras, en el sentido 

de que éste da la visión de conjunto que los principales 

economistas de fines del siglo XX y principios del actual, 

tenían sobre lo que se entendía por economía y constituía el 

edificio teórico más acabado de aquella época.(5) Asimismo 

permite destacar las bases teóricas de la conformación de 

los principales problemas conceptuales del dinero en 

relación a los principios microeconómicos cop los cuales se 

querrá sustentar las versiones modernas de la teoría 

cuantitativa del dinero. 

Para apoyar este argumento en especial, se retoma el 

modelo walrasiano por dos cuestiones: 

la) Es uno de los cofundadores de la llámada "Revolución 

Marginalista", siendo parte de ella la aportación walrasiana 

de unir "la idea de valor con base en el papel principal de 

la demanda"; y subrayar la "interdependencia fundamental 

entre todos los factores que intervienen en la economia. 11 l 6 ) 

Cabe destacar el senalamiento de Schurnpeter, ya que el tema 

de este trabajo es una de las aportaciones de la Escuela de 

Cambridge, "que la estructura teórica de Marshall ( .•• ) es, 

( 5) -
(6) 

Cfr. Léon Walras [1987; 131). 
L. Robbins [1967; 35). Tb. cfr. M. Dobb [1973; 

185-230]. 
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general 

destaca 

del 

necesidad del 

de saldo de 

absoluto de 

de 

general del cual ~~taremos haciendo ~eferencia en este 

capitulo . 

(7) 

( 8) -

. J. , S¿~Un¡p~te 
Sc~Limpéter [1941 
L. ·Ulalras'[19DO; 

[ 1954 · II: 133'...158]. ..·· 
SeccióncVIl 

?71 164]. Tb. cfr. 
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1 . 

Walras: 

del 

teorias 

se 

mercado, 

equilibrio y La 

recordarnos que 

comentaristas respecto 

en un modelo abstracto 

hechos económicos y 

de su trabajo."(10) No 

(9) "La demostración se apoya en su totalidad en La 
teoria del intercambio, y ésta se resume en La 

siguiente doble condición .de equilibrio de mercado: 
primero, cada participante en el intercambio alcanza 
un m~ximo de utilidad; y segúndo, La igualdad entre 
La cantidad demandada y ofrecida de cada mercancia 
para todos Los participantes en el intercambio." L. 

Walras [1987; 130l; y tb. cfr. J. Segura [1~Hf; 4ol. 
(10) - D. R. Walker [1987; 4 854-855]. 
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ensayo 

propiedades 

demostrarse cómo 

La estabilidad 

estudiada. 

cambiaría 

tema 
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"proporciones 

intercambiadas", 

mensurables. A La 

que, adoptando 

economia 

como un 

adecuado 

matemática, 
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pre do 

base 

desarí'Ollo de Úna _teoria 

de -~stas aportaciones 

(13) - Cfr. L. Walras [1987; 185, final de La 
Lección 13a, Walras coríc.LUye "La forma matemática 
es para La economia politica pura no sólo una forma 
posible, sino La forma necesaria e indispensable.'' 

[1987; 313l. 



consistente 

general sustent 

describir 

opuesta 

conseguir 

13. 

861). 



De 

Lo que nos 

Walras proporciona el 

modelo de temporal més completo y 

(16) - M. Blaug [19BO; 216-217]. Un economista alemén seMaló 
que "La Escuela de Lausana enseMa una teoria més 

general y, sin duda, més amplia; pero una vez 
comprendida, nos ayuda muy poco a avanzar en todas 
Las cuestiones particulares. ( ... ) La impresión que 

se saca esté muy cerca de La de una utopía matemética 
< ••. ) . Reste alejamiento de La realidad responde el 

que la teoría de Lausana presente un carécter 
manifiestamente estético, que La hace menos 

aprovechable precisamente para Los més importantes 
problemas concretos: Los derivados de las 

perturbaciones del equilibrio." W. Ropke [1837, 1968; 
20J. 
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detallado que 

relaciones 

cantidades 

fue 

con 

embargo, 

versiones 

1987; 2: 503). 
equilibrium) 

economia al contado en La Literatura 
con~~aposición a La economia de futuros. La economia 
al contado es un mercado que tomoa Lugar el "Lune~· y 

en donde todas Las transacciones son planeadas para 
que se dé el reparto durante La ,"semana". 
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eliminan 

que 

·-. ~ .. •' 

Un tercer 'btoque .se ,('efier:e a:_La .existencia del defecto 

Lógico en el modelo walrasi~nft6A~iite~'te en La propuesta 
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construir, 

prometen 

estudio 

modelo de 

algunas de 

(20) - Jóhh Eatwell.; c,1s0'1-; Y: 872]. Tb. cfr. 
720::724]. ' 

M. Blaug (1978; 

(21) -Cfr.- L, W: McKenzie (1987; 2: 503J. 



2. Teoría del intercambio puro: precio• relativo• y 
numerario. 

Puede decirse que de dos supuestos se deducen todos los 

teoremas de Walras: los poseedores de bienes logran 

maximizar la satisfacción de sus necesidades o su utilidad, 

y los mercados tienden de forma normal a la igualdad de la 

oferta y la demanda en su conjunto y en cada uno en lo 

particular. A lo cual se puede agregar para ten·er una 

síntesis completa del proceder walrasiano, que la solución 

matemática general se obtiene en térmi~os algebraicos 

igualando el número de ecuaciones con el número de 

incógnitas.(22) Estos principios conforman la base en la que 

sustenta Walras todo su edificio teórico. 

Una vez obtenidos en la teoría del intercambio puro los 

valores de cambio de equiljbrio, este proceder en general se 

repetirá en las restantes secciones de los EEPP. Es por ello 

que dice el traductor al español de la obra citada, que ya 

(22) - Para una definición del estado normal de la economía 
cfr. Walras [1987; 384-38), que puede decirse que es 

similar al propuesto por Fisher (cfr. capítulo III 
más adelante). Para los supuestos cfr. J. Schumpeter 
(1910; 115-116] y para la condición matemática cfr. 

Walras (1987; 290, 405, 479 y 542) y Walras (1900; XV 
y XVI]. Debe considerarse que no es necesario para la 
solución del sistema que el número de ecuaciones sea 

igual al de incógnitas; "las igualdades son 
remplazadas por desigualdades y se introduce la 

noción vi tal de los sobrantes complementarios de 
cantidades y precios." K. J. Arrow y F. H. Hahn 

(1971; 22]. Tb. cfr. Baumol [1961; 297), C. 
Napoleoni [1965; 111-152]; y J. Schumpeter [1954; 

II:204] • 
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cerrado el modelo incluyendo los servicio• de disponibilidad 

"todo vuelve a ser teoría del intercambio •.• pero con 

dinero.n(23) 

Siendo asi, la exposición muy simplificada que se 

realiza en este apartado de la teoría del intercambio puro 

además de tener la finalidad de presentar la lógica general 

de proceder de Walras, pretende ser también una 

representación de un modelo de economía de trueque. 

En este esquema teórico, la base del :tntercambio puro 

ae ubica en la idea de que los poseedores de mercancias sólo 

cambian sus bienes económicos cuando esperan obtener 

efectivamente el grado máximo de utilidad posible. Existen 

dos niveles en la teoría del intercambio de Walras: 1) 

cambio directo, con dos o más mercancías; y 2) cambio 

múltiple indirecto. En cada nivel se encuentra una serie de 

ecuaciones que tratan de establecer un equilibrio general o 

perfecto. 

Como nuestro propósito no es exponer esta teoría de 

Walras como si fuera el objeto principal de esta 

investigación, sino que se utiliza para hacer una 

presentación de lo que se ha llamado esquema standard o 

teoría neoclásica tradicionai,(24) en otras palabras se 

(23) - J~ Segura (1987; 48]. Tb. cfr. la nota (5) supra. 
(24) - Cfr. Carlo Benetti (1989; 99-109]. Una exposición del 

modelo dicotómico se encuentra en Laurence Harris 

19 



trata de sentar las bases de la "dicotomia cl.§sica' ', la 

neutralidad del dinero y la indeterminación del nivel de 

equilibrio de los precios medidos en numerario en relación 

al equilibrio general de los precios relativos, elementos 

que se estudian en el Capitulo II, este segundo apartado se 

centra en tres temas: 

a) El cambio directo entre dos bienes, con el !in de ano~ar 

como los precios relativos incluyen implícitamente las 

valoraciones subjetivas que hacen los individuos 

respecto a los bienes económicos. 

b) El equilibrio imperfecto que resulta de la existencia de 

precios relativos distintos para cada bien según se 

realice un cambio directo o uno indirecto. Aquí 

trataremos de subrayar las condiciones que deben 

establecerse para superar esta dificultad. 

c) La solución de esta imperfección del mercado hace 

aparecer en consecuencia, un sistema de precios 

relativos en términos de un solo bien o numerario. Este 

último provoca algunos problemas en el sistema de 

ecuaciones y en la valoración de los bienes en términos 

de numerario. 

[ 1961; 65-77 J. Para una exposición de "la teoría 
clásica" en el sentido de Keynes de la Teoría 

General, cfr. E. Shapiro [1970; 397-427); un modelo 
dicotómico con base en la síntesis neoclásica se 

presenta en W. H. Branson [1972; 153-159]. 
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En lo que sigue, los incisos anotados abajo en letras 

de la a a la e, corresponden a los temas sefialados arriba, 

en igual orden. 

a) En el cambio directo entre dos bienes existirán dos 

poseedores de mercancías, cada uno con bienes económicos 

distintos en cantidades especificas. Habrá un oferente de un 

bien X en una cantidad A y existirá otro tenedor de un bien 

Z en una cantidad ~. El que ofrece X demanda Z, y el que 

demanda X ofrece Z. El proceso de cambio que resultará se 

determinará por la demanda de cada uno de los poseedores de 

las mercancías, ya que sólo la demandará en la cantidad que 

maximice su satisfacción, con lo cual la ofer-ca (que de 

hecho es, en este nivel de análisis la dotación inicial de 

bienes de cada uno de los individuos), se ajustará a esta 

demanda . 

Esto significa que cada relación de intercambio 

efectivo entre dos mercancías, se eatá logrando la condición 

de maximizar l.s utilidad, y, por otra parte, el equilibrio 

del mercado al igualar las ofer-cas y las demandas. cuando 

tenemos este caso de dos bienes, la ecuación de cambio 

fundamental es: avx = bV v donde ¡a y !2 son las cantidades de 

X y Z re~pectivamente; mientras que Vx es el valor de cambio 

de una unidad de X y Vz significa lo mismo respecto a z.(25) 

( 25) - Walras ( 1954; 87). Este autor define al valor de 
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A partir de esta ecuación se pueden obtener los precios 

relativos en general, como tasas entre valores de cambio o 

como valores de cambio relativos,C2 6 l en estos términos: 

b a 
ó 

a b 

estas últimas expresiones significan, respectivamente, el 

precio de X en términos de Z, 6 cuanto vale una unidad de X 

en cantidades del bien Z; y lo mismo para Z en términos de 

x. Así se obtiene que el precio de X es igual a la relación 

inversa de las cantidades cambiadas y el precio de X es el 

reciproco del precio de z: Pxz ~ l/Pzx· 

Los individuos con base en la asignación subjetiva de 

valor que dan a los bienes en cada transacción, obtendrán un 

precio relativo que les indica cuánto demandar y con este 

dato podrán ofrecer la cantidad precisa. En consecuencia, el 

valor subjetivo determina a los precios relativos, a la 

demanda y esta última a la oferta.(27) 

cambio como "una propiedad que ciertas cosas poseen, 
no por ser libremente dadas o tomadas, sino por ser 

compradas y vendidas, esto es, recibidas y entregadas 
a cambio de otras cosas en proporciones cuantitativas 
d~finidas." (1954, 83). 

(26) - Cfr. Walras (1954; 87). 
(27) - Esta secuencia causal que contradice a un sistema de 
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No obstante el resultado final de precios relativos de 

equilibrio no es automático, por ello debe establecerse 

alguna estructura de mercado.(28) Aunque Walras ya introduce 

la ley de la oferta y la demanda efectivas implicando un 

proceso de ajuste entre precios y cantidades en competencia 

perfecta, ( 29) es con el tatonnement y el subastador como 

supondrá que se da el mecanismo de equilibrio. 

Sin embargo, como se ha señalado,(30) esta convergencia 

al equilibrio no ocurre si no se consideran algunas 

características particulares en el subastador: vocea precios 

únicos y los modifica según una regla específica, esto es, 

una que sea estable a !ortiori para que se lleve a cabo el; 

intercambio, ya que de no serlo éste no se realizará. Junto 

a esto también se está suponiendo una ausencia de costos por 

equilibrio econorn1co general donde todo esta 
independiente, resulta inevitable desde la óptica de 
una teoría económica dinámica; cfr. Meek (1972; 206 

n. 6), y Dobb ( 1973; 222-223 y 229-230) y Benetti 
(1975; 128). Walras afirma que: "Nadie hace nunca una 
oferta simolernente oor el solo hecho de ofrecer. La 
única razóñ por la que uno ofrece cualquier cosa es 
que uno no puede demandar cualquier cosa sin hacer 

una oferta. La oferta es 11610 consecuencia de la 
_demanda." (1954; 89). En la versión al español de 
EEPP, (987; 186) se puede leer que: "En efecto, en 

el fenómeno del intercambio en especie entre dos 
mercancías, la demanda debe considerarse como el 
fenómeno principal, y la oferta como un fenómeno 
accesorio". Tb. cfr. ( 1987; 495) y Jaffé ( 1987; 

513). 
(28) - Cfr. J. R. Bicks (1975; II: 275-276). 
(29) - Cfr. L. Walras (1987; 204-205) Para el titonnement 

cér. L. Walras (1987; 299). 
{30) - Cfr. w. Jaffé ( 1987; 347-349 y 350-351); J. Segura 

(1987; 43, 786-789), Arrow y Bahn (1971; 370-379). 
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el conocimiento de información, el mecanismo de tanteos y la 

actividad del subastador. 

b) El cambio directo entre tres bienes (o más). En este 

caso los agentes económicos tienen la misma conducta regida 

por la idea de maximizar la utilidad. Walras encuentra su 

solución algebraica igualando el número de ecuaciónee con el 

de inc6gni tas, ( 31 l pero detecta una imperfección en este 

tipo de mercado basado en el cambio directo con tres o más 

mercancías, consistente en que si se cambia X por Z entonces 

se puede obtener una cantidad mayor de Z si' se intercambia 

primero a X por e y luego por Z¡ a esta posibilidad le 

nombró arbitraje.(32) De esa forma se tendrá un precio 

directo (X• Z) y otro indirecto (X* e* Z). 

El ejemplo que pone Walras del problema de arbitraje es 

el siguiente: tenemos tres bienes (A, B, C3, con estos 

precios relativos Pc,b = 4; Pa,c = 6; y Pb,a = 2, esto 

significa que el: Precio de e en términos de B 

Precio de e en términos de A 

2 Precio de B en términos de A 

4 ( lC * 4B) 

6 (lC * 6A) 

2 llB * 2A) 

tales precios relativos se dan a traves de un cambio directo 

de un bien por otro, no obstante puede ocurrir que el 

poseedor de e no intercambie directamente lC * 6A, sino 

primero lC * 4B y posteriormente 4B * SA. Asl se tendrían 

(31) - Cfr. Walras (1954¡ 159) 
(32) - Cfr. Walras (1954; 160). 
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precios relativos de e con respecto a A. 

La solución que plantea Walras es matemática: "No 

tendremos Un equilibrio perfecto o general del mercado a 

menos que el precio de uno de los dos bienes cualesquiera en 

términos del otro sea igual a la proporción de los precios 

de estas dos mercancías en términos de un tercer bi•n 

cualquiera".( 33) En otras palabras, y siguiendo el ejemplo 

de arriba tendremos: 

Pcb 4b/lc 4a,b ªª Pea (le) ó 
Pab .Sb/la 

Pab .Sb/la 
Pac (~125c) 

Pcb 4b/lc 

Como resultado de aplicar la condición de equilibrio 

tendremos que cambiar lC * 8A, es lo mismo que intercambiar 

primero lC * 4B y luego 4B ~ 8A. En consecuencia, en el 

modelo matemático está resuelto el problema de tener dos 

precios -uno direeto y otro indirecto para A. 

(33) - Cfr. Walras (1954; 154). Más adelante señala: "En 
consecuencia, si uno quisiera dejar a un lado las 

operaciones de arbitraje y al mismo tiempo 
generalizar el equilibrio establecido para los pares 
de bienes de mercado, sería necesario introducir la 

condición de que los precios de cada uno de los 
pienes cualquiera (escogidos al azar) expresados en 

términos del otro sean iguales a la proporción de los 
precios de cada uno de estos dos bienes en términos 

de una tercera mercancía cualquiera." (1954; 161). 
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No obstante, bajo la 16gica económica de la teoría del 

valor subjetivo que es la de maximizar la eatiefacci6n de 

loe deseos, se encontrara contradictoria la condición de 

equilibrio ya que arrojará resultados dispares según se 

elija uno u otro bien para que ocupe el lugar de la tercera 

mercancía en que seran expresados los precios relativos de 

las restantes. 

Esta dificultad se observa si tomamos como tercer bien 

no a Q sino a, por ejemplo ~· El precio de A en términos de 

e no se modificará: lC * 6A, pero podremos· cumplir con la 

condici6n matamatica si: 

Pac .167c/la .167b,c .667b 
Pab e -------- "' ------- (la) (. 667b); .6 

Pbc .25c/lb .25a,c la 

Pab .25c/lb .25a,c l.5a 
Pac = (lb) (1.5a). 

Pac .167c/la .167,c lb 

Consecuentemente, si bien se cumple con la condición 

matemática de homogenizar los precios relativos escogiendo 

cualquier bien de los tres; tenemos, como resultado precios 

_relativos diferentes según se escoja uno u otro. Es decir, 

si tomabamos a la mercancía Q_, el Pca=lc*Sa; y el Pba=lb*2a; 

si era el bien s;., el Pca=lc*6a; y el Pba=lb*l.5a. Por lo 

tanto, la solución ya no esta dependiendo del razonamiento 

te6rico ~conómico sino del matemático.(34) 

( 34) - Patinkin refiriéndose al modelo de Walras en su 
conjunto y en particular al uso mecánico que hace de 
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Aquí puede destacarse que Walras era consciente sobre 

las diversas posibilidades a las que podía llevar un punto 

de partida de desequilibrio,(35) sin embargo de manera 

incorrecta pensaba que el proceso de tanteos y el subastador 

resolvían realmente el problema. 

La solución que plantea Walras a la mencionada 

imperfección del mercado conduce a que las valoraciones de 

los bienes se hagan en relación a un sólo bien, es decir, 

con base en el numerario "en términos del cual son 

expresados los precios de todos los damas". ( 36) De esta 

manera se establece el intercambio múltiple indirecto, donde 

todos los precios relativos están cuantificados en términos 

de una única mercancía cualquiera, por ejemplo, X. 

En este sistema de intercambio múltiple indirecto, el 

la utilidad marainal v la forma de introducir la 
problemática del dÍnero concluye que: "Fracasó en 

vestir su cuidada armazón matemática de un 
significado económico adecuado". (1965; 570). 

(35) - Cfr. L. Walras (1987; 208), J. Segura (1987; 788 y 
791-792), quien haciendo una síntesis de la crítica 
de Edgeworth a Walras sobre el tatonnement, afirma 
que "las ecuaciones, de intercambio no proporcionan 

por sí mismas información alguna sobre la senda 
temporal entre dos equilibrios distintos y, por 

tanto, ( ... ) que el tatonnement walrasiano es sólo 
una de las posibilidades de formalizar el proceso 
dinámico de cambio entre posiciones de equilibrio, 
pero no la única". Incluso Walras complica más el 
problema en el caso analizado ya que habla de un 

proceso de arbitraje donde las transacciones de 
deseauilibrio se están llevando a cabo, lo cual entra 

· en· contradicción con la idealización derivada del 
tatonnement, cfr. J. Segura (1987; 785-876). 

(36) - L Walras (1954; 161). 
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numerario resulta de la condición matemática Pyz=Pyx/Pzx 

enunciada en el inciso b, a través de la cual se homogenizan 

los precios relativos en términos de un bien, como 

consecuencia de la forma algebraíca de obtener la solución y 

no como un resultado teórico económico. 

Al mismo tiempo, este 

dificultades adicionales la 

estructurando el razonamiento 

encontramos tres cuestiones: 

numerario crea algunas 

lógica teórica que venia 

de Walras. En particular, 

la) lCual es el precio relativo de equilibrio, así como la 

oferta y la demanda específicas de esta mercancía patrón? 

2a) lCómo se interrelaciona la ecuación de mercado de este 

numerario con las restantes m-1 ecuaciones del sistema? 

3a) Esta interrelación les consecuente con la característica 

de interdependencia entre todos los elementos de un sistema 

de equilibrio económico general? Empecemos por la primera 

cuestión: 

la) De entrada se deduce que el precio relativo del 

numerario no puede ser otro mas que PXx : l; esto significa 

que hay una ecuación más que incógnitas, constituyendo un 

obstáculo para obtener una solución. Para resolver este 

problema algebraico, Walras demostró que una de las 

ecuaciones del sistema es redundante y cuyo equilibrio se 

logra cuando el resto de ecuaciones que conforman el sistema 
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también es tan en equilibrio. ( 37 ) Aquí 1 identificaremos la 

ecuación del numerario con la denominada ecuación 

redundante. 

Dadas las características de la ecuación de mercado del 

numerario de ser redundante y dependiente su equilibrio de 

las m-1 ecuaciones restantes una vez resuelto el sistema, 

surgen algunas dificultades respecta a su precio, demanda y 

oferta: 

lo. El precio relatiyo: del numerario queda indeterminada 

económicamente porque Pxx=l, no tiene sentido. 

2o. La demanda efectiva: ésta estará indeterminada al serlo 

también el precio relativo con base en el cual demandar 

( (Dx=Fxx(PXX))) 

3o L.a ~ efectiva: Al desconocerse la demanda, no se 

sabrá cuanto ofrecer (Dxx=Oxx) 

En otras palabras, al estar indeterminadas el precio, 

la demanda y la oferta del numerario, nos encontramos que 

este no tiene un mercado específico. 

Cabe indicar, por último, que hasta aquí hemos obtenido 

precios relativos en términos del numerario, es decir, tasas 

fisicas de intercambio en donde todas los bienes estan 

valuadas en términos de la mercancía patrón. Este papel del 

(37) - Cfr. Walras (1954, 160-163) 
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"numerario" es no monetario. 

2a) La ecuación del numerario dentro del sistema, es 

linealmente dependiente de las ecuaciones de equilibrio de 

mercado de las m-1 bienes, relación que está implícita en la 

cuestión 

preámbulo 

anterior, pero 

al objetivo 

que 

que 

es importante destacar como 

tendrá la teoría monetaria 

entendida corno teoría cuantitativa tradicional o versión 

rudumentariaC3 8 ) en este contexto de un modelo de equilibrio 

económico general estático. 

3a) Esta dependencia, resultado de la solución 

matemática, establece un nivel de precios en términos de 

mercancía patrón que es (i) incongruente y (ii) 

indeterminado con respecto al sistema de equilibrio 

económico general. 

i) La incongruencia que provoca el numerario en un sistema 

de equilibrio económico general se refiere a que este último 

supone que un cambio en un mercado modificara a los 

restantes. Tal cosa no ocurre con los aumentos o reducciones 

de los montos de numerario: una vez en equilibrio los 

mercados de bienes, 

ecuaciones de bienes 

sólo transformaciones en 

tales como variaciones 

los 

en 

m-1 

las 

asignaciones subjetivas de utilidad, las podrán modificar. 

(38) - Cfr. L. Harris (1981;65) 
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En otras palabras, no existe una cantidad de mercancía 

patrón de equilibrio, ya que cualquier cantidad de numerario 

no modifica el equilibrio de los mercados restantes. Los 

precios relativos en términos de numerario pueden ser muy 

altos o bajos sin influir al equilibrio de las fuerzas 

reales de mercado. El numerario estará siempre en equilibrio 

en el sentido de que su oferta y demanda son siempre iguales 

una vez localizados los precios relativos de equilibrio de 

los demás bienes. 

Por tanto, no existe una cantidad' de numerario 

especifica de equilibrio debido a que cualquiera que sea el 

monto, éste será siempre igual a la cantidad de numerario 

poseída por los compradores.(39) 

ii) La cuestión de que el nivel de precios en general está 

indeterminado significa que sus variaciones no provocan por 

sí mismas equilibrio o desequilibrio, es decir, a la 

igualdad entre las cantidades realmente demandadas y 

ofrecidas de bienes le es totalmente indiferente la 

existencia de mucho o poco numerario. ( 40) Este resultado 

surge de manera inevitable, desde nuestro punto de vista, 

del modo en que fueron resueltos los precios de equilibrio 

en el sector real de la economía. 

(39) - Cfr. Baumol (1961; 279-282). Aunque Baumol hace esta 
teflexión identificando arbitrariamente al numerario 

con el dinero. 
(40) - Cfr. Baumol (1961; 281-286). 
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El sector real de la economia tiene tales precios 

relativos de equilibrio que las variaciones en la cantidad 

de numerario sólo hace variar proporcionalmente al nivel 

general de precios, esto es, que las funciones de demanda 

excedente de bienes dependen sólo de los precios relativos 

(principio de homogeneidad); la determinación del equilibrio 

en todos los mercados de los m-1 bienes es independiente de 

lo ocurrido en el lado de la mercancía patrón (base de la 

dicotomía "clásica" entre lo real y lo monetario); la 

igualdad de_las demandas y las ofertas de bienes económicos 

no requieren del dinero, pues el intercambio se da con base 

en el trueque (Ley de Say como identidad). El sistema de 

ecuaciones de solución simultánea provoca que una vez 

logrado el equilibrio, la ecuación redundante del numerario 

también esté en equilibrio. Por ello, mientras el resto de 

ecuaciones no numerarias siga en equilibrio, el numerario 

sólo afectará la cuantificación general de los precios en 

proporciones homogéneas sin poder cambiar ninguna cantidad 

real (Ley de Walras). ( 41 l Entonces, en realidad, estamos 

hablando de una economía de trueque en un sistema estático 

(41) - Ley de Walras: " el valor de mercado de la oferta es 
igual al de la demanda para cualquier conjunto de 

precios, no sólo para el conjunto de equilibrio; por 
lo tanto, las relaciones oferta-demanda no son 

independientes. Si la oferta iguala a la demanda en 
n-1 mercados, la igualdad debe existir también en el 
~arcado n." K. J. Arrow y Hann (1971; 17). Tb. cfr. 
D. Patinkin (1987; 4: 863-869), para una exposición 

exhaustiva sobre la Ley de Walras. 
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de equilibrio económico general. 

Del primer ejemplo numérico anterior (I.2.b.), se puede 

ilustrar el hecho de que la ecuación del numerario queda en 

equilibrio indeterminado cuando todo el sistema de ro 

ecuaciones está en equilibrio. 

Si hacemos variar la cantidad de numerario 

arbitrariamente al l) doble o a la 2) mitad, a partir de 

este punto: 

(8a) (4b) 4b 

(le) (8a) le 

que significa que el nivel de precios es 16a para 4b y le, 

tendremos los siguientes resultados: 

l) Si se dobla la cantidad de numerario ocurrirá que: 

el nivel de precios es 32a para la mi-roa cantidad de bienes 

b y c. 

2) Si se reduce a la mitad la cantidad de numerario: 

(4a) (4b) 4b 

(le) (4a) le 

el nivel de precios es 8a para unas cantidades invariadas de 

oferta y demanda de los restantes bienes. 

33 



De este ejemplo se observa una clara separación entre 

lo que determina a los precios relativos y los efectos de 

las variaciones en la cantidad de mercancia patrón sobre la 

cuantificación global de todos los bienes en términos de esa 

mercancia. 

Se puede concluir que del proceso de modificar la 

cantidad de numerario y de no cambiar el resto de los 

componentes del sistema se establece una incongruencia con 

el principio de interdependencia del equilibrio económico y 

general. Asimismo, una vez resuelto el sistema y 

establecidos los precios relativos de equilibrio, 

matemáticamente es indeterminado el nivel de precios en 

términos de numerario, ya que cualquier nivel es de 

equilibrio. 
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II. TEORIA MONETARIA CUANlITRTIVA ~RADICIONAL. 

(42) - Debe subrayarse que iánto ~l planteamiento de Walras 
como el de Marshall ion tratados de modo muy general 
y de ninguna manera se intenta ser exhaustivo. Para 
Walras se considera 11987), Los trabajos de Marget 
(1931) y (19351, y Las notas de Jaffé y Segura 
(1987). Para Marshall se revisan Los trabajos de 
Keynes (1924), Eshag <L963l, Desai (1981l y Bridel 

CL9871. Tb; Blaug (1978) y Harris (1981). 
(43> De La "Escuela Austriaca" destacan Menger, 

Bohm-Bawerk, Háyek, entre otros; y OOicksell de La 
"Escuela Sueca" cuyos estudios provienen de La 
discusión con La "Escuela de Cambridge-. Hárris 

<1981; 149) seMala que "La obra de Wicksell 
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constituye _el _resumen de una Larga tradició_n de_ -
t eo ria e U a n t ita t i va " . T b . e fr . B l a u g ( l ~ f ti ; f 5 9 - /7 7 ) . 



. . . 

cuan ti tatiya 1 .. se han d.eriv.aco Las posiciones modernas de La 

teoria mol"letar.ia ~ómci Las •;,dé Keynes, Hicks, · Patinkin, 

Clower, sa~ú~t~so~:; f~ie'dm~n, To~in';y ~tr~s .cL> 

(44) - Cfr. J. M. Ostoy C19B7; 3: 515-517>, quien senala La 
existencia de una tradición Walras-Hicks-Patinkin en 
La cual se intenta introducir el dinero en La teoria 
del valor: "EL presupuesto de esta integración del 
dinero en La teoria del valor es que La teoria 

monetaria es La parte débil y que por el ejercicio de 
~eh~terlj para su consolidación, a través de 

capacitar a Los principios de La preferencia teórica 
més rigurosos de La teor1a del valor, incluyendo La 
teor1a del capital. "(515); asimismo, el enfoque de 
Los costos transaccionales expuesto por Clower, y Los 
modelos de generaciones superpuestas o imbricadas que 
surgen a partir de una propuesta de 5amuelson, (516) 
junto con el enfoque interno microeconómico respecto 
al equilibrio general y que observa La relación del 
dinero y el intercambio descentralizado, (5L7> son 
sumariamente expuestos por este autor como teor1as 
que tienen su origen a partir de Las propuestas de 
Walras. En Lo que toca a Keynes consideramos que 

siemp1·e esté en relación a La teor1a cuantitativa del 
dinero ya sea como defensor CL923), continuador 

critico (1930), o proponiendo su generalización 
( 1936). 
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1. Not"·'·sobre.:Las c.6nc'epciones de dinero·en. Walras y 

el dinero .en el modelo- de 

que_ 

(45) - J. Segura (1987; 47). 
(46) - Por ejemplo w. Jaffé <1980; 546) afirma que: "Los 
cambios en La estructura y organización de Los EEPP de Lª 1a 
a La 4~ edición dan muestra del testimonio de una Larga y 
dificil Lucha para ejecutar La unificación formal de su 
sistema en conjunto ( ... ). La 'purificación' de su teoria 
fue progresiva a través de Los a~os, pero nunca completa, 
tanto que su versión definitiva se Lee como un palimpresto 
con inscripciones anteriores borradas imperfectamente." 
(47) Cfr. J. Schumpeter (1954; II: 199-216; 430-442; 
256-257l, en donde realiza una Larga discusión acerca de La 
integración de La teoria del valor y La distribución con el 
dinero en el planteamiento de Walras, a través de La cual 
concluye que éste no puede ser calificado dentro de Los 
teóricos de La dicotomia, ya que este autor argumenta que el 
dinero se demanda como parte de La demanda real. En esta 
misma Linea de razonamiento también se encuentra R. W. 
Marget <1931 y 1935); y W. Jaffé (19~7) y (1980), quien en 
este articulo afirma que respecto a Las reformulaciones, 
enmiendas y correcciones hechas al modelo de Walras por 
Patinkin, Kuenne, Garegnani, o Morishima, no tienen nada que 
ver con el objetivo primario de Los EEPP. (547). 
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obstante algunas interpretaciones de su modelo lo consideran 

como un planteamiento que lógicamente conduce a la dicotomía 

y a la imposibilidad de integrar al dinero dentro de las 

ecuaciones de equilibrio general(48). 

En lo que respecta a Walras y su modelo y la forma de 

introducir el dinero a éste,(49) encontramos que durante más 

de veinte años trabajó en este problema,_ pasando del enfoque 

de la la edición de los EEPP en donde el dinero es 

considerado como derivado de la demanda agregada para 

soportar .la "circulation a desservir", una es.pecie de dinero 

para transacciones al concepto de "encaisse désirée", o 

saldo deseado, que es un enfoque de saldos de caja o saldos 

deseados. ( 50) 

En el modelo de Walras para qué quieren dinero los 

individuos: para los bienes que demandan los consumidores, y 

productores en la adquisición de sus bienes. También se 

(48) - Cfr. D. Patinkin (1956; 403-430 y 1965¡ 531-580), que 
gran parte de su obra es mostrar la incapacidad del modelo 
walrasiano de integrar al dinero. Tb. cfr. N. Kaldor (1980; 
117, n.6), observa que de la relación entre el "numérdrie", 
el dinero y el "encaisse désirée", no se obtiene dicha 
introducción. 
(49) - J. Schumpeter (1954; II: 256) considera que Walras 
"creó la teoría moderna de la moneda. ( •.. ), sustancialmente 
logró el gran desiderátum( .•. ) de que el análisis monetario 
se integre en el sistema de la teoría general en lugar de 
desarrollarse con independencia juntándola después con la 
teoría." Esta última afirmación que de ser cierta, toda la 
discusión sobre este tema y sus desarrollos contemporáneos 
no tendrían razón de ser. 
(50) - Cfr. W. Jaffé (1987; 608-610), tb. cfr. A. w. Marget 
(1931; 572 y 573) y (1935; 149-150). 
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necesita hacer un aprovisionamiento para operaciones 

futuras: algunos consumos, compra de materias primas, de 

servicios productivos y de productos terminados, y del 

ahorro monetario.(51) En la retención de dinero como parte 

del capital circulante o saldos líquidos, se deriva el 

•ervicio de disponibilidad, con el cual el dinero obtiene 

utilidad. 

En general, los servicios de disponibilidad, ya sean 

para consumo o productivos, son las rentas de los capitales 

que están constituidas por el flujo del uso de estos 

últimos. El dinero es capital desde el punto de vista de la 

sociedad "puesto que se utiliza más de una vez para realizar 

pagos", y desde el de los individuos "es un bien de renta 

porque sólo sirve una vez, ya que no se posee desde el 

momento en que ha de servir para pagar."(52) 

(51) - Cfr. L. Walras (1987; 129 y Lección 29). El dinero se 
considera corno parte del capital circulante que poseen los 
consumidores y los productores, en este caso es dinero en 
circulación y también corno ahorros monetarioe que son un 
comporente de la producción en el sentido de que Walras los 
define como capital que es la suma total de bienes de 
capital fijo y circulante arrendados no en especie sino en 
dinero por medio del crédito. "La hipótesis de datos 
invariables durante el periodo considerado nos permite 
introducir no solamente junto a los saldos liquides 
necesarios oara el consumo los derivados del ahorro 
corriente, sino también unos saldos de ahorro líquidos que 
se van a pnestar como bienes de capital nuevos en forma de 
dinero junto a los saldos de ahorros líquidos necesarios 
para adquirir bienes de capital nuevos que se van a arrendar 
en especie." (534) 
La oferta de estos servicios de disponibilidad proviene de 
los capi~alistas, y la demanda de éstos, los terratenientes, 
los trabajadores y los empresarios. Asimismo el dinero no 
tiene utilidad orooia (537). 
(52) - L. Walras (1937; 370-371 y 378). 
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Dados los requerimientos de dinero como saldos líquidos 

derivados del consumo, la producción y la formación de 

capital, y considerado el dinero como un servicio, ya que de 

su uso deriva su utilidad, Walras conforma una ecuación en 

donde el valor del servicio del dinero es directamente 

proporcional a su utilidad e inversamente proporcional a su 

cantidad. 

Sin embargo, no queda clara la distinción final entre 

dinero y numerario, y por tanto tampoco la valuación de todo 

el conjunto de bienes y servicios en dinero y en numerario, 

así como algo fundamental que es distinguir variaciones en 

el precio del dinero y en el precio del resto de mercancías. 

Esto último deriva de que si valuamos a las mercancías en 

dinero entonces éste se vuelve numerario y en cosecuencia el 

precio será l; por ello, tratando de eludir esta dificultad 

crucial,(53) valúa al dinero en términos de otra mercancía 

pero que no es numerario. 

Walras establece una ecuación (Q" a + F) Pa = H; donde 

Q"a es la cantidad de mercancía .iiJ. que es utilizada como 

moneda, F es la cantidad de dinero fiduciario o papel 

dinero, constituidos por billetes de banco y los cheques que 

(53) - Cfr. L. Walras (1987; 554) En este caso, "los efectos 
en cues"tión se traducen no en variaciones al alza o a la 
baja del precio de la mercancía que es dinero, sino en 
variaciones respectivas a la baja o al alza de los precios 
de todas las demás mercancías." 
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representan los efectos comerciales y títulos, Pa es el 

precio de A en términos de B, mercancía que no es numerario, 

y B son los saldos líquidos deseados. 

Si B permanece constante, y aumenta Q"a y en proporción 

Pa, entonces F lo hará en la misma proporción, pero Walras 

supone que no habrá razón alguna para que los empresarios y 

los bancos pongan en circulación efectos comerciales que no 

sean proporcionales a los valores nominales de bienes.(54) 

La conclusión de su análisis, dados esos supuestos y 

condiciones, es la siguiente: cumpliendose las condiciones 

esenciales de los tres equilibrios de la producción, de la 

formación del capital y de la circulación ( •.. ), el aumento 

o la disminución de los precios es proporcional al aumento 

disminución de la cantidad de dinero."(55) Lo cual expresa 

su enfoque cuantitativista. 

Existen dos formas de observar el problema de la manera 

en que introduce Walras al dinero en su análisis de 

(54) Cfr. L. Walras (1987; 554 y 589-590). Para un 
desarrollo del argumento de esta valuación cfr. A. w. Maryet 
(1931; 581-583), este autor considera que "el efecto hacer 
su álgebra innecesariamente obscura, ya que implica una 
reconversión de todos los precios en precios expresados en 
términos de la mercancía dinero", pero que sin embargo, si 
vemos a la mercancía B como el trigo de Pigou {lo que se 
verá en este trabajo en el capítulo IV), entonces podernos 
llegar a Pa como el "poder de compra" del dinero o en la 
forma de la ecuación de Cambridge keynesiana de n = pk • Tb. 
cfr. Marget (1935; 145-186). 
(55) - L. Walras (1987; 589). 
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equilibrio general, siguiendo a J, Segura,(56) tendremos que 

la primera hace referencia a que el dinero tenga utilidad: 

éste lo obtiene con los servicios de disponibilidad que su 

uso da. 

La segunda manera es destacar la imposibilidad de 

introducirlo en este esquema estático sin incertidumbre y 

competencia perfecta. 

Este último enfoque es el que hemos adoptado aquí. Esto 

significa no sólo que, como dice Segura, que en la teoría

del intercambio puro es incorrecto tratar de introducir la 

función de reserva de valor del dinero como intenta hacerlo 

Patinkin, sino que también lo es el que se acepte la noción 

de que el numerario puede ser unidad de cuenta y medio de 

cambio como lo hace Walras en dicha teoría. Es decir, algo 

que funcione como medio de cambio tiene necesariamente que 

poseer la calidad de reservar valor. 

Asimismo en este modelo no puede existir el dinero más 

que el llamado dinero interno, cuyo saldo neto es cero.(57) 

Lo cual significa que el dinero fiduciario no puede ser 

introducido a este esquema. 

Por otra parte, diferenciar la unidad de cuenta como 

(56) - Cfr. J. Segura (1987; 589). 
(57) Cfr. L. Harris (1981; primera parte) y C. Benetti 
(1989; 99). 
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una función que puede realizar algún bien distinto al 

dinero, es fantasioso. Es indudable que en la teoría del 

equilibrio general se hace para superar algunas 

dificultades, pero precisamente el sentido del dinero como 

un fenómeno social y de aceptación general es que los 

procesos económicos se conciben como dinerarios y la 

valuación del producto es monetaria. 
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al Largo 

(como 

Pigou 

En este teoria monetaria puede 

situarse en L análisis de mercado y del 

que determinan La demanda y 

Aqu1 también se puede apreciar 

C58) - Para criticas al planteamiento de Marshall cfr;:·.Eshág 
(1963l y Bridel C1987l. Parte del análisis de este último se 
retomará en el capituLo IV de este trabajo, ··µíú-'a apoyar ·el 
estudio sobre Pigou. Tb. cfr. Desai (1981; 54-61). 
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La aplic" '·ól) de 

intenta ser, según 

influencias de los 

C59l - J. K. Whitaker (1987; 3: 361). Otras contribuciones 
sustantivas fueron la distinción ,entre tasa de interés real 
y monetaria y su influjo en el ciclo del crédito ~n un 
contexto de variaciones del valor del dinero; la influencia 
de adiciones a la oferta monetaria en un s1stema bancario 
tiene sobre los precios y el papel de la tasa de descuento; 
una teoria de la paridad del poder adquisitivo; aplicación 
de número indices; y propuesta de politica monetaria y 
crediticia. Cfr. J. M. Keynes (1924). 
(60) - Eshag Cl963; Capitulo Il. 
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EL. 

cambios 

directas 

Lo cual se sitúa 

efectivo estaba 

cuales se poseian 

por cuarifo tiempo; 

De este anélisis se desprende el 

concepto k, el problema 

vinculación con La tasa de interés 

EL dinero con el cual estableció sus pri teóricos 
estaba constituido por metales preciosos ~ moneda~, y el 
sistema bancario funcionaba con billetes con~ertibles. Los 
anélisis posteriores, como el de_ Pigou, incorporan en el 
estudio el tipo de dinero de curso Legal y Íiduc-.fariO~ 
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cambios esperados en el ··vel de precios. 

vel 

base 

Pigou, y 

las · t~0<:as de 

48 

Es. el paso 

La 



Irving 

saldos 

de 

de 

ocurre con precios 

relativos; asi ii) 

el monetario; iii) los movimient6s dinerarios afectan a Los 

precios en términos nominales e inversamente a su propio 

(62) - Para Harris ver nota C20l, y M. Blaug (1978; 758). 
(63) - Dado que este es un tema que rebasa Las posibilidades 
de desarrollo en este trabajo, sólo se destacarén Los 
argumentos principales. En esta parte utilizaremos a Harris 
(19B1l, Blaug (1978; 195-216) 1 Benetti (1989). 
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valor; i0J en este co~texlo el dinero fu1Jciona, ;'·como un 
. ,; , ' . ,·' .~ .. -\, < ' .. ·:, 

me di o de {:1 t~rr:Cf:~bio 'p;a~'a' t ~arisácé:iOnés:co 'IJ recaúé i ón, 
. ·_.: '.:/··: _. -., .. ;,-:_:- <.;<~::":::: - -'º ~ ~~~:;É> '>~~~\ /,~_._ -
- ,,.. 't:- . •"'• ---<~ -·. ~-;~:-;: -._, . ;/~·--· ~:-~¡ -

eón. :\~jf P:tio(a ,:'L~'('.p~.:me:;;~,;c ;á~\.j.l~·~ ., \,¿. i' .... 
de encúe~ tr"a ~(~~-~ ;;;:~. :~eaCrdid < i:h/''. p~~c}b's;_ ·~~L~·~i.Jhs 

equilitJ~i~'j~ rJ;~t~rmü1án con ir)depe~~e~6i~hide.La c~ntidad de 

din~ro',~ ,;J~~Í~bl~ ;~xógena. Asimismo· no. tiene un 

redist~ibGci:gn .de La riqueza . 
. , ~:-:=;_~;:.--::-> 

efecto de 

segunda, pudiendo identificar al 

numerario cdn .el dineroC64) o simplemente agregando una 

cuantificación ,mon~tariá a Los .• no 

modificamos en .absoluto el 

ofertas y. Las demandas reales.de 

una dicotomia entre 

relativos por. 

En· 

C64) - En el cont~xto de La teoria del intercambio puro, 
Walras afirma que "existe una analogia perfecta entre La 
intervención del dinero y La intervención del numerario." 
(1987; 325>; mis adelante senala que cuando "el oinero no es 
una mercancia, La ecuación de circulación nonetaria es en 
realidad ajena al sistema de ecuaciones de equilibrio 
económico." (545). Y como vimos en el capitulo I, cuando es 
mercancia es fantasioso pensar que no es numerario, o unidad 
de cuenta. 
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de 

partiCular, 

2°) La 

que varia 

todo caso es 

transacciones. 

en 

de 

'están 
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debe a La 

A 

dinero: La 

demanda 

En esta 

esencialmente un 

lCuéntb vale el producto? 

dinero, haciendo 

de precios. Esto puede 

macroeconómica MV=PNB=C+I+G=PT, 

tradicionales de La teoria 

o constantes, y P 

dependiente es esta 

modo recoge un aspecto 

(66> - Cfr. E. Shapiro 

con el que 

forma anéloga en 

52 

teorica _se __ 

de_L 



que .·es, 

y 

y 

cantidad 

frente a 

Estos 

equilibrio 

han obtenido 

precios, ya ser 

identificada en 

equilibrio 'estén 

resueltas. 

De este económico 

el principio dei:.~~:~;~~)~~L~~}'.B;ii~fa;ci,rn~>.-~·.a;~~~·cta~ \/~dables J La 

cantidad ·dé n~~,ef~~-i·~~· '{~~~~~~r'.Rt+J_S'.i{·:{~~~º~'Los precios 
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si 
analizar el 
(68) - Cfr. 
199). 

de 

de 

de 

"este punto en 
oportunidad de 

tabi l;idad ;º: 
M. Blaug C1978; 
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in 

bastaría 

Llamada 

fatal 

relativos 

precios 

a La 

podria explicar el exceso de gasto nominal ante un aumento 

(69) - Cfr. D. Patinkin (1956; 1965), Patinkin (1987a) y 
Patinkin <L987b). Para una síntesis de su argumento cfr. ·l. 
Harris (1981) y c. Benetti (1989). 
(70) - D. Patinkin CL956; 109-110>, y continúa diciendo: 
"Esto no quiere decir que no pueda distinguirse La teoria 
del valor de La teoría monetaria. Naturalmente que hay una 
diferencia, pero está basada sobre una dicotomia de efectos, 
no sobre una dicotomia de mercados. ( ... ). Rsi, Los cambios 
en Los gustos, en La tecnología, etc., pertenecen al dominio 
de La teoria del valor. Los cambios en La cantidad de dinero 
y, e ... >, los cambios en la preferencia por La Liquidez caen 
dentro del dominio de La teoría monetaria." 
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del 

compra real, 

de Homogeneidad y La 

171) - La definición.de eq~ilibrio temporal 9a fue dada en 
La nota (17>; 'y'Lás'-coridiciones de este modelo son resumidas 
por c. Benetti (1989; 109-1171, este autor afirma que "La 
modificación de· Las fi..1ncion.es de demanda neta constituye La 
innovación, anaLitica-esenciáC de Patinkin." 11111 . 
1121 - Cfr. L; Harris 11981; 84-87). 
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en el 

positivamente con 

una caida en el 

una 

Una 

bajen 

primera, 

podria 

también 

realizan 

actual 

que 

en La 

La actual semana 

pero 

que el 
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En genel"'al, el de Patinkin .. h; ·.sido 

f:'i:ctlfero-. y ha)• i{r'óvoé~do .. un:~--·gr,an; c;an .. ti~ad cf~ .·.criticas 

import~~te~· •·•··. qúe/ enrod¿es\L teÓri~os 
- ,'. !>_,::;;,-;_.";-:< 

distintos.,., 7 4:) 

(74) - Para un estudio critico de Patinkin, cfr. Carla 
Benetti (1989; capitulo III), y L. Harris (1981; capitulo 
V>. D. Foley afirma que Los estudios de "Don Patinkin 11965) 
y Rrrow y Hahn (1971) sobre Lan inserción det dinero dentro 
de La teoria del equilibrio general especificado plenamente 
han producido algunas clarificaciones_ de los viejos 
argumentos, pero no fueron capaces de alcanzar conclusiones 
perspicaces y vastas como Las de La nueva teoria 
cuantitativa monetaria de Los precios." (1987; 3:525). 
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(75) ..:. P~ara apro><imaciones globales al· pen·samiento de I. 
Fisher, cir. Schumpeter [1948; ·309-328] y [1954; II: 
267-275J; .J •. Dor'finari· [1946¡. III ;e 4l5,-425J;. HavI'ilesky. 
y..Boorman [1982; 159-164J .• Esta.seéción se basa en la 
rectúra de Fisher Ei922J. · 



1. 

El p_aso ·,,dado •por éste economista 

teórica tffanfH~ativTst-.?: 5é-,en2uentr2.-

la discusión 

.',:r :\:s : 
La desag~~e~·acfW~ el~ ia: E!tl7aC::ióX ci~ iAter~an;bios o de 

"<'·',: ···."i.",-
al 

la "cirtllial:iórl i:le:i'a ·ko8iedáci;~'; C~':'ecu¿;cróncie cambio 
: :-~~·.;:_,:~~;'_:-~-~ ·,,,,{? i :·f:.: ~·,,-.'.-· -:;_;:·: .... , . > - • • 

del enfoqué; ; 1:ra'.o;s~'2'C:fc:ín~·~;.:';liJ;ni,¡\ {'i~{~fé~c1~ba:e11'1a 
.",,·¡'• ., :;'-, -·~;:.~·.; - ._,\:. '<·~.~ .. ': 

pre~ e:nt~8_iéí~,,_,~j'~ ';ii>}'~~n;i~~~;~;º~-~-. i,~~~-'ii'#:~d~,= eo<·•i§ep, ·C:CJmo 

"etuad ói-\,ci,¡;;' ii. C:'ircLi1acióh: A'éle• ;j;'~'-1~i:i¿{:fu~~ciiii'si'~b'6i1z.~da 
-'" ·•·

3 -,-o-;.·•~~;.;.::~~:;_;;-· ""\c;_;o -.:~;·(; -~l~~{~,';:.~~~i ,'._~~~~ - _·L:_"" ,o'.}o.::o_-=~· --·- ·- ~-·- - ---
~-;/T~ "·' 

;!:~=(~g~~; tifi~;i.t¡b~i}~~~- ·. (76) 
( 77>-

6iJ 
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en "VR=f·:p. En 

la cantidad de 

su 

<78) - . .J. Dorfmart [1946;. III: 110; y 107-111]: Incl.usocse ha 
señale.do que· lJ.lalrc.s anticipó esta . ecuación ___ 'de· 
intercambioen'1877, cfr. WaH.er [1987b-; 858J; a 
Thornton, Rica~do, Senior y Mill" no les era 
desconocida y también se pueoe deducir -de algün· 
escrito de 1888 de Marshall, cfr. Eshag [1963; 4· y 
SJ. A .John E<riscoe, en 169lt, se le debe ''la "primera 
expresión 0lgebr2ica'', Argandoña [1981¡ 19J 1 tb~ ctr. 
Milgate [19B7; 3J y Schumpeter [195Lt; I: 294) 

(79) - Cfr. Fisher [1922; 26-27, 53 y 149) 



(8(1) 

(81) 
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bl La 

los,--

el El, estUd:lo detall.ido y• '.'segúirr(ie_rito em¡:il.ríco de las 

proposicione~ ca~;'.a1~s.JJe :d~}ii·~n;~t--áh-álisis de la 

iguc..ldad -•del ;. ihi:'e;~C:ambi(J{ ¿~~: :t~br'i•.i ';.i::ua~t i tat i va, es 

otro elJ~~~~C, r~Í~;j~Poil.,:}ii:•iggc::~• bz·~p~~ic¡Ci'~~s .Fisher las 
,·'.'.:~·-o·>-,~~--.·-;;·~ ';·_ co-'~.:::.:::_. ·~.~<,;.~~ ---'·é'. --~~~"' ""~~ '=~--'_e;:~~·~:·; 

'->~.-:<: ... ,, ··- -

. ···; .,,· 

Fisher E-1922;. 29J 
Fisher [1922; 183J 

··r:·~ 
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·' . ·. 

sólo e. dEcrecer los pre~Íos; síno también a acelerar 

las velocidad es cy aume~t~~ l~s ,d~~6si-t:os rl:lati vá~eDte .Y 
, .' . . '·'· -:· ·; ~· ~.; . - . : : ',:.; 

de ,elld a ríeutrál.1 zar 
·:- ,_-:~~>- -- -;,-

par.te o a través· 

mencionado decremento ,de:,:pre,c ios. 
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182) - Fisher [192~; 



con el dinero se sostiene como verdadera sólo comparando 

dos períodos imaginarios para cada uno de los 

cuales los precios son estacionarios o semejante su 

movimiento hacia arriba o a la baja y a la misma 

tasa.11(83) 

Así, bajo estas circunstancias normales, "la teoría es 

correcta en el sentido de que el nivel de precios varía 

directamente con la cantidad de dinero en circulación a 

condición de que la velocidad de circulación de ese 

dinero y el volumen de comercio ligado a esto estén 

obligados a funcionar sin estar cambiando." ( 84) 

Obviamente esta es una conclusión inevitable si queremos 

que P=f(M), en el contexto de esta aproximación. 

d) Otra aportación realizada por el estudio de Fisher es 

el análisis pormenorizado de las influencias indirectas 

sobre los componentes activos de la ecuación de 

intercambio, las llamadas influencias externas a dicha 

ecuación:(85) 

(83) - Fisher [1922; 159] 
(84) - Fisher [1922; 14] 
(85) - Cfr. Fisher [1922; 74-75, 79, 88 y 90] 

65 



66 

En primer las inflüent~a~ que rec2~n sobre el 

En velocidad de 



{, 7 



el Otr.o aporte sustantivo del ti:abr.1jo .de. Fisher en e!';te 

~~o ~e 

68 
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depresiones que' der. ~P la conduc~a peculiar de la 



fueron 

.tjuiébras 
.~.··:---: .. ? : . . 
.. reiacé:i éln 

de 

por 

operan 

(89) - Fisher [1922; 72-73J 
(901 Blaug [1978; 758J; tb. cfr. Harris C1981¡138J 
(91l Desai [1981; 53J 
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2. Algunas dificultades de .1.~ V¡¡>rsión ,;transa_cciones" 

expuesta. 

al lC\ 
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utilidad práctica 

de:: 

el 

de 

( 9Lf) - Schurrlpeter [1951.i; DI: 272-273 y 46(:.J e 

<95) - Cfr Blaug [1978; 756-757J; Harris [1981;. 
Havrilesky y Bc•or.man [19/:.2; 159-164] 

73 





75 ,-



IV. EL ENFOQUE u~ 

En 

se encont1·aban en 

de sus alumnos, sus aportaciones 

1991 - Este capitulo ana~iza 
su revisión de 119231. 
11001 - Cfr. J. M. f<eynes 1192Lt); XXXIX). Señalando lo 
fundamental del pensamiento de Marshall, Keynes indica que: 
"Debemos lamentar mbs aún que Marshall pospusiera la 
publicación de su Teoria del Dinero hasta su más avan~ada 
edad~ cu¿ndo el tienipo h~bia despojado e sus· ideas de toda 
frescura y E su exposición de agudeza y de fuerz&. NO existe 
parte de la economía en que la originalidad y la prioridad 
de pens~miranto de 11arsh5ll sean más marc2dos que aqui, o en 
que sea mayor que la de sus conten1poréneos la superioridad 
de su vjsióri }' lc. amplitud de sus crJnocimientos. H <XXXVIII). 
Así, no es de e~trañar que en su estudio, Eshag 11963; XIII) 
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- 7 Ei 

\_ 

.. '._._ 

Asimismcr se hac-e _una desi;:ripción ele' los (n'oble'm~s que 
' -- . __ ·-·· .. ',,, 

encuentra Pígou p~1:a determinar le•: d€?ir,.;._~¡j.;\_,)', la:''ofe:r--t¿i, 

integrar 

se~ale que no es 
alumnos de Marshall que no 
trabajos. De igual forma Pascal 
las contribuciones centrales de Cambridge 
primer tercio de este ~iglo emanan ·de 
analíticos establecidos por Marshall. 

de 

de 

que 
del 





1. Método, concepto~ y mecahismos de la variante de s~ldos 

reales 

a) 

Pigou se 

en listar 

valor de 

de curso 

Un 

problematica consiste 

numerario, de modoTal 

anterior, se valúa el dinero 

de una mercancía 

8(1 



mercado l.:<.s 

demanda. De. este modp,~la 

ser.á investigada a frévés.d~l métod~ d~•apljcar ·· 1a teória 
. .- .-;. 

económica d.~- m~rcci.do. < 105 > 

(102) - A. C. Pigou (1923; 175) y (1917 b; 317>. 
1103) - A. C. Pigou 11923¡ 175) y 1-1917 b; 317-318). 
(10l;) - Cfr-. A.- Marsr1all (1920; 79). Esto conl':.tituye l<', 
famosa tiJera marshalliana. Tb. cfr. Whitaker 11978; 356-
358) 
1105) - Cfr. :J. Schumpeter 11954; Il: 263_y 462>, qui~n 
afirma- qLiE fue Pigou quien dese>.rroll2. esta ide¿._ por primera 
vez. Tb. cfr. 3oan Robinson 11933). Cfr. R. Harrod 11969; 
195), el cual subraya el hecho.de que fue Marshall el 

81 





83 

-· '·--º-e .; 

ningur: 1··f?)<'f"'ión }Uq'C{ci:na~ n"ECeSar-~:i~ ·con los requ~1 irrden_tos 



l":'er: i.os independientemente ·de' ·1a estab i 1 idád ·c:le· la dli'm¡md;; 

de dinero. 

-este. lógica. 



seguridad, 

con ello, 

<106) - Cfr. anota que 
"determinada exógena Dn . . M / PT, 
escribiendo, = M/PY. Desafortunadamemte, est¿;s 
ecuacionEs no contienen explícitamentE la tasa de interés 
como el costo dp la conservación de dinero,·y no toman en 
cuenta la tasa de cambio de los precios junto con el cambio 
del nivel de precios." Tb. cfr. Havrilesky y Boorman (1982; 
168-169) en donde destac~n que las fuerzas menos obvias en 
el modelo de Fisher, las int1·oducidas en los períodos de 
transición, son las consideradas por delante en la teoria de 
Cambridge y hechas parte integral del análisis. 



tanto ·para 
ordinarias de vida, como pa~a 
inesperadas,. debidb a una necesidad 
el precio de algo de lb" que· 
f<;.cilid8d" <1917 b; 319). 
(108) - Pigou (1923; 177> y <1917b; 
(109) - Esta expresión puede ser'dedücíéfa 
Marshall de 1888; cfr. Eshag <19b3; 51.; 

en los 





88 

L.o mismo ocurre en ref erenc; a e. la t·_,<;;;;. 

i.nterés ,:mo~et;~ié\; .L~r·~~ióri nomi nál 
.. . ' ., .. •, .. : ~ -

;,~~J: .. ~~-td•;.~_irl;,'~ud~,'.j:sE; . ~~b~ a 

análisi\; d{ni.t{~rd~·· "~iit?.olf1i'.~:dcfr ,qu~ tr;te' de ~x~l~ca~· ·fa 
''¡•::·-:·' . ..;-·,·:~~:_.;, :·::.::~'. '.<::~: ; -;:;.: ' -:~·~< ~.;:, -; -

la dé de 

interés la. falta de u.n 

f ase_·de.:tre.ns§clonJen'·).'a/'!ésláFfé.i.:.cóinp"'~•ativ:,,· < co111o····s2 verá . 

en e\ .• ¡~~{lo
1

;fivilit:_~iI:±}'.·;:~:;~:·~;,·.~ :·;·y. mi ent;as se man:er;ga .. el 
supu~st·c·b.···· dw:c~~~x.;-~_'.'.c._,.-~.~+f) .• '.Ji:~~~~~rít'~s, y. se ·Úi~i~~n Toi eÍ~¿tos 

- '.-.-',;:+'-'i • - -
red'1· s~---t'' r<',fb'u;·"~~-l;:v'·-"'o;-:_,_s·--~.\'7(}1_,~-1-·;2·_·)·· __ ~::::,;: -- -=-:::_y ·:,: . __ -, . .,< __ .... "" - --~~r-·- -,~::~.-.'-" -

~ <:--,:? ·'"· '.i;-~ '\~~:1~:- r:-·-- <~f.-·: ,~ __ 
~~~ :;;·.,_,·_ :::~~~~/ .· .... _ ·''i:,·. ; .... -.. ,. ' - ' --
"":··-,_";,' /{~~;~ ');~\~.-· - , ;f~·_:-> ': :· ·- ;\"' :.::. 

''f~i-á'r\r'íi\·i'¡li:uac io'hes ile P1~f:1Vcon _i ... ªef er;i~oque 
tran~a~_~{ .~et;}:_~e~~n,ld~lr·~.he::em:;~o~·-·s· ;h~icii~~~Ú~··· comp~t i b'l~s: {9ü~Íánd.~l~~ 
a travé;,, d'E!;'~;;~; _ 'tjlJ¡,j p = kR>M,;· ;,_.:i:IMV, ~..Y 'don~}:' P, en 

.. -. ' ••"' . ·"''~; - :· •. =:~--;.·. : .~ ,. '• ' :;:.· ' 

P igo~ ~~; .6~,t{!!;b!::~~' éJ;;; éciM5i de~ar16 ,,comci .el. ~~'s•~Jc; ,,l~c1éi'J:'.d{rie~o 
To .··;;:;--• '.:.:~•, ·¿.¡':'.··7> 'C-/,:.-~•o, 

2r¡; t~;~if,ici'~}ci~_{:;5l)f~n ;~~iné'ri(r 16,./'.en'.'{{' é~·r §~'i6fr:d~; ce~ríib\o 
·"';-ii--'{::.·jC·~';_,.-:t --,< :"''·:: /-'\':-; ,.. ____ "~,-· ,,,,~ ·:·:.;;.""' - - .':~ .. 

de FiSher'se entiendi" ccimoer precici¿;t'.,;:>S:6~··•tii~i-ie~ei1 

términ~l;d~,:~¡_~erC!, el .cuál · ·~º s~··~~i~f 1F~ ,~ ciJVí~'. ~~:;2a.;..r.ía 
_ piltrón..':, Al:~ partir. de és-ta i 9 ui:'l.da'cF·.r~S.0tt-á:~~ii.v~.~-'-:i r1R-~~qu~ - · 

bajo lás circunstancias que sedo~~rdera~·S~I'é.· estable. Lo 

que el final dará entonces, P fO~~. ¿1~> 

11121 - Cfr. P. Bridel 11987; 46). 
11131 - A. C. Pigou C1917b¡ 3331. En esta versión de Pigou, 
P, que es el valor de cambio de una unidad de dinero, se 
reducirá ante aumentos en M, y se elevará por disminuciones 
en M. Mientras qúe;; en Fis~ler; P es el nivel de precios de 
una economla, y su comportamiento ante variaciones de 11 será 
en forma directa y proporcional. De aquí que el valor del 
dinero sea el reciproco del niv1•l de precios. En equilibrio 
de mercado, la ecuación toma la forma de una hipérbola 
rectangular (1917b; 319, 321) (1923¡ 191), teniendo una 
elasticid&d unitaria. 



La diferenL., 

hace evidente 

para 

comun i cae ioi1es.; 

circulación •..• · 

arbitrario 11 ~ 

depender· 

(es 

la 

lo 

U14l - Cfr. Havrilesky y Boorman (1982; l6L1-167) señalan 
que Fisher consideró el tiempo prorr1edio de acervo monet.ario 
que podría guardarse, en cambio Pigou analizó la proporción 
de ingreso qoe en un período dado se conserva en forma de 
dinerc1. Asimismo en Fisher la y se puede obtener como una 
variable residual, mientras que en Pigou "como una medida de 
la velocidad de circulación de los s~ldos de~e~dti~ ~or el 
público, esto es, corno una medida de la voluntad de demandar 
dinEro. 11 

11151 - A. Argandoña 11981; 27>. "La misma concepción del 
papel del dinero en la economia viene modificada, según se 
adopte un cr·iterio u otro en el de transaccior1es el dinero 
es sólo un medio de pago, e interesa en cuanto es 
transferido; en el enfoque renta, el dinero interesa en 
cuanto es conservado corno activo. Esto afecta a la misma 
definición de dinero: en el enfoque transacciones se incluye 
en 11 cuanto sirva como medio de saldar obligaciones; en el 
enfeique renta, lo que sirv2\ como depós:i·tc• de Valor ".~ 11 

Argando~a \1961; 27-28). Tb. cfr. Friedman 11971; 20-21>. 
1116> - A. C. Pigou 11917b; 334-335). En este Oltimo 
sentido, la ecuación de cambios de Fisher no puede 
considerarse como de demanda. Esto Oltimo nos hace coincidir 
con Hicks (1967; 29-32) en el sentido de que el motivo 
transacción no significa demanda voluntaria de dinero. 



hace camb i ~·' ·i:,~ el total .de d.i nero legal"' e M > , qüe' depende de 

la oferta. 

C117l _,A. c. Pigou <1923; 187-188) cámbia acertadamente una 
parte del análisis de la "demanda y oferta" del artículo 
original (1917b; 341-3431, a la sección de "De~anda", del 
cual recogimos esta referencia. Asimismo, bajo esta 
consideración pone dos ejemplos de interrelac!6n entre los 
elementos de su fórmula de demanda de saldos reales: uno es 
cuando el monto de recursos totales <R> se eleva esto 
implica a la vez que lR proporción de-títulos de mane.da 
legal qL1e la gente decide man+_enE•r en forma líquida (c) se 
reduzca El otro es cuando se modifica la confianza.en.el 
sistema bancario pr9vocando variaciones en ~ o en h· Estos 



anélisis son 'aplicados fuera del. eqUilibrio 
mostrando el potencial de dicha fórmula 
11181 - Cfr. P. Bridel 11987¡ S4 y S6~S71 

es una nueva exposición del argumento maiginalctr 
teoría de la preferencia por el interés:. 

La. tas.=. de interés no sólo es la. expresión de "la 
incc·n·.-cniEJncia me.rginal de abstenerse de consümir 11

, 

lambi~·n mide "la satisfacción derivad2. de la ·unida·d 
marginal gastada en bienes de consumo'' 
- y a 12 vez~ 12 11 conveniencia niarginal de poseer dinerci 11

• 

Este 2.ulor con:: i dE.'réi que F' igou d j ó un paso atJ.-.áS' én f9l 7 
respecto a su Wealth and Welfare de 1912, en cuanto análisis 
dinámico. 

9.1 



·Entonces, ceteris 

mientras menos atractivo sea 

atractivo el uso monet~rio r 

que 

pi 
la indLis.t.r iaº puede 
en equilibrio en el 

92 



objéc':o';<:is: hábitos de·· 

banc:ario. y 

que 

en 

menor el· 

b¿-,ncc;. 

c:rédito. 



- -- - _. .- --_-_-· ·---'--_e• 

(122) - Cfr. A. C. Pigou C1917b; 328-;·330). En esta parte 
agrega algunos ej~mplos del uso de monedas y billetes, y ~e 
cheques durante la~xp~riencia~e lLprimera~guerramundial 
cm su revisión de < 1923; 185~18b). · .. · · 
(123) - Cf:r< A. C. Pigo•.J C 1917 b; 330-'332l. 



ii i) .di.ne.r·u. \124> 

dé d~n1ancia,< la de la oferta 

y med~da en tér1ninos 

tf:r'mino·, .los 

1124) - En la rev~sión de 11923) no introduc~ párrafo 
~dicional alguno en esta sección, sino más bien lo ~ue se 
hace es eliminar algunos del original de (1917J en 
particular las alternativas referentes al patrón oro (la 
sexta alternativa C338> ) y la r~comendada por r. Fis~1er 

1339J; por ólt'imo, elimina el párrafo final en donde dice 
que se dedicará al método de patrón oro simple lla tercera 
alternativa 1336)). Esto se debe a que al principio del 
8J·tículo revise.do Ctgrsgó quE~ 11 dl des2.r·rollar e5.te análisis 
Cdel v~lor del dinero) consideraré como dinero de curso 
legal, patron monetario pleno, letras quE son de curso legal 
para cualquier deudor en montos ilimitdos -par~ ser llamado5 
~ p~rtir d2 ~quI t>illetes gL1bernen¡eritale~- y hablamos d~ 
monedas, las cuales son de curso legal pero para cualquier 
deL1dor hasta un importe máximo fijo 11 ~ y no considerB el 
dinero que no sea dE curse· lega.l. (1923; 175-176). 
1125) - Cfr·. P. Bridel 11987; 27), donde indica que la 
oferta de dinero "es un problema puramente institucional 
(eHógeno).•- Puede subrayarse que aquí Pigou avanza en el 
análisi5 de 12 oferta de dinero al incluir titulo5 valores 
de curso legal inconvertibles, con respec.Lo a. Mar:.hall. 
1126J - Cfr. A. c. Pigou 11917b; 335-3391. La"característica 
de la oferta de dinero de ser inestable y exógena, tiene un 
fundamento más directo cuando el dinero deja de ser al mismo 
tiempo un bien económico que puede producirse por los 
~gentes económicos privados. En este caso, Pigou considera 
que la cantided d• dinero de oferta legal disponible será 
fijada arbitrariamente por el gobierno; y la forma de la 

c;5 
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No obstanté qué P igoi.J résal ta lC>. i ntetdependenc i a entre 

la oferta y la· démand~ ·de ":impor_tanc i a 

considerable_.·· ·:para mcirietaria", ( 127) su. 

investlgación; .. ¿~~·;~€'1~-cla -
i'' _,,,..._· . ~-~-\ 

d~1 __ m~todo de la 

~!t=~,té\}~y,_ 0~!i;f~~~~~~#ti:i,~~füd~~;r~~~f¡_( éi 'valor?d€'1 cjin¡:ro' y 

sus••é:a.~,b io~:; ;z~·C>r,' .ari;;,.1i~ad~spo:C:~--Pi.bC>;:;' para de~i't'.ac':i.i :~r ~r~do 
cie i[J1np:li~'~¿{iJ~:'~- .. qSé,énc ;~ri.a' · -~~~¡;~ Ji-a?ii·j~fc~ btª~if'¿a•h129 > 

'°'·-·--1 ~o.--';-:;o-'-.~c=;<~~~-~ --.-.-· '-=.'-~-=¿_; ,_,_. 'oo'.-c_'-o -~·~_;-'~__::·-.~'·f-;o' ."_:_-;-_:.- .~i_ ~-'.-'-'.o; .. ~.\-""'-:~·-~-;.;_.:,_,;,_;_:, .·:·-~·'-o!-'--'~-,;,¿:-~ ~'-''-

Incluso sLl~conclus iÓn' fiÍial'.es~ subrayar ~·qJ~:id~·'eie~entos 

de que depende el valor del dinl?r'o y ios -~c~i-bfos en ese. 
. . . 

curva de oferta será una linea recta verti¿al iifi ségOn 
desee el gobierno. 
(127) - A. C. Pigou (1917b; 347). Las consideraciones 
realizadas en esta parte por este autor, logran matizar de 
manera sugerente esta versión cuantitativa de la teoria 
monetaria. No obstante, como observaremos en IV.2.c., esta 
interdependencia no puede ser fundamental ya que si asi 
fuera el valor del dinero no l?stará determinado por ambas 
fuer=?s, y entonces no se podríe aplicar la teoría económica 
de mercado consecuentemente. 
(128)··- A. C. Pigou-<1917 b; 3lb>. 
(1291 - Este anélisis Pigou lo lleva a cabo en (1917b; 
340-348) y (1923; 191-198) en donde se encuentran las 
mayores modif icacioneE del artículo en cuestión. Asimism6, 
en esta revisión (1923; 198-199) ir1cluyó una nueva, pero 
breve sección sobre "la regulación di? la demanda. y la 
oferta", que tiene por objeto enlistar algunos 
procedimientos de la política" para alterar el valor. de 
c2mbio del dinero 11 0 en otr-.:<=· p2J¿lbras, el curso legal de 
los precies generales de una manera particular''. Aquí 
de~taca por ejerr•plo la m~nipulación ocurrida ¡ través del 
control de la tasa de descuento por parte de la banca 
central, y controlando la oferta monetaria. Incluso 
afectando el tipo de cambio para mantenerlo constante en 
relación a alguna n1edida particular. Sin emba1·go~ r10 
obst6nte la importancia de estas m~teria~, Pigou se~al~ q~e 
están fuera del alcance de este trabajo. 



valor, son ta, : qmsrosos y complejos· que es absolutamente 

(1301 - A. C. Pigou (1923; 1991, esta conclusión sólo 
difiere de (1917bl porque elimina una frase aondE se incluye 
el nombre de Irvino Fisher 13481. 
<131) - Cfr. A. C.-Pigou 11923; 191-198J, bajo la cual 
hacemos la exposición, ya que la revi~ión es un texto n1ejor 
ordenado y con breves pero importantes aclaraciones de su 
punto de vista teórico. Lo que incluimos en el punto A es 
en su totalidad un agregado de 11923; 191-192). 



2º) 

Bl 

estrfrto, 

(1321 - En este problema formal es cuando insérta Pigou la 
afirmación de que "sin emb2.rgo, ya que la demanda de dinero 
siempre tiene una elasticidad igual a la unidad esta 
proposición no tiene implicaciones práctic?.s." (1923; L91l. 
Al respecto, Br·idel <1967; 34 y 56-5?> con::.ider2. que 12. 
11 total aus~nci2 de un intento de intEgrar l~ teoría 'real' y 
la monetaria, o dicho de otra forma, de proveer un proceso 
de ajuste dinámico, fue todavia parte esencial de la 
est1·uc:tur0 analitic2. ci~ su celebr·s.do B.rticulo de 1917. 11 

11331 - Cfr. A. C. Pigou 11917; 346-2461, a esta parte 
agrega en su revisión de 11923; 195-1971 unos ejemplos de la 
"experienci¿•_ reciente" sobre la interdependencia", derivados 
en particular, de la hiperinflación alemana de 1920-1922, y 
los estudios de Cannan y Keynes de 1921 y 1922, 
respectiv0mente. En ú!tim2 inst2r1cia, aunqu~ ~o 
terminantemente sigue considerando que 1'si no hay reacción 
sobre la demanda, el resto de cosas siendo iguales, un 
incremento en la oferta de dinero de cureo legal deberá 
siempre elev2r ~ lo~ precio~ en razór·1 de que Ja e1Bsticidad 
de la demanda es igual a la unidad, en la proporción en la 
cual 15 ofert?. ::E:> hc:;ya jncr~mE·ntcidCr" .. (196) 

98 
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1°) El fuerte aumento de la oferta monetaria provoca 

cambios en la demanda reduciendo el efectivo mantenido Q 

y aumentando su nivel de gasto nominal. 

2º) Un alza desmedida de la oferta puede ocasionar que 

los banqueros eleven h para ser más sólido al sistema 

bancario y aprovechar la caída del valor del dinero. 

Pero si esto ocurre, se eleva la función de demanda 

amortiguando en algo esa disminución en el valor 

monetario. 

C) Finalmente, Pigou ( 134) indica que existen causas que 

provocan variaciones tanto en la oferta como en la demanda, 

por ejemplo, un aumento en R no incidirá de inmediato en 

igual proporción en un alza en la producción de oro, sino 

que afectará en mayor medida a la demanda. Pero pasado un 

perlodo más amplio entonces ambas fuerzas tendrán efectos 

mayores en el proceso de determinación del valor del dinero. 

No obstante, lo que le interesa resaltar en esta cuestión no 

es cómo se producen los efectos en este proceso, sino que en 

éste, para entenderlo, debe enfocarse como resultado de dos 

fuerzas: la oferta y la demanda. 

(134) - Cfr. A. C. Pigou (1923; 197-198). Este último 
proceso es expuesto en primer lugar en (1917 b; 340-341). 



1(10 

2. Consideraciones sobre algunos problem~s y diversas 

implicaciones de la variante de saldos reales de 

Pigou. 

Para ~~~ apreciación global 

la teoría 

general al 

críticas 

' ., , .. , 
··.·. ..· . 

concluir é:on el contenj,do d_e la eJ<posiéión-de esta~ tesis';- a-



éste lo hemo~ estructurad~ en 

los 

"Escuela de Cambridge"¡ c~r .. 
Fle>tcher (19t'.7), [iesai (198{;" 
princip2lmente. En particular, .en 
29-1811 se encuentra una detalf~da 
críticas de Robertson a Keynes. 

; Parte II, 
inve•tig~ción sobre las 

101 



el 

monetaria 

ecuaciones 



de 

GenC?ral 

formulaci 
(1963), Hárrod.·:< 
capíttilo I> y Brids~C 
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10'-i 

.:- , .. 

parÚe~cl~ d~le~.f;qúede saldos 

líquidos son desarrollados en el núcleo de. la .i·~~é:Liela.de 
Cambrid~~~·- h~sta lleg&r a Iormuls~~ones_a~terna~iv~~-



bl La teoría del equillbrJC• ,,,:, .. w"'••oii:o general y la tradición 

•Pigou puede 

E?conómi.co 
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"podemos distinguir eritr.e los Y.alares de .. c.ue11te1, monetar.i.os 

y reales· de un .~onjunto''d~-;: bienés/-ptii' súpúest_o,' ·esto 

correspÓnde al v~lir -igr~~ado ·d'~; t>\e~~~;co~~¿~~d~ ~~: p~ecios, 
de cuenta' monefar{6s-V' ;~;le~:~; r~s8écÚ .;;i..mei;té;n é l4i) 

.,_.,. __ , ~ .. ---- ---,--,,.-~~~---· ;·--:.~ 
·con 

:,_.,;;.;__,,,.:..._,_._. ____ -______ ._" -~:-. . ..:·_;..,.,._ .;__:. 

ello se sUpera, ~~:·pal-té; ~l proble~a de la dicóto~ía entre -----
un nivel :deprecicfa'~ori~taJ:.ib Yotro real, al sustituirlo 

por una d icói:C!mia :vái'rciá- "eritre ·los precios de cuenta. y los 

precios món~Ú\~io~~-.. (i~~)- • 

Ti> ü'- "ati'c,; ··~~~tJ:itt.ój-~q~§r}·:·; ~e~-º~ '. q1Jer ido destacar por 

caris1d~~ªr-16)dl'.·J:á;;b;~~~'t~V~fr~~º:t:~n~ia, es' e1 -del mecán i sma 

de estabilid:~ :n: ~i mk!'21ciJl!'~q-ne~~ri~ de la versión de 

;;;, ic:iZ~~i8·aC~;; .i~J.: ;'·'~t':i ,.--~ª :re\;i samas ·desde la 
···,·'\-L";;~: •. LD::'.::..:-l~~+:·: ·-·:··.;," ... ·,·'""·-.- .. ~;t '·H°'···':'- ·_i-, ;,....::..::..:.t _ - ..o--~----

::::~L~~~*~~;~~!J_·~~~-~i~t~~tl'i:.·_._._'..~~:;J:;:~~' 
:f '"· <-"· • ' ! "I' ,- 'V" '" •e· ":,~;·::•' 

_ e _¡>r~0Pi~::~~/P.~i'9K:~~~t~B~~i?~i~li~if"~1~~,:¡;~~iz~3·;-:~1~~::/:.D•,t, "+~ 
' ·~ :::--·, ... '.'.;:~ '~~:. ... ·:,·.:;· .;:: ;·,_ .. , ·.' '--.'.-:···~-·,. ·'• .--.. ·-.::,,._ \~;~·~;,·~ ~ ·•;'."\ 

"----·~· .. ·- ·-----------'·,..., ·u;;..,: . '·;-~· · :~·:..::,__:."·.,?.:.:;~ •. ,~·-· ___ . _,,,. '...:-:..,. ~--·-
: .. '('."-' ,.'!_····. !:~·· -~:-;·,:::;:·~ ~·: . .: · ~:\~'· ·;-.;;e;·::_.'.< ··::=1Y:--~.:,;t:t.~{-:: .-;,._~· 

.•.. ,, .. --A1'es1:ati~~S~~i~~(~~fgog~#i~~-¡:étf~(~n~~~·~)fü:~~~~~.~~~~-i~~e ;11a.· 

demanda Jr~~~~Yá' ..• ~¡ .; ci't'~r;f . .a-,i~~8'U{~;f .:t~áfárr.ikrit:(J sbtire la 

-- ---i nter;;'éiacl ¿~·,~~t'i'.-~f~fr~~"fct~f1tif;~;:, H0~~i~:~~ff~~~·~EJ~h;%p~ as , 

palabras .--~~~· ;,~J;~s·: ~~º~~s¡-~i-~'A~~~} é~b)'ff~~~·~~!E t~%I~2á'2iones 
:: ·-::>r. . .~,,, .,_;~ =,.:~:: .. ';';.~.''!' .. , ·*~:{¿/"- '.>·'t~>-"'.!ii•:·-

práct icas ;· ya ' gué •la;· a;¡;·.'i;ar1da ~- ner'o' :¡;;~~ij'ip~~ '. fi~rie una 

elasticid~~ <ig~ái _i1 la_;"'u~idad;,o~~u43)J~ft~Ji~'.l~asaje_ -es una 

( llfl) 

(142) 
(1Lt3) 

·!\ .. : 
'~( / . . . .·¡. 

- o: Patinkin C1965_;- 16-'"17>;.~.~~ 
C.-- Benetti,, ibid,;, -- ,,;;, i,c~;

A, C.Pigou (19~3; 191i: 



muestra de lo.. que: Pat ink in:: .llania .. :.el ., · "fracáso'' ·'de 'L:los 

economistas 

estabilidad 

. camtifidéé X d~ i.lE!v~r> el 

;].~q \eó~í~' .del.'.·· valm:-' 
, ')< _ ... ~:L .. :·:.,:~.·~:-> 

Como So.eíJ~{á':: con • claridad Bridel respeeto a esta 

cuestión: .;~a·taü~:~r4~1 ~':i8e ·2\J~].q~·~~r:, ~·náf~sis de r~tab Ü.i dad 

para el 

curva de . d ~rniaD~ª-;~~~~~cºg,~~j'.~,~~~-·2~;.jt~~'.;;º~.g~,~~cf}'~~;~,~~'.~~¿\.:.~~-~.~a .· 
moneda ; ~·i ~1:i'n;~~;'.;'1:""~1·".~{~:'·t:~~·~y~";ir2,';:;'t:·,1~~rt;:~rci~"."'~'ci~t~f,f ;~~ha 11 

en.tre u.na ··• cl!r¿ª .•. a;·~;;,~"'~~~-~~{~~~~r¿i~~;~~{~~~r~á,~·~~~A:~\N~·r~:).·d~·~. 

:~::::::.::,:~=:;t ~~f liif ~f-'~lii~~~~~~iÍ~~r~~,I~ 
está determinacl~¡~d?J·.it~·~?¡~i~~~~~;~~f;;'.{~j't!~;t, ~[·±JS .~:,~.:e: .. 

'.",(.;··-· ., .···.-'··' _.- '" /[;\_;·-: · .. , ' •' .•-·,• 

-' _'.t~, .• ,•,:.:: :::~; :: :~~~> ')} '/.. -·~- ·.,;-, -~' ; ~ /_'.,~~' -·~·~J:;;_f ,;-;'.:'""'·'! ,~- ·'e-o:•,;.-~~¡' 
." -,_;«-.:; A' '.~·:t• \'::;,~~:.~; ".~\"" ;~ >·~~"::-, .... ,:~·-·, '-' •;.~~• ;·;~.-~{;;7..7~~!:.:·~ :>A"'~:., .. ,;~~~~~--~-~ 

Pero debe ·ob=.~;C:afsie[qu~;!!% .· op}r\¡'c!Jri [Íi;;oclá~i¿~\acer·ca 
de la elasticidad Lnd.;..;·ia ~o e:: ¡MH~i;inf~ .:;;.;·:Ü~i f:fuMtiÓM 

Cambridge-como.~tal~::~~íiL~.i~kPT-es_::.:;~~-~:i~a!~:~i~~~~&:~:~t~~~M~----• 
su ·oferta, el·,,· exceso •de ·demanda'•por• dine,iof,jf'.:t;.f·'.J"~~'i~;r~t~~ej~_,,..,.,,, .. 
con corrección la ya familiar propieda~; d;;, :~,~~fi;Ji] ~a'mti'io 
equipropÓrcio,:;'~1 en p 'y ~c~ri M·.: ~;~:iG~~¿;'.'!kfü~\~.~~O:ft'~1~áM 
proporcional· ~·ri· la:·i:in~fdad ex2ecl~~;~;'. :ifj~. ,~~i~0!?2?~~2~~·riG~ci¿_ .. · 

.. ~.. . - '~.:.j:~~·~ .:,,~¿;:; :.,~-~~>·-~:·:;~-:. ,··1·r·~ '-i;l\S';:,, .. ::~~-.::;..:~ 
Por otro li;id'b,; 1.H1\>c:?:¡;,bici :~¡.i ><¡>, s'8Tá(r;~fí{e gener:3.: uri' efi?cto de 

saldo r_e?-!fü: ·:~~ · " ' .· .. ,,, .. 'L.·.'..·:.·.~.•.·.~.L.•~.·.-.~,·.;·~·r···;··.· ... 'l.·~·;·;·:·b·_~tth;Jt.·~;-_.•.·~.L.¡.-~f~,3~.:.?~u .. ·~.T~;ri ·de 

( 144) 
, Ci4Sl. 

' . ':t a,,,q~J:~+:~llfl.~ .. ·. . ' ' ' . 
··: ; . ;~ : '~-·,::~r . :': ·::~ :'.,".\ " z~ _-, '.: ·. , ~·;::~'('.. ,._,,,. ~~{;, . . ~ 

!"::"i':-:-t"' ,· ""-~~;', . "'""!":';/~. -"·""' ,::_,,.' ~;;->':: .,,... , 
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. transacdones .. · plai:ieádas, T, jpqr •·:te~to. uná·má.d i·f:~~ic Í.Ón ~no 
proporCic:Jn~i ~;, .~~· mbri'Ú, áki}.dI~eio•Úemá8clidC1; ~~T;#oe':;;este····· 

-:~· ~ ~' . /-',.< ~:/?\;.'./;'.-°.·: · .. : <.-. ><•(. 
modo,'int~if:,iíi!f ad~ ·.f2c:ibé. ~f~C)p'i~d~~ ;~t,.;1á';;fJ~C:{ó'r1.• c~.mtl~.,ic;tge no 

1'.-1--·- [".-_.,.,, -~-~"-"-''· _,:~· -·~_-,-_~~ '-"~---c:--·-. '{"' ;:-.,:'t:- ";,.,,,_ -~~;:: ,.!,_· ',\'·.. . ..... ., 

....... ·-·· -~~p 1 fe ~ .. iJclf·~:-~};:.~~~§i~~cj>.ilii!t€~ m~: ''.f 14~) ; ·:Y '=-~~5-~22.1n:~!5 ··. f' i ~ ou 

· ccmciU¿i6~~!i.- :id~sua~ás-~civ: 2·ri:; :~i~iT ·· 

El ': fk~tJ ~;, s;ld; f~.} ~0l :"~:"ye lás m iac i ooes ~ 
-:--~ :··- ,,,,,~-- ·~, -; 

el ni.ve! gen~faFd~'i>preé:·r°65··so°t:ire .tas tenencias de dinero de 

los individuos;; ·~;¡;;~·~-~¿~».'.:.J~~e;;~ las rigideces del enfoque de: 

0Lt6) - O. Patinkin <i965¡ 170). 



preocupado 

abstracto", 

preocupado 

problemas 

enfoque 

derivan 

Marshall 

En· 

puede 

ll(l 



del 

oferta y la 

la oferta de 

monetaria. C151) 

Esto 

.demanda-de-dinero.se~aladas por~ 

tener implicaciones dinámicas en 'el --'corto plazo, pero no en 

el largo plazo friedmaniano. 

C150) - M.-c'Friedmari _ (1971} 21-22); Tb'; cfr; - M; _ Friedman 
<1987 ;' 4: 6) en donde ágrega además que en ese 
análisis deb"e;conCil'iarse la, oferta y la demanda de 
dinerc:i°o' -<n~~- ''.:-' - __ c. -- -- - __ -

(151> - Cfr; t1. Friedman (1987;. 4::c8.:::1o(y-f'.1, Friedman 
(1962; 24). -

111 



La respUest.:~, . d!?. Friedman ª'. las .. ' rrciblemas; de 

las expectativas 

(152) - Cfr. M. Friedman (1967; 168-172), <1971; 56-65) y 
(1976; 319-323). 
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CONCLUSIONES GENERALES 

EL contenido de esta tesis estuvo signado ~or La 

búsqueda de Los principales 

La variante de saldos 

efectivo expuesta por 

posterior revisión en 1923. 

que apoyan 

sa.Ldos en 

1917 y su 

Esto se Llevó a cabo como un ejerc_icio de recomposición 

histórica de La génesis de conceptos bésicos antecedentes a 

dicho planteamiento, aunque no con un afán exhaustivo, si 

con un interés de conformar el marco teórico esencial en el 

que se movia nuestro autor en La época y Lugar en que Logr6 

exponer su posición. 

En este sentido se destacaron dentro de La nombrada 

Revolución Marginalista, tres cuerpos teóricos fundamentales 

y formas predominantes de 

del actual siglo: el 

cómo pensar La economia al inicio 

equilibrio general de Walras; el 

método, estructura conceptual y La propuesta del enfoque de 

saldos de caja de 

sobre La teoria 

Marshall; y L.os planteamientos originales 

cuantitativa de La versión de Las 

"transacciones" de Fisher. AL mismo tiempo se realizó un 

análisis general de Los alcances y Limitaciones de estas 

113 



Lineas de investigación, tanto· de.sde una 

propio tiempo como desde desarrollos 

ers.pectiva de su 

posteriores que 

permiten observar con mayor clári~acJ süs aciertos y 

carencias. 

As1,.en el estudio del equilibrio general de La obra de 

Walras se encuentra que en Lo b'sico .su modelo de teoria de 

intercambio puro corresponde a una economia de trueque de 

carácter esU1tico y cuyas caracteristicas puden . ser 

ampliadas a un modelo de equilibrio temporal. Los intentos 

de integrar e L dinero dentro de este marco fueron 

insuficientes tanto por Lo realizado por el prop~o Walras 

como por Lo propuesto por Marshall, el cual no pudo superar 

el problema de Llevar a cabo un análisis dinámico cuyas 

etapas desde una situación de equilibrio .a otra en el 

mercado monetario, obliga~~j ~~alizar. 

Esto de 

>t 
.. :.'.~·,",(<"· :, -, -~{ ·: 

::-· ·~\· :·:e~~·-:~ 

conJ u~!~~ .. ' da pié ª· una Í::le tas 
-.-----'~·"-c_:_~~:-~,_-,-?2;,:_-_=-~'""''_;_ ]2--,{~-- - -------

dominan tes· . cr'it icas interpretaciones sobre estos ·marcos. 

conceptuales en cuanto de ellos se puede derivar La 

interpretación de La "dicotomia clásica" de La teoria 

cuantitativa tradicional. Lo cual condujo por su discusión 

critica, a La propuesta del efecto de saldo real como una 

posible explicación del proceso dinámico de ajuste de Las 

variables reales frente a variaciones de variables 

nominales. 
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A partir de estas bases teóricas, Las dos versiones més 

influyentes de La teoria cuantitativa hasta fines de Los 

anos veinte, La de Fisher y La de 

podian ser analizadas siguiendo 

La Escuela de Cambridge, 

La propia exposición de 

dichas propuestas alternativas por parte de sus autores en 

sus escritos originales tratando de capturar su mensaje 

principal, sus Limitaciones en el anélisis del proceso 

estabilizador y Las criticas 

enfoques. 

més relevantes a dichos 

En el caso de Fisher se obtiene una total separación 

entre sus estadios normales y sus~periodos de transición, 

afirmando que La teoria cuantitativa sólo es vélida en La 

primera situación. 

La otra versión de La teoria cuantitativa del 

dinero, La de saldos eD efectivo de La "Escuela de 

Cambridge", tuvo una mayor trascendencia en generar mayores 

desarrollos teóricos en relación a su propia evolución y con 

base en Las distintas criticas Levantadas por otros anélisis 

teóricos posteriores, pero que reconocen sus deudas con 

dicho enfoque. 

EL anélisis 

valor de cambio 

particular del 

del dinero 

trabajo de Pigou 

fue una de Las 

sobre el 

primeras 

exposiciones acabadas sobre el tema de La "Escuela de 
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Cambridge" y del enfoque de saldos Liquides, Lo cual Le hizo 

merecedor de ser una de Las principales referencias basicas 

sobre La materia en Los anos veinte y de Las evaluaciones 

posteriores sobre dicho tema. 

La comprensión de La posición de Pigou requiere conocer 

La problematica del sistema de equilibrio económico general, 

Los principios marginalistas y el método marshalliano de 

estudio de La economia y La revisión del enfoque de La~-

"transacciones" de Fisher. De este modo se comprende el uso 

de La "tijera" de Marshall al mercado monetario, La 

necesidad de distinguir al dinero del numera~io y de La 

valuación del primero en términos del segundo, La aplitaci6n 

del caracter volitivo al programa de demanda con base en Los 

principios de La teoría de La u tildad marginal, el enfoqúe 

institucionalist~ de La oferta monetaria y La ri!;fiélez en Ta 

aplicación de Los conceptos teóricos 
··.~: --'t-··:: 

en La 'e~s\ructú'fia Cle 
• "_,.,. -~ ' . 'i ',,«"·· . 

analisis de Los periodos de e qui L ibrio --Y 

complicación e interacción 
-~· ..;,;~"":.;;;:f.;:=-=-. :i-=;=7·~~-'.-;_; ~-,_:_~-~ .,-,--

La --- ofer:t~- y •i.á ''demanda 
j.<· ':. .'.-'. ··. --

monetarias asi como el efecto de causas que --- comúnmente 
1 

influyen a La vez en dichas fuerzas de mercado. Incluso Los 

principales defectos de La propuesta de Pigou derivan de Las 

Limitaciones que en su época ten1an Las bases teóricas en 

que se erigia su posición, en particular de no avanzar en La 

investigación de Los procesos de ajuste y aferrarse .en 

último analisis a La ecuación de La función de .La demanda 

como una ecuación de forma de hipérbola rectangular que 



implica una 

curvas normales de 

equilibrio de mercado. 

por Lo menos en 

importancia monetaria moderna. 

Uno es el que de Cambridge" 

propiamente y que por ejemplo, 

Robertson y este último, 

trascendió como uno de Los eco~'J¡ri{_~tas más influyentes de 

este siglo. Otro marco te6~1~6:e's 'el gene·rado por la 

tradición walras-Hicks-Patinl<in;' ~it'~)5: .5'~ .centra en . Las 
. ..: ,,. ·:';,,:_:;::·:;,~: .. :.;~~~:-

imp L i ca c iones formales de c:·óm'a• 'cerrar e.l. sistema de 

económico generál . /(t~'~ÜiF~~!? ";,~;~· ~vitar equilibrio La 
"·.~-.:.',~·· .'<'/ º?Cf ·~;;· 

"dicotomia tradicional" y superar: Ta:S ·:t;;.Süf'1éiffr1cías de Los 

estudios de Los procesos de ajuste a ;{,:..~;~~~;·::dgL efecto de 

saldo real, esta posición no puede ser comprendida sin 

conocer Las razones de mantener saldos Liquides como 

proporción del ingreso real. Por último, otro enfoque es el 

que se deriva del grado de interacción e independencia de La 

oferta y La demanda monetarias asi como integrar con 

coherencia Los principios marginalistas del comportamiento 

racional del individuo con La Lógica de La teoria 

cuantitativa consistente en que Las variaciones del nivel 

general de precios se debe a Los cambios en La oferta 

monetaria, al igual que comprender en el proceso de ajuste o 
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mecanismo de transmisión el carl!cter no neutral. del dinero 

en el corto plazo a través ~e La propuesta 

expectativas adaptativas. 

En realidad, dentro de La tesis, 

directas o indirectas, en esos. programas de in~estigaci6n 

son Lineas de trabajo' que pueden ser analizadas y 

desarrolladas con posterioridad. 
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