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INTRODUCCION GENERAL

Unc de los temas centrales de la discusién en la teoria
econ6bmica ha sido el del dinerc y el crédito. En mucho el
propio desarrollo histérico de la teoria econdémica ha pasado
a través de las polémicas sobre el concepto, funciones y

grado de vinculacién del dinero con una economia de mercado.

Es indudable que le& més importante en ese sentido, la
constituye 1la ocurrida en y alrededor “de la teoria
cuantitativa del dinero. Todas las diversas aproximaciones
sobre el funcionamiento de la economia ya sean clésicas,
neoclésicas, marxistas, poskeynesianas, o de la nueva
macroeconomia cldsica, han tratado de aportar o refutar a
dicha teoria o a las diversas versiones existentes de ella.
De ese modo las teorias monetarias importantes y afn
vigentes alternativas o no,tienen sus origenes y surgimiento
a partir de desarrollarla o criticarla, incluso aunque esto
pudiere significar un cambic sustantivo en el marco tedrico

general.

Dentro de este esquema general de i1deas, el presente
trabajo trata de uno de los episodios cruciales tanto de 1la
mencionada polémica como del desarrollo de la teoria

monetaria moderna. En particular, se centra en la aportacidn

hecha por Arthur Cecil Pigou (1877-19859) a la teoria



cuantitativa con su versién de saldos de caja, la cual puede
ubicarse en la llamada Revolucidn Marginalista del dltimo
tercic del slglo XIX y principios del actual, las propuestas
de Alfred Marshall (1842~192¢) y las limitaciones de 1la

versién transacciones de Irving Fisher (1867-1947).

En este trabajo se sostiene que Pigou a partir de
retomar algunas sugerencias Yy propuestas esbozadas de
Marshall, desarrclla y fundamenta la versidn de la teorias
cuantitativa més influyente: 1a de los saldos reales.

El objetivo principal es exponer las aportaciones gque
realizd Pigon con su articulo "E1l valor del dinero™ de

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

A nuestro juicio ésta consisitid en realizar un
esfuerzo tedrico trascendental al intentar la integracién de
los aspectos microecondmicos con la légica de la teoria
cuantitativa del dinero bajo la propuests marshalliana de la
teoria de los mercados. Esto es, fundamentar la teoria
cuantitativa en la metodologia del marginalismo y en los
aspectos microeconémicos sustantivos: el comportamiento
racional de los agentes econdmicos, la formacién de los
precios relativos con independencia del dinerc bajo un

esgquema de equilibrio econémico gneral, la diferenciacién

(1) ~ Pigou (1917) y Pigou (1923; 175-199).
(2) - Pigou (1923; 175-199).



del numerario respecto & la moheda, la aplicacién del
principio teérico de distinguir las fuerzas gque determinan
la demanda por un lado de las gque conforman & la oferta,
etc. Para decirlo de un modo muy sintético, la propuesta de
Pigou se orientd a explicar el valor del dinero y la 1ldgica
de su comportamiento bajo loe principios de la teoria de los
mercados y la teoria cuantitativa, ligando a ambas bajo un
razonamiento novedoso y sugestivo, lo cual a nuestro juicio

fue su principal aporte en dicho articulo.

Para poder desarrcllar el argumento que‘suetente estas
afirmaciones se ha dividido el trabajo en cuatro capitulos.
El primero trata de los fundamentos microecon6micos en que
se desenvuelven las decisiones de los agentes econdmicos y
la formacidén de los precios relativos, es decir, el
comportamiento racional maximizador de 1la utilidad en un
contexto de restriccidn presupuestal, escasez econdmica ¥y
competencia perfecta. Para ello se retoma lo gque en su
momento-fue la exposicién més original y completa de este
tema: la de Léon Walras (1834-1910).{3) sSu enfoque
metodolégico del eguilibrio econdémico gneral estético y la
forma de concretar esta idea sustantiva con un sistema de
ecuaciones de solucidn simulténea, se retoman en este

trabajo como el sustrato en gue se desarrolla la economia y

se conciben sus aspectos reales.

.

(3) -~ Walras (1874; 1900); Walras(1954); walras (1987). En
adelante EEPP: Elementos de Economia Politica Pura.



Asimismo, ese capitulo sirve de base para el segundo,
en tanto que constituye la plataforma a partir de la cual se
erigird la teoria monetaria y las dificultades que debe
resolver. De este modo, el segundo capfitulo trata de un
panorama general de la problem&tica del dinero y cémo deriva
égta del ©planteamiento tebérico y metodolégico del
marginalismc. Se sostendré que de agui se pueden desprender
las versiones transaccién y precaucién de la teoria
cuantitativa del dinero, asi como su critica desde la
perspectiva de un modelo de equilibrio tempéial que incluya

un efecto de salde real.

El capitulo tercero es una exposicién de 1la versién
transacciones de Fisher con base en su libro Purschasing
power of money.(4) Este capitulo intenta mostrar algunas
contradicciones en el planteamiento de I. Fisher y las
limitaciones gque tiene esa versidén para una mayor
integracién de la teoria con las proposiciones monetarias,
no obstante el gran avance que significé para una precisién
acabada de los elementos constituyentes de la ecuacidn de

cambio y sus relaciones funcionales entre si.

En el Gltimo capitulo, se hace una exposicidén detallada
del argumento de A. C. Pigou con el fin de destacar los

condicionantes 16gicos del comportamiento del mercade

(4) - Fisher (1911; 1922).



monetario seglin su propia propuesta. Se analizan en éste el
conceptce de dinero, la oferta y la demanda de dinero y sus
interrelaciones, asi como los alcances y limitaciones que
derivan de esos planteamientos a la luz de algunas criticas
gque permitieron el ulterior desarrollo de 1la teoria

monetaria.

Cabe mencionar que este trabajo trata de exponer los
argumentos tedricos gue los autores citados hicieron en su
momentc intentando interpretarlos en su contexto histdrico y
grado de desarrollo que la propia teoria tenia en aguells
época, y secundariamente bajo las criticas actuales. En este
sentido este trabajo es un esfuerzo de recomposicidn
histérica de la génesis de algunos conceptos clave de la
teoria monetaria y de algunas discusiones importantes

antecedentes de la posterior evolucidn tedrica.

Por otra parte, en cuantoc que la temética es 1la
versién de saldos de cajs en su variante de saldos reales y
la formacién tebrica del concepto mercado de dinero, no se
pretende ahondar o desarrollar las teorias o enfogques
mencionados agui en todos sus puntos e implicaciones y sélo
se hace en los aspectos ligados a la discusidén que nos

conclerne més.



I. EQUILIBRIO ECONOMICO GENERAL Y PRECIOS RELATIVOS.

En este capitulo se estudiar&d el modelo de equilibrio
econbmico general, en particular el de wWalras, en el sentido
de que éste da la visidén de conjunto que los principales
economistas de fines del siglo XX y principios del actual,
tenian sobre lo que se entendia por economia y constitufa el
edificio tedrico més acabado de aquella época.(s) Asimismo
permite destacar las bases tedricas de la conformacidn de
loes principales problemas conceptuales del dinerc en
relacidén a los principios microeconémicos con los cuales se
querr& sustentar las versiones modernas de la teoria

cuantitativa del dinero.

Para apoyar este argumento en especial, se retoma el

medelo walrasiano por dos cuestiones:

la) Es uno de los cofundadores de la ll&mada "Revolucidn
Marginalista", siendo parte de ella la aportacidn walrasiana
de unir "la jidea 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."(6)
Cabe destacar el senalamiento de Schumpeter, ya que el tema

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

Cambridge, "que la estructura tedrica de Marshall (...) es,
g a

{5) - Cfr. Léon Walras {1987; 131].
(6) - L. Robbins ({1967; 35}. Tb. cfr. M. Dobb [1973;
185-230].
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2. Teoria del intercambio puro: precios relativos y
numerario.

Puede decirse que de dos supuestos se deducen todos los
teoremas de Walras: los poseedores de bienes logran
maximizar la satisfacciédn de sus necesidades o su utilidad,
y los mercados tienden de forma normal a la igusldad de la
oferta y la demanda e&n su conjunto y en cada uno en 1lo
particular. A 1lo cual se puede &agregar para tener una
sintesls completa del proceder walrasiano, que la solucibn
matemfdtica general se obtiene en términos algebraicos
igualando el nimero de ecuaciones con el ndmero de
incégnitas.(zz) Estos principios conforman la base en la que

sustenta Walras todo su edificio tedrico.

Una vez obtenidos en la teorfa del intercambio puro los
valores de cambio de eguilibrio, este proceder en general se
repetira en las restantes secciones de los EEPP. Es por ello

que dice el traductor al espahol de la obra citada,gue ya

(22) - Para una definicidén del estadc normal de la economia
cfr. Walras [1987; 384-38], que puede decirse gue es
gimilar al propuesto por Fisher (cfr. capitulo III
mds adelante). Para los supuestos cfr. J. Schumpeter
[1910; 115-116] y para la condicién matemédtica cfr.
Walras [1987; 290, 405, 479 y 542) vy Walras {1900; XV
Yy XVI]. Debe considerarse gue no es necesario para la
solucién del sistema gue el nimero de ecuaciones sea
igual al de incégnitas; "las igualdades 80N
remplazadas por deslgualdades y se introduce 1la
nocién vital de los sobrantes complementariocs de
. cantidades y precios." K. J. Arrow y F. H. Hahn
[1871; 22]. Th., ecfr. Baumol ([1961; 297}, c.
Napoleoni [1865; 111-152}; y J. Schumpeter [1954;
IX:204] .

18
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cerrado el modelo incluyendo los servicios de disponibilidad
"todo vuelve &a ser teoria del intercambio... pero con

dinero.n(23)

Siendo asi, la exposicién muy simplificada gque se
realiza en este apartado de la teoria del intercambio puro
ademds de tener la finalidad de presentar la l6gica general
de proceder de Walras, pretende ser también  una

representacién de un modelo de economia de trueque.

En este esquema tedrico, la base del intercambio puro
se ubica en la idea de que los poseedores de mercancias sélo
cambian sus bienes econdmicos cuando esperan obtener
efectivamente el grado mé&ximo de utilidad posible. Existen
dos niveles en la teoria del intercambio de Walras: 1)
cambio directo, con dos o miAs mercancias; y 2) cambio
miltiple indirecto. En cada nivel se encuentra una serie de
ecuaciones que tratan de establecer un equilibrio general o

perfecto.

Como nuestro propdsito no es exponer esta teoria de
Walras como s8i fuera el objeto principal de esta
investigacién, sino que se utiliza para hacer una
presentacidn de lo que se ha llamado esquema standard o

teoria neoclésica tradicional,{2?4) en otras palabras se

(23) -~ J. Segura (1987; 48]. Tb, cfr. la nota (5) supra.
(24) - Cfr. Carlo Benetti [1989; 99-109]. Una exposicién del
modelo dicotémico se encuentra en Laurence Harris

19



trata de sentar las bases de la "dicotomia cl&sica’’, la
neutralidad del dinero y 1la indeterminacién del nivel de
equilibrio de los precios medidos en numerario en relacidn
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 fin de anotar
como los precios relativos incluyen implicitamente las
valoraciones subjetivas que hacen los individuos

.

respecto & los bienes econdmicos.

b) El equilibrio imperfecto que resulta de la existencia de
precios relativos distintos para cada bien seglin se
realice un cambic directo o uno indirecto. Aqui
trataremecs de subrayar 1las condiciones gque deben

establecerse para superar esta dificultad.

c) La solucidén de esta imperfeccidén del mercade hace
aparecer en consecuencia, un sistema de precios
relativos en términos de un solo bien o numerario. Este
Gltimo provoca algunos problemas en el sistema de
ecuaciones y en la valoracién de los bienes en términos

de numerario.

[1981; 65-77). Para una exposicidén de "la teoria
« cl&sica" en el sentido de Keynes de la Teoria
General, cfr. E. Shapiro {[1870; 397-427]; un modelo

dicotémico con base en la sintesis neoclédsica se
presenta en W. H. Branson [1872; 153~15¢9]}.

20



En lo que sigune, los incisos anotados abajo en letras
de la a a la ¢, corresponden a los temas sefialados arriba,

en igual orden.

a) En el cambio directo entre dos bienes existir&n dos
poseedoras de mercancias, cada uno con bienes econémicos
distintos en cantidades especificas. Habrd un oferente de un
bien X en una cantidad g y existird otro tenedor de un bien
Z en una cantidad h. El que ofrece X demanda Z, y el gque
demanda X ofrece 2. El1 proceso de cambio qde resultaré se
determinard por la demanda de cada uno de los poseedores de
las mercancias, ya gue s6lo la demandard en la cantidad que
maximice su satisfaccidén, con lo cual la oferta (que de
hecho es, en este nivel de andlisis la dotacidén inicial de
bienes de cada unc de los individuos), se ajustard a esta

demanda .

Esto significa que cada relacién de intercambio
efectivo entre dos mercancias, se eat& logrando la condicidn
de maximizar ls utilidad, y, por otra parte, el equilibrio
del mercado al igualar las ofertas y las demandas. Cuando
tenemos este caso de dos bienes, la ecuacién de cambio
fundamental es: aVy, = bV,, donde a y b son las cantidades de
X Y Z respectivamente; mientras gue V, es el valor de cambio

de una unidad de X y V, significa lo mismo respecto a z.(25)
(25) - Walras (1954; 87). Este autor define al valor de

21



B partir de esta ecuacién se pueden obtener los precios
relativos en general, como tasas entre valores de cambio o

como valores de cambio relativos,(zs) en estos términos:

V. b \4 a

X - z
- = - = sz o - = - = sz;
\Z a X

estas Gltimas expresiones significan, respectivamente, el
precio de X en términos de Z, 6 cuanto vale una unidad de X
en cantidades del bien Z2; y lo mismo para Z en términos de
X. Asi se obtiene que el precio de X es igual a la relacién
inversa de las cantidades cambiadas y el precio de X es el

reciproco del precio de Z: Py, = 1/P,,.

Los individuos con base en la asignacién subjetiva de
valor que dan a los bienes en cada transaccidn, obtendrén un
precio relativo que les indica cuédnto demandar y con este
dato podrédn ofrecer la cantidad precisa. En consecuencia, el
valor subjetivo determina a los precios relativos, a la

demanda y esta Gltima a la oferta. (27)

cambioc comoc '"una propiedad que ciertas cosas poseen,
no por ser libremente dadas o tomadas, sinc por ser
compradas y vendidas, esto es, recibidas y entregadas
a cambio de otras cosas en proporciones cuantitativas
definidas." (1954, 83).

(26) - Cfr. Walras (1954; 87).

(27) - Esta secuencia causal que contradice a un sistema de

22



No obstante el resultado final de precios relativos de
equilibrio no es automftico, por ello debe establecerse
alguna estructura de mercado. (28) Aunque Walras ya introduce
la ley de 1la oferta y la demanda efectivas implicando un
procesc de ajuste entre precios y cantidades en competencia
perfecta,(zg) es con el tdtonnement y el subastador como

supondr& gue se da el mecanismo de eguilibrio.

Sin embargo, como se ha seﬁalado,(3o) esta convergencia
al equilibrio no ocurre 81 no se consideran algunas
caracteristicas particulares en el subastador: vocea precios
inicos y los modifica segin una regla especifica, esto es,
una gue sea estable a fortiorl para que se lleve & cabo el;
intercambio, ya que de no serlo éste no se realizaré&. Junto

a esto también se estd suponiendo una ausencia de costos por

equilibrio econdmico general donde todc esta
independiente, resulta inevitable desde la 6ptica de
una teoria econémica dindmica; 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
cferta simplemente por el solo hecho de ofrecer. La
finica razén por la que uno ofrece cualgquier cosa es
que uno no puede demandar cualquier cosa sin hacer
una oferta. La oferta es s&lc consecuencia de 1la
_demanda.™ (1954; 89). En la versién al espafiol de
EEPP, (987; 186) se puede leer gque: "En efecto, en
el fenémeno del intercambio en especie entre dos
mercancias, la demands debe considerarse como el
fendémeno principal, y la oferta como un fendmeno
accesorio”. Tb. cfr. (1987; 495) y Jaffé (1987;
513).
(28) - Cfr. J. R. HBicks (1975; II: 275-276).
(29) - Cfr. L. Walras (1987; 204-205) Para el tatonnement
cfr. L. Walras (1987; 299).
(30) - Cfr. w. Jaffé (1987; 347-349 y 350-351); J. Segura
(1987; 43, 786-789), Arrow y Hahn (1971; 370-379).
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el conocimiento de informacibn, el mecanismo de tanteos y la

actividad del subastador.

b} El1 cambio directo entre tres bienes (o més). En este
casc los agentes econdSmicos tienen la misma conducta regida
por la idea de maximizar la utilidad. Walras encuentra su
solucidn algebraica igualando el nimero de ecuacidnes con el
de incégnitas,(31) perc detecta una imperfeccién en este
tipé de mercado basado en el cambio directo con tres o més
mercancias, consistente en que si se cambia X por Z entonces
se puede obtener una cantidad mayor de 2 si' se intercambia
primero a X por C y luego por 2Z; a esta posibilidad le
nombré arbitraje.(32) De esa forma me tendrd un precio

directo (X * 2) y otro indirecto (X * C * Z).

El ejemplo gue 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 C en términos de B = 4 (1C * 4B)
Precio de C en términos de A = 6 (1C * 6R)

2 Precio de B en términos de A = 2 11B * 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 C no intercambie directamente 1lC * 6A, sino

primero 1C * 4B y posteriormente 4B * 8A, As]l sBe tendrian

(31) - Cfr. Walras (1954; 159)
(32) - Cfr. Walras (1954; 160).

24



preclos relativos de C con respecto a A.

La sBolucién que plantea Walras es matemdtica: "No
tendremos Un egqguilibrio perfectoc o general del mercado a
menos que el precio de uno de los dos bienes cualesqguiera en
términos del otro sea igual a la proporcién de los precios
de estas dos mercancias en términos de un tercer bien
cualquiera".(33) En otras palabras, y siguiendo el ejemplo

de arriba tendremos:

Pch 4b/1ic 4a,b 8a . }
Pca = ~~= ¥  scm-a S emee T Sl (lcf,QBa); 6

Pab .5b/la - .5c;b olc:

Pab - .5b/la .:

Pac = - B o “ ;‘ R ‘ 1250)

Pch 4b/1c

Como resultado de aplicar la condiéién derequilibrio
tendremos gque cambiar 1C * 84, és lo mismo gue intercambiar
primero 1C * 4B y luego 4B * BA. En consecuencia, en el
modelo matemdtico est& resuelto el problema de tener dos

pracios -uno direetc y otro indirecto para A.

(33) -~ Cfr. Walras (1954; 154). Mas adelante sefala: "En
consaecuencia, s8i uno gquisiera dejar a un lado las
operaciones de arbitraje y al mismo tiempo
generalizar el eguilibrio establecidc para los pares
de bienes de mercado, seria necesario introducir la
condicién de que los precios de cada uno de los
bienes cualquiera (escogid0s al azar) expresados en
términos del otro sean iguales a la proporcién de los
precios de cada uno de estos dos bienes en términos

de una tercera mercancia cualguiera." (1954; 161).
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No obstante, bajo la 1l6gica econbémica de la teoria del
valor subjetivo que es la de maximizar la satisfaccién de
los desecs, se encontrara contradictoria la condicién de

equilibrio ya gque arrojar& resultados dispares segiin 8e

26

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

mercancia en que seran expresados los precios relativos de

las restantes.

Esta dificultad se observa si tomamos como tercer blen
no a b sino a, por ejemplo ¢. El precio de A en términos de
C no se modificar&: 1C * 6A, pero podremos-cumplir con la

condicién matamatica si:

Pac .167¢/1a .167b,c .667b

Pab = mer & cmmmceme— Bz ecmmee = -=~- = {la) (.667b); &
Pbc .25c/{1b .25a,c la }
Pab .25c/1b .25a,¢c 1.5a ) . )
PAC = m=- B mmeeceae. B memmes m s meme = (1 b) o (1.5a) 0
Pac .167¢c/1a .167.,c 1b. e

Consecuentemsnte, si bien se cumple con la condicién
matemdtica de homogenizar los precios relativos escogiendo
cunalquier bien de los tres; tenemos, como resultado precics
.relativos diferentes segln se escoja uno u otro. Es decir,
si tomabamos a la mercancia b, el Pca=lc*8a; y el Pba=1b*2a;
si era el bien g, el Pca=lc*6a; y el Pba=ib*1.5a. Por 1o
tanto, la solucidén ya no esta dependiendo del razonamiento

tedérico gconbmico sino del matem&tico. (34)

(34) - Patinkin refiriéndose &l modelo de Walras en su
conjunto y en particular al uso mecénico que hace de




Agui puede destacarse que Walras era consciente sobre
las diversas posibilidades a las que podia llevar un punto
de partida ds desequilibrio,(35) sin embargo de maners
incorrecta pensaba que el proceso de tanteos y el subastador

resolvian realmente el problema.

La Bolucién que plantea Walras a la mencionada
imperfeccién del mercado conduce a que las valoraciones de
los bienes se hagan en relacidém a un sélo bien, es decir,
con base en el numerario "en términos ‘del cual son
expresados los precios de todos los demas".(36) pe esta
manera se astablece el intercambic miltiple indirecto, donde
todos los precios relativos estén cuantificados en términos

de una Gnica mercancia cualguiera, por ejemplo, X.

En este sistema de intercambio miltiple indirecto, el

la utilidad marginal y la forms de introducir la
problem&tica del dinero concluye cque: "Fracasd ... en

vestir su cuidada armazédn matemdtica de un
significado econdmico adecuado". (1965; 570).

(35y - Cfr. L. walras (1987; 208), J. Segura (1987; 788 y
791~792), guien haciendo una sintesis de la critica
de Edgeworth a Walras sobre el taAtonnement, afirms
gue "las ecuaciones, de intercambic no proporcionan

por sf mismas informacién alguna sobre la senda
temporal entre dos equilibrios distintos y, por
tanto, (...) Que el tatonnement walrasiano es sblo
una de las posibilidades de formalizar el proceso
dinfmico de cambio entre posiciones de equilibrio,
pero no la inica”. Incluso Walras complica més el
problema en el caso analizado ya que habla de un
proceso de arbitraje donde las transacciones de
deseguilibrio se estén llevando a cabo, lo cual entra
‘en contradiccién con la idealizacién derivada del
tatonnement, cfr. J. Segura (1987; 785-876).
(36) ~ L Walras (1954; 161).
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numerario resulta de la condicién matemdtica Pyz=Pyx/Pzx
enunciada en el inciso b, & través de la cual se homogenizan
los precics relativos en términos de un bien, como
consecuencia de la forma algebraica de obtener la solucién y

no come un resultado tedrico econémico.

Al mismo  tiempo, este numerario crea algunas
dificultades adicionales la 16gica tebrica que venia
estructurande el razonamiento de Walras. En particular,

encontramos tres cuestiones:

la) éCual es el precio relativo de equilibrio, asi como 1la
oferta v la demanda éspecificas de esta mercancia patron?
2a) éCOmo se interrelaciona la ecuacidén de mercado de este
numerario con las restantes m-1 ecuaciones del sistema?

3a) Esta interrelacidén <es consecuente con la caracteristica
de interdependencia entre todos los elementosg de un sistema
de equilibrio econfémico general? Empecemos por la primera

cuestibn:

la) De entrada se deduce gue el precio relativo del
numeraric no puede ser otro mas gue PXx = 1; esto significa
gue hay una ecuacién m&s que incégnitas, constituyendo un
obst&culo para obtener una solucién. Para resolver este
problems algebraico, Walras demostrd gque una de las
ecuaciones del sistema es redundante y cuyo eguilibric se

logra cuando el resto de ecuaciones gue conforman el sistema
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también estan en equilibrio.(37) Aqui, identificaremos 1la
ecuacién del numerario con la dencminada ecuacidn

redundante.

Dadas las caracteristicas de la ecuacién de mercado del
nunerario de ser redundante y dependiente su equilibrioc de
las m~-1 ecuaciones restantes una vez resuelto el sistema,
surgen algunas dificultades respecto a su preclo, demanda y
oferta:

lo. El1 _precio relatjvo: del numerario queda indeterminado

econémicamente porgque Pxx=1, no tiene sentido.

20. La demanda efectjva: ésta estard indeterminada al serlo

también el precic relativo con base en el cual demandar

((Dx=Fxx(Pxx)))

30 La geferta efectiva: Al desconocerse la demanda, no se

sabréd cuanto ofrecer (Dxx=0xx)

29

En otras palabras, al estar indeterminadas el precio,

la demanda y la oferta del numeraric, nos encontramos gque

este no tiene un mercado especifico.

cabe indicar, por Gltimo, gue hasta agui hemos obtenido
precios relatives en términos del numerario, es decir, tasas

fisicas de intercambio en donde todos los bienes estan

valuados en términos de la mercancia patrén. Este papel del

(37) - Cfr. walras (1954, 160-163)




"numerario® es no monetario.

2a) La ecuacién del numerario dentro del sistema, es
linealmente dependiente de las ecunaciones de eqguilibrio de
mercado de las m-1 bienes, relacién que est& implicita en la
cuestién anterior, pero que es importante destacar como
preémbulo al objetivo que tendrd la teoria monetaria
entendida como teoria cuantitativa tradicional o versién
rudumentaria(38) en este contexto de un modelo de equilibrio

econémico general estético.

3a) Esta dependencia, resultado de la solucidn
matemftica, establece un nivel de precios en términos de
mercancia patrén gue es (1) incongruente Yy (ii)
indeterminado con respecto al sistema de eguilibrio

econémico general.

i) La incongruencia gque provoca el numerario en un sistema
de equilibrio econémico general se refiere a gue este {ltimo
supone gque un cambio en un mercado modificara a 1los
restantes. Tal cosa no ocurre con los aumentos o reducciones
de los montos de numerario: una vez en equilibrio los
mercados de bienes, g6lo transformaciones en los m-1
ecuaciones de bienes tales como variaciones en 1las

asignaciones subjetivas de utilidad, las podrén modificar.

(38) - Cfr. L. Barris (1981;65)
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En otras palabras, no existe una cantidad de mercancia
patrén de equilibrio, ya que cualquier cantidad de numerario
no mwodifica el equilibrio de 1los mercados restantes. Los
precios relativos en términos de numerario pueden ser muy
altos © bajos sin influir al equilibrio de 1las fuerzas
reales de mercado. El numerario estar& 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 demés bienes.

Por tanto, no existe una cantidad' de numerario
especifica de eguilibrio debido a que cualguiera gue sea el
monto, éste seri siempre igual a la cantidad de numerario

poseida por los compradores.(39)

ii) La cuestidén de que el nivel de precios en general estéd
indeterminadoc significa que sus variaciones no provecan per
81 mismas equilibrio o desequilibrioc, es decir, a la
igusidad entre 1las cantidades realmente demandadas Yy
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 economia.

(39) - Cfr. Baumol (1961; 279-282). Aundgue Baumol hace esta
teflexidén identificando arbitrariamente al numerario
con el dinero.

(40) - Ccfr. 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 s6lo hace variar proporciocnalmente al nivel
general de precios, esto es, que las funciones de demanda
excedente de bienes dependen s86lo de los precios relativos
(principio de homogeneidad); la determinacibén del eguilibrio
en todos los mercados de los m-1 bienes es independiente de
lo ocurrido en el lado de la mercancia pgtrén (base de 1la
dicotomia "clasica" entre lo real y lo monetario); 1la
igualdad de las demandas y las ofertas de biénes econdmicos
no requieren del dinero, pues el intercambio se da con base
en el truedue (Ley de Say como identidad). El1 sistema de
ecuaciones de solucién simulténea provoca gque una vez
logrado el eguilibriec, la ecuacidén redundante del numerario
también esté en equilibrio. Por ello, mientras el resto de
ecuaciones ne numerarias siga en equilibrio, el numerario
s6lo afectard la cuantificacién general de los precios en
proporciones homogéneas sin poder cambiar ninguna cantidad
real (Ley de Walras).(Ql) Entonces, en realidad, estamos

hablando de una economia de trueque en un sistema estatico

(41) - Ley de Walras: " el valor de mercado de la oferta es

igual al de la demanda para cualquier conjunto de

precios, no s6lo para el conjunto de equilibrio; por

io tanto, las relaciones oferta-demanda no son

independientes. 8i la oferta iguala a la demanda en

n-1 mercados, la igualdad debe existir también en el

mercado n."™ K. J. Arrow y Hann (1971; 17). Tb. cfr.

D. Patinkin (1987; 4: B863-869), para una exposicién
exhaustiva sobre la Ley de Walras.
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de equilibrio econémico general.

Del primer ejemplo numérico anterior (I.2.b.), se puede
ilustrar el hecho de gue la ecuacibén del numerario queda en
equilibrio indeterminado cuando todo el sistema de m

ecuaciones esté& en equilibrio.

8i hacemos variar la céntidad de numerario

arbitrariamente al 1) doble_o’a—ié 2) ﬁitad, a partir de
este punto:

(8a) (4b) éb

7?;;) ------ (E:} ) -7ﬁ;

gue significa gue el nivel de precios es 16a para 4b y lc,

tendremos los siguientes resultados:

1) 8i se dobla la cantidad de numerario ocurriréd gque:
el nivel de precios es 32a para la mi~ma cantidad de bienes

byc.

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

(42) (4b) 4b

(1c) (4a) 1lc

el nivel de precios es Ba para umas cantidades invariadas de

oferta y demanda de los restantes bienes.




De este ejemplo se observa una clara separacidn entre
lo que determina a los precios relativos y los efectos de
las variaciones en la cantidad de mercancia patrdon sobre la
cuantificacidn global de todos los bienes en términos de esa

mercancia.

Se puede concluir gque del proceso de modificar Ila
cantidad de numerario y de no cambiar el resto de los
componentes del sistema se establece una incongruencia con
el principlo de interdependencia del equilibrio econdémico y
general. Asimismo, una vez resuelto el sistema vy
establecidos los precios relativos de eguilibrio,
matemédticamente es indeterminado el nivel de precios en
términos de numerario, vya gue cualgquier nivel es de

equilibrio.
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I1. TEORIA MONETARIA CUANGITATIVA TRADICIONAL.

Es{é'ca\

-cémoconci

que se hac

coma de"

(42> .- Debe’subrayarse” ‘que :tanto el planteamiento de Walras
como.-el ‘'de’ ‘Marshallt son’'tratados de modo muy general
y . .de ninguna manera- se intenta ser exhaustivo. Para "
Walras se considera. -(1987), Los trabajos de Marget . -
(1931 y. .(1835), 'y Las notas de Jaffé y Segura
(1987). ~Para Marshall se revisan Los trabajos .de
Keynes (1824), Eshag: (LS63), Desai (1881) y Bridel
(1987). Tb., Blaug (1878) y Harris (13981). -
(43 "~ De La " "Escuels Rustriace” destacan Menger, .
Rohm-Bawerk,, 'Hayek, entre otros; vy Wicksell de La
"Escuela - Sueca” ' cuyos estudios provienen ‘de.la
‘discusiéncon.’La . "Escuela de Cambridge®™.  Harris ..
€1981;:149) 7 - sefala que “La obra de Wicksell: %
constituye. €l . resumen de ~una  larga tradicidn’: de
teoria cuantitativa®. Tb. cfr. Blaug (LY/8; /589-/77).
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(45) = Cfrf J,;M;5'Ostoy (1887; 3: 515-517), quien seRala Lla

“existencia de: una tradicion Walras-Hicks-Patinkin en
La.cual se -intenta introducir el dinero en la teoria
del - valor: "tEL: presupuesto de esta integracion del
dinero en Lla teoria del valor es que La teoria
monetaria.es La parte débil y que por el ejercicio de
rehacerla para su consolidacién, a través de
capacitar a8 Llos principios de La preferencia teérica
m&s rigurosos de ta teoria del wvalor, incluyendo Lla
teoria del capital. "(515); asimismo, el enfoque de
Los costos transaccionales expuesto por Clower, y Llos
modelos de generaciones superpuestas o imbricadas que
surgen a partir de una propuesta de Samuelson, (516>
junto con el enfoque interno microeconéomico respecto
al equilibrio general y que observa L(a relacién del
dinero y el intercambio descentraltizado, (5L7) son
sumariamente expuestos por este autor como teorias
que tiemen su origen a partir de Las propuestas de
Walras. En Lo que toca & Keynes consideramos que
siempi‘e esté en relaciébn a La teoria cuantitativa det
dinero ya sea como defensor (L923), continuador
critico (1930), o proponiendo su generalizacion
(1936).
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qué ‘el dinero’ forme’ ‘parte di

(L5) =" 3. Segura (1987; 47). i T A

(4B6) - Por ejemplo W. Jaffé (41980;" 546) afirma ~que: "Los
cambios en la estructurs y organizaci6on de Los EEPP de. L8 1a
8 la 43 edicitn dan muestra del testimonio de una Llargs y
dificit tLucha para ejecutar Lla unificaciébn formal de su
sistema en conjunto (...). La ‘purificacién’ de su teoria
fue progresiva a través de Llos afios, pero nunca completa,
tanto que su version definitivs se lee como un palimpresto
con inscripciones anteriores borradas imperfectamente.”
(47 -~ Cfr. 3. Schumpeter (1854; II: 199-216; 430-442;
256-257), en donde realiza wuna lLarga discusi6bn acerca de Lla
integracion de la teoria del valor y la distribucién con el
dinero en el planteamiento de Walras, a través de La cuatl
concluye que éste no puede ser calificado dentro de Los
te6ricos de La dicotomis, ya que este autor argumenta que et
dinero se demanda como parte de La demanda real. En esta
misma Llinea de razonamiento también se .eficuentra A.. W.
Marget (1831 y 1835); y W. Jaffé (1987) y (1980), quien en
este articulo afirma que respecto a lLas reformulaciones,
enmiendas y correcciones hechas al modelo- de-Walras  por
Patinkin, Kuenne, Garegnani, o Morishima, no tienen nada que
ver con el objetivo primarioc de Los EEPP. (547).




obstante algunas interpretaciones de su modelo lo consideran
como un planteamiento gue l6gicamente conduce a la dicotomia
Y a la imposibilidad de integrar al dinero dentrc de las

ecuaciones de eguilibrio general(48).

En lo que respecta a Walras y su modelo y la forma de
introducir el dinero a éste,(49) encontramos que durante méis
de veinte afios trabajd en este problema, pasando del enfogue
de la la edicidn de los EEPP en donde el dinero es
considerado como derivado de 1la demanda agregada para
soportar la "circulation a desservir", una eépecie 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 guieren dinero los
individuos: para los bienes gue demandan los consumidores, y

productores en la adquisicidén de 8sus bienes. También =se

(48) - Cfr. D. Patinkin (1956; 403-430 y 1965; 531-580), que
gran parte de su obra =s mostrar la incapacidad del modelo
walrasiano de integrar al dinero. Tb. cfr. N. Kaldor (1980;
117, n.6), observa que de la relacién entre el "numérdrie",
el dinerc y el "encalsse désirée", noc se obtiene dicha
introduccidn.

(49) - J. Schumpeter (1954; II: 256) considera que Walras
"credb la teoria moderna de la moneda. (...), sustancialmente
logré el gran desiderdtum (...) de gue el andlisis monetario
se integre en el sistema de la teoria general en lugar de
desarrollarse con independencia junténdola después con la
teoria." Esta iltima afirmacién que de ser cierta, toda la
discusidn sobre este tema y sus desarrollos contempordneos
no tendrian razén de ser.

(50) - Cfr. W. Jaffé (1987; 608-610), tb. cfr. A. W. Marget
(1931; 572 y 573) vy (1935; 1459-150).
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necesita hacer un aprovisionamiente para operaciones
futuras: algunos consumos, compra de materias primas, de

servicios productivos y de productos terminades, y del
ahorrc monetario.(51) En la retencién de dinero como parte
del capital circulante o saldos 1liguidos, se deriva el
servicio de disponibilidad, con el cual el dinero obtiene

utilidad.

En general,los servicios de disponibilidad, ya sean
para consumc o productivos, son las rentas de los capitales
que estén constituidas por el flujo del’ uso de estos
dltimos. El dinero es capital desde el punto de vista de la
sociedad "puesto gue se utiliza mds de una vez para realizar
pagos", y desde el de los individuos "es un bien de renta
porgue sdlo 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 Leccibn 29). El dinero se
considera comoc parte del capital circulante gue poseen los
consumidores y los productores, en este caso es dinero en
circulacién y también como ahorros monetarios que son un
comporente de la produccidén en el sentido de gue Walras los
define como capital gque es 1la suma total de bienes de
capital fijo y circulante arrendados no en especie sino en
dinero por medic del crédito. "La hipotesis de datos
invariables durante el periocdo considerado nos permite
introducir no solamente Jjunto a los saldos 1liguidos
necesarios para el consumo los derivados del ahorro
corriente, sino también unos saldos de ahorro liguidos gue
se van a pnestar como bienes de capital nuevos en forma de
dinero junto a los saldos de ahorros liguidos necesarios
para adgquirir bienes de capital nuevos que se van a arrendar
en especie." (534)

La oferta de estos servicios de disponibilidad proviene de
los capitalistas, y la demanda de éstos, los terratenientes,
los trabajadores y los empresarios. Asimismo el dinero no
tiene utilidad propia (537).

{(52) - L. Walras (1937; 370-371 y 378).
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Dados los requerimientos de dinero como saldos liguidos
derivados del consumo, la produccidn y la formacién de
capital, y considerado el dinero como un servicio, ya que de
su uso deriva su utilidad, Walras conforma una ecuacidén 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 distincién final entre
dinero y numerario, y por tanto tampoco la valuacién de todo
el conjunto de bienes y servicios en dinero y en numerario,
asi como algo fundamental que es distinguir variaciones en
el precio del dinero y en el precio del resto de mercancias.
Esto dltimo deriva de gue si valuamos a las mercancias en
dinero entonces &ste se vuelve numerario y en cosecuencia el

precio seréd 1; por ello, tratando de eludir esta dificultad
crucial,(53) valia al dinero en términos de otra mercancia

pero gue no es numerario.

Walras establece una ecuacidén (Q" a + F) Pa = H; donde
Q"a es la cantidad de mercancia g gue es utilizada como
moneda, F es la cantidad de dinero fiduciario o papel

dinero, constituidos por billetes de banco y los chegues gue

(53) - Cfr. L. Walras (1987; 554) En este caso, "los efectos
en cuestidn se traducen no en variaciones al alza o a 1la
baja del precio de la mercancia gque es dinero, sino en
variaciones respectivas a la baja o al alza de los precios
de todas las demé&s mercancias."”



representan los efectos comerciales y titulos, Pa es el
precio de a3 en términos de B, mercancia que no es numerario,

y B son los saldos liquidos deseados.

S§1 B permanece constantse, y aumenta Q"a y en proporcién
Pa, entonces F lo haré en la misma proporcién, pero Walras
supone gue no habrd razén alguna para que los empresarios y
los bancos pongan en circulacién efectos comerciales que no

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

La conclusién de su andlisis, dados esos supuestos y
condiciones, es la siguiente: cumpliendose las condiciones
esenciales de los tres equilibrios de la produccién, de la
formacién del capital y de la circulacién (...), el aumento
o la disminucidn de los precios es proporcional al aumento
disminucién de la cantidad de dinero."(55) Lo cual expresa

su enfoque cuantitativista.

Existen dos formas de observar el problema de la manera

en gque introduce Walras al dinero en s8u andlisis de

(54) =~ Cfr. L. Walras (1987; 554 y 589-590). Para un
desarrollo del argumento de esta valuacién cfr. A. W. Maryet
(1931; 581-583), este autor considera que "el efecto hacer
su Algebra innecesariamente obscura, ya gque implica una
reconversidén de todos los precios en precios expresados en
términos de la mercancia dinero", pero que sin embargo, si
vemos & la mercancia B comc el trigo de Pigou (lo gue se
veréd en este trabajo en el capitulo IV), entonces podemos
llegar a Pa comoc el "poder de compra" del dinero o en la
forma de la ecuacidn de Cambridge keynesiana de n = pk . Tbh.
cfr. Marget (1935; 145-186).

(55) - L. Walras (1987; 589).

41



42

eguilibrio general, siguiendo & J, Segura,(56) tendremos que
la primera hace referencia a gque 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 estitico sin incertidumbre y

competencia perfects.

Este iltimo enfoque es el gue hemos adoptado aqui. Esto

significa no s&lo gue, como dice Segura, que en la teoria.

del intercambio puro es incorrecto tratar de introducir 1la
funcién de reserva de valor del dinero como intenta hacerlo
Patinkin, sino que también lo es el gue se acepte la nocién
de gue el numerario puede ser unidad de cuents y medio de

cambic como lo hace Walras en dicha teoria. Es decir, algo
gue funcione como medic de cambio tiene necesariamente gue

poseer la calidad de reservar valor.

Asimismo en este modelo no puede existir el dinero més
gue el llamado dinero interno, cuyo saldo neto es cero.(57)
Lo cupal 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) -~ Ccfr. L., Harris (1981; primera parte) y C. Benetti
(1989; 99).



una funcién que puede realizar algin bien distinto al
dinero, es fantasioso. Es indudable gue en la teoria del
equilibrio general se hace para superar algunas
dificultades, pero precisamente el sentidc del dinerc como
un fenbmeno sBocial y de aceptaci6n general es gue los
procesos econémicos se conciben como dinerarios y la

valuacién del producto es monetaria.
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red Marshall,

teoria del

aL'fLargbi"ﬁLaz

estabilidad.(58)

vator, difebentiahﬁ

Las que incide

(58) - Para criticas al:planteamiento de Marshall cfr
(18863) 'y Bridel (1987). Parte del analisis dei.este: 0l
retomars en el "capitulo IV de este trabajo, . para.apoyar el
estudio sobre Pigou, Tb. cfr. Desai (1981;:54-61), "=




“las razones

; donde‘Sé véh'a(g na

crédito y de la’

“Este en “de t
inténta"Ser; ‘segin  Eshag), (60

inftuencias- de -los cambios:

(59) - 3. K. Whitaker (1887; 3:' 361). Otras contribuciones’
sustantivas fueron la distincioén ,entre tasa de interés ‘real
y- monetaria y su influjo en el. ciclo del crédito.env un
contexto de variaciones del wvalor del dinero; la influencia
de adiciones a La oferta monetaria en un s!stema bancario
tiene sobre los precios y el papel de La tasa de descuento;.
una teoria de la paridad del poder adquisitivo; aplicacién
de numero 1indices; y propuesta de politica monetsria vy
crediticia. Cfr. J. M. Keynes (1924).

(60) - Eshag (L863; Capitulto I).




exﬁe;fafi




Lo cual se situa e
efectivo estaba. . encaminada-a

cuales se poseian ‘o:mantenfan’

“por éhéﬁtb‘fiempoif:'

De .este anélisis sé désprende:eL desarroll

concepto k, el problema de lLa velocidad.

‘vinculacién con La tasa de intereés y LasfinfLuehc_as:dé”,

EL . dinero con el cual estableci6 susprincipios teédricos
estaba constituido por metales preciosos: 'y mpneda5)~ yoel
sistema bancarie funcionabs con billetes: convertibles..Los
analisis posteriores, como el de Pigou; inc
estudio el tipo de dinero de curso legal.y fidu

rio-

ren . en- el



L8
A

cambios :esperados. en el rivel de precios. .

_principal ias.ide

prevaleciente

ecuaciones

“.agentes:

base: alﬂdésé‘fd(

Pigou;'yfdéréaqus moneta




2. La”ie§riaMcqa

Irv1ng FlShEF
saLd05~en~efecfiv
resumidamen(e

cuantltatlva

BLaug La adJeEiv

En.una . segunda
cuales 5%

esta inte

Patinkin del efec

a) La ver:

caracteristica

acurre coni precios

relativos; asi 11) se da una dlcotomia entre eL campo real y

el monetarlo 111) Los mov1m1entos d1nerar1os afectan a Los

precios -en -términos hom1naLes e 1nversamente a su propio

(62) - Para Harris ver nota™(20),-y-M. Blaug (4878; 758).
(63) - Dado gue este es un-tema que rebasa las p051b1L1dades
de -desarrollo en este trabajo, s6lo se destacaran Los
argumentos principales. Enesta “parte utilizaremos a Harris
(1881), BlLaug (1878; 185-216), Benetti (1889).

L9

.cuatro



vakor;:

medibfdé~

b segunda, pudiendo ‘identifibar;“a[

numerarl una

cuant1f1cac1bn' ‘”qu ‘prec1os

modlflcamos enﬂabsoLuto eL equilerlo ya obtenid
ofeftas'y‘tas
una ‘dicdtomia,

relativos por

precios, por: eL otro

(64) - En el- contexto de La . teorfa del intercambio puro,
Walras afirma que "existe una analogia perfecta entre La
intervencioén del dinero y Lla intervencién del numerario."”
(1987 ; 325); mas adelante senala que cuando "elL dinero no es
una mercancia, Lla ecuacién de circultacion nonetaria es en
realidad ajena al sistema de ecuaciones de equilibrio
econdmico.” (545). Y como wvimos en el capitulo I, cuando es
mercancia es fantasioso pensar que no es numerario, o unidad
de cuenta.



AT

ﬁo[fes}tén‘
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valizacion = teorica . “se ..’

"EétivbsﬁdeL pépel:&éL

dinero: La determin

demanda gLobaL.(ssﬁ

En  esta. -aproximaci

esencialmente un - medio de cambio. qu

de precios. Esto

“macroecondmica

o0 constantes, y P tiene un bapé
dependiente es esta oltima elM ’Dejesfes

modo recoge un aspecto»;gund nédlisis original, -

(66) -~ Cfr. E. Shapiho—kt



‘Estoé?resuttado es
eduiLibrio;ecanmlco walra
han - obtenido’ 6?”.,

precios, . ya .que .

identificada 'c§h 

equilibrio cuando




relativ

de deméndaf

monetari

grado:cero

(673 - Cfro L. Harris,(1981
si mismo es.
analizar. el desequilibrio yielsp
(68) - Cfr. N Harrls 1981

198).




monetarios

" determinar

fatal caer :en
PeLativos,lseid fe
precios “absaluto

dicofomia

(68) - Cfr. D. Patinkin (1856; 1965), Patinkin (188738) y
Patinkin (L3887b). Para una sintesis de su argumento cfr. L.
Harris (1881) y C. Benetti (1989).

(70> - D. Patinkin (L956; 108-110), y continvla diciendo:
"Esto no quiere decir que no pueda distinguirse Lla teoria
del valor de La teoris monetariae. Naturalmente gque hay una
diferencia, pero esté basada sobre una dicotomia de efectos,
no sobre una dicotomia de mercados. (...). Rsi, los cambios
en los gustos, en La tecnologia, etc., pertenecen al dominio
de La teoria del valor. Los cambios en La cantidad de dinero
y, ¢(...), Los cambios en La preferencia por La liquidez caen
dentro del dominio de La teoria monetaria.”
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situvacie
homogenei

modelo ma

general s a

Los;géldp,

ona eL PostuLado ,de Homogeneidad vy . La

identidad:

(71) -.La
La nota (17),; "y ras
por C. Benetti: (1989 108~ 117),. ‘este autor afirma - que "la
modificacion de:
innovacién; analitica Aciatide Patinkin.” (114)
(72) = Cfri i Harris 5(1881;--84-87) .

como poder de compra reaL,'

defl 1c16n de equllerlo temporal ¢a fue dada en .
ond1c1ones de~este modelo son resumidasi. ...

‘Las fun iones ."de demanda neta constltuye La




positivamente ‘con La funci
Una caida en el  nivel de P
una reduccion del saldo

La cantidad de deménda;

primera;, .la decisib

podria‘ significa

257

‘demanda ahora,  pero:

que'se espera que el
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CEn. gene
fructifer
impﬁhtapte' AtEQTiC0$¥

distintos

(74) '~ Para un .estudio critice de .Patinkin, cfr. Carlo
Benetti (4989; capituto III), 'y L. Harris " (419881; capitulo
V). D. Foley afirma que lLos estudios de "Don Patinkin (1865)
y Arrow y Hshn (1871) sobre lLan insercio6on dek dinero dentro
de la teoria del equilibrio general especificado plenamente
han producido algunas ctarificaciones de ~Los wviejos
argumentos, pero no fueron capaces de .alcanzar. conclusiones
perspicaces y wvastas como Las de la nueva teorisa
cuantitative monetaria de Los precios.’:(1887; 3:525).



‘economis

dedica las:observaciones icriticas.a’

T
o oIn

(75) = Para aprox1mac1ones globales ~al
o Fisher, cfr. Schumpeher Cl?k& 30
26 T=2751% 3. Doffmans [194 .
RV Boorman E1962 . 159- léH]

) se basa en: la
flecnura dc Flsher [1922] :




1. Objetiveos y :éi_c nc




Y derlae va

(78) = 3. Dorfman [1§46;. ITI: 110; y 107-1111. Inclusa se-ha

seﬁaladu*:que“fwalrae'nanticipé,'esfa S ecuacion: de;’
Hintercambigren 1877, cfr. T Walker & [19867b; 85815 a
‘Thernton, Ricardo,  Senior . 'y Mill™ ' no les  era.

desconocida y - también se  puege . deducairderalgune e
‘escrito de’ 1888 de Marshall, cfr. Eshag: [1963; 4 y
51..6 Jdohn JBriscoe, ~en 1694y se’ le debe "1d “primera
evprecion sglgebraica', Argandofa [1981;- 194, theictr,
Milgete [198&73 31 v Schumpeter [15543 .I: 2943

{79) - Cfr. Fisher [1922; 26-27, 53 y 1L7] Gl









ign durante 195 ‘

i pof, e“j'empiro .

‘cambiara  temporal

,kélg‘\‘.(r'\ l‘:a_p

(82) - Fisher [1922; 181-:

2]




con el dinero se sostiene como verdadera s6lo comparando
dos periodos imaginarios para cada uno de los
cuales los precios son estacionarios o semejante su
movimiento hacia arriba o a la baja y a la mnisma

tasa."(83)

Asi, bajo estas circunstancias normales, "la teoria es
correcta en el sentido de que el nivel de precios varia
directamente con la cantidad de dinero en circulacién a

condicidén de gque la velocidad de circulacidén de ese
dinero y el volumen de comercio ligadoc a esto estén
obligados a funcionar sin estar cambiando."(84)
Obviamente esta es una conclusidén inevitable si gueremos

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

d) Otra aportacion realizada por el estudio de Fisher es
el andlisis pormenorizado de las influencias indirectas
sobre los componentes activos de la ecuacién de
intercambio, las llamadas influencias externas a dicha

ecuacidn: (85)

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



,65,
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-
D

los’ depositos:




e) Q{rzo_gpm}‘ge.f‘su,-:,'t:ant‘i\'/b‘dell»~ trabajo de Fisher en este.-

campoie ‘dis nod perio

(86) =
(87) -

1



depre‘siyones guei

tasa de interé

49




fueron i

tasas:

(&%) = Fisher [1922;. 72731 . .l E : :
(90) - Blaug [1976; 7581; th. cfr. Harrise [1981:713&]
(91) —~ Desai [1981; 52 i A : : o
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. 2. Algunas  dificultades de la versidn ‘“trapsacciones®

expuesta.
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utilidad préctiéafinmediata; pafé‘él;éxiud dé;ﬁh'esduema%

a' teoria‘cuanti

U (94) = Schumpeter [1954; TIT: 272-273 y 4&e]
(95) — Cfr Blaug [197&y 756-7571; Harrie [19&
- ; sHavrilesky y Hoorman [1582; 159-16L43




cambio:

(96). = Desa
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IV. EL ENFDQUE L. SA&LDOS E

En ‘este.cap

pflnc1palé§'tré

se encontraban'en’ 1

de sus alumnos, sus gportaclones més 519n1£;c

(§9) - Ezte capitulo analiza el” art;culu ':(1917) y
su revieitn de (1923). :

(100) <~ Cfr. J. M. Keynes (192%); YYXIX). SEnalando lo
fundamental del pensamiento de Marshall, Lcynes indica que:
"Debemos lamentar md&s adn  gue Marshall pospugiera “la
publicacidn de €u Teoria del Dinero hasta su mas avanszada
edad, cuendo el tiempe habisz despojado & sus” ideas de toda
frescure y & su exposicion de agudeza y de fuerza. MO existe
parte de la economia en gue la originalidad vy la pricridad.
de pensazmiento de Marshell sean  més marcados que agui, 0O en
que sea mayor gque la de sue contsmporidnecns  la Euperioridad
de su vieidn y la amplitud de sus conccimientos. " (XXXVIII).
Asi, no ee de extrafar gue en su estudio, Eshag (19623 XITI)



Asimismo:se hace ‘una’descripecion:d roblemss’ que

seﬁalé gue- no-es facil encontrar un dESd rollo;

primer  tercio de este =iglo emanan dev
analiticoz establecideos por Marshall. :



qltimD qap§thi'

_1la ‘demanda

adaptativa




enlistar
valor de

de cureo

problematica consiste

numerario, de” ‘modo tal
anterior, se valta el dipero-.
de

de




representado
dinero en. curso legal

kesta,unidad

econémlca de mercsdo (105

(102)gf A, C;VPigou;(l923;fl75)‘nyl?l?&b; 3175,
S(103)i= AV Cy Figou (19285 175) "y (1917°b; :317~318).
(lﬂh) = Bfr A Marshal) (19204 7N Esto cond t1+Lye Ya
‘famosa +1Jera marshallxang. Th. cfr. Whitaker (1976 356~

356) LR A e : ;|
(10 ) - Cfr. ) crhumpeter (quh' II é LY H&Z), quien

vez. Th. cfr. Joan F0h1n=0n (19 ?). Lfr. 2 Harlod (19&9
195), el cual subraya =l hecho .de que fue Marshall-el-
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Ak

estabil
mercadso ‘,b‘,

la forma de’

método .yf‘c‘lu




'eifpl nteamiento’

sequridadiy

con ellp,’'e

(10&) — Cfr. M. Blaug (1978 texto ancta gue

v 756), en cuyo e
"determinada M- eni forma- CexogenaDoio=l DLV ST M /0 PTY
zscribiendo, - (.o, Dntiss bk =r M/PRY U Desafortunadamente, estas

ecuUaCiones no | contienen explicitamente 18 tasa. de interds
coma el costo delaconservacién’ de dinero,”y no. toman en
cuenta la tasa de cambic de - los precios junto con el cambio
del nivel de precios." Tb. cfr. Havrilesky y Boorman (1982;
168-16%9) en donde destacan que las fuerczas menos  obvies en
2]l modelo  de Fisher, - las introducideas . en los periodos de
transicidn, son las consideradas por delante en la teoris de
Cambridge y hechas parte integral del enédlisis.



ordinarias

expondremn

circunst

(1“7) 1"2tandrén "t;tu]os‘ )
tanto para permltlrle hacer sin. problemm~ las o o
ordinarias de,la vida, como’ para’ asegurarlo.t
inésperadas,udebidb a una nececidad repertina
el - precio-de algo de” lo queiino’” puede’
facilidad” (1917 bij 319) 0 o Ao ishin sl
(108) — Pigou (19235 177). ¥ (1917b {351
(109) "~ Est& eypr9516n puede sér dedu51da
Marshall .de~1888&; cfr. Echag (1963




L

“esto divid

(110

primera . afp
(111) =~ CF
(1981; 25)




Loimismoiocurre ‘enireferencia & la 't

(presidn nomingl:

circunstancias

finalidard edtonces;

(112) - Cfr. P. Bridel (19875 4b&). 1 x BT I S :
(113)=-A. €. Pigou (1917b; 333). En. esta versitdn de Pigou,
P, gue es el valor de cambio de unaunidad de dinero, se
reducird ante aumentos en M, y se elevard por disminucicnes
en’ M, Mientras que en Fisher, P -ec el nivel d& precios de
una economla, y su comportamiento ante variaciones de M serd
en forma directa y proporcional..De agui que el valor del
dinero sez el reclIproco del nivirl de precios. En equilibrie
de-mercada, la-ecuacidn toma la forma de una hipérbola
rectangular (1917b3 319, 321) v (19235 1i91), teniendo una
elasticidad unitaria.




&%

La diferencin &Fﬁfé ia

hace evidente . en

para fuﬁcinnary(llgj.
préctzcn= de pagé
rcmun:cac1one=
circula:idn,

arbitrario’

depender él meca

la gén#é esc

(es decir

ble_dué~1u3

(114) = Cer. Havrilesky 'y Bcnrman (1962 16%—167) SEnalan;
que Fisher conziderd el tiempo promedio.de acervo monetarioc
que podria guardarse, en cambio Pigou analizd la proporcion
de ingreso qgoe en un periodo:dado se conserva .en forma de’
dinerc. Acimismo en Fisher la Y se puede obtener como una
variable residual, mientras que en Pigou "como. una medida. de

- la velocidad de circulacidn de los saldos desesddos por €1
publico. esto es, como una medida de la voluntad de demandar
dinero. .

(115) — A, Argandofia (19813 27). "La misma concepcidn del
papel del dinere en la economla viene modificada, segun se
a2dopte un criterio u otro en &1 de transacciones el dinero

es edlo un medio de pago, e interesa en cuanto es
transferido; en el enfoque rente, el dinero interesa en
cuahto es conservado como activo. Esto afecta a la misma
definicidn de dinero: en el enfoque itransacciones se incluye
en M cuanto sirva como medio de saldar obligacicnes; en el
enfogue renta, lo que sirve como depésito de Valor ..."
Argandofia (1961 27-28). Tb. cfr. Friedman (19715 20-21). -
(114> — A. . C. Pigou (1917bj; 334-335). En este dltimo.. .. .o ol
sentido, la ecuzcidn de cambios de Fisher no puede . ch
considerarse como de demanda. Este Gltimo nos hace co:nc1d1rﬁ
con Hicks (1%947; 29-32) en el sentido-de. que el motivo —p-se s
transaccidn no significe demanda veoluntaria de . dinero



hace ‘cambior

‘elftotél de:ﬁj

la oféffa.

rovlngal (M), quefdepehde de

_al mlcmm tlempa (117)

(117) = A. C. Pigou (1923; 187-188) cambia acertadamsnte Gna .-

parte-del andlisis de la “demanda‘y~oferta"‘del‘articulo~»”
‘original (1917b; 341-342), a'la seccidn de "Demanda";, del o
cual recogimos esta referencia. Asimismoy bajo esta ‘!
consideracién pone dos ejemplos de interrelacidn entre los
elementos: de su fodrmula de demands de saldos reales -~ung &S
ccuando el monto de recursos totales (R) se eleva esto
implica a la vez que la proporcién de titulos de moneda:
legal gue la gente decide mantener en forms liquida (c) Pt
reduzca. . El otro es cuando se . modifica la confianza.en.el. .
sistema bancario proveocando varisciones en k. o en h. Estos



71

an&lisis son“aplicados fuera del equ111br1
mostrando el potencial de dicha farmula
(118) ~ Cfr. P, Bridel (1%87; 54y B&-57)" dest ca que esto
85 uUna nueva exposicidn del  argumento marglnal»trlpl
teoria de la preferencia por €l interds::
- La tasas de interés no sdlo es la expr551én
inconveniencia marginal de abstenerse de conelmir", L
- también mide "la satisfaccidn derivada dE fla“unidad‘ =
marginal gastada en bienes de consumo" : o
-y & la vex, la "conveniencia marginal de poseer dlnero'
Este auvtor concidera que Figou didé un paso atTas en 191
respecto & su Wealth and Welfare de 1712, en cuanto anéll=1sr
dinamico. ;




g2

enencias en efectivo;

marginals DBﬁEh da.:

- “i‘Entonces, ceteris-. paribus;-
mientras menos atractive  sea’’

atractivo el uso monetario riva

119y
(120



para su - finiqui

crédito.

(121y=Cs
Eoorman ..







(124)"~ En la revieion. de (1923) no ‘introduce parrafo
‘adicionsl elguno en esta seccidn, sinc mis bien’lo gue se
hace ez eliminar algunos del ariginal de (1917) en
particular las alternstivas referentes al patrdn oreo (la
saxta alternativa (338) ' 'y la recomendada por I. Fisher
(33%); por 0lt!imo, elimina 2l parrafo finzl en donde . dice
que se dedicerd al meétodo de petrdn oro simple (la tercera
alternativa (33&)). Esto se debe = que 2l principio del
articule reviceadeo agregd que "&l deserrollar ecste andlisis
{del valor del dinero) consideraré como dinero de curso
legal, patron monetarioc pleno, letras qus son de curso legal
para cualquier desudor en montoz ilimitdos —pars ser llamados
a partir de sgqul billetes gubernamentalez- y hablamos de
monedas, las cuales son de curso legal pero para cualquier
deudor hasta un importe maximo fijo"; v no considera el
dineroc qus no s=a de curse legal. (17233 175-176).

(125) - Cfr. P. Bridel (19475 27), donde indica que la
oferta de= dinero "es un problema puramente institucional
(exdgeno).’”~ Puede subrsvarse que aqui Pigou avanza en 1
andlisis de la oferta de dinerc al incluir titulos valores
de curso legal inconvertibles, con respeclo a Marshall.
(126) '~ Cfr. A. C. Pigou (1917b; 335-33%)., La carscteristica
de la oferta de dinero de cer inestable y exdgena, tiemne un::
fundamento mas directo cuando el dinere deja de ser al mismo
tiempe un bien econdmico que pusds producirse por los .
sgentes econdmicos privades. En.este csso, Pigow considera
que  la cantidad de dinero de oferte legal disponible seréd
fijada arbitrariaments por &l gobiernc; vy la forma de la
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No Dbsté‘té qué Pigdﬁ‘féséltafievlnterdependenCJG Entrc

la. p{efta 
qonéidefabl

investiga

’de que depende el ‘vaibr'fdei dinérq_:

curva de oferts serd uns linee recta.vertical “fija segun
desee el gobierno. ) TR ey

(127) - A. C. Pigou (1917b; 347). Las consideraciones
realizadas en esta parte por este autor, ‘logran matizar de
manera sugerente esta versidn cuantitstiva.de la teoria
monetaria. No obstante, como observaremos en IV.2.c., esta
interdependencia no puede ser fundamental vea que i asi
fuera el valor del dinero neo estard determinado por ambas
fuerzas, vy entonces no se podria eplicar la teor:a econtmica

de mercado comsecuentemente. - R I T B

(128)~ 4. C. Pigou—(1217 bs 21&). - e e
(129) - Este anmdlisice FPigouv lo lleva & cabe en (1717bg
3H0-348) vy (19255 121-198) en donde se encuentran las .

mayores modificaciones del articulo en cuestidn. Asimismo,

en egta revision (19235 196—-199) incluyd una nueve, pero

breve seccidn sobre "la regulsacidn de la demanda y la
oferta", que tiene por objeto enlistar algunos

procedimientos de la politica" para alterar el valor. de

czmbig del dinero "o en otrecs pelabras, el curso legal de’

los precios generalesz de una manera particular". Agui

destaca por ejemplo la manipulacidn ocurrida & través del
control de la tasa de descuento por parte de la banca

central, y controlando la oferta monetaria. Incluso

sfectando £l tipo de cambio para mantenerlo constante &n
relacidn a slouna medida particular. Sin embargo, no .
obstante la importancie de estas meterias, Pigou sefals que -
estdn fuera del zlcance de ecte trabsajo S
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~

valor, son ta ® Fumsrosos y-complejosigue o es-absolutamente’

eeencial mecanismo. . técnicaopara i mantenerlos

unidos’

gbnefé; d

(130):% AL C. Pigou (19233 199, ‘esta caonclusion sdlo
difiere de (1%17b)-porque’ eliming upa frase donde se incluve
el .nombre de Irving Fisher (348).

(131).—~ Cfr. A. C. Pigou (1923; 192i-198), bajo la cual
Jhacemos: la exposicidny va que la revigion es un texto mejor
ordenado y con breves pero importantes aclaraciones de su
punto de vista tedrico. Lo que incluimos en el punto A es
en su totalidad un agregadeo de (19225 191-192).
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estricto,’

(132) ~ En este problema formal es cuando insérta Pigeou la
afirmacion de que "sin embargo, ya que ls.demanda de. dinero
siempre tiene una elasticidad igual a la unidad esta. -
proposicion no tiene implicaciones pré&cticas.” (1923; 1513, o
Al respecto, Bridel (1987; a4 y 54-%57) considera que la :
"total ausenciz de un intento de integrar ls teoria ‘real’y

la monetaria, o dicho de otra forma, de proveer un proceso:

de ajuste dindmico, fue todavia parte esencial de la :
estructura analitice de su celebrado articulo de 1917."

{(133) -~ Cfr. A. €. Pigou (1917; Bu&-24L), a esta parte :
agrega en su revicidn de (1623; 195-197) unos ejemplos de-la
"experienciaz reciente’ sobre la interdependencia", derivados

en particuler, de ls hiperinflacion alemsna de 1920-1922, vy
loe estudios de Cannan y keynes de 1921 y 1122,
regpectivamente. En olt instancia, aungue Ro

terminantemente sigue Lcnrzdcranao que "si no hay rcacc1én
sobre la demanda, el resto de cosas siendo iguales, - un
incremento en la cferta de dinero de curse legal deberé

siempre elevsr a los precios en razdn de que la elasticidad

de la demanda oz iguael & la unidad, en l& proporcidn sn la .

cual la ofertsa se hava incrementada". (194)
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1°¢) El1 fuerte aumento de la oferta monetaria provoca
cambios en la demanda reduciendo el efectivo mantenido ¢

y aumentando su nivel de gasto nominal.

2°) Un alza desmedida de la oferta puede ocasionar que
los banquercs eleven h para ser mds s6lido al sistema
bancario y aprovechar la caida del valor del dinero.
Pero  si esto ocurre, se eleva la funcién de demanda
amortiguando en algo esa disminucién 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 incidird de inmediato en
igual proporcidén en un alza en la produccién de oro, sino
gue afectarid en mayor medida a la demanda. Pero pasado un
perlodc mds amplio entonces ambas fuerzas tendrén efectos
mayores en el proceso de determinacién del valor del dinero.
No obstante, lo que le interesa resaltar en esta cuestidn no
es cémo 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 dltimo
proceso es expuesto en primer lugar en (1917 b; 340-341).
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2. Consideraciones sobre algunos problemas y diversas.

implicaciones de la variante de saldos reales. de’

bigoﬁ,

concluir ‘con




ot

éstz lo hemos éstfucturédb}én' tféi_ﬁunid?rque de

(138) — Para EStudlDS ‘sobre lat

“Escuela de Cambrldgp"g'cfr.: €

Fletcher (19&7), Desai: (19&1,'cap1tulos D 11),"~»x‘ BT
principalmente. En partlcular, ‘enFlstcher (1987 Parte 11,
29-181) se encuentra una detallada inves t1gﬂc:¢n sobre-las
criticas de Robertson .a Keynes :
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direro -Ya:
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general de . tr sque-.. ¥ ; s precios - relativos  de
equilibri \ ' ina cuslise-le’ adiciona la

ecuacion de

identific

abstracto




107

Y atru real ,al”sust;tg;r;o

precios monetario

demanda‘ frehté

1L»3) - Adr c. F‘lgou (192‘3‘




economistas

estabilidad’

de la. e;é%tiqidadl

Cambridge-como>ta
su~o£ertaygElw%éxdésb?déwdeméddé‘pd

con correccidén: lalYa ““familiar.propieda




_trangaccione

(146) = D. Patinkin (1965} 170).






“Asi Frledman,

del mercadoktmoneﬁa ig

oferta v la ;
la oferta de,'aih

munetaria.(151)

e .demanda.de- dinero.sefaladas’ poriPigol.en SuﬂartiCUlq,poéden~

tener ‘implicaciones 'dindmicas en el *'corto plazo, peroino en

el largo plazo friedmanizne.

cfr.rM Frlequn

"‘(1'9”62" 24) .




. respuesta

desarrollos como

las expectativas ‘racional

(152)-— Cfr. M. Friedman (1946735 168-172), (1971; 56-65) vy
(19765 319-323). R :



CONCLUSIONES GENERALES

EL ‘contenido de esta tesis;eStUVbiéighadog,ﬁqh‘Lé:

bUusqueda de Los principales principi

la variante de saldos reaLes

_apoyan

efectivo expuesta por Pigoufé 5 > . 5~'y15u 

posterior revisitn en 1923.

Esto se LlLevd a cabo comotunféjéfqicio de }ecomposicién
histérica de La génesis de coﬁceptos basicos antecedentes a
dicho planteamiento, aunque no con un afén exhaustivo, si
con un interés de conformar el marco te6rico esencial en el
gue se movia nuestro autor en La época y Lugar en que Logrb

exponer su posicién.

En este sentide se destacaron  dentro de La nombrada
Revolucién Marginalista, tres cuerpos teérlcos fundamentales
y formas predominantes de cémo pensar La economia ab inicio
del actual sigto: el equ1L1br10 generaL de Wwalras; el
método, estructura conceptuaL y: La propuesta del enfoque de
saldos de caja de Marshall; y - Los planteamientos originates
sobre La teoria cuantitativa ~de La wversion de tas
“transacciones"” de Fisher. AL mismo tiempo se reatizé un

anslisis general de Los alcances: y lLimitaciones de estas



Lineas de investigacibh, tanto desde una perspectiva de su’

propio  tiempo como desde desarro g O erlores” que

permiten observar con mayor cLar ac1ertos y

carencias.

Asi,.en el estudio del equiLibrio generaL de La obra de
Walras se encuentra que en Lo bésico su modelo de teoris de
intercambio puro corresponde a: 'una economia de trueque de
caracter estitico vy cﬁyaél ;atacteristlcas puden .sér
ampliadas & un modeto de équiLibrio iemporaL. Los intentos

de integrar el dinero dentro de este marco fueron

insuficientes tanto por.Lo realizado por el brop%d Walras :

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

el problema de Llevar a cabo un . anélisis dinamico. cuyaS

etapas desde una 51tuac16n‘f

mercado monetario, obLig\

Esto de

equllerlo .a otraen el

interpretaciones - 'dominantes.

conceptuales en cuanto® dek:,eLLbs se puede deriVar; La -

interpretacién de. .la “dicotomia clésica" de La  teoria
cuantitativa tradicional. Lo cual condujo por su discusioén

critica, @ Lla propuesta del efecto de saldo real como una

posible explicacién del proceso dindmico de ajuste . de Las

variables reales frente a variaciones de variables

nominales.



A partir de estas bases teo6ricas, Lasbdos vérsiones mas
influyentes de la teoria cuantitativa .hastsa fines de Los
afios veinte, La de Fisher y La de lLa Escuela de Cambridge,
podian ser analizadas siguiendo La propia exposiciotn 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
estabi}izador y Las criticas mas relevantes a dichas

enfoques.

En el caso de Fisher  se‘obfieneané total separacion

entre sus estadios normales —y. 'sUs periodos de transicién,

afirmando que Lé ﬁeb‘;af t‘>‘wi "s6lo es valida en La

primera situacion.

La otréivér;ibn 5dé: La ‘teoria cuantitativa del
dinero, “la. de,,saLdost ég _eféctiyo, de La “"Escuela de
Cambridge”, tuvo una mayor trascendencia en generar mayores
desarrollos teéricos en relaci6én a su propia evolucién y con
base en lLas distintas criticas Levantadas por otros anélisis
tet6ricos posteriores, pero que reconocen sus deudas con

dicho enfoque.

EL anédlisis partibutar del -trabajo de Pigou sobre el

valor de cambio del .. dinero. . fue. una de Llas primeras

exposiciones acabadasf_sobre .el. 'tema de . La “Escuela de



Csmbridge" y del enfoque ‘de saldos Liquidos, lo cual“le hizo
merecedor de ser uné de Las principales referencias bé&sicas’
sobre Lla materié en'Lbs afios veinte y de Las evaLuaﬁiones

posteriores sobre dicho tema.

La comprensi6on de La posicion de Pigou requiere conocer-
La problemética del sistema de equilibrio econtmico generaL, "
Los principios marginaListas y el método marshalliano . de. :

estudio de ls ‘economiay La revisi6n del enfoque de L?éi

"transascciones" de Fisher:-De . este modo se comprende el uso-EE

de La fﬁijefa"f}de '_ﬂaf?haLLi al mercado monetario[v;@é

“necesidad :-de distinéuif»ﬁéL dinero del numerarioc 'y def?La
valuacién del primero én términos del segundo, La apLicé¢;§h;j.'

del caréacter volitivo aL'brograma de demanda con basé'éh'LGSQ

principios de La - teoria de la utitlded marginal i hfoque™

institucionalista'de’la oferta monetaria y La ri

an&lisis de Losvpehioqbs:fdg_eguiLipﬁio

complicacien e interaccion de La ofer
monetariaé vasi comé el “‘efecto dé‘ caﬁSas‘que;;
inaLUyen a La vez en dichas fuerzas de mercado. InCLU;§‘L¢§:"
priﬁcipaLes defectos de La propuesta de Pigou derivaﬁ dEfLaS~t
Limitaciones que en su época tenian las bases tecri¢as éng'
que se erigis su posiciotn, en particular de’no avanzafnénVLé
investigaciétn de Los procescs . de  ajuste; y-a{errérééviénQL,,"
Gltimo anslisis a lLa ecuacién de La fuﬁcibn;qei,LaLQeﬁanﬁa

como  upe ecuacitn de fofmé de. ﬁipéﬁbé}éiﬁéﬁﬁénggﬁéri,qUe >



implica una - elasticidad: igia

curvas  normales ‘de’ofert

equilibrio de mercada.

De este modo, del es

por Lo menos en parte

importancia fundamental:p oria monetaris moderna.

Uno es el que se ligas’ "EséUeLa de Cambridge"

propiamente y consiste e

Robertson y Keynes realizaron n pafficupar, este ultimo,

trascendit como wuno de Lb§ e ,55"@35 “influyentes de
este siglo. Otro marco- {eﬁ
tradicion waLras—Hicks—Pafihk;n,

implicaciones formales de. ¢

equilibrio econbmico geneﬁ&

“dicotomia tradicional” y supéra

estudios de Los procesos de ajusté ayés del efecto de

saldo real, ‘esta posicioén no buede‘fSeF comprendida sin

conoéef rlés rfazonés de maﬁtener saldos Liquidos como
proporcianldeL ingreso real. Por Ultimo, otro enfoque es el
gque se deriva del grado de interacci6én e independencia de Lla
oferta y La demanda monetarias asi como integrar ~con
coherencia Los principios marginalistas del comportamientd
racional del individuo con La Légica de La teoria
cuantitativa consistente en que _lLas .variaciones del nivel
general de precios .se debe a Los  cambios en La oferta

monetaria, al igual que comprender en el proceso. de sjuste o



mecanismo de transmision eL~canécter:nd _neutfatidél~d

en el corto plazo a través,de‘ﬂa’propuésté'liéﬁfita

expectativas adaptativas.

En realidad, dentrofﬁdeiLaf tesiS,iLas in: cias

directas o indirectas,»ehi‘ésps'bfogfahagy;défin0estig§CiSn’f

son Lineas de trabajd{ kqué ?pUedén ser: ~anaLiZadas y
desarrolladas con posterio%idadj
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