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TEORIA: MONETARIA ANTERIOR AL
'DESCUBRIMIENTO DE AMERICA
Es hasta el descubrimlento de América; con sus Pricos ya-—
cimientos de oro y plats; quﬁ*aawnota.ia inquietud cientifica
por explicar la relacién entre la cantidad de dinero y el nivel -
de precios.
En reslidad la historia de la beoris ouantltativa del dl=
nero comionza después del descubrimiento de América,

Aqul esbozaremos el dessgrrollo de la teoria monetarlia en

p—

general hasta el acontecimiento menclonado.
La funcldéh del dinero despartd la curiosidad cientifica

de:las:pensa&orQSaan los: albores de la civilizacidn occidental,
Aunque es: luger comin empezar con. Aristételes, en &1 encontrare—
mog2 las primicias explicatorias: de la funcidn del dinerc y a

&1 nos referiremos brevemente,

AristSteles wivié entre los afios’ 384 a 322 k. C., Gesa~
rrollando, en oscuros pérrafos; importantes ldeas. acerca del
oficio del dinerc. En la Repdbllca y en las Leyes habla del di-
nero como medio de camhio y como medida de valor, En Etlca agre-
go otra funeldn del dinero: portador de valor.

EL valor del dinero ocupa su stencidn, asignéndole el wa~
lor que tlene como cosa, igualdndolo @ las demds cosas en el co—
merelo, Hece notar que el truegue precedid: al.uso del dinerc y
suglere el.concepto de medida de valor como la funciln més
ntil del dinereo.

Los Romanos no agregaron mucho o las ideas arlstotélicas,



Sin embargo, aisledamente el romano Julius Paulusg 200
K.%., expresé su ciencia ds que el valor del dinerc dependfs
de su cantidag,

Durante la Edad Media la "tiranie" de Apistételes se refle—
ja en huestra materia y su explicacié’n de la funcién del &inero
no progresa en los escritos medloevales,

Poro otras dificultades ocupen la stencidn de los escalés—
ticoe y bajo la& presisn de las necesidades desarrollan limitadas
explicacionss de fendmenos monetarioes.,.

Aristdteles nc menciond las consecuencias de cambioc en el.
valor del dinerc, Los escoldsticos vivieron el problema y obsar~
varon las consecﬁencias. de: esos camblos en-lag personas de rentas.
fljes,.

A causa del deberioro de 1s moneda por el uso, se suseitd
1a cuestidh de si los pagos debian hacerse de acuerdo con el wa~
los legal o de acuerdo con la cantidad de metal.fino.

Mollinares distinguid clarasmente. entre: elA aspecto legal.

y el aspecho monetarie: del &ineroc,. El. scstuvo.que el soberano
debia pagar: solamente el costo de la acuflacién al 'walor real
del dlnero,. \

Se disentlieron los problemas de: la monada fracelonaria

y dela dssaparicléii de clerta clase do moneds del mercado,



TEORIA CUANTITATIVA DESDE EL DESCUBRIMIENTO
DE AMERICA HASTA ANTES DE ADAN SMITH

Este periodo comprende lo que en el desenvolvimiento econd—
mico~histérico se sefisle con el nombre de mercantilisme,

EL mercantilismo fué preparado por la emancipacifén del esta-
do de la Iglesia; por los descubrimientos cientfficos que permi-
tleron 21 hombre analizar los fendmenos naturales y ponerlos a su
serviclio en vez de contemplarlos ( es la: era de la explicacidn
en contra de ls contemplacién) y por los descubrimientos geogré~
ficos que abrieron nuevos horizontes,

Estos factores coﬁvinados con el surgimiento de fuertes esta-—
dos centralizados y eon un gran incremento de la: poblacidn marca—
ron un periodo de gran actividad y desarrollo gue se conoce con
el nombre de mercantilisme y que estd regido por los siguientes
pensamlentos centrales,

io. El poder del Estado esté por encima de tods otra’ consi—
deracién y los sibditos deben laborar para su logro.

Hay un truinfo definitivo del poder sobre la: sbundancils,

En posteriores épocas histéricas este dileme: se ha debatido. En
el.meraantilisma nunca fud refutados al poder del estado o8 el.
bien. supremo,

En los momentos actusles, como siempre en la historiay los
paises que ocupan una posicidén preponderante, una posicién que
pusde crear rivalidades; estén empefiados en un& carrera de poder
que distrae recursas que: pudleran usarse para el blenestar de

sus propio# cuidadanos y en dltimo analislis para el mejoramiento
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de la ¢ondicidnesconémica del mundo entero,

Este estado de cossse. preponderd indisecutido durante el pe~
riodo mercantilista,

20..El.pensamient@ mercantilista cred uns concepclén estéti~
ca de los recursos mundlales, La riqueza en el mundo era fija y
ya tenia duefio; la (nlca manere de devenir rice ers quiténdole
riqgeza a quléh la posela,

30. Como corolarlo le guerba era . ilnevitable,

Como consecuencia de estos pensamientos bésicos surge la
doctring que se apllca al comerclo lnbernacional, LoS palses qua
no tlenen minas depen:pro@&ciar une favorable balanza de pagoesy
d¢ manera que el oro.y la plata entren al pais,

En l=as mas crudas de las exposiciones de Ia'doctrina mer—
cantilista riquezs y dineroc son sindhimos. La riquezaaconaisﬁg
en posaeer la mayor cantidad posible de oro y plata,

Es natural que en tales condiclones; que se d8 lugar central
y énfasis marcado al Iugar que el dinero ocupa en las relaciones
sepndhicas y o8 natural. que se busquen explicaciones al fendmeno
monetaric,

Do esta manera el dinero ( oro y plata} recibid esmerads
atencidh clent{fica, Y no en la via errada en que el mercantilis=—
mo desenvolvid sus ideas sino en une 18glca y consistente avenida
cientifica, Se palpa un avance creclente y sostenida de la teoria

monetaria, que no refleja los errores del mercantilisme en otros
campos, Esta opinién estf mantenida en el libro Monetary Theory

Before Adam Smith de Arthur Eli Monroe, Este libro es el volumen
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XXV de Harvard EcénomicﬂStudies. A &1 segulremos durante este
periodo.

La teoria cuantitatiwva del dinero fué formulada en unw
formse: casi complets: al final del periodo.

El descubrimiento de Américe de las ricas minas de oro y
plata que innundaron los mercados europeos durante ol slgle XVI
debia producir consecuencias en el valor del dinero, EL primer
autor que trata de explicar esas consequencias en un rudlmento
de teorla guantitatlva es:

Bodin de Saint Laurent, que en el afio de 1548 escribid una

réplic§=aalas Paradojas de Ealestroit, negando que sl alza. de pre=—
cio® Se deblera al hecho de que habfa menos metal en las monedas

y establecliendo la relacidn entre la gran afluencia de oro y plaw
ta: y la depreciacién de estos metales, '

El sostuvo que el fendmeno de habia producido varias veces
en la historia, hacléndo notar que los martillog y cuchillos eran
mas valiosos que oro y plata en América, a causa de la utilidad
¥y necesldad de los primeros y la relativa abundancla de los se=
gundos, Afirmé categdricamente que la gran abundancla de ore y
plata era la principal y casi Unica causa del alza de precios y
demostrd,criticando a Malestroit,; que el alza de preclos no man—
tenia proporclén con la disminucidh del peso de las monedas,

Se ha querido establecer que Bodin fué el primer gran sos—
tenedor de la teoria cuantitativa, Pero en realidad 8L solamente
afirmé que la abundanclia de metales preclosos tenla influencia

en el valor del dinero, pero &l no afirmd que esta influencia
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es difereﬁte en calidad y grado a la influencia que se ohserva
entre la cantidad y el valor en general, Los escritos de Bodln
sirvieron de base para que otros escritores; ya finalizando el
8iglo, sostuvieran que un aumeﬁto en 1la cantldad de metaleg pre—
¢closos tienen una influencila en los preclos que es esencialmente
diferente de la Influencia causada por un aumento en la cantidad
de cualqulier otra mercaderia.

Davanzatl, Catorce afios despuds de la publicacidn de res—
ponse a Malestrolt por Bodiln; aparscieron las Lezlone delle Mone-—
ta de Davenzatl en las cuales las relaclones entre la cantided
de dinsero y su valor es analisade de manera fructifera " Todas
asas { qosaa“énheladaa que satliafacen los deseos de losAhombres)
son; por acuerdo de las naclonesy lguales en valor & todo el oro
{ ineluidos plata y cobre) gue es extraldc”. Esta linea de razo—
naniento no es dasarrollada‘poeteriormente; pero parece ser que
1z implicacién es que camblos en la ecantidad de dinero provacen
cambios proporcionales en elwslor del mismo, Es de notar que 61
no sigue esta llnea de analisis & lo largo de su obra,

Terminiano sontanary, Este ohtro itallano tratajy en su libro

De lla. Moneta, la- cuestion de los precios en la forma iniciada
por Davanzatl. Encontramos en 81 avances en el analisls léglco

y la primera suposicion de una comunlidad aislada que permlte exe-
minar los problemas en la forma més simple., Esto que parece ser
un avanze trivial tiene enorme importancia para la clencla mone-
taria,

Asomémonos al dessrrollo de las ideas de Montanary., EL



valor del dinero es debldo al hecho de que los hombres desean cam—
blar mercaderlias para-satlisfacer necesidades; Dé osta maners los
deseos de los hombres miden el valor de las cosas y tambien el
valor del dlnero que corresponde por necesldad a esas cosas,
De esas consideraciones deduce " qﬁe todas las mercaderias en
el comerclo de los hombres, tomadas en cqnjunto; valen tanto
como el oro, la plata y el cobre acufiado y en clrculacidén, La:
razén por la cull estos metales tienen este privilegices por
que ellos solamente, han devenido por acuerdo comim— jus de lle
jentl- universalmente aceptados en el cambio de las mercaderias;

Esto representa un refinamiento a la ecuacldén de Davanzati,
limitando el lado de las mercaderias a las mercaderlas en el co-
merclo y la ofra igualdad corresponde a la plata, ore, cobre
acufiado y en cilreculacién, realizando asf una importante contri-—
bucidn a la teoria monetaria.

En su intento de probar su afirmacidn es tambiéh superior
a Davanzati, Supone que una culdad s9 encontrara con su comerclo
interrumpido durante mucho tiempo; es decir.aislada de las co-
munidades veclinas; como una consecuencia légica las mercaderias
de consumo disminuirfan, 84 hay abundancla de oro y plata es
claro que se pagarin preclos altisimos para satlsfacer las neéa—
sidades, S% solamente clertas mercaderlas son escasas solamente
el precio de ellas subird, pero la cantidad de mercaderias seré
todavia l1gual a la cantidad de dinero. ki mismo razonamlento se
aplica a una provincle, a una nacidn y finelmente al mundo en—
tero. Podemos concluir que todo el oro; plata y cobre acufiados

y en circulacidén es el precio de todas las mercaderias vendi-



das y compradas entre las naciones,

Al calificar y limitar las teorias de Davanzatl, Montanari
introduce otra complicacidn resolviéndola, ya que todos 1los meta-—
les de los Que la moneda estd hecha tlene usos monetarios en los
cnales su valor depende no solamente de surcantidad, es necesarlo

armonizar estas influenclas, S1 hay muchas monedas de oro y plata

y poeos objetos hechos de esos metales, se fundirdn las monedas y

se producirdn objetos de oro y plata, S1 hay poca moneda; se fun-
dirdn objetos de oro y plata y se acufiard moneda, D® ahf surge

que hay tendencla hacia la lgualdad entre los valores monetarios
¥ no monetarios de los metales preclosos,

Resumlendo las ideas anteriores podemos decir que Montanari
sostuvo:

16. Que el valor de camblo de)] metal acunado depende de la
centidad de monedas en circulacidn,

26. Que el valor de camblo de la misma cantidad de metal
gculiado depende de los oﬁros-usos del metal,

30, Que los dos valores tlenden a la igualdad, ..

John locke; el inglds que sigue las teorias de Davanzati y

Montanari estuvo influenclado por los problemas de 8u itlempo. Su
poderoso lntelecto estuvo .principalmente preocupado por la di-
ferencla entre le valor del lingote y el wvalor de la moneda de-—
preciada,

En el andlisis tedrico enfaticamente afirma que el valor
del dinero depende de su cantldad,

Se puede conslderar a John lLocke como al primero que expone

la teoria cuantitativa del dinero, Esta @3 al menos la opinlon
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opinion de los economlistas de hable inglesa, Aungque en algunos
pasajes olvida la velocldad de circulacién en otros toma expre-—
sa ecuenta de este factor,

Puntualiza el hecho de que dinero ss una mercaderia co-—
no las demés en el comerclo, pero que es demandado como medlo
de camblo y no para consumoc., He aquf su dlferencla con las o-
tras cosas , Silendo medlo de cambie, 3a cantidad existente
slempre es suflclente en un determinado momento,

La: eantidad de-dinero en circulacidn es silempre igual &
las cosas que en mundo estdn en el comercio. Esta equacldn es
exactamente igual a la ecuacidn de Montanari,

Insiste en la ldea de que el género humano por consenti-—
miento mutuo ( contrato sccial) ha dado & la plata y al oro la
ealidad de servir como medloc de cambio,

Locke es el primero que claramente establece dque un aumen—
to dado en la cantlidad de dinerc produce una baja proporcional
en su valor, " Desde que hay ahora diez veces m&s plata en el
mundo de 1la qﬁe habla antes del desoubpimiento de las 1ndlas
occidentales, la plata tiene un valor nueve veces menor que el
de antes", De aquil se infiere sin dificultad que un aumento en
la cantidad de dinero producirs wn alza proporcional en el ni-
vel de los preclos . ’ \

No obstante su contribucidén a la teoria monetaria, no es
este el aspecto de su obra que influencld mas en su época, Fue-
ron sus.trabajos sohre el bajo preclio de la plata los que le
dieron enorme influencia en su tlempo.

En el afio de 1695 aparecid un Reporte del tesoro, en Ingla-

terra; cuyo autor fué William Lowndes, Este Reporte did origen
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& la obra de Locke : Further Considerations Ooncerning Raising
the Value of Money.

En esta .obra sdn discutlidos los puntos de teoria monetaria
que esbozaremos y muchos otres mis, Esta obra es lo mejor que se
escribid en su tiempo en nuestra materia,

Richard Cantillon escribié sus Essal Sur le Cemmerce; por

ol afio 1733. Clrcularon al principio manuscritos y velnte afios
despues fueron impresos,

Segin autorizdas opiniones Cantillon es el m&s habil trate—
dista en materia monetarda anterior a Adan Smith, Otras oplnio-
nes menos autorizadas lo consideran muy superior a Adan Smith
en materla monetaria, '

El analiza la rapidez de circulacidén en un aspecto aparece
como Sostenedor de la teorla cuantitativae,

Bs notable su anallsls sobre los efectos de un aumento en
la cantldad de dlnero, defundiendose en la economis hasta pro—
vocar una elevacldn en el nivel de precios, Analiza certersmente
los efectos que produce un camblo de precios en las distintas
clases soclales,

Volveremos a 61 cuando analisemos el desenvolvimiento del
concepto de veloecidad de circulacidn.

David Hume., Los discursos polfticos de Hume aparecen en €

atio 1752, contlenen varios ensayos en cuestiones econémicas in-—
cluyendo uno en moneda, “unque su contribucidén a la armazdn 16—
glca de la teoria monetaria no es apreciable, sus esfuerzos por

la depuracién son netables,

Observa que un sumento de dinero acarrea prosppridad y que




los tlempos en que el nlvel de precios sube son tiempos de bonan-

za, Esta afirmacién confirmada empiricamente tiene lmportancia en
politica monetaria,
Criticéd al Banco de Inglaterra por el aumento de la canti-

dad de dinero y el consigudiente aumento en el nivel de precios
dque ocaciond una desfavorable balanza de pagos contra Inglaterra;
sosteniendo el punto de vista mercantilista, Esta critica estd en
conflicto con su afirmacldn de que el nivel de precios creclen—
te signlfice prosperidad,

Hume trata otros aspectos de teoria y politica monetaria
que caen fuera del alcance de este trabajo,

Henry Loyd hace en 1771 ( Cinco afios antes de la Hiqueza

de las Naclones) el primer intento para presentar una ecuacidh
monetarisa,
Aunque inmperfécta.es la primera que se conoce,

¢ P & C=PM

M
En donde
¢= circulacibn.
M= mercaderia:
P= precic de una mercaderia. determinada 6

nivel general. de precios
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VELOCIDAD DE CIRCULACION

Hasta esta etaba hén"sido examinados los trabajos de los
tedricos de la moneda haciendo incaplé en la cantldad de dlnero
inicamente, Solamente de manera accldental ha sido tratado otro
de los grandes factores de la teoria cuantltativa del dlnero :
la velocidad de éirculacidn. En los pérrafos que siguen se se—
gulré el desarrollo de este conceptd hasta igualarlo con los
autores examinados,

El concepto moderno de velocidad de circulacién en la
teoria cuantitativa se anallzara con Irving Fisher,

Durante los siglos de mercantilismo se did importancia al

dinero que sSe atesoraba seflalandolo como perjudiclial al comer-
cio, Pero en relacidn con la teeria del dinero la circulacidn
no es examlnada,

En el slglo XVII comlienza ei tratamiento aunque rudimenta—
rio de .lo que vino a constitutuir la velocidad de circulacidn en
su aceptacidn actual,

Sir William Petty. Este autor es el primer séstenedor de

la teoria monetarie del costo de produccidn., Sus eseritos son de
mucha importancia en la circulacidn monetaria, E1 fud el primero
en hacer notar la relacidn entre la frecuencia de los pagos y la
circulacidn,

81 todos los pagos fueran hechos el sabado una clncuenta
y dos ava partes de los gastos anuales seria necesaria, Con una
cantidad menor de dlnero se llenarian las necesldades del comer-—
eio,

Es notable que ya la circulacidn no es solamente la antf-



tesls del atesoramlento; uno de los problemas del mercantilismoy
sino una forme de apreclar la clrculacidn del dinerc segin los

mas o mencs frecuentes gambis de dinero. Esto e8 importantisimo

en 1la %teoria de la.circulacidn,

El ignora completamente la influencia de la velocidad de
cireulacidén en precios y asl tiene que ser yé que sostlene la
teoria del coéto de produccién.

John Locke. Escribid en las postrimerias del siglo XVII.

Discutid sobre la cantidad de dinero necesaria en un pais deter—
minado y concluyd que no solamente la cantldad era importante
Sino también la rapidez de circulacidn., Esta parece ser la pri-
mera vez que se usd esa frase que ha hécho fortuna en teoria
monetapia.’

Analizd los efectos de pagos Semanales,; mensuales y tri-
mestrales, Pero el sostuvo que los precios dependfan de la can~
t1d8d de dinero. Cuando habld de que también la rapidez de cir—
culacidn era importante para llenar las necesldades monetarias;
no establecid ninguna -corréccidn entre 1a3rapidéz de circula~
eidn y el nivel de precios, Parece que el mismo no did importan—
cla a esas 1ldeas separadas,

S1 hublers establecidc la correcidn entre la velocidad de
eirculaeién y ol nivel de preclos habria contruldo completamen—
te la teoria cuantitativa,

Gantillon. Aunque después de John Locke muchos autores es—

eribieron acerca de la velocidad de la circulacldny unicamente
nos referiremos -a Cantillen,

Como y& lo manifestamos escribid sus Essal Sur le Commerce
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por el afio 1773,
Es considerado el m&s habll tratadista de teoria monetaria

de su tlempo y hablendo escrito veinte afios antes es superior en
osta materia a Adan Smith en 1la Riqueza de las Naciones,

En una maners similar a la de Locke analiza la cantldad de
dinero necesario para el comercio de una nacidn,
La cantldad necesaria:
lo. Con la frecuencia con son hechos los pagos,

20, Con el comerclo cn los palses extranjeros

30, Con el pago de las rentas en sumas grandes,
El terrateniente deposita el dlnero que se
pone en circulacidn inmediatamente,

4o, Con el hébito del ahorro y la avaricia,

Lé rapidez de circulacidn varia eoﬁ las compensaciones
entre comerclantes que son saldadas sin necesidad de grandes c
cantidades de dlnero,

En vista de eétos factores, algunos de ellos con ilnfluen-
clas contrarias la cantidad de dinero necesaria es alrededor
de una tercera parte de las rentas anuales,

Hasta este punto ol analisis estd un péco més pulido pe—
ro permanece en el estado en que Locke lo dejd. Pero posterior—
mente Cantillon asegura que un sumento en la circulacidn vale
tanto como un aumento en el dlnero en efectivo, estableclendo
por primera vez el hecho de que la welocidad de circulacidn es

un factor en la determinacidn del nivel de precios,



DESDE ADAN SMITH A JOHN STUART MILL
El period transcurrido entre la publicacidn de la Ri-
queza de las Naclones de Adan Smith y Xos Principios de Econo—
mla de John Stuart MIlL; coinclde con el periodo histdrico de
la Revolucidn Industrial,

En clencia polihicae, Hume, Locke, y los vigorosos pre—
cursores de la Revolucidn Francesa habfan impuesto el credo in-—
dividuallsta; socavando los cimientos del absolutismo,

Hacla falta una coherente fundamentacidén econdmica del
individualismo. Esta fud obra de Adan Smith., Ademés de destrulr
las falacias bédsicas del mercantilismo, sostuvo que los hombres
eran los mejores jueces de sus actos en cuestlones econdmlcas;
que permitiendo & cada uno la basqueda licita de su proplo in-
terds se alcanza el mayor bien de la comunidad, Estas ideas se

llevan més alld hasta aplicarlas a las naclones ilndividualmente
y al conglomsrado mundial de naclones; finalmente formulédndose

la doctrina del libre comercio y de la especlalizacidn de 1a
produccidn,

La riqueza de las naciones es un completo sistema econd—
mico con base en el individualismo, Su labor demoledora del mer—
cantilismo es notable; el porte 16gico y clent{fico que prestd
a la Revolucidn Industrial durante una canturia: es genial,

La Revolucidr Industrial representa para Inglaterra y pa—
ra el mundo una de las més dramdticas transformaciones histdri-
cas, El poder econdmico pasd del duefio de la fibrica al duedo

de la miqulna, E1 obrero’ abandond sus herramientas proplas, su



taller—vivienda y enitrd a sor nimero en la organizacidn in-
dustrial, La agricultura ya no tuvo lugar preponderante en la
renta naclonal, Las culdades multiplicaron vaprias veces su po-

blacidn, Y todo esto en cortiéimo gspacio de tiempo, en lo que
pudleramos 1llamar un instante histérico.

Para formarse una idea de esta profunda transformacidn
econdmlca basta comparar las obras fundsmentales de Adan Smith
y David Ricardo, Con segenta afios de diferenciga Ricardo nos mues-—
tra una organizacidn ecndmica totalmente distinta de la Ridueza
de las8 Naciones,

Esta transformacidn ocuurid sin precendente, No hubo base
histdrica para predecir el futuro,

A la par de esta transformagi&n politica y del avance téc—
nico; la Revolucidn Industrial ostentd una constelacién de in—
telectuales que no es facll encontrar en perilodos histdéricos
de la misme duracidn. En clencla econdmica los nombres de Adan
Smith; David Ricardo, Carlos Marx y John Staurt Mill son sufl-
_clentes: para 1luminar un sigle.

En relacidn con nuestro trabajo serdn citados solamente
Smith; Ricardo y Mill. No sepin tratadas sus ideas monetarias
en general, Simplemente se verd si fueron o no fueron sSostene~ .-
dores de la teorila cuantitativa, Poco avance encontraremos en
este pePfiodo y ya que nuestra: finalidad-es segulr el Jesarro-
1llo de la teoria; algunos de estos grandes de la economia ocu—
parén solamente unos pocos de los pérrafos que siguen,

ADAN SMITH. La Riqueza de las Naclones aparece en 1750,

marcando la liquidacidn del mercantilismo, Este libro contiens
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en mas ampllo y completo tratamiento de la economfa que la pre—
gentada por ninguna obra:pfeeedentej L
Claramente no puede clasificarse a Adan Smith entre los

Sostenedores de la teoria cuantitativa y por tal causa la refe—
rencia que haremos de 81 serid muy breve,Nos conviene su distin—
cifn entre el dinero y la riqueza y su coherente andlisis de
las fuerzas que determinan la oferta de mercaderias,

Légicémente Smith aplicd este andlisis a la oferta del di-
nero, Desde que el dinero consistla esenclalmente en oro y plata
y tiene a su vez usos industriales, su valor debia encontrarse
en los factores que determinan la oferta; en dltima instancia
en costo de produccidn del oro y la plata, los costos de la in-
dustria misma,

Asl pues, tenemos que clasificar a Adan Smith como repre-—
sentante de la teoria Mercancia del Dinero.

La preocupacidn fundamental fué la determinacidn del valor
del oro y de la plata como mercancla y luego deduclr su valor co-
mo dinero,

Adam Smlth extendid el andlisis al papel moneda convertible
sosteniendo que la emisidn de billetes.ﬁnicamente d98p1ézaria
moneda oro y plata’de la cireculaclidn, Si la cantidad de papel
moneda convertible es excesliva el oro éesplazado no permaneceri
ocioso y seré exportado.

A partir de este punto la teorfa mercancia del dinero no
progresa, No puede aplicarse al papel monedae en convertible, E1

costo del papel moneda lnconvertible es deleznable,
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La limltacldn de la teoria es definitiva en un mundo en
que la mayoria de las naclones tienen su sistema monetaric ba-
do en papel moneda lnconvertible,

E1l 4ltimo y heroico esfuerzo por hacer valer la teortia
mercancia del dinero fué hecho por Laughlin en su 11bro.Prinu'
clples of Money.

DAVID RICARDO. L& tercera edicidén de los Principlos de
Economfa Palftica, de David Ricardo, aparecld el 26 de Marzo de
1821, Fud la dltima revisada por el autor, flcardo murid el 11
de Septiembre de 1823 a la edad de cincuenta y un afios,

En el capitulo 27 de los Principlos encontramos sus ideas
en materlia monetarlia, E1l hace incapié én los puntos siguientes:

&, Teoria cuantitatlva del dinereo

b, Ventajas deél papel moneda y de la emisidn de papel
moneda convertlble,

¢. Varishilidad creciénte de un standard blmetdlico .

Nos interesa solamente el punto a) teoria cuantlistiva,

En el segundo pdrrafo del capftulo.XXVII de los principilos
encontramos un pérrafo que muestra afillacidn a la teoria mercan—
cia del dinero, Reza asl: El oro y la plata, como las otras mer-

canclias; son vallosas solamente,; en relacidn a la cantidad de
trabajo necesaria para producirlaes y ponerlas en el mercado, Es—
to es claramente una adherencia a la teoria del costo de produc—

cidn,
Pero en pérrafo inmediato estableee que la cantlidad de di-

nero que puede ser empleada en un pais depende de su valopr, Dis-

minuyendo el valor del dinero en circulacidn se incrementaré su

cantidad; incrementando el valor disminuird su cantidad,
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En realidad lea evidencia conslderable es del lado de la
teorla cuantitativa y podemos clasificarlo sin un margen de e-—
rror considersble entre los sostenedores de ella,

Las ideas monetarias de Rieardo son diffciles de inter—
pretar y condensar, al menos para el que escrlbe, pero se puede
decir con alguna ssegurldad que sostuvoe: a) la tsoria mercancia
para el dinero consistente en monedas de oro y plata, b) teoria
cuantitative para papel moneda inconvertible, '

REPORTE DEL BULLION COMMITTEE, La Casa de los Comunes en
Inglaterra deslgné a principios del siglo XIX un comité para
estudiar el alto precio del oro, durante esa época, Este comité
estuva formado por los més hébiles teéricos monetarios de su
tiempo, velnte y uno en total, entre los eugles se :sncusentran
tedricos de la categaria de Henry Thortern y W, Husklsson, EL
informe presentado por ellos sSe cohoce con ol nombre de Reporte
del Bullion Commttee, y fud publieado-en 1810 por orden de la
Casa de los Comunes, E8 una obra de teoria monetaria de altisi-
ma calldad y en relacidn con la teoria cuantitativa del dinero
reza asi:

" Bl dinero efectivo del pais depende de la rapidez de
circulacién; del nfimero de camblos realizados en un perlodo de
tiempo dado, asi como de su suma numérica; y todas las clrouns—
tancias que tienen tendencla a activar o retardar la circulacidn
hacen que lé misme cantidad de dinero sea nmés o0 menos adecuada

a las necesidades del eomercio?

JOHN STUART MILL. Los Prlncipios de Economfa de John



Stuart Mill aparecen en el afo 1848, Presenta las ideas de
los economistas anteriorés a 81 en una forma mas refinada y sls-—
temdtica, Estan escritos en un lenguage comprensivo: y elegante,

Podemos resumir las 1deas monetarias de John Stuart Mill
en la forma sigulente:

lo. En el periodo cdﬁ%o el valor del dinero estéd determi~
nado por su cantidad, Una cita justificard lo dicho, “ De modo
que el.valor del dinero, siendo las demSs cosas iguales; varia
en razdn inversa de su cantldad; todc aumento de esta hace des—
cender el valor y toda disminucidn lo eleva en una proporcidén
equivalente’, Estaes una clara aflliacién & la teorla cuantlta-—
tiva del dinero. Posteriormente se expresd lo mismo manifestando
Que la elasticldad de la demanda por dinero es igual a uno,

20, En el periodo largo el valor del dinero depende del
costo de producciodn,

Se ha expreéado varias veces la afirmacidn de que el valor
del dinero depende del costo de produccidn, Aunque fuera de
nuestro trabajo, daremos razones para aflrmar que esta teorla
no es del todo clerta,

a) Aplicando los principios generales de la teoria econd—
mica podemos afirmar que esta tsoria es verdadera sl el costo
de la produccidn de la mineria fuera constante, En este caso
la oferta del dinero seria infinitamente eléstica y la demanda
de dinero no producirfa ningin efecto en la oferta, gobernada
en Gltima instancia por el costo de la produccidn, Pero segin

toda la evidenecla disponlble la mlneria esté’sujeta a costos

creclentes, En este caso varlaclones en la demanda producirian



efectos en la oferta de dlnero alterando su valor,
b) Si el valor del dinero depende del costo de produc—

cidn, un aumento .en el costo de produccidn pﬁoduce un aumento
en el nivel de preclos; pero si el nivel de preclos sube por
otra causa, los costos de produccidn del metal subiban hasta
ocupar su proplo lﬁgar en el nivel de preclos, De esta manera
el costo de produccidh no determina el nivel de precios, pue-
de ser determinado por el nivel de precios también, Lo més que
puede aflrmarse es gue se determinan mutuamente, /

20, 4ndlisis del erédito, John Stuart Mill sostiene que
el crédito tiene la misma significacién del dinerd, En las for—
mas de crédito 81 considera : los 1libros de crédito, las letras
de camblo y probablemente los depdsitos bancarios, Estos 8son
subtitutos & equivalentes del dinero, con influencia en el ni-
vel de preclos,

Cuando analiza los efectos de los billetes de banco
llega a la conc}uci6h de que no tlenen efecto en el nivel de
precios, Leg emlsiones de billetes simplemente substituyen a
las otras formas de crédito. Una emisidfi grande de billetes
no aumenta las transacclones y por consigulente no tienen nin-
gin efecto en el nivel de preclos,

Al Juzgar el aporte de John Stuart Mill a la teorla mo~
netaria tiene que decirse que su labor fué de sistematizacidn
acusando la tendencia de construir una teorfa hemogénea del di-
nero con loe avances hechos antes de &1,

Hay una apariencia de rigor en su andlisis pero el lector

encuentra muchas fallas de detalle.

[ BIBLIOTECA CENT!
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SIR WILLIAM LUBBOCK. “Curpency “ es el titulo de un pe—
queiio pamfleto que Sir JohnﬂWillima Lubbock publicd en el afio
1840,

En é1 desarrolla una ecuacidn dsl camblo muy perfecta, A
pesar de haber sido publicada en 1840 parsce ser que Irving Fi-
sher no tuvo conocimienbo de sella al tiempo de publicar " Purcha—
sing Power of Money ", ;

Por su gran valor histdrico analizaremos brevemente, com—
parédndola con la ecuacidn de Fisher,

Ecuacidn Fiéher:

MV+M Vi=pPT
Ecuacién Lubbock:
4 at+tE= AL+L+MBLNC
donde N a = Suma'de todas las transacclones con

cosas

cantidad de cosas

©
i

A = preclos de césas

E = transacclones con dinero sclamente,
Impuestos, donaclones, etec,

A= Transacciones hechas por medio de che-
que, no toma cuenta la velocldad de clr-
culacidn, EL usa L D = A probeblemen—
te L sea ia velocidad de cireulaeidn
M V',

M B = Letras de camblo usadas como dlnero.
Parece ser que el siglo XIX las letras
de cambio fueron usadas como dinero,

Esta oplnidn es basada en Smith y
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Stuart M111l, Ahora que esa coStum—
bre no existe M B tendria'yalor de
coro en la ecuacidn de Flshen

N C=Dinero y velocidad de cireculacidn,

E1l mlembro izquierdo de a equacidén de Lubbock es igual
al mlembro derscho de la ecuacidn de Fisher; solamente que Fi—
sher colocd bajo la denominacidén P T las diversas transacclones
comprendidas por Lubbock en los simbolos ad y E,

Es ocacldén de notar que la ecuacidén de Lubbock es Superior
en este aspecto porque P T en la ecuacidn de Fisher es una ge~—
neralizacifén imposible, porque no hay una unidad comin para me—
dir T, Sin embargo Fisher tiene el mismo recurso de € P9 a
que llegd Lubbock, Posterlormente analizaré en detalle este cri
ticismo,

81 el miembro izquierdo de la ecuacidén Lubbock es igual
al miembro derecho de la ecuacidén Fisher los restantes miembros
serin lguales entre si, Esta verdad aritmética puede comprobar-
se con los hechos reales, comparando los conceptos,

En un aspecto pues la ecuacidn Lubbock es i1gual, sino me-—
jor que la ecuacidn Fisher, Unicamente es inferior al desestimar

la velocidad de circulacidn de los depdsitos,
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EXPOSICION MODERNA DE LA TEORIA CUANTITATIVA

Estamo® ahora en capacidad de examinar la forma depurada
de la teoria ecuantlitative., Esta linea de pensamiento monetario
adquirid su formulacidn definitiva con Lpving Fisher en los a=.
flos que precedierom 2 la primera guerra mundial,

Segin lo hemos hecho antes bosquejaremos el periodo histd-
rieo correspondiente,

La centuria que trancurrid entre la terminacidn de las
guerras napolednicas y la primera guerra mundlal fué un periodo
de paz, Fuera de la guerra Franco— Prusiana del aflo 1870 y la
guerra civil americana, ambas manifestaciones bélicas alsladas
el mundo tuve un siglo de paz y desarrollo industrial, Esto fué
aebido a la prepondsrancisa absoluta de Inglaterra y a.la polfti-
ca libre del comercio exterior e interlor mantenida por casi to—~
das las naciones al prineiplo del periodo en consideracidn,

La péz.imperante propicid el siglo de la Revolucidén Indus—
trial,

En materia monetaria se observd una estabilidad notable. EL
mecanismo sutomdtico del patron oro prestd a la economia en desa—
rrollo un marco monetaric estable,

En estas condiciones las tendencias fundamentales de la eso—
nomia capitalista tuvieron ocaéién de manlfestarse, Los estudio-
508 estuvieron en presencia de un sistema econfmico que progre—
saba uniformemente y que daba la lmpresidn de solidez y duracidn,’

Lo mé&s natural fué que ellos se preoccuparan de construir una apr—

mazon clentifica que diera preponderancia a las tendencias a lo



laprgo y a.la posicidn de equilibrlo del sistema,

Esta.-es la obra de Marshall en téoria econémica general]
de Clark en la teorla de la productlvidad marginal y de Irving
Fisher en la teoria cuantltativa del dinero, Todos ellos publlca-
ron sus obras al final del periodo que nos ocupa. .,

Poro para el tiempo de estas publicaclones fueron hechas
ya se estaban desarrollando fuerzas que causarian trastornos en
el sistema. E1 naclonazllsmo; el proteccionismo, el imperlalismo
y otros varlos lsmos trabajaban tesoneramente su labor- nogativa,
Se llegd a la situacidn en que los intereses opusstos no pudie—
ron armonizarse pacificamente y tuvo que recurrise a la guerra
que en 1914~ 18 Fué una conflagracidn mundial,

Despuds de la guerre sobrevino la tremenda inflacién de
los palses europeos contihentales; la crisis de los afios 30; 31
y 32 y por dltimo la Segunda guerra mundial,

En tal mundo des convulslones la tendencla hacla ei equlli-
brio, el periodo largo y las fuerzas del mercado.en competencla
pura no efrecian respuesta adecuadé. La frase de Keynes de que
" on el periode largo todos estamos musrtos® es apropiada y jus—
ta para reflejar las urgentes limpaciencias de la: época.,

 Asl como la obra de Fisher, asentuando el interés en el pe-—
riodo large y en los efectos normales; pronto Se encliientra com-
batide; negadd y a veces hasta vilipendiada.

Daremos cuenta de la teorla cuantitatlva en sus dos direcs=
ciones. EX método de transacciones representado por Fisher y el
método de balances liquidos desarrollados por Marshall;’Pigog%

y Keymes, Harshall .y Pig%ﬁjpreocupadoé; en esta varlante; por



los efectos nomales y a largd-.plazo; Keynes enfrentdndose a los

problemas actuales y tratando de usar la teoris cuantitativa: co=—

mo Instrumento de politica monetaria, |
De estos cuatro autores se ocuparén los parrafos que siguen,
En los resQmenes intentados se ha traducido parrafos de

los autores clitados, El sustentante no los enclerra en comillas

por tratarse de traducclones libres, ssguramente mal logradass

que solamente tratan de reflejar la ldea y due no pretenden su

fiel expresifn:del sentido ni del pensamiento del autor,
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IRVING FISHER, En el afio de 1911 Irving Fisher, profesor dé la
Unlversldad de Yale, publica el libro " Purchasing Power of Money",;

que es " la presentacidn méds conocilda § més ampliamente desarro— ”
llada del método de transacciones de la teorfa cuantitativa"
Al expresar la teorla expuesta por Fisher, estamos exﬁoniena
do la teoria cuantitativa del dinero.
Filsher sostliene que el poder de compra del dinero y en con—
secuencia el nivel de preclos depende ds cinco factores inmediatos:
lo. Volumen del dinero en circulacién ( M )
20. Su velocidad de circulacidén (V ) -
30, Volumen depdsitos a la vista ( M)
4o, Su velocidad de cireculacidn ( V'F)
50, E1 volimen de transaccciones ( T )

Cada una de estas magnltudes es completamente definida y
esté relacionada con el nivel de preclos por médio de la ecuacidn
de camblo,

nvenm vi=2p Q¢
MUV+M' V's PT
Hagamos por el momente abstraccidn de los depdsitos a la
vista y supongamos que todas las transacclones se reallzan con bi-
lletes de banco o moneda fiduclarla tenldas bajo el signo generico
M{ La ecuecidn de cambio se simplificaria guedando:
M V-¢PQ §
M v P T
Hagamoe¢ la definicidn de los:ferminos de esta ecuaclén

Sea E la circulacién total del dinero; la cantidad de di-

hero gastado en una comunidad determinada en periodo dado, un
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afio,
Sea M el promedio de dlnero en clrculacidn en la comunidad
durante un afio, M seréd el promedic aritmdtico de las cantidades

de dinero exlstente en 1instantes sucesivos, separados cada uno
por intervalos infinitesimales de tiempo.

Dividiendo E por M obtenemos la velocidad de circulacidn
del dineroc:

E = ¥
T

de donde E = MV
La circulacidn total del dinero en el sentido de dinero
gastado es lgual a la cantidad total del dinero en cireculacidn
multiplicado por su velocided, -
M V constituye el lado monetario de la ecuacidn de cambilo.
NNJ%P representa el precio promedioc de una mercaderia determi-
nada durante el afo.
Q la cantidad total de la misma mercaderia comprada durante
el mismo aflo,
P' el precio de otra mercaderia.y Q' su cantlidad y asi suce—
sivamenie para todas las cosas en el eome;eio;
La ecuaéidn de cambio puede presentarse asil:
MV = P Q
+ P' Q'
+ P'' Q"
+ ete

El lado mercaderias de la ecuacidn de cambio estaria ex—.

presado por la suma de términos en la forma P Q. El preclo de -
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cada una de las cosas por su cantldad,

Podemos escriblr:

mv = £ 9 4

Asl pues encontramos la cantidad de dinero gastada y el
volumen de cosas compradas multiplicadas por su precio,

La ecuacidn de cambio asf expresade no representa més que
le. sume: de las ecuaclones individuales en un periodo de tiempo.

De aguf resulta que el autor deduce tres teoremas:

1I- 51 Vy las Q se usan tienen invariables,al variar M
obtepdremos una variacidn proporcional en P 4 algunos P incre-
mentaran y otros descenderdn pare mantener la igualdad,

2- 51 M y las § se mantienen invariables; una varlacidn en
V produciré una variacidn proporclonal en P § se presentaran vas=
riaciohes compensatorias en P! y P.

3= S1 My V se mantieneﬁ Invariables los cambios se efectua-—
rén en el lado derecho de la .ecuacidn, Con variaclones en §
habrd variaclones proporeionales en P,

Posteriormente simplifica la ecuacidén haciendo P T igual
al ladolderecho de la ecuacidn diciendo que P e8 un promedioc
de todos los Py T es la suma: de todos los Q. P representa en una
magnitud el nivel de precios y T en una mangnitud el volumen de
las transacciones,

Al exeminar la ecuacién Lubbock adelantamos un crklticismo
a esta simplificacidn. Aqui trataremos de explicarnos en detallef

El lado derecho de la ecuacidén P T

P 8son colones

T unidades~fisieas de cosas, De cualds cosas?
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de radlos, elefantes y cigarros? Claramente ho hay una medida para
unidades de T y en consecuencla ﬁo hay precilo para unidades de T,

En camblo & P 4 €8 perfectamente claro. E1l resultado se-
ré en colones, unidades de mercaderias multiplicadas por su precioi

P T representa , pues, una simplificacidn que no existe y
ademds innecesaria,

Fisher resume asegurando gue el nivel de preclos varias

"1, Directamente con variaciones en la canti-
dad de d;nero.
2, Inversamente con el volumen de transacclo-
nes,
3, Directamente con variaclones en la veloci-
dad de la circulacién,

Se inflere tamblién que el nivel de preclios es ia variante
dependiente; No tlene varlaclones autonomas sino en respuesta a
las variaciones de Q, V y T.

E1l nimero 1. que antecede es la propociéidn central de la
teoria cuantitativa dsl dinero,

La propiedad pecullar que tlene el dlnero o8 que su poder
de compra depende de su cantidad., E1l dlnero no es deseado para
consumirlo; no es deseado porque sea de oro, de papel;, o de ni-
quel, es deseado como medlo de cambio y esa es su funcidn cual-
qulera que sea su materiel,

En cambio las otras cosas son deseadas y {tiles por sus
condiciones y no para medlo de camblo, Una llbra de azucar o8

para consumir; un traje es pars vestir; el dinero sirve en {l-

tima instanclia para adquirir con é1 las otras cosasf Egta dis-=
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tincidn es importantisima; es capital,

Hasta este momento la ecuacidn de cambio ha sido examina—
da incluyendo dinero solamente; es tlempo de lnclulr la otre ca-—
tegorla de medlo clirculante, los dépdsitos a la vista,

Los bancos por medlo de depdsitos a la vista pueden aumen—
tar o contraer el volumen de medio clrculante en un momento de—
terminado,

El estudio de la forms en que los bancos incrementaran o’
contraen el medio circulante validndose de depdsitos a la vista

ostéd fuera del alcance de este trabajo y seria indtil repeticiodn
de lo que esta on todos log libros de texto de moneda,

Solo resta decir que la cantidad de depbsitos a la vista
multiplicada por su velocidad de circulacidn en la misma forma
en que se encontrd M V pueds y debe ser agregada al mlembro iz-
qulerdo de la ecuacidn de cambin pars completarla,

Fisher lo expresd es esta forma:

MV4+u' Vv = PP = &P Q

Con la introduceidn de M' V' la influencia del M V sobre
los preclos deviene menos direéta,

Fisher apgumenta que hay una dofinlda razdn entre el dine-
ro en circulacidn y el volumen de depdsitos,; aunque reconoce
que en periodos transicionales se rﬁmpe esa razdn ,

Actualmente estd casl aceptado unanimamente aceptado
que esa razdn no existe y que la primera preocupacidn del teori-
co y politico monetario es en los periodos transicionales, Pero
ain sin razdn la ecuacldn se mantiene,

“~

Ha sido sostenido que el poder de compra del dinero depen—

[
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de de cilnco causas inmedlatas : dinero, depdsitos, velocidad de

circulacidh de ambos y volumen de transaccionss,

Detrds de cada une de estas causas hay causas antecedentes
que Flsher estudia prolljamentes
La cantidad de dineroc incrementard con 3
a) Importacidn y acufiacidnh de dinero
) Produccidn en las minas de oro y plata
¢) Introduccidn en el sistema monetario de un metal més
barato, bimetalismo,
d) Emisidn de billetes de banco
Lo cantlidad de depdsitos a la wvista incrementari con:
a) Extensién del sistema bancario
b) Uso de libros de crédito
188 veloeldades de circulacidn incrementardn con:
a) E1 uso de libros de ecrédilto
b) Facillldades de transporte
El volumen de transacclones incrementaréd con :
a) Diferenciacién de descos y necesldades
b) Diferenciacidn de la industria
¢) Facllidedes de transporte,
En el libro “I%troduecién a la Teoria Monetaria' de Lesier
y Chandler (Traduccién del Fondo de Cultura Econdmica) hay unae
clasificacidh més completa de las causas que varian,los términos

de la ecuacidén de cambilo, Aqui se reproduce unicamente la elasi-—

cacién y ordenamiento de Fishep,

Se ha establecido que:

a) Los precilos varlan directamente con la cantidad de
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dinero, si la velocidad de circulacién y el volumen de transac—
clones no son alterados. _ |

b) Los preclos varian direectamente con la velocldad de
eirculacldn, sl la cantidad de dinero y el volumen fle transac-
ciones permanecen los mismos,

¢) Los preclos varlan inversamente al volumen de transac—
ciones; 81 la cantidad de dinero y la velocidad de circulacidn
permanecen los mlsmos,

El autor trata de demonstrar que esas concluclones descrl-

ben los resultados normales, despuds de los periodos de transi-
cidén., Que, en el primer caso por sjemplo, un aumento en la can=—

tidad de dinero, no produce por 81 solo camblo en la velocldad

de eiraulaoién; ni en el volumem de transacciones, sSlno que pro
ducen a la larga un aumento proporcional o casl proporcional al
aumento de la cantidad de dinero,

Las tres proposiclones anunciadas que son de la escencia
de la teorla: cuantitativa no salen, no pueden salir de la ecua-—

¢ilén de cambilo,

La ecuacidn de cambio es una»util,perogrull&da que auxilia
y faellita el anallsls de: la teoria cuantitativa, pero no es co-
mo Se ha pretendido, una expresidn matematlca de la teorla cuan—
titativa del dinero,

Parece ser que Fisher considera que 1la ecuacidn de camblo
€8 una expresidn matematlca de la teoria cuantitativa del dinero,

Pero en realldad no es mas que lo que el mismo asegura,
La-@cdacidn de cambio es una expresidn, en forma matemética; de

las transeccicnes totales efectuadas en periodo dado en una co-



munidad determinada,

Analisado este punto , sigamos al autor en su exémen de
las variaciones de un factor y sus efectos en los otros cinco,
Primeramente examinando los resultados finales y luego los pe-—
riodos transiclonales,

Supongamos que Se dobla 1la cantidad de dinero en circula-
¢ién y depdsitos a la vista M y M', E1 autor supone que doblan—
dose M se doble M' automiticamente, Ya examinamos la objeccidn a
esta cpreencia, i

Pero supongamos que en el hecho se doblan M y M' sin la
presente relacldn causal, con esta suposicién no sufriréd el and—
1isis y la objecidn se salva,

Se trata de dem&mgtrar gque doblando M y M' no se doblari
la velocidad de clreulacién, Kecuerdese que 1la velocidad de cir—
culacidn V y Y‘ depende de innumerables “ wvelocldades de cirecu—
lacidn individﬁales“ basadas en factoreshdiversos pero princlpal-
mente en los hébitoé de cada una de las personas, Ellas tratarén
de ajustar sus gastos de la manera que més cuadrs a sus convenlen—
cilas,; se culdardn de ni lncurrir in insolvencia, procurarin tener
una reserva para hacer frente a imprevistos, saldrdn del dinero
ocloso ponlendo en inversiones productivas y evltando la amenaza
del robo, De esta manera se establecerd para cada individuo-una
costumbre de gastos en comparacién con el dinero a ﬁano, el pro-
medio de dinero que ol individuo conserva, conservard una unifor— ‘
midad estable,

La velocidad de circulacidn estard determinada por las
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causas antecedentes examinadas hace poco.

De donde deblando la cantidad de dilnero, no se doblaré
la velodldad de circulacidn; se mantedrd probablemente estable.
La proporcidn de gastos y dlnero a la’mano ( para no usar toda-
via 1a expresién“belance 1fquido) se nantedrd, la cantidad de
dinero a la mano y se doblard y la cantidad de dinero para gastos
se dobleréd también,

51 se supone por un momento que el aumento de dinero no
aumenta los precios sino que reduce la velocidad de circuldeidn’
a la mitad, todas las personas, con preclos constantes; Se en—
contrardn con efectivo ocioso en mayor proporcidn de lo que la
experiencia le ha ensefiado a conservar, En tal situacidn todo
ol mundo procurd deshacerse del exceso de dinero entregdndoselo
a alguldén; y este alguilén tambiédn estard ansloso de salir del
oxceso de dlnero, procurando consumirlo o invertirlo. Nadie ne-—
garé, afirma el autor; que esta accién de gastar e invertir més
hard subir los preclos,

Se llega a la conclusidn; ya apuntada; derque el aumento
en la cantldad de dinero no afecta la velocldad de circulacién,

Resta examinar sl el aumento de la cantidad de dinero pro—
duciréd algin efecto en el volumen de las transacclones,

Recordemos a Hume cuasndo afirma que un aumento en la canbi-
dad de dinero al sublpr los preclos causa un ofecto estimulante

en la actividad comerclal y que los perlodos de alza Jde precios
son de bonanza econdmlica, Y pensemos también en la actual creen—

cla casi undnime de que un moderado grado de inflecidn es saluda—

ble para la economia, de que no podemos condenar a la inflecidn
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negéndole todo efecto beneficloso, sino ponernos de acuerdo en
el “grado” de inflacidn aconsejable,

" En contraste con esto o de acuerdo con esto trataremos de
reflejar la opinidén de Fisher,

El volumen de los negoeclos depende de condiclones tecno-
18gleas y de recursos naturales, El dinero no pusde aumentar la
fertilidad del suelo, 13 velocldad de los trenes, ni el producto
de las fébricas,

La Gnica manera de que aumento del dinero acufiadc en mone—
das puede incrementar la produccldn es atravédz deo, la industria de
la min@bia produclendo mis oro para acuflar y para objebos de uso
dendstico,

0 en el caso de papel moneda ponlendo a trabajar las pren—
sas de imérimir y aumentando la produccidn de tinta de imprenta]

( Me parece que el autor ssume una poslcidn de empleo pleno
de todos los recursos, de otro modo las afipmaclones sonégéndim
dasléara decir 1o mencs}),

Concluye esta parte asegurando que un aumento en la ecan—
tidad de dinero no aumentard la cantidad de cosas compradas con
dinero.

Después de haber demostrado que un aumento de la canti-
dad ge dinero no influye en la velocidad de etrculacién ni tle$1 &
efecto.en la eantidad de cosas compradas, salta la conclucidn
de que aumenbo al doble éﬁ‘Ia*cantidad de dinero aumentari ma-
temdticamente los precios al doble o mas generalmente, El efec—

to normal de un aumento exactemente proporclonal en el nivel de

- precios,
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Hasta aquil los efectas normales, ultimados a largo plazo de
un aumento en la cantidad ds dlnero y depdsitos a la vista,
E1l andlisis de los periodos transiclonales comprende dos

Ca808 3¢

a) Variaclones en la cantldad de dinero en perilodos de
.alza de preclos, que no producen estimulo econdmico a la pro—
duceldn y a las transacclones,

b) Variaciones en la cantldad de dinero durante las
cosechas,

En ambos easos conflesa gque la teorla cuantitaitlva no
se mantiene en plé en periodos de transieidn.

CAMBIOS EN LA VELOCIDAD DE CIRCULACION, Los efectos in-
crementos en la velocldad de circulacidn son tratados: como: muy
similares al aumento de la cantidad de dinepro, En realildad si
el aumento en la velocidad de cireulaclidn equivale 2 un aunen—
to en la cantidad de dinero los efectos tienen que sep los mis—
mos,

Asl pués; un lncremento en la veloecldad de circulacidn
traoréd un incremento en los P's, el nivel de preclos.

El autor no encuentpra ninguna razén para concluir que un
aumento en la velocldad de eircuiacién causara efectos en ol
volumen de las transacciones,

EFEGTOS D UN INCEEMENTO GENERAL EN EL VOLUMEN DE TRAN=
SACCIONES, Un incremento general en el volumen de t}ansacoiones
tiene ofectos en la cantidad de dinero mids que todo en la ve—

ocl o clreulsacidn y no produce efeetos simplemente en
1l dad 4 lrculsacl

los preclos,
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En el anilisis anterior se demonstrd que un aumento en el
‘volumen de transaceclones8 producliri un efecto inverso en los pre-—
¢los si la velocldad de circulacidn y el medioc cireulante se man—
tienen los mismos, _»

La velocidad de circulaeidn y la cantidad de medio circu—
lante se mantedrian los mlsmos si las causas antecedentes se mo-
vieran para neutrallzar los efectos del aumento en el #olumen de
transacéiones,

51 esas causas antecedentes se mantlienen las mlsmas la velo-
cldad de cireulaeidn y la cantidad de dinero tendrdn que variaf:

Estamos en un caso distlinto a los tratados anteriormente,
Un aumento en el volumen de transaccidn produce efectos en la
velocidad de clreulacidn; en la cantidad de dinero y en los pre-—
cios,

Aquf encontramos resultados diferentes cuandoc variamos un
factor en la expresidn algebraica de la ecuacidn de cambic que
cuando : varlamos una causa en las transaccionés que la ecuacidn
de camblo representa, |

Pero la teorla cuantitativa aln mantiene cuando afirmamos
que coxn un aument o de M se obtiene un aumento proporcional en
P, en ambas casosicuando asumimos que las otras causas se man—
tienen las mismas & cuando decimos que lgs otros factores al ge-
braicos sean los mismos 6 lo que es lo mismo algebralecamente y
digamos econdmica & transacclonalmente.

| Han sido examindadas las cauaas que producen variaciones en

P, resta averlguar sl P es8 una variable Independiente, sl es una

causa por si mlsna,



El autor supone que haya un incremento doblando el nivel de

precios y concluye que es absurdo esperar.

a) Un aumento en la cantidad de dinero.

b) Acufiard més moneda desde luego que la moneda ha psr-
dldo la mitad de su poder de comprs,

¢) Estimulacidn de la mineria

d) Aumento de los dep8sitos

e) Camblos en la velocidad., Esta ha sido establecida
para llenar convenlencias individuales.

f) Que los altos precios disminuyan el volimen de tran—
sacciones,

' Sl estos factores no son afectados la igualdad de ambos

lados de la ecuacidn de camblo se rompe.

Para termlinar con el enunciado de la teoria cuantitativa
del dinero de Fisher; expondremos Su respuesta a la afirmacién de
que el nlvel de preclos no puede determinarse por medlo de la
ecuacldén de cambio porque ya esté determinado por la oferta y

la demanda de dinero. ...
E1l autor argumentas

a2) Que la oferta y lz demanda determinan el precio
de una mercaderia partlcular,

b)Rue la teoria cuati%ativa del dinero determina el
nlvel de preclos general.

¢) Que el anflisis de oferta y demanda particulares
presuponen un nlvel de precios general ya establecldo por la ’
teoria cuantitatilva,

Hasta agquf este resimen o recuento de la obra de Fisher,



4O

Aungue 61 afirme que su libro es un céndido re—exaﬁen de
lo ya.expresado por otros autores en laillamada teoria cuantita—
tiva, en realldad se estf en presencia del més completo exédmen
de esa teoria, En su aspecto del método de transacciones es in-—
superado hasta la fecha y en relacién a la obra anterior a &1
es bastahte superior a sus antecesores,

Es verdad que tiene muchos puntos débiles; que su aplica—
c¢ién a muchos problemas resulta imposible, pero el conjunto es
valioso,

En la relacidn que antecede:- se ha procurado exponer los
puntis salientes de la teoria y en especial se ha tenido el cul-
dado de exponer con mids detalle los aspectos sujetos a criticis-
mo,

AL citar y exponer los criticlsmos el sustentante se limi-
tard a aquellos aspectos que sean importantes y fundados a su
Juicioﬁ Esta aclaracidn es necesaria porque en muchas ocaclones
se ha criticado a la teoria eon referencia a conceptos jamés
expresados por Fisher u otros competentes exposlitores de ella,

A, C. PIGON. En un artfculo titulade " The Value of Money"
publicado en el Quarterly Journal of Economlces No 32, correspon-—
diente & los afios 1917—1918; el profesor Pigon aplica el andli-~
sis de la teoria del valor al dinerc,

Sostiene que el valor del dinero, como el valor de todas

las otras cosas depends de la aceldn de los dos grupos de fuer—
zas que actuan atravéz de la oferta y la demanda;,

Poro su andlisis no os opuesto al anflisis de Fisher) Es

simplemente el mismo planteamlento del problema y la misma solu-—
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cidn vista de un plano diferente, La justificacidn para esta

variante estd; segin su autor; en la mayor utilidad de su mé—

todo, No hay pues diferencla, las ecuaciones son lntercambigbles
hay solamente variacldén en el procedimiento,

Expresa lo que la opinidn ¢s la teoria cuantitativa, Limi-
téndola a sus justas dimensiones y salvéndola de sus criticas
més amargas: " La tearaa cuantitativa es frecuentemente atacada
y defendldae como si fuera un conjunto de preposiciones que de—
ban necesarlamente ser ciertas o falsas", Pero en el hecho las
férmulas empleadas en la exposicidn de tal teoria son solamente
herramientas que nos habllitan para coordinar ds manera ordenada
las inmediatas y principales causas que determinan el valor del
dinero.

Define dinero como moneda de curso forzoso y valor del di-
nero como el poder adquisitivo de una unidad de moneda de curso
forzoso,

Todas las cosas estén representadas en una cantidad de tri-
g0 y el valor del dinero consiste en la eantlided de bushels de
trigo que pueden comprarse con ung unldad de 81,

Demande por dinero de curso forzoso, Todas las personas -

tienen derechos y obligaciones; eréditos y deudas; al final de

clertos periodes daterminadcs los eréditos y deudas se condem-—

san exactamente. Siempre queda un salde en favor 4 en contra,

Para responder a saldos sn contra las personas tienen
dinero de curso forzoso y depdsitos bancarios, La cantidad de
dinero de curso forzoso y depdsitos hancarlios constituye su
demanda por es808 valores,

La ecuacidén de demanda seré:



Slendo R , el total de todos los recursos de la comuni-

dad, expresadorien términos de trigo.

K, la proporcidn de esos recursos que la comunlidad decide
mantener en forma de dinero de curso forzoso y depdsitos banca=
rios, ==

P, el valor & precio de las unidades de dlnero de curso
forzosc y depbsitos bancarios en términos de trigo.

S1 K y R son constantes la ecuacidn representa una hipdr-
bola rectangular, la elasticidad de la demanda por dlnero seré
la unidad,

De la demanda por dinero de cursc forzoso y depdsitos ban=
carios seo puede debivar una demanda por dinero de cursoc forzoso
gsomanante,

La demanda por dlnero de curso forzoso estarfa compuesta
por la demanda del publico por dinero de curso forzoso y la de—
manda de reservas bancarias,

La ecuacidén de demanda por dinero de curso forzoso sSeri:

P-XR (C+h(h£)j,f’ﬂ= j} {C+h(“C)§

K R

gl
en donde:
C¢; es la proporcidén de X R que la persona representa-—

tlva declde manbener en moneda Jde curso legal en forma de mone—

das de metales preciosos incluida moneda flduciara de modo :que:
( 1 - C) es la proporcidén que la persona representatl-—

va decide mantener en balances bancarios y billetes de baneo,
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N la proporecién de G, que los bancos mantienen como re—
serva contra los depdsitos bancarios y billetes que emiten,

Si‘c ¥y N, lo mismo que K R se mantlenen constantes la
ecuaclidn representaré una curva de demanda que es una hipérbo-—
la rectangular,

El autor reconoce que esta férmula tiene una apariencia
fcida y detalladamente explica el funclonamiaénto y variaciones
de cada uno de los factores que constituyen la férmula de la mis-
ma manera que Fisher estudla las varlaclones y reacclones de los
factores en la ecuacidn de cambio,

Oferta por dinero ds curso forzoso. En lo anterior se exa-

mind solamente la demanda por dinero de curso forzoso, pero para
deteorminar el valor de una cosa hay que tener una ecuacidn de o-
ferta correspondiente 6 en términos gréficos unacurva de oferta
de dinero que se corte con la curva de demanda de dlnero deter—
minando el precio de equilibrio en su interseccién.

Pero la scuacidn de oferta de dinero y en consecuencla
su curva varian segin el sistema monetarlo que prevalezca en un
pais determinado.

La mas frecuentes a&lternativas segin Plgon son seis, Aqui
solamente cltaremos tres:

I~ La cantidad de moneds de curso legalndiSponible slempre
puede sepr fija. En un pais con papel moneda inconvertible fija-—
do por declsidn arbltraria del goblerno, La curva de oferta se-
ria perfectamente thelastica; una lfinea vertical, La ecuacidn

correspondiente.seria M = D, donde D es constante,

2= Alguna parte de la cantidad total de moneda de curso
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legal serd arbltrariamente fija, Como en el caso que el papel
moneda lnconvertible clreule Junto con oro. En este caso la cur—
va de oferta no comprenderi la vertical 'del dinero arbitrariamen—
te fijo sino que seré inclinada a la derecha, |

Su ecuacidn seré:

M= {D —I-F(P)j
D serlia constante,

Esta curve serd més eléstica que la anterior y menos clis- .
tica que la que se generarla si no existeria la parte de dinero
arbitrariamente fija por el gobierno,

3+~ Todo el dinero de curso legal en un pals puede consistir
en una substancia de acufizecidn gratls; sin ninguna restriccién
en la importacidn 6 exportacidn de esta subsﬁénoia.

En este caso la oferta de dinero en un pals determinado se=
réd igual a la cantidad total de esa substancia oxistente en el
mundo menos la cantidad que se emplee en otros usos, siendo esos
otros usos; usos de la suhstancia en articulos artistlicos & domes—
ticos y usos de la substancia en dinero de otros palses, Esta can—
tidad es8td determinada por la curva de oferta del mundo menos la
curva de demanda por la sustancla en otros usos,

La oferta mundial, cuando la substancla es un metal preclo-—-
80, puede ser conslderada constante Pero lo que realmente nos in—-
teresa es8 la curva de oferta de dinero de curso forzoso que se
deriva de la manera descrita al principlo de este piArrafo toman—
do en consideracidn los factores que influyen en la demanda de la
substancla pare otros usos, p

En el caso de bimetallsmo serd igual al caso tersero pero
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pero su curva de oferta serd mas eldstica,
Pero para la discucién del problema entre manos el autor
usa la tercera posibilidad: el sistema monetario del patron oro,

Oferta y demenda. En economia se dice que cuando las ecua~

clones de demanda y oferta som dadas; el preelo se encuentra re—
solviendo esas ecuaclones § en lenguage geomdtrico el preclo es
dado por la interseccidén de las curvas de oferta y demanda, Pero
este andlislismnoes el pretrato de la realidad sino que representa
un andamleaje con la ayuda del cudl las causas que tragn camblos
en el valor de las cosas pueden ser investigadas,

En la vida real el andlisls no es tan simple y cuando se
trata de una mercadeprla que, como el @inero; no es funglbhle; las
dificulbades que han de ser salvadas son inmensas, Las.mis im-
portantes de ellas son las sigulentes:

1o, Es imposible en la reslidad que una causa actud sola—
mente en la demanda y la oferta; generalmente la misma causa ac~
tie sobre la oferta y demanda simulténeamente,

20, En el caso improbable de gue una causa actie solamente
en la demanda es mucho mas improbable gue actie sobre uno solo
de los factores de la fdrmula de Pigon,

| 30, Cuando la aemanda.ha sido modificada en una clerta for-
ma, el efecto resultante sobre el valor del dlnero no es tan slim-
ple como parece, Solamente conocliendo el tlempo en que se desea _
ver ol resultado se pude predecir culles sepban los cambios opera-
dos,

4o, Hay que tomar en consideracidn el factor tiempo, por—

gue un camblo en la demanda puede acarrear cambios en la oferta
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y en oste caso los efectos en la domanda serfn menos marcados y
la oferta pelevante no serd la oferta que al principio del pro-
ceso conocimos,

Hasta aqui el analisls y la explicacidn del aparato que el
profesor Plgon nos ofrece, En sSu creenclia esta nueva forma de pre-—
sentar la teoria cuantitativa es més simple y més fdcll de manejar
que la forma de Fisher,

En realidad las limltaciones anotadas por el autor mlsmo son
sefrlas y hacen que el aparato tenge reducido campo de aplicacidn,

El hecho de expresar R como trigo, me parece a ml una com—
plicacidn innecesarla cuando se qulera pasar resultados précticos,
Por supuesto que ol autor tlene derecho de representar la unidades
de valor con el punto de preferencia que le plaszca,

El mérito de esta forma de andlisis es que nos permlte la
hisqueda del valor del dinero con las mlsmas herpramlentas de ofer-
ta y demanda que nos ofrece la teoria subjetlva del valor, Con el
conoclimiento de la teoria general del preclo se puede arrivar al
* precio " del dinero, aunque es mucho més claro y comprensible
el anélisis de oferta y demanda para mercaderisa particular 6 de
una persona o personas, que el andlisis de la demanda total de
dinero y oferta total de dilnero, Aqul se puede hacenr refarene;a
a la obseprvacidn de Fisher mencionada péginas gtrés sobre la 4dls<
tincidén entre un preclo en particular y el nivel de preclos en
particular., En Fisher y Pigon estan sostenlidos los puntos extre-
mos8 del problema y el estudioso puede tomar cualqulera de ellos

o adoptar una posicildn intermedla, Flsher sostlene que no puede
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aplicarse el andlisis de oferta y demanda al nivel general de
preclos, Pilgon es de la oplinién de que esa es la forma de abor-
dar el problema.

La exposicién del punto de vista de Pigon resulta larga y
detallada; quizd demasiado pegada al texto del articulo; pero en
realidad estamos en presencla de una forms nueva { histdricamen—
te) de abordar el problema y el profesor Pigon es el iniciador de
ellay,’ Aunque no debe de olvidarse que el anallsis es esenclalmen—
te marshalliano y que Pigon fué discipulo de Marshall,

ALFFED MARSHALL. En un testimonlio personal de Maprshall
ante la Real Comisidn en los Valores del oro y la plata; el 19 de
diclembre de 1897, encontramos las ideas de este economista rela-
clonadas con la teoria cuantitativa,

Este testimonlo Se encuenira en el libro“0fficisl Papers”
by Alfred Marshall, editado por J. M. Keynes y publicado en Ju—
1io de 1926, dos afios después de su muerte, |

El expresd: ‘

Acepto la doctrina. comin de que los preclos generalmente
subén; siendo las otras cosas iguales; en proporcidn al volumen
de los metales usados como dinero, Plenso que cambios en las otras
cosas que han sido tomadas como iguales son, Irecuentemente qui-—-
z88 generalmente:, mas importantes que los camblos eﬂ los volime—
nes dé lcos metales preciosos,

Pienso que no tenemos estadfsticas que establlescan una

correccidn entre los metales precilcsos 6 como yo prefiero decir;

entre el dinero y el nivel de precios promedio{ Pilenso que no se—

remos capaces de obitener esas estadfsticas en el curso de esta
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generacidn.
‘ Supongamos que el volumen de dinero se mantenga lgual; los
precios pueden aln variar en consecuencia dg muchas causas:

lo. Cambio en el wvolumen de cosas puestas a la venta,

20, Aumento 6 disminucidn en el promedio de veceg que cada
una. de estas cosas cambia de manos durante el afio,

30, El promedlio de veces que eada moneda & cada elemento mo—
netario cambla de manos durante el afio,

4o, La proporcién que tiensn las " compres " ‘hechas en o=
tras formas con las compras hechas con moneda,

Yo uso el término dinero para incluir todo lo que pasa de
mano en mane como medio de compre sin requerir ningin conocimieﬁ~
to especial 6 comercial do parte de aquellos que lo usan., Aquf
incluyo papel moneda,

No 1lncluyo cheques porque un cheque regqulere que el que lo
reciba tenga formads alguna opinidn de su valor, asi como una o-—
pinidn de la persona de cual recibe,

Un aumento en la cantidad de los metales preclosos me pare—
ce aumenta proporcionalmente el usc de ellos para todos propdsitos,

Yo c¢reo que sSin aumento de dinero se efectud el alza de pre—
cios antes de 1873, debildo a la tendencia para usar el crédito
bancario en Austria,

Plenso que si hubo méds dinero en circulacidn de lo gque la
gente necesitd ;ara hacer la parte de negocios que hace con dlnero
la gente slmplemente lo depositaréd en el banco, Del banco ird a

reservas; de las reservas regresard al mercado, inflando el cré-

dito, inerementando la especulacidn, alzando los precios,



La causa final de un alza de precios es el aumento de di-
pero, no es que ol dinero haya aumentado porque los preclos han
sublido previamente,

Pilenso que la oferta de metales precloso es una de las mu-—
chas causas que gobiernan los preclos, y que si otros camblos to-—
man lugar al mismo tiempo, piensc que probablemente se sumirian
en la sombra el efecto de la oferta de los metales preciosos ( o-
ferta tﬁmada como cantidad de dinero)

Loe pérrafos que anteceden son traducélones del inglés; de
eonsgaciones de Marshall a preguntas de los miembros de la comi—
sién. En las preguntas y respuestas estén tratados otros puntos
que no creo pertinentes en nuestro trabajo,

Aungue no estén expuestos en forma sistemdiica estos concep~
tos son suficientes para sstimar que Marshall es sostenedor de
la teoria cuantitativa del dinero, en la época que estamos estl-—
mando,

Pero su opilnidn definitiva la encontramos en su (ltimo libro
" Money, Credit and Commerce"; capftulo IV, publicado en Cambridge
en 1922; dos afies antes de su muerte, En este libro se encuentran
sus ldeas maduradas y expuestas sistemdtlcamente,

ﬁl sostiene:

1= En tiempos antigueos se dljo communmente que los valores
del oro y }a plata eran " artifigiales". Pero en el hecho ellos es—
tan gobernados en el lado de la ofertahpor el costo de produceclén
y en el lado de¢ la demanda por las necesldades de la gente, por

toner poder de compra & la mano en la forma de oro y plata; con—

juntamente con la demanda por escs metales para la industria y



para lujo,

2- La ecuacién de cambio es clierta. Pero esta igualdad no
dice nada de las causas que determlnan la velocidad de circula—
cidn del dinero. ( Recuérdese que Flsher insiste en este punto)
Para encontrar las causas que determinan la veloeidad de clrcu—
¢ién debemos concurrir a la cantidad de poder de compra que la
gente se un pafs elige para mantener en forma de dinero,

La principal causa es que cada camblo en la velocidad
‘de circulacidn de las cosas trae cambio en la velocidad de cir-
lacién del dinero.

E1 hecho fundamental es que cada comunldad en un perio-
do histdrico determinado elige la proporcidn de poder de compra
que mantedréd en forma de dinero, Esta proporcidn estéd formada por
las preporelicnes individuales,

Aguf encuentra al sostenedor de la teoria cuantitativa
del dinero en el método de saldos monetarios,

%= Hay influencias ejercidas por la ocupacidn y el tempera—
mento en los relativos saldos monetarios que una persona mantiene,

El prédigo tlene una velocidad de circulacidn mayor que
el avaro, El trabajador a quién le pagan cada semana tiene mayor
velocidad de circulacidn que el becario & quién le pagan cada tres
meses,

4— Aunque el poder de compra de una unldad monetaria, las
otras cosas igual, e8 lnversamente proporclonal a la cantidad de
unidades que estén en el mercado; una exceslva emisidn de papel

moneda inconvertible puede reducir el poder de compra de c¢ada una

de las unidades monetarias més alld de esta proporcidén,
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Con el mledo de que la moneda se deprecie la gente ten—
dré menos saldos monetarios, se aumentaréd la velocidad de cirecu~
lacidén y la unidad monetaria tendrd una disminucidhn mas que pro-
porclonal en su poder de compra,

Marshall sostiene qgue la ecuacidén de camblo es una pero-
grullada y que cuando se aflrma que el poder de compra de una
unidad monetarla variard inveprsamente con un aumento de su can—
tidad; si las otras permanecen iguales; es ilmperativo agclarar
cuales son las otras cosas,

Esta preocupacidn es tipiea de Marshall, En la teoria de
la demande insiste ceteris panibus,

En este caso el ceteris panibus comprenderd, segun Marsall:

a) La poblacidn

b) La cantidad de transacciones con dinero

¢) E1 porcentaje de transacciones verificado por di-

nero

d) La eficlencia ( velocidad de circulacidn promedio)

del dinero.

5= La diferencla fundamental entre el dinero y las otras
cosas es que un aumento en la cantidad de dinero no ejerce in—
fluencia dipecta en el trabajo desempehado por el dinero,

Este capitulo trata de lo que Marshall llama demanda
normal del dinero. Los"periodos transicionales” son tratados en
parte del libro, |

| Como se apuntd anterloprmente Marshall es un adherente del

método. de saldos monetarios de la teoria cuantitativa del dinero.

Aungue Marshall es uno de las mas grandes economistas de
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todos los tlempos por su trabajo en teorla monstarlia en relacidn
con la teorla cuantitativa, no se puede conslderar como un apor-
te conslderable,

Cuando menos debe declirse que en comparacién con su traba-—
Jo en economia genoral, su produccidn en teorla monetaria es in-
ferior en calldad,

JOHN MAYNARD XEYNES, En Octubre de 1923 aparece " Monetary
Reform " de John Maynard Keynes, En el capitulo III de esta obra
atace ?i problema de la teoria monetaria y acpsta que le teorla
cuantitativa del dinero es fundamental.

En una llamda reconoce segin los pasos de Marshall y Plgon;
os declir el método de balances liquidos de la teoria cuantitati-
ve del dinero,

La ecuacldn de Keynes es la sigulente:

¥ =P K en donde
N = billetes de banco
P = nlvel de preclos

Siendo X une constante; un aumento en N ( cantidad de dine-
ro) haréd subir a P ( nivel de preclos) y viceversa, Esta es la teo—
ria cuantitativa del dinero,

Nos presta explicar que significa la constante X,

El hecho fundamental en el proceder de la gente con respec—
to al dinero es el sigulente: La gente no desea tal & cual canti-
dad, de billetes de banco, ni tal 6 cual cantidad de cualquler otro
material que sirva comc dlnero, lo que la gente desea es una can-
tidad determinada de poder de compra equlvalente al sueldo de una

o~

semana 0 un dia de compras., Lo que su prudencla le aconseja que



signifique un margen de Seguridad, Cuando se ve con una cantli—
dad meyor que la ordinariamente acostumbra tener, inmediatamente
trata de salir de ella lnvirtiéndola, consumiéndola; depositén —
dola en un banco 8 escondiéndola debajo de un ladrillo.

51 la riqueza y los hébitos de una persona no camblanj;or-
dinariamente se mantienen constantes; la cantidad de poder de
compra que una persona mantiene es definltivamente fija,

El problema ahora es la medida de este poder de compra.
Keynes lo resuelve suponiendo que hay una coleccidn de cosas)
de las que sirven para la elaboracidén de nimeros indices por
o jemplo, que contlene las cosas usadas en el consumo, Que de
esa coleceldn de cosas podemos formar una unidad; que seria la
unidad de cbnsumo; y el nlimero de unidades de consumo seria fi-
jo para cada individuo y fljo en consecuencla para la comunidad,

Haste ahore hemos supuesto gue el necesario poder de com—
pra se mantleng en bllletes de banco, pero también puede mante~
nerse por medio de depésiﬁos a la vista,

Para incluir los depdsitos a la vista la ecuacidn se con-
vierte en ¢

N = P(X - rkK')en donde
r = reservas bancarias fijas por ley 8 cos—
tumbre
K = depdsitos a la vista
Si en esta ecuacidn los factores entre paréntesis X y rj

y XK' se mantlenen constantes; tenemos la misma mecdnica de la ec

ecuacidn anterlor, un aumento n produciré un aumento proporcio-
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nal en P, _

Es decir que doblando la cantidad de N se produclri en sl
periodo largo una duplicacidén del nivel de precios, Aquf es don-
ée Keynes se’revela contra la concepcidn del periodo largo, Su
famosa frase " en el periodo largo todos nosotros estaremos mu-—
ertos " fué esarita en esta ocacldn,

El sostlene que un aumento en N produclrd efectos en K;
ry X'y que estos efectos transiclonales son de capital impor—
tancié di la teoria monetarla ha de ser de algin auxilio en las
interminables y frecuentes sliltuaclones transicionales,

51 una hecatombe como la crisis de los aflos 30; 31 y 32 ha
de considerarse como una situacidn transiclonal pasada la cudl
el sistema recobrard el-equilibrio; le teorla monetaria no se—
r4 mas que una profecfa de juiclo final, |

Experiencia vivida demuestra que un aumento en N puede te—

ner influencia en r y en las X ; X',

EL descubrimiento de las minés de Sud Africa; a fines del
siglo pasado, trajo un aumento en la cantidad de dinero, pero
més que todo la politica bancaria de los afios 1900~ 1914 fué de
acaparar oro subiendo las reservas y evitando que el efecto en
el nivel de precios fuera todo lo considerable que debio ser,
Hubo pues efecto considerable en r,

En paises agricolas, el agrlcultor atesora en tiempo de in—
flacidn, producliendo efecto en K.

Estos ejemplos muestran claramente que nay una itendencla

de N para produclr efectos en r y las K, K', mantenlendo como

consecuencia 1la situacidn de estabilidad en P;
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Pero cuando la cantidad de n es exesiva se plerde la confi-
anza en el valor del dinero y hay un efecto mis que proporcional
en p,

Perdida esta confianza habré cambios en los hibitos moneta—
rios de los indlviduos y de la comunldad entera y el aumento en
N producird efectos en r y los X K' y un efecto final mas que
proporeional en P, )

De este modo 8e deduce que el nivel de precios estéd suje-—
to a influenclas definidas y controlables,

La cantlidad de dinero N y el porcentaje de reservas estin
§ deben estar enteramente bajo el control del gobilerno central,

K y K' estén menos directamente bajo el control de las
autoridadeakpero pueden ser Influenciadas por.ellas; Princlpal-
mente KXK' puede controlarse en grado considerable,

Pero adn si X y K* estan fuera de influencla, cambios en
ry N para contra balancear cambios en K y k' son lmperativos
sl se quiere mantener un estable nivel de preéios&

En estabilidad del nilvel de preclos hay acuerdo uninime
entre los tedricos de moneda, ’

La contribucidn de keynes a la teoria cuantitativa del di-
nero es apreclable. Aunque se ha expresado que no es mas gque un
rearvaglo de Fisher, on realidad es m&s Atil y sugestiva que el
método de transacclones y mejor logrado que los trabajos de Pl—-
gon y Marshall,

Una de las inmensas tareas de Keynes ha sido llamar la a-

tencidn de los economistas y del hombre de la calle hacia los pro-

blemas monetarios. Su obra fuera de la teoria cuantitativa



no estéd =l aleance de este trabajo,

CRITICAS A LA TEORIA CUANTITATIVA

La teoria cuyo desenvolvimlento histdrico creemog haber
esbozado ha sildo amarga y apasionadamente criticada, Cada uno
de sus pestulados, cada una de sus conclusiones ha sido objeto
de.minucioso.y desvastador anilisls,

Desde los iniclos de su enunclacidn coherenﬁe ha sido
atacada en todos los tonos,

Goma.no es nuestro objeto hacer una historia de su eriti-
ca nu un avalfo de sus criticos; solamente presentaremos los
puntos que nés parecen fundados y valedepros en el resumen que
segulprd,

Lo8 nombres de Anderson ( Polémico e implaecable); Laughliﬁj
Lowluskl, Burns, Davenport, Manrget, Graham, pueden cltarse co—
mo formando la fuerte linea de ataque a la teoria cuantitativa,
Despudés de leerlos queda la impresidn de que la teoria cuantita—
tiva ha sido un engendro después de lastimosa pérdida de tiempo.
Pero asi sucede con los puntos de importancia en econcmia. Ellos
tienen la virtud de dividir a las grandes filguras de la economia
en dos bandos opuestos irreconciliables,

Enuﬁeremoq y expliquemos las criticas,

Primera Critica

La substancia ds que el dinero estéd hecho es irrelevante;
lo (nico que. cuenta es su cantidad, asegura la teoria cuantita-
tiva

Falso dicen los criticqg de esta premisaj El dinero para
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tener valor, necesita tener wvalor en si propilo.

Cuando se comenzd historicamente a usar una substancia
como medio de cambio 6 como portador de valor, esta substanela
necesitd tener valor por 81 misma, Yodas las otras cosss se cam-
biaban por la substancia porque la substancia tenfa vélor; luego
se.uséd el credito,.la promesa de pagar una cantidad de esa subs-
tancla en fecha futura, De alli arrancé el billete de banco en su
forma iniclal: la promesa del banquero de pagar clerta cantidad
de metal precloso a camblo del papel moneda en cireulacidn, Para
esto se mantedrfan reservas en metales preciosos que daban un
margen de seguridad para las demandas de metal, Luego los gobler—
nos formen la funcién monetarie a su cargo, comenzando con el pa-
pel moneda convertlble y llegando finalmente &l papel moneda in-
convertlible, que no tiéne valor en si mismo, que no tiens otros
usos que lo hagan valioso pero que tlene trasde 81 credito; la
responsibllidad del goblerno de mantener el valor del dinero?

Hay pues detras del papel moneda inconvertlble un fuerte basa-
mento psicoldgico que hace qus el dinero tenga valor,

EL dlnero para que clrcule necesite tener valor en s8i; te—
ner otros usos,

La teorla cuantitatlva. slmplemente pone el dinero & clr-
cular sin explicar porque circula, Slmplemente econfirma el hecho
_de que el dinero chrcula y de allf extrae la conclqsién materia-—
lista de que camblos en la cantidad acarrean cambios en el va—
lor,

La critica expuesta es la critica extrema; una forma ate—

nuade de ella es la que asegura que en un principlo el dinero
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dehid ser de una substancia aque tuviera valor en si mismaf que
luego los usos como dinero le dleron nuevo valor agregaron va—
lor por el hecho de servir como medlo de camblo, POr la utili-—
dad que en este cardcter representa. Este es un valor psicold
gleo, subjetlvo del dinerc. Valor soclal si se qulere, dadc al
dinero por la psicologla colectlva,

El antagonismo puede plantearse dicilendo que los criticos
mantlienen que el valor del dinero es psicélogico; La teoria
cnantitativa es una teorla materialista que hace basar el valor
- del dinerc en unidades fisicas unicaments,

A ml entender el antagonismo puede resolverse manlfestan—
do que la teoria cuantitativa del dinero se encara al hecho de
que hay clerta cantidad de dinero en circulacidn ( por cualquier
causa psicoldgica si se quiere) y de que hay establecido un co-
rrespondiente nivel de precios; déndole a estas condiciones el
cardcter de datos, de situaciénes dadas, Con este escenario ex—
plica las variaciones de nivel de precilos debidas a cambios en
la. cantidad de dinero; velocidad de cireulacidén y volumen de
transacciones,

Asi pues las dos poSiciones son complementarias y né an—
tagénicas,

Segunde. Critiecsd

Los postulados centrales de la teoria cuantitativa son vé-

1lidos en los perlodos normales. Un aumento en la cantidad de d4i-

nero, por ejemplo, Slendo la velocldad de cireulacidn constante

y el volumen de comercio también constante produgiré una baja
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proporclonal en el nivel de precios,

Este efecto y los otros efectos que quedaron descritos al
analizar el trabajo de Flsher se producen en precios normales
y ho se cumplen exactamente en peéiodos " transiclionales”,

Poro cudl es el periodo de transicidn y cual es la situa-
cidn de equilibrio; la situacidn normal, Fisher no define los
periodos normales ni los periodos de equllibrio.

Se puede decir que uh periodo transiclonal es un perlodo
durante el cual se produce un cambio en uno de los factores de
la ecuacidn que provoca reajustes en 1los otros factores hasta
que se llege a la nueva situacidn estable en que se observan
los efectos normales descritos, El perliodo de squillbrio es el
periodo que precedid al cambio & el periodo en que unha vez rea—
lizados los ajustes; los factores no tilensen tendencia a mover-
se,

Poro & Cuél es la duracidn del periodo tranéicional?
¢ Es el periodo normal una simple abstraceldn? ¢ Es el pefiam
do transiciopal un periodo real? |

A estas interrogentes no éontesta>el libro ds Fisher,

Me parece que como en todaes las llamadas poslclones de
equlilibrio en economla no se puede hablar de determinado pe—
riodo de tiempo, ni de duracidn de periodos de equilibrio y
periodos transiclonales,

ElL periodo normal sefiala la tendencls hacla el equillbrio,
Esa tendencle esta trabajando constantemente para mantener el
equilibrio; mientras otros factores producen desajustes que cons-—

tantemente estan alejando al sistema de la posicién de equilibrio,



Pr@b&blemante en ningun momento podremos decir " estamos
en una- posicidn de equilibrilo". Lo dnico que podemos ;segurar
es que hay fuerzas que estén Sperando constantemente para pro-—
duclr posiciones de equilibrio., Fuerzas gque tlenden a mantener
el egquilibrio,

Torcora Crltica

Aqul eitaremos conjuntamente dos criticas hechas a la
ecuacidn de cambio,

a) La ecuacidn de ecamblo e8 una igualdad sin trascenden—
cia;. lo mé&s gue los criticos le conceden es gue ho hace dafio;
pero que es initil,

En realidad ya se exppesé gue la ecuaéién de cambio
os una verdad de Perogrullo; perd que es uhé perogrullada dtil.
En el fondo de las cosas; todas las ecuaciones son
perogrulladas,; no son mé&s que identidades que son tremendamente
titiles, 4 nadie se le ocurre criticar al teorema de Pifégoras
§ a los postulados de Euclides por tratarse de identidades, Su
importancia para la clenclia hace olvidar el " defecto" de que
son perogrulladas, ) i

La ecuacidn de eamblo al agrupar y relacionar los fac—

tores inmediatos que determinan el nivel de precios y en con=-

secuencila el valor del dinero, es &til'én ol mismo sentido que
el teorema y los postulados citados; aunque probablemente de
una trascendencia menos manifiesta,

B) Que significa P T en el lado derecho de la ecuacldn de
camblo.

Esta onjecidn ya se comento y se llegdé a la conclusidén
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de que en realldad P T representa una generalizacidn inutll e
inexistente y que la ecuacidn es completa cuando se expresa en

esta formas
MV + M V= % PQ
En este aspecto; segin se dijo; la scuacidn de Lubbock s

superior a la de Fisher.



=62

| PALABRAS FINALES

Greemos haber sefialado los puntos sallentes en el desen-—
volvimiento histérico de la teoria cuantitativa del dinero,

Se ha querido establecer que los avances clentificos de
la teoria obedeclieron & causas histdricas mas o menos eviden—
tes, Que los acontecimientos forzaron a los estudiosos a buscar
explicaciones clentificas de los fendmenos monetarios observados
y que, desde tlempos remotos ha habldo la tendencla de explicar
el valor del dinero con base en su cantidad,

Pero‘de los balbuceos de Bodlno a la estructura de Flsher
hay un largo trecho recorrido y la teorla cuantitativa actual
no guarde gsemejanza con las afirmaciones primitivas, Es tan di-
ferente que el nombre de teoria cuantitativa resuita una califi- -
caclan desafartunada,

En realldad el cuerpo de doctrina que se conoce con el nom-
bre de teoria cuantitativa no aflirma Que el valor del dinero de-
pende solamente de su cantidad, Depende iguslmente y én el mis-—
mo grado de la velocidad de circulacidn y del volumen de tran—
sacciones como causas ilnmediatas,

Creo que la integracidén de la teoria cuantitativa estd con—
cluida., Que no podemos esperar avances de ella mis alld de lo
hecho por Fisher en el método de transacclones y por Keynes en
ol de bhalances liquidos,

Esta oreencle se basa en los profundos camblos operados

dubrante y posteriorménte g la primera guerra mundial, Y es que
1le teoria cuantitativa con su anflisis estético no ofrecld so-

luciones viables a los problemas desconocldos hasta la fecha



y vitales para el sistema econdmico.

Ejemplo tfpico de esta inaplicebilidad se encuentra. en
la sigulente anécdota de D, H, Robertson en su obra " Méney“
: "Tales cosas { una enorme inflacidn) pasaron en Iaﬂmayori; ds
105 palses en-mayor o menor’grado durante los afios de Gran Em—
briaguez, AL final ( 1920) un grupo de hombres sablos y bien
dispueétos se reunld en Bruselas para aconsejar lo que debisa
de hacerse, Varios de ellos tenlan buen entrenamiento en teo—
ria econdmlca; y como crelan en consecusncia que, cualquiers
que fuera el curso temporal de los acontecimlentos, la exis-—
tencia de un clierto estado de las gldndulas monetarlas de un
pais eran la condicidn escencial para el nivel de precios y
su cambio internacional, Ellos conocian tambidn que la mala
situacidn de las gléndulas monetarias mundiales fud debida a
las desordenadas demandas de dinero hechas por los goblernos
a sus pueblos y en entre ellos, La dltima parte de esta segun—
da verdad no les fué permitido descubrirla, Acerca de la prime—
ra parte de la verdad, ellos hablaron muy severamente, reco—
mondando gue los goblernos debfan reducir sus gastos y balance-
ar su presupuesto. Este fué un magaifico consejo Significanda
mds o menos como recomendarle & un hombre gque se estid ahogando
que culdado se moje".

Conse jo8 de e;ta naturaleza son los que pusde ofrecer la
teoria cuantitativa para ayudar situacilones " transicionales”

Esto no gulere negar el brillante logré alcanzado por ia

teoria cuantitativa on su 8poca historica, Considero que le ca—

be el calificativo de clésiea] si entendemos por los clasico
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aquello que por haber sido exacto en su tlempo trasclende ¥
perdura.

_ El desorden monetario ocaclonado por la primera guerra
mundial y la tremenda depresion de los afios 30 31 y 32 nece-
sitaron una nueva estructura cientifica que no solamente ex—
plicarad periodos de transicidn sino que propusiera soluclones
variable a las tremendas lnterrogantes de uné humanidad con—
vulsa, Esta es la obra de Slpr John Maynard Keynes y sus segul-

dores,



