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TEORIA~r~NETARlk ~TERIOR kL 

'DESCUBRIrUENTO . DE AMERlOA 

Ea~ has~&, el.. diase.tilb:l"1.m1anta de; k)nél.-ica; CDn sus r.icos y&- . 

e.im1.entaa' de> Ol!'Oj y p~ que' se' no:ts:. la 1nQ...u1etud e.lentíf1cll 

pa.r: axpl~c.alr 1.8; l!!e:aLac:ió¡n ent.ra> la. cant,1.dlad: de-' dinero" y e1. niveL , ;'. 

de:. prac.1o:s..· 

En re8illdad~ la h1sto%'1.~ de!.' ]a¡ :beo~1a, Ql1ant!:p$iiJ1v.a. ªei:: d1+ 

nel:'O~ comienza después, de'!. daacubr1m1ent.o" de, Ajméric.a:. 

A'qu1 aaboz&t:'emos e~ desa.rarol1:o de' la teoria monetaria, en 

general haat.a, el. aco:ntao1m1ent,o, menclonado,~, 

La, func16.n dJe~ Mnaro; de.spertó l.a. cur1os1dad cd.entíf1c,a 

da~' Jla$ penaadoresl en loa aliloL-:es· de'" l.a c:1.v111zac:ión 0.cc1dental.., 

AUnqu.a: es): luga~ com\Ín . elIlpeZ8'.tr. Clon. &r:'.iatótelea:,; . en él', enaontl!!Sli'&­

mos l.as~ pr1mieias, expl.:te:at.o:.r:-:1as\_' d!er~ la, filnc:1.ón d:e~. dinero y a 

&1 nas' pa,í',act.remo:& brevamente..' 

1a'.1.s.tót.e.l..as. v1:.vl& ent~. l..o:s años.~' 384 a 322: A: • . a:.;, des'a-­

rro,llando,; en, CIS'curas. páírra·:eo.s'; importantes. ideas: ac:el"c:a del. 

0'1'10:10' die>]. d!inar()J.~ En ]a¡ R~públL1.ca· y en l.a;s'. Leyes habla del:. di­

n~o'· como: med1o; da' cambio y como· medida de va~or ~( En Etica agre­

ga ot..ral íunci6n de~ di1nell'o,: po rtad'Or' de va:tor. 

El. vs;]o:r: dle~ ,dinsJ1'Q; ~-C\:lP& su at.enc.1ón; as.ignándo.~e_- al v.~ 

~ qu:Q' tiene; C.OlllOJ c.as:a,. 19~81JJ.ándo'l..o, 81, lJI;s, demás QOs~as en e'~ co­

ma-~e.1C);. Hac.a- no,mJ:¡>' qJ19r a]L. tl?uaq}.l!a~ pree.ed16'.: al. ~ uso (tel.' d1nero y 

s:ug~er.e~' a~ .. cones,pt.o· G!e. me.elida. de- 'V&l..or.' e,01í1O ~a. fune.ión más 

út.U del.. .. dine1m • . 

Laa: Ro.m.snos no, a:~e~cm. lIlttchoj .a laS ideas' a¡r1sto,t6uc.as.,. 

.. ' / 
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s:±n 91llbal:!gg;; a.1al.adamenta: al, HQntana JUlius Paulus:;, 200 

A-~'íJ .. ,._ expres,&; su: o.1enci.al da' ~ue~ el varlor- diel. dinero de--pend~ 

de.' su cantj}dlad. 

Dura;,nte la Edad Mé'd1a, IS!, "t1ran1a" de- kx-tst.6te1.es se· .refl.e--

Ja.: en nu;~at.t-a mat'e:ria ysu expl.1eao1ón de la funel6-n de~ dinet'O, 

"'º; progres:a en los e~.cr1.t'os med1o,eva,l:.es~ 

Pero otras. d'ifieul.tadea ocupan ;la atenc1.ón d.e 1.o:s ea,colás~ 

t.:i.eua. y ba<jo) :la: pr.aa,,1ón', da:: l.as .. ne;c.ealqadea~ de.s!.arral.JLan llimitadaa 

'expll,c·9ic10'.1'léa 46'. fen5íae:D0S. mane.:,&8;JZ1Q;s-,.~ . 

~~S;teJ.es no} menc.1:.cmó' lae: c.o:n&'ecu.emciBiEt die: a.amb1.o: en el~, 

valLo!!' del.:, d1n.era. , L.os e:s.<ln.l&st,$..C.Q:sr v1.vl~an. El-'l.. pr.obl.e:ma y Oibs'a-r: .... 

VArD.n., J.:as: oons's.cueno1aa de: as:o:8: camb1os: 'in~'.l.a.s par,S.anaa d&~' rentas, 

fi.jae • . 

A cana'a; del. dia-t.a:r1a,ror da: l!.a>. lOO'ne-dla. por 9,1 US.O:'; se' SUS (fJ:.:t.cS , 

la cuestión de si los pa.gos deb:1a.n haca'rae' de. acuerdo con el va.­

las, le~~~.o: de:, aeuer:dio c:on liSi. eant·ic1ad q;e Jñe:tal,:.:: flnois ' 

Mé)lllntwaa dl1.st,1ngl;do:~ aIaau.amenta' .enue..> a:l., asps-cj¡o, ~e~'_ 

y , el:,_ ~~c:t.a): mo-n&-tarj,()) dEdo cUlne1fQ.:.E1L sQ'atu.vo~ ql,la: al.~ so,beli'ano; 

dJabl$, pag~ ,aG1amenta: sJL coato dee la-~ ammac.iah a.1L~alolr.: J!'&a1 .. 

d.el. d1ner,G • . 

S'e- 41sent1.d'OB. 1.08:. p~bl.emaa. dJer l.~, mO'.li3da, :f1i':ac.c.1.o\nar1a 

y de·raAia~aJl±c±6it. dlla' c:1e.~ cllasll:' de;- moneil'$ de1. mere:adO .. 
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TEORIA CUAN.TITATIVA DESDE EL DESCUBRIHIENTO 

DE Al~ICA HASTA ANTES DE ADAN SMITH 

Este periodo comprende lo que en el desenvolvimiento eoonó­

mica ..... histórico ·se señ$la oon el nombre de mercantilismo~ 

El. mercantilismo fué'preparado por la emancipación del esta-­

do; de la Igl.es1a; por: los descubrimientos. c1entíflao:s que, permi­

t:lerolll ed hombre: analiz:ar los f.enómenos naturales: y ponerlos a: su 

serv.ic:1o. en vez: de c:ontempl.aa:-los· ( es. lt9i1 era~ de la" explicación 

en c-ontrao de la contempla:o-i&h) y por los deseubr.imientos· geogr~ 

fieros- que abrieron nuevos horizontes,~ 

Esto:s factores convinado's con el. surgimiento. de fuertes esta­

dos centralizados y con un~ gran ihnc'relllentOJ de la; pOblación marca­

ron un. periodo de gran aC.tividad y desarrollo qu.e se conoce con 

el nomb~e de mercantilismo y q"e está regido por los siguientes 

pensamientos c~entrale.s..: 

la.: El.. poder, del. Es_tado, está:' por encima de tada. Q;tl!a ~- 6.0ns.:1-­

deración y 1.os. alÍbditós deben. laboral!.' para su lo~o~ 

" Hay UnL truinto definitivo: del , po:der sobre' ~a;. abundanc1.a~ . 

E.n;¡, past.er.iores' épQ'ca'S~ h1stól'ic:as este dilema? ae. ha..·. debatidQ: En ., 

el... mero.antillsmo nunc'a fue refutado:- Eiil poder del. es~a.do, es. el. .. 

bien . s.upremQ:~ 

En los momentos aetuales; como siempre en la historia:i los 

patses q"e ocupan una posici6n preponderante, una posición que 

pu~de . crea!' rivaiLidades; están empeñados en una carrera' de poder 

que dist.r.ae· r .e·c:ursQs q\;1e. pudieran u.aars.e pa.ra~ e1- b1-enestar de 

sus propioS cuitádano$ 1 .!n último analisis para el . mejo~amientG 
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de 1& ¡~:ond1c1ó.A.ea'On6m1c·a flel mundo, enterQ. 

Este es:tadoi de ensas. p,tteponder6 ind1scutido durante el.. pe­

r.iodo meroa.ntilista. 

20 • . El. pensamiento; mex-eant111sta: cre.el' una eoncepció,il. 9.stát.1-

ca de l .os x-ecursQ,~ mu:nd1a·~es.La: x-lqueza en 9.1.. mundo ex-a f1j*, '1 

y~ tenia dueño; la única manera de' deve~1x- x-1co ~~ . qu1tánd01e 

r1qeza.: a quién la pose1a.' 

3o.:~ Gomo, corol.a.r10 la guertoa· era: J.nevi tabl.e ~< 

Gomo consecuene:l& dé estos pensa.m1ento13 b.ás1co:s su~ge: la:, 

do:otrina. q~e. se' apl1ea ~1.. comerc.1o 1nternacionaL LoS pa.ises q\1e 

no', . t~~nen', minas deben'. proptlc.1ar una i'.avOl'abl~' halanza de" pagGSt;:' 
'. 

dé mane.r& que e.~ . or.o ~ y la pl.ata e.p.tren a·l . pats.· 

En l.as:· mas crudas: de 1..8os· expos 1c;ion~es' de 1.80 do(t;tr1n~ mer­

cant1l1$~ta l'tquez8'. y dinero son sin6h1mo'8~ La riqueza cone1st!;l 

en poseot- 1.8. ma!'or cantidad pos1bLe- de oro, y pl"ata: .. 

Es natural. que en. tales cond1c-1ones; que se dé.' l\.lga..ta centx-al 

y éhfasis marcado al lugar q\.l8 el dinero- ocupa en las relaciones 

~Of.,)nów.caa y es; natu.ra1... q"e s.e: busquen. explicaciones al. fenómeno, 

mo netar. 10:. 

De esta manera' el.. dinerQ ( oro~ y pla.ta) recib1ó~ esmerada. 

a-tellO'ióh científica. Y no en la v1a errada en qu.e el..mercantills~ 

mo dese~volLvio" sus ideas' s.lno en una' 1og1ca. y consistente a.venida 

c1entfi'icai. se pa.~pa un aVanC9( creciente y sostenld", de la teoria' 

monetarla~ que no refleja los errores del mercant1lismo en otros 

c.a.mpoQ.· Esta op1n16n está lJlanten1da en el, 11bro Moneta.ry Theot'y 

Before Adam Sm1th de Arthur El! Monroe. Este l1bro es el volumen 

\ 
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xxv de n~rvard Economic. Studies~ ~ &1 seguiremos durante este 

periodo..·. 

La' teoria cuanti tat,1'YA del dinero, fué formul..ada- en un~. 

forma, oasi c.ompl.eta:. al fina1. del. per~odo.: 

E~ deseubrimient()' de A'ÍIl~rica de las r1c.as. minas de oro- y 

p~a.ta que innundaron los mercados europeos durante e1 sigl.o XVI 

debia: produc'1r consecuencias en el valol!' del dinero: El. primel­

~tor que trata de explicar esas consequenc.ias en un rudimento 

de teori& quant1tatlva es: 

iodin, de Salnt Laeent·~ " qJ,1e ~n el. año, de 1548 escribiQ una 

répllüS;'· at las paradojas de Maleatro1t ,l negando: que el au.za-, de pre­

oioa se debier~ sa. heoho de q~e había menos metal. en las monedas 

y estableciendo la relacian entre la: gran a.tluenclaé de oro y pl.ar.­

t& y lLa deprec:1.acion de estos metal.es. 

ElL sostuvo que el. fencS'meno de habia pro du c.140, varias veces 

en la historia; hac·!:tlndo· notar que los ma.t'tillos y cuchillos eran 

mas valiosos que oro y plata en Améri,ca.; a' causa. de la utilidad 

y necesidad de los primeros y la relati~& abundancia de los se­

gundos~; kfirm6: ca't.s ·góricamente que la gran abundancia de oro y 

plata era la principal. y casi úhic.& causa. del alza de precios y 

demPStró~cr1tlc:ando 9;'0 Maili.as·trói.t; que e~ alza.' de precios no; man~ 

t ,el'l1a .... propo!'c-1án con la dlsminu(}ión del peso de las monedas .. 

se ha q~eridQ, establecer que Bodin fué el primer gran sos­

tenedor de la teoria cuantitativa; Pero en realidad é1 so~amente 

af'irmQ: que la abundane,1a de meta:1.es preC'iosos tenia.; influenc:ia' 

en el valor del. dinero;~ pero él no afirmó: que esta' 1nt'luene1a 



es diferente en calidad y grado a la influencia que se observa 

entra la a:a.ntidad y el valal" en general. Los escritos de Bodin 

sirvieron de base para ~q\1e otros esaritores; ya finalizando e~ 

siglo; sostuvie~an que un aumento en la aantidad d~ metales pre­

c:10so'2 tienen una infll1encia en los precios que es esencialmente 

diferente de la influe.nc1a causada por un aumento en lar. cantidad' 

de cualquier otra mercaderia. 

Davanz-atl.. Catorce años después de la pUblicac1ón de res­

ponse a. ~alestrolt por Bod1n;- aparecieron las LeZ'ione delle Ivfone­

t~ de Davanzatl en las 'cuales las relaciones entre la aantidad 

de dinero; y su. valor. es anallsada de manera fructí:fera ti Todas 
.. , 

esas ( CDsasc ánheliadas; que: sat1sfacen los deseos de los hombres) 

son; por ac.uerdo de las naalones;- iguales en va.lor. a..tt.o do el oro 

( inoluidos plata y Qobre ) que es extraido;H~' Esta llnea' de raz.o-
. 

nam1entOJ no es desa.rrollada.". po8'teriormente·; pero parec:e ser qUe 

l~ implicac~ón es que cambios en la cantidad de dinero provGcan 

c:amb.los proporc'lonales en el'~or del mismo; Es de notata que él 

no s1gue est~ linea de analíais a lo largo de su obr~. 

Term1niano lvIoptanary. Este otro 1taliano trata; en su libro 

De llai Moneta._ la.~ cuestiono de los ,preei.ós en la forma iniciada. 

por Davanzatl; Enaontramos en é~ avances en e~analisls l&glco 

y ~a primera. supos'd.~c·ion de una: comunidad Ed.liUd4. q\le permite ex&,.­

. minar: los prool.amás c;,n 1.a, forma más s1mp~Eh Esto que pareo e se-r ~. 

unavanze trivial tiene: enorme importanc1a para. la ciencia.' mone-

ta.r1a: 

Asomémonos al. desa~rollo de las ideas de Mont~nary. E1 



valor del dinero es debido al hecho- de que los hombres desean cam­

biar mercaderias par.a..:'satlsfacer neces1dades~; De esta manera los 
r-

deseos. de lqs- hombres miden el valor de las c'osas ' y tambien e~ 

valor del dinero, que corresponde. por necesidad a esas c.osas·~' 

De es.as consideraciones deduC'.e· " que todas las merc:aderias en 
-e·l comercio de los hombres. tomadas en eonjunto.; valen tanto 

como el oro¡~ la plata y el cobre aCl,lñado y en circulación.. La'o 

razón po:b la cuál estos metales tienen esta privilegio\es por 

que ellos solamente; han devenido por acuerdo comúm- JUS de lle 

jenti- universalmente aceptados en el cambio de las mercaderias. 

Esto representa un refinamiento a la ecuación de Davanzati;' 

11ml tando el lado de las ' merc.aderias a las mercade,rlas Qn el co­

mereio~ y la otra. ig~aldad corl"esponde a la plata;. oro,- cobre 

acuñado y en c:1re.ulación; realizando a.s!' una importante' contr1-

bución a~ la teoria monetar1a·. 

En su intent~ de probar su afirmación es tamb1en superior 

a Dava.nzat1~· Supone qué una cuidad Sé enc'ontrara c'on Su comercio 

interrumpido dura.nte mucho tiempo; es decir aislada de las co­

munidades vectna.s; c'omo una consecuencia lógioa las mercaderi~s. 

de consumo disminulrían.S.i hay abundanc1a de oro y plata es 

claro que se pag~~á.n ptreol0.&ltislmos para satisfaoer las nece­

sidades~~ S~ solamente cie.rtél.s 1m~rcad.erias son esoasas solamente 

el precio de ellas subirá; pero .. la ca~tidad de mercader1as será 

todavi81g11al a la c·a.ntidad de dinero .. ~l mismo raz.onamiento se 

a.plica a una :?~e:.v!tr:m.~; a 'una. naci ón y flnalmenta al mundo en­

téro~~ Podemos concluir que todo el oro; 'plata_y e'obre acuñados 
. , 

y en a1raulaQ16n es él pr~io de todas las mercaderias vendi-
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das y compradas antre las naciones. 

Al calificar y limitar ~as teorias de Davanzati; Montanar1 

introduce otra complicación resolviéndola.. xa que todos los meta­

les de los q~e la mO.nada·· eS.t.á hecha tiene usos monetarios en los 

Cl:lales su valor depende ' no solamente de su;:: cantidad; es necesario 

ª,rDlonizar estas influencias.: Si hay muchas monedas de ora y pla.ba 

y pocos objetos hechos de esos met.ales; se fundirán las .monedas y 

se produ.cirá.n objetos. de oro y plata .. 51 , hay. pO.ca moneda; se fun­

diráJ;l objetos de oro: y pla.ta· y se acuña.rá moneda; De ah! su~ge 

que hay tendencia. hacia la igualdad entre los valores moneta~ios 

y no monetarios de los metales preciosos .. : 

Re'sumlendo las ideas anteriores podemos decir: que Ii1:ontanarl 

sostuvo: 

1.6 ~~ Qu.e el. valor. de. cambio, de~ metal. acuñado, depende de la 

Q;a.ntldad de mo)nedas en circu1ac:1ó,Í'l .. 

2Ci. Que' el valo.p de c.ambio· de la. misma c.ant.idad de metal 

Sic.uñado, depende de los o'tros :usos del.. metal .. 

30~! Que l .os dos val.ores tienden a ' l..a igualda.~:.; r'. ·; .. ' . 

John Locke; . el ing16s que sigue las teorias de Davanzatl y 

Mont.anarl estuvo 1nfluenciado por 10s problemas de Su tlempo~ Su 

poderoso 1ntelec'Co estuvo i. ,'prlncipalmente preocupa.do por la di­

f.erencia entre le valor del.. lingote y el valor de la moneda de­

prec.1ada .: 

En el. aná11sis teórico enfatioamente afirma que el valor 

del dinero dependa de su oa.n~1dad. 

Se puede' aonsiderar ~' John ~9.cke como al primero qua expone 

la teoria ouailtita.tiv.a del dinero. .. Esta. es al menos la op1n1on 



opin1on de los economistas de h~ble inglesa. Aunque en algunos 

pasajes olvida la velocidad de circulación en- otros toma expre­

sa cuenta da este factór e 

Eu~tuallza el hecho de que dinero es una mereader1a co-

lÍlGi las demás en el comercio; pero q\,le 'es demandado como medio 

de cambio· y no para consumo.. He aquí su diferencia con las o­

tras cosas ~' Siendo medio de Qamb1Q~ la_ cant.idad existente 

siempre es suficiente en un determinado momento. 

La, cantidad de.;.'dinero en circulación es s iempre igual $ 

las cosas que en mundo están en. el comercio· .. · Esta eq\1aci6n es 

exae,tamente igual a la ecuacióh de Montanari. 

Insiste en la idea de que el género humano por eonsenti­

miento mutuo ( contrato social.) ha dado a la plata y al oro la 

calidad de serv1r como medio de o'ambio. 

Locke es el primero q\,le c'laramente establec'e que un aumen­

to dado en la . cantidad de dinero produc.e una'. baj a proporcional. 

en su valor. n De.sde que hay ahora diez. veces más plata en e~ 

mundo de la que habia antes del descubrimiento de las indias · 

occidentaa.es~ la plata tiene un valor nueve vec'es me·nor que el 

de antes tt 
.. De aqui se infiere sin dificultad que un aumento ~n 

la cantidad de dinero producirá .unalza proporcional en el ni­

vel. de los precios • 

No obstante su contribución a la teoria monaüa.ria~ no es 

este el aspecta de su obra que influenció mas en su época. Fue­

ron sus ,~:trabajos sob~e el ba.jo precio~ de la plata los que le 

dieron enorma influencia an su tiempo. 

En el año de 1.695 apareció un ¡taporte del tesoro·; en Ingla--

terra; cuyo autor fué Wil11am Lowndes. Este Beporte dió: origen 
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a la obra de. Lo.ake, : Further Considerations Oonoerning Raising 

the "Wa'l\is' (ji'f: MQ<ñ~y" ." 

En, est.a .,obra son dis.cutido,s los puntos de teoria monetaria 

que esbozaremos y muohos otros má~. Esta obra es lo mejor que se 

esoribió en su tiempo en nuestra materia. 

Richard Cantillon es..cribi6 sus Essal Sur le Cemmerce; por 

el afio 1733. Circularon al principio ~anuscritos y veinte afios 

despues fueron impresos. 

Según autorizaas opiniones Cantillon es el más habil trata­

dista en materia moneta.r~a anterior a Adan Smith. otras opinio-

nes menos autorizadas lo consideran muy superior a Adan Smith 

en materia monetaria. 

El analiza la rapidez: de circulac'ión en un aspecto aparece 

como sostenedor de la teoria cuantitativa. 

Es notab~e su analisis sobre los efectos de un aumento en 

la canti.dad de dinero; defundiendose en la economia hasta pro-
" ' .. vacar una elevacion en el nivel de precios. Analiza certenamente 

'.'; 

los efeotos que produce un cambio de precios en las distintas 

clases sooiales. 

Volvpremos a él cuando an~11semos el desenvolvimiento del 

c,oncepto de velocidad de circ,ulac'ión; 

David Hume. Los disoursos pOlítio'os de Hume aparecen en Eil. 

año 1.752;' contienen varios ensayos en cuestiones económicas in­

c1llyendo uno en moneda. A:unqlJ,e su contribución a la armazón ló­

gica de la teoria monetaria no es apreciable; sus esfuerzos por 

la depuración son lla,tables. 

Observa que un aumento de dinero aoarrea prosp~ridad y que 
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los tiempos' en que el nivel de p~eéios sube son tiempos de b.onan­

za~¡ Esta aftrmación confirmada emp1rioamente tiene importancia en 

polítioa monetaria .• 

01"1 t1có;' al Banco de Inglaterra por el_ aumento de la oant1-

dad de d1nero y el aons1guáente aumento en el nlve~ de precios 

que ooacionó una desfavorable ba~anza de pagos contra Inglaterra; 

sosten1endo el punto de vista mercantilista~' Esta crítica está en 

conflicto c::on su af1rmaa.lón de que el nivel . . de precios creo.1en-

te significa prosperidad •. 

Hume trata.-L otros aspec·tos de teoria y polítioa monetaria'. 

que ' caen ífilera del . alc:anc:e de este trabajo~ 

Henry, Lo.¡g ha·c.'e e11 177:L ( Cinéo años antes de la Riqueza' 

de la.s l~ao:iones ' ) el p.M.met' intento; para presentar una eouaeió:n 

monet~r1s;>. 

Aunque il\perfecta. ·.:.es la primera que se conoce. 

o - p Ó~ O';::.p M - -.M 

En donde 

C;::' c.-1rculaei6n, 

'l-F mer.eader1a~ 

p: preoiQ de una mereader1a. determin~da Ó 

nivel.. genera1:_ de precios 
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VELOCIDAD DE CIRCULACION 
. . 

Hasta ,esta etapa han sido examinados los trabajos de los 

te6ricos de la moneda haciendo incaplé en la cantidad de dinero 

únicamente; Solamente ae maner& accidental ha sido tratado otro 

de los grandes fac'tores de la teoria cuantl tativa del dinero : 

lB. velocidad de dlrc-ulaclón. En los párrafos que siguen se se­

guirá el desarrollo de esta concepto hasta igualarlo con los 

autores examinados. 

El. concepto mo.derno de veloc1dad de clrculaci6n en la 

teoria cuantitativa se analizará con Irvlng Flsher~ 

Durante los slglos de meroant.:tliá.mrl se dló importancia. al 

dinero que se atesoraba señalandolo como perjudicial al comar-

cio; Pero en. relación con la .teeria del dinero la circulación 

no es exP-mlnada .. 

En el siglo XVII comienza el tratamiento aunque rudimenta­

rio de· .10 q\¡e vino a c:onstitutuir la velocidad de circulación en 

su aceptación actual..: 

Sir W1111am Petty. Este autor es el primer sÓstenedor de 

la teor1a monetaria del costo de producción: Sus escritos son de 

mucha lmport~ncia en la circulaci6n monetaria. El fué e1 primero 

en hacer notar la relaci6n entre la frecuencia de los pagos y la 

c!hrc'ulaci6n. 

Si todos los pagos fueran hechos el. sabado una cincuenta 

y dos ava partes de los gastos anuales seria necesaria~~ Con una 

Qantidad menor de dinero se llenarian las necesidades de~ comer­

c10~~ 

Es notable que ya la circulaci6n no eS solamente la ant!:'" 
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'tesis del atesoramiento; uno de 106 problemas ~el mercantilismo;' 

sino una forma de aprec-1ar la G:.1rc'ulación del dinero segúh los 

mas o menos frecuentes cambio de dinero. Esto es importantísimo 

Ctn la teoria de la'..; clr.c:ülaaión~ 

El igpora completamente la lnflaenaE de' la velocidad de 

circulación en pre~ios y asi tiene 'que ser ya ' que sostiene la 

teoria del costo de proQ:ucción. 

John Lo~ke. Escribió en las postrimerias del siglo XVII~ 

Discutió ' sobre la oantidad de dinero necesaria en un país dete~ 

minado y oonoluyó que no solamente la cantidad era importante 

sino también la rapidez de oiroulación. Esta pareoe ser la pri­

mera vez q~e se usó ,esa frase qua ha hecho fortuna en teória 

monetaria,~: 

Analizó" los efectós de pagos semanales; mensuales y tr1-

me:~tl'ales." Pero e~ sostuvo que los precios depend'ían de la- can­

tidád de dinero: Cuando habló ' de que tamb'llén la rapidez de oi1'-

culación <era:::1mportante:, par~v llenar las neoesidades monetarias; 

no estableció ,ninguna 'col"Jiección entre la: rapidez de o1.x-cula­

'ción y el nivel de precios .. Pareoe que el mismo no dió ' importan­

c'la a esas 1deas separadas 8 

Si hubiera establecido la oorreción entre la velocidad de 

circulaci6n y el nivel, de precios habria contruido completamen­

te la teoria cu~ntitativa .. 

gantillon~ Aunque después de John Locke muchos autores es­

cribieron acerca de la velocidad de la circulación; unioamente 

nos referiremo's ·;a .crantillon. 

Como ya lo manifestamos escribió sus Essai Sur le Commerce 
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por el. año 1773. 
Es eon~iderado el más habi1 tratadista. de teovia monetar1a 

de su t1empo y habi.endo ascri to veinte años antes es superior en 

e$ta materia a Adan Smith en la Riqueza de las Naciones~: 

En una manera similar a la de Locke analiza la cantidad de 

dinero necesario para el comercio de una nación. 

La eantidad necesaria: 

]Lo.;. Con la frecuencia con son he.chos los pagos. 

20. Con el comercio cn los paises extranjeros 

30. Con el pagp de las rentas en sumas grandes. 

El. terrateniente' deposita. el dinero que se 

pone en circulación inmediatamente. 

40. Con el hábito del ahorro y la avaricia. 

La rapidez'- de ciroulación varia oon las compensaciones 

entre aomerciantes que son saldadas sin necesidad de grandes c 

cantidades de din~ro. 

En vista de estos factores; algunos de ellos con influen­

cias cnntra.t'ias la cantidad de dinero necesaria es alrededor 

de una tercera · parte de las rentas anuales; 

Hasta este punto el analisis es.tá un poco más pUlido pe­

ro permanece en el estado en que Locke lo dejó; Pero posterior­

mente Cantillon asegura que un aumente en la ciroulación vale 

tanto come un aumento en el dinerc)'-'.e:h'·.efective; estableciendO' 

por primera vez el hecho de que la velocidad de circulación es 

un factor en la determinaoión del nivel de precies. 
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DESDE ADAN SMITH.-A; ,JOHN STUART r'!ILL 

E1_ perioeb transcurrido entre la publicación de la Ri­

queZ'a de las Naciones de Adan Smi th y ltos principios de Econo­

ID'ia de John Stuart Mili; coin.cide con el periodo histórico' de 

la. Revolución Industrial. 

En ciencia política, Hume; Locke;, y los vigorosos pre­

cursores de la Revolución Francesa habían impuesto, el oredo in­

dividualista.\ socavando los cimientos del absolutismo. 

nacia falta una coherente fundamentación económica del 

individualism.o. Esta fué obra de Adan Smith. Además de destruir 

las falaoias básicas del mercantilismo; sostuvo que los hombres 

eran los mejores jueces de sus actos en cuestiones económicas; 

que permitiendo a1. C.ada uno la búsqueda líc'ita de su propio in­

terés se alcanza el mayor bien de la comunidad: Estas ideas se 

l.levan más allá ,hasta aplicarlas él las nao iones lndiv:idualmente 

y al oonglomerado mundial de naciones; finalmente formulándose 

la do~trina del libre oomeroio y de la especialización de CL.a 

produooión, 

La riqueza de las nao iones es un oompleto sistema econ6-

mico oon base en el individualismo. Su labor demoledora del mer-

c.antil1smo es notable; el porte lÓ'Sico y científico que prestó 

a la Revolución : . Industria~ durante una:, ·:canturia~ , as ; ' ; genial. .. 

La RevolU'C'i6n Industrial. representa para Inglaterra y pa­

ra el mundo una de las más dra.máticas transformaciones históri-

cas.- El poder económioo pasó del duefl.o de la fábrioa al due:ño¡ 

de la máqUina. El obreror .. abandonó sus herramientas propias '; su 
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talleJ:'-!Vivienda y entró,: ,a ser. ntlme..r.o en la organización "in­

dustrial. ,La agricultura~ ya no tuvo 'lugar preponderante en la 

renta nacional.. Las cuidades mUltiplicaron. varias v'eoes su po-

blación." y todo esto en cortísimo $.spap:io de tiempo; en lo que' 

pudieramos llamar un instante hist6rico~ 

Para formarse una idea. de esta profunda transformación 

económica basta comPFar las obras fundamentales de Adan Sñ1ith 

y pav1d Ricardo. c.on. sesenta. años de dife~enciª Ricardo nos mues­

tra: una orga.nizaci6il ecnómloa totalmente distinta de la Riqueza 

de las Naciones. 

Esta transformación ' ocuurió Si11 p!?eeendente.' No hubo base 

histórica para predecir el futuro. 

A·, la par de esta transformaci6n polftloa y del avance téc­

nicO'; la Revoluci6'Íl Industrial ostentó una eonstelació-h de in­

telectaªléa que no es fácil encontrar en periodos históricos 

de la misma duración. En ciencia. económica los nombres de Adan 

Smith; David Ricardo; carlos Marx y John Staurt MilI son sufi­

e ientea;::~ para iluminar un sigla. 

En relación con nuestro trabajo sarán citados solamente 

Smi th;. Rica.:rdo y l-F111.. No sex;án tratadas sus idea.s monetarias 

en generaJL~; Simplemente se verá' si fueron · o no 'fueron sostene;' J:: , . 

dores de la teoria cuantitativa. Poco avance encontraremos en 

este per.iodo y ya que nuestra!,,; finalidad~es seguir el desarro­

llo de la teoría; algunos de estos grandes de la economía oeu­

par'n solamente unos pocos de los párrafos que siguen: 

ADAN SMITH. La. Riqueza de las Na.ciones aparece en 1750; 

marcando la liquidaoión del meroantilismo. Este libro eontiene 
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en mas amplia y completo tratamiento de la economía. que la pre­

sentada por ninguna obra- precedente~-; 

Claramente no puede clasificarse a Adan Smith entre los 

so§ten~dores ~e la teoria cuantitativa y por tal causa la refe-

rencia. que haremos de él será muy breve.-NOs':> conviene su distin~~­

ción entre el dinero y la riqueza y su coherente análisis de 

las fuerzas que determinan la () terta de mercaderias.: 

Lóg;tc:amente Smith aplicó este análisis a la oí'e'rta del. di­

nero.Desde que el dinero consistia esena,ialmente en oro y plata 

y tiene 8;:, su vez usos industriales; su valor debía eneontra-:rse 

en los faetores que deter.min~n la oferta; en ultima instaneia 

en costo de producción del oro y la plata; los costos de la in­

dustria misma. 

Asi pues; tenemos que clasificar a Adan Smith como repre­

sentante de la teoria J:.1ercancia del Dinero. 

La preocupación fundamental fué la determinación del valor 

del . oro y de la plata como mercancia i luego deducir su valor co­

mo dinero~ 

Adaln Smith extendió el aná.1isis al papeil moneda convertible 

sosteniendo que la emisión de billetes únicamente desplazaría 

moneda oro y plata,: de ~ .Zla. circulac-ió-n~' Si la cantidad de papel 

moned~_ convertible es excesiva el oro desplazado no permanecerá 

ocioso y será exportado. 

A partir de este punto la teoría mercancia del dinero no 

prog.resa.. No puede aplicarse al pape~ moneda en convertible. El. 

CQS-to de.! papeJ. mone.da; -1nc.o-nve.rt-ible. e.s- de.le.znable. 



-18-

La limitación de la teoria es definitiva en un mundo en 

que 1.a mayoria de las ~nac,iones tienen su sistema monetario' ba­

do en papel moneda inconvertible. 

El último y heroic'O esfuerzo pOl" hacer valer la teoría 

mercancia del. dinero fué hecho .. por Laughlln en su ltbro .. Prin­

cipIes ofMoney. 

DAVID RICARDO. La tercera edición de los principios de 

Economía Pól:!t.ica; de David Ricardo;. apareci6 el 26 de IVIarzo de 

1b2l~; Fu"- la ultima revisada por el auto.r.; Ricardo murió el 11 

de Septiembre de 1823 a la edad de cincuenta y un años~' 

En el cap:!tulo 27 de los frincipios encontramos sus ideas 

en materia monetaria. El hace incapié en los puntos siguientes: 

a~ Teoria cuantitativa del dinero 

b. Ventajas dal papel moneda y de la emisión de papel 

moneda convertible. 

c: Variabilidad creciénte de un standard bimetálico • 

Nos interesa solamente el punto a) teoria c:uantite.:.tiva~ 

En' el seg)lndo párrafo del . capítula.XXVII de los principios 

encontramos un párra~o que muestra afiliación a la teorIa mercan­

cía del dinero& Reza asi: El oro y la plata; como las otras mer­

cancias; son valiosas solamente;' en relación a la cantidad de 

trabajo necesaria para. produc.irlas y ponerlas en el mercado. Es­

to es clarame.nte una adhe'rencia a la teoría del costo de produc-

ción. 
Pero en párrafo inmediato estableee que la cantidad de di-

nero que puede ser empleada en un país depende de su valor.' Dis­

minuyendo el valor del dinero en c'irculaclón se inGrementará su 

cantidad; incrementando el. valor disminuirá su .' cantidad: 



-19- , 

En realidad la evidencia considerable es del lado de la 

teoria cuantitativa y pod.$mos clasifi(larlo sin un margen de e­

rrer cons1de~s.ble e'lltre los sostenedores de ella.' 

Las ideas monetarias de Ricardo son difíciles de inter-

pretar y c'ondensar; al menos pal:'a el qU& escribe.; pe'ro se puede 

decir c'on alguna segUJ:"idad que sostuvo': a) la teoria mercancia 

para el dinero consistente en monedas de 01:'0 y plata~ b) teoria 

cuantitativa para papel moneda inconvertible. 

REPORTE DEL BULLION COr-UUTTEE. La Oasa de los Comunes en 

Ing;:Laterra designó a principios del siglo XIX un com:ité para, 

estudiar el alto precio de¡ oro; dura~te es~época.- Este comité 

estuvo' formado 'por los más hábiles teóricos monetarios de su 

tiempo.; veinte t uno en total,,. entre los cuales se ,~, encuentra.n 

teó'ric'Os de la categória de Henry Thortiln y W s' Huskisson~: EL 

informe presentado por ellos se conoce con el nombre de Reporte 

del Bullion Conmr:tteé~ y' rué pUblicado en 1810' por orden de la, 

Casa de los Comunes. Es una obra de teoría monetaria de altísi­

ma calidad y en relación con la teoria cuantitativa. del dinero 

reza así: 

u El dinero efectivo del país depende de la rapidez de 

circulaci6n; del número de eambios realiz,ados en un periodo de 

tiempo dado; as1 como de su suma numérica; y todas las circuns­

tancias que tienen te,ndencia a activar o retardar la circulac16n 

hacen que la misma cantidad de dinero sea más o menos adecuada 

a las necesidades del comeroio ~-

JOHN STUART MILL. LoS Principios de Economía de John 
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Stuart .Mili aparecen en el año 1848.- Presenta las ideas de 

los economistas anteriores a ~l en una forma mas refinada y sis­

temáticas Estan eseri tos en un lenguage comprensivo ::· y elegante. 

Podemos resumir las ideas monetarias de John 'Stuart MilI 

en la forma siguiente: 

lo. En el. periodo co~o el valor del dinero está determi­

nado por su oantidads Una aita just1fioará 10 d1cho. u De modo 

que el. valor del. dinero,; siendo las demás cosas iguales; varía; 

en razón 1nversa de su cantidad; todo aumento de esta haoe des­

cender el valor y toda disminución, lo elev~en una proporoi6n 

equivalente li
" Esta -as una clara. afiliación a la teoria cuanti ta­

tiva del dinero,. Posteriormente se expres6: lo mismo ma.nifestando 

que la elasticidad de .:la demanda por dinero es igual a uno .. 

20. En el periodo largo el valor del dinero depende del 

costo de producci6n& 

Se ha expresado varias veces la afirmac1óh de que el valor 

del. dinero depende del oosto de producción .. ' Aunque fuera de 

n.uestro trabajo:, daremos ra·zones para. afirmar que esta teoria 

no es del todo oierta. 

a) Aplicando los prino1p1os generales de la teoria eoonó­

mioa podemos afirmar que esta teoria es verdadera si el oosto 

de la producción de la. mneria fuera o-onstante~ En este oase). 

la oferta del dinero seria infinitamente elástica y la demanda 

de dinero no produoiría ningún efecto en la oferta; gobernada 

en áltima lns~ancla por el costo de la produoclón~ Pero, según 

toda la. evidencia. diSponible la. mlneri& está ,sujeta a costos 

crecientes. En este caso variaciones en la demanda produoir1an 
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efectos en la oferta de dinero alterando su valor. 

b) Si el valor del dinero depende del costo de pr~duc­

ci6n; un aumento.en el costo de producci6n produce un aument~ 

en el nivel de precios; pero si el nivel de precios sube por , 

otra causa; los C.ostos de producci6h del metal subiran hasta 

ocupar su propio lugar en el nivel de precios. De esta manera 

el costo de producc'ión no determina el nivel, de prec'ios; pue-

, de ser deter.minado por el nivel. de precios también.: Lo más que 

puede afirmarse es que se determinan mutuamente. 

30: Aná.lisis del orédito.' John Stuart ],1111 sostiene que 

el crédito tiene la misma significación del diner6~' En las for-
.' 

mas de ..:- crédito él consi&era : los libros de crédito; las letras 

de cambiQ y probablemente los dep6sitos bancarios; Estos -son 

subtit.utos ó'equivalentes del diilero;eon influencia en el ni­

vel. de precios. 

Cuando analiza los efectos de los billetes de banco ' . 

llega a la conclución de que no tienen efecto en el nivel de 

precios. La. :,emisiones de billetes simplemente substituyen a 

las otras formas de crédito. Una emisióñ grande de billetes 

no aumenta las transacciones y por consiguiente no tienen nin­

gÚn efecto en el nivel de precios e 

Al juzgar el .aporte de John Stuart Mill a la teoria mo­

netaria tiene que decirse que su labor fué de sistematizaoi6n 

acusando. la tendencia de construir una teoría hGmogénea del di­
I~ . 

nero con los avances hechos antes de a~ 

Hay una apariencia Gle rigor en su análisis pero el lector 

encuentra' muchas fallas de detalle. 
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SIR WILLIAM LUBBOCKs' uCurrency ¡¡ es el t!tu~o, de un pe-
- . 

queño pamfleto que Sir John Willima Lubbock pUblicó en el año 

1840,; 

En él desarrolla una. eoua.ción dei ' cainbio muy per:reata.~ A 

pesar de haber sido publicada en 1840 pareoe ser que Irving Fi­

sher no tuvo conocimiento de . ella al tiempo de publioar ff Puroha­

sing Power o.;f Money ". 

For su gran valor:"histórlco analizaremos brevemente; com­

pa.rándo~a con la ecuaci6n de Fisher. 

Ecuación Fisher: 

-
Ec·uac1ón Lubbock: 

f.( a.f..Eo:i! A+MB'"",N:O' 

.donde ~ el. a - Suma de todas las transacoiones con 

cosas 

a = cantidad de, cosas 

cÁ. .. p1;"e.o.~os de cosas 

E ~ transacc10nes con dinero solamente e 

Impuestos; donaciones, . ~tcs 

A ~ Transacciones heohas por .medio de che­

que, no toma ouenta la ve·locidad de cir­

culación.' El usa. L D = A; probablemen­

te L sea la velocidad de ci~culación 

M B ~ Letras de cambio usadas como 'dinero s 

Pareoe ser que el siglo XIX las letras 

de oambio fueron usadas como dinero: 

Esta opinión es . basada en Smith y 
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Stuart r~lll~: Ahora que esa costum­

bre no existe M B. tendr!avalor de 

c-ero, en la ecuac-16n de Fisher~~ 

N e = Dinero y velocidad de circulación. 

El miembro izqul~rdo de la equación de Lubbock es igual 

al miembro derecho de la ecuación de Fisher; solamente que Fi­

sher colocó bajo la denóm1nación P T las diversas transacciones 

comprendidas_ por Lubbook en los simbolos a ol.. y E. 
J ; . ' t# 

Es ocaolon de RotaX" ,q\,le la ecúac10n de Lubbock es superior 

en .esj,e as pe a'ta, porqJ.¡e P T en la. ecuaci6n de Fisher es una ge­

neralizac-!ón imposible; porque no hay una unidad comúh para me­

dir T ~~ Sin embargo Fisher tiene el mismo recurso de ~ P <'í a 

que llegÓ Lubbock. Posteriormente analizaré en detalle este cri 

ticismo: 

Si el miembro izquierdo de la ecuaci6n Lubbock es igual 

al miembro derecho de la ecua.ción Fisher los restantes miembros 

serán iguales entre sle Esta verdad aritmétic'a puede comprobax­

se con los hechos reales; comparando los conceptos.-

En un aspecto pues la ec'uaclón Lubbock es igual; sino me­

jor que la ecuación Fisher. Unic'amente es inferior al desestimar 

la velocidad de circulación de los de-pósitos ; 
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EXPOSICION' MODERNA DE""'LA TEORIA' CUANTITATIVA 

Estamos ahora en capacidad de exami~ar la forma depurada 

de la teoria ct.1anti t.at1 .. 1ra_" Esta ·linea de pensamiento monetario 
-

adquirió su formulación definitiva con IrV'ing Flsher' en los a';:; ___ 

ños que precedie ron a la. prime ra gue rra. mundia.l. 

Según lo hemos hecho: antes bosquejaremos el periodo histó­

rieooorres pondiente.' 

La' oenturia que tranourri6 entX'e la terminación de las 

guerras napoleó-hicas y la. I?rimera guerra. mundial fué un pel:'iodo 

de paz~¡ Fuera de la guerra' Franao- Prusiana- del año l8""{0 y la 

guerra 'oivil america.na; ambas man~, 1estaoiones bélicas aisladas 

el mundo tuvo un siglo de paz y desarrollo industrial~Esto fué 

debido a ~a preponderancia absoluta de Inglaterra y a :.la. políti­

ca libre del comercio exterior e interior mantenida por casi to-
" -, da.s las naeiones al. principio del periodo en consideraeions -

La paz .. imperante propic.ió' el siglo de la Revolución Indus­

tria.l~; 

,-, 
En materia. monetaria se observó' una estabilidad notable ~~ El 

mec·ani.smo ;a~n(atioo del patron oro presteS- a. la economía en desa-

rrollo un marco monetario estable~ 

~n estas condioiones las tendenoias fundamenta.le-s de la. eoo­

nomia oapitalista tuvieron ooaoión de manifestarse. Los estudio­

s ,os estuvieron en presenoia de un sistema económico que progre­

saba ,unifo,,,r.memente y que q:aba la ' impresión de solidez, y duración.' 

Lo más natural. fué ' que ellos se preooupara.n de construir una ar-
, 

mazón o-ient1fio.a que diera preponderancia a. las tendeno'ias a lo 
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la.rgo y a:~.la posición de equilibl:"io del sistema,~" 

Esta~'es la obra. de !{ars hall , en teoria. eaonómica. general; 

de mllark en la. :teox-la de la productivida.d margina~ y de Irving 

Fishe'r en la teoria cuantita.tiva del, dinero., Todos ellos publ'iaa-

ron sus obras al final del periodo que nos ocupa.~ 

Pero para: el tiempo de estas pUblicae:iones fueron heehas 

ya se estaban desa.rrollando fuerzas qu,e oausarian trastornos en 

el sistemas El Iiac1onalis~o; el proteccionismo, el imperialismo 

y otros varios lamos trabajaban taaoneral11snt.e s u , labor .. :',n~ga.t'1v.a~ ¡ 

Se llegó ' a la situac16n en que los intereses opuestos no pudie­

ron armonizarse pacíficamente y tuvo Elue .recurrise a la guerra 

que en 1914- 18 fuá una Q'onfllagración l1tUndial~ 

Después de la guerra sobrevino la tremenda inflación de ',. 

los paises europeos c!ontinentales; la c'rists de los años 30; 31 

y 32 Y p0'r último la segunda guerra: mundial,~ 

En tal mundo de convulsiones la tendencia. hae1a el equili­

brio'; el periodo largo y las fuerzas del mercado':~ e,n competencia 

pura no ofrecian .respuesta adecuada. La frase de Keynes de que 

n en el periodo largo todos estamos muertos" es apropiada y jus­

ta para reflejar las urgentes impac/1encias de la: época.' 

Asi como ¡a obra de Fish;,r; asentuando el interés en el pe­

riodo largo y en los afecto,s normales; pronto 'se encuentre com":",, 

ba.tida; negada y a v 'eos,s hasta vilipendiada.' 

Daremos ' cuent.a de la teoria cuanti tatlva en sus aos d1rec,-

eiones:El" método de transacciones representa.do por F1sher y el 

método de balances l:f.q\.üaos desarrollaaos por 14arshall,; 'Pigo&( --
y Keymes. Marsha11' ,y Pigol preocupaaos; en esta variante; por 
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~oa efeetos normales y a larga:.p¡azo; Keynes enfrentándose a los 

problemas actuales y tratando de usar la teoria:> ouantitativa.: co­

mo instrumento de politioa monetaria. 

De estos cuatro autores se ocuparán los párrafos que siguen. 

En los resúmenes intentados se ha traducido párrafos de 

los autores citados. El sust~ntante no los encierra en comil~as 

por tratarse de traducciones libres; seguramente mal logradas; 

q"e ~olamente tratan de refleja~ la idea y que no pretenden su 

fiel. expresi6.ñ (de~ sentido ni del pensamiento del autor .. 
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IRVING FISHER. En el año de 1911 Irving Fishe.r; profesor: da la 

Universidad de Yale; publi-ca el libro 11 Purchasing Power 01' Money"~-

que es " la presentación má.s conocida y más ampliame,ilte desarro-
'"' llada del método de transacciones de la teoría cuant1tativalt 

~ 

Al expresar la teoria expuesta por Fisher; estamos exponien-

do la teoria cuantitativa del dinero.' 

F1sher sostiene que el poder de oompra del dinero y en con-

secuencia el nivel: de preoios depende de cinco factores inmediatos: 

lo. Volumen del dinero en circulación ( M ) 

20. Su velocidad de circulaci6n ( V ) / 

30. Volumen depósitos a la vista ( M!) 

40. Su velocidad de circulación ( V' ) 

50. El volúmen de transaccc10nes ( T ) 

Cada una de estas .magnitudes es completamente definida y 

está relacionad,a con el nivel. de precios por medio de la ecuaci6n 

de cambio. 

];IV + M' V' :::: ~ p Q 6 

M V ... ~f' V' ;; P T 

Hagamos por. el momento abstracción de los depp'sitos a la 

vista y supongamos qua todas las transaociones se realizan con bi­

lletes de banoo o moneda fiduciaria. tenidas ba.jo el signo generico 

M. La ecuación de ca.mbio se simplificaria quedando: 
I 

M V :~'Q eS-

M V :- P T 

Hagamos la. definición de los t 'éerminos de esta ~cua.ei6n 

Sea E la. circu1tación total d.el dinero.;' la cantidad de di­

nero gastado en una oomunidad determinada en period,o dado; un 
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año. 

Sea M el promedio. dIE! diilero en ciro:u~ació:n en la comunidad 

durante un años ];f será el promedio aritmético. de , las cantidades 

.de dinero existente en instantes sucesivos; separados cada uno 

por intervalos infinitesimales de tiempo. 

Dividiendo E por M obtenemos la velocidad de circulación 

del dinero: 

de donde 

L .:: if 
!1 

E.::P MV 

La circ.ulac·ióh tota~ del dinero en el sentiq.o de dinero 

gastado es igual a la cantidad total del dinero en circulación 

multiplicado por su velocidad'- __ 
l· ~ 

~~ V constituye el lado monetario' de la ecuacion de cambio .• ' 

___ ~p representa el. precio promediO de una mercaderia determi­

nada durante el año. 

Q la cantidad total de la misma meroaderia comprada durante 

el mismo año. 

;p.' el precio de otra mercaderia. y Q t su cantidad y as! suce­

sivamente para todas las cosas en el comercio.' 

La ecu.ae:ión de cambio puede presentarse asi: 

M V ;:: P Q 

+ ptl Q" 

+ etc 

El lado mercaderias de la ecuación de cambio estaria ex-o 

presado por la suma de términos en la forma PQ,- El precio de ,; 



-29-

c~da. una de las o'osas por su oantidad , ' J e 

Pedemos escribir: • 
M' V = '- 1> Q 

Asi pues encontramos la. o,antidad de dine ro ga.stada y el, 

volumen de cosas compradas multiplicadas por su precio e 

La eC'uación de oambio así expresada no representa más que 

la sum~de lase~uaciones individuales en un periodo de tiempo. 

De aquí. resulta que el autor deduce tres teoremas: 

~- Si V Y las Q se usan tienen invariables,al variar M 

obtep-drem,Qs una variación proporcional en r ó algunos P inore­

mentaran y otros descenderán para mantener la igualdad~' 

2- Si M Y las q se mantienen invariables; una variación en 

V producirá una variación proporcional en P ó se presentaran va~ 

riaciones compensatorias en P"y P. 

3- Si M Y V· se mantienen invariables los cambios se efectua­

rán en el lado derecho de la.; ecuacióne Con v~,riaciones en Q 

habravariaclones proporeionales en P. 

Pósteriormente simplifica la ecuación haciendo P T igua~ 

al lado derecho de la ecua.ción diciendo que P eS un promedio 

de todos los P y T' es la suma: de todos l .os Q.' P rep.resent'a en una 

magnitud el nive~ de precios y T en una mangnitud el volumen de 

las transacciones. 

Al examinar la ecuación Lubbock adelantamos un cr.itlcismo 
~. 

a esta simplificación. Aqui trataremos de explicarnos en detalle: 

El ~ado derecho de la ecuación P T 

P son co1ones 

T unid-adáá ' físieas de cosas" De cuEl.lés cosas? 
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de radios; elefantes y cigarros? Olaramente ho hay una medida para 
,-< 

unidades de T y en consecuencia no hay precio para unidades de T~' 

En cambio ~ P Q eS perfectamenteciLaro" El resu~tado se­

rá' en colones, unidades de mercaderias multiplicadas por su p.recio~,j 

P T representa ;. pues; una simplificación que no existe y 

además innec'esar:ta. 

Fisher resume asegurando qp,e el nivel de precios varia: 

1.. Directamente con variaciones en la canti-

dad de dinero. 

2. Inversamente con el 'v02~men de transaccio-

nes. 

3. Directamente con va.t"iaciones en la veloci­

dad de la circulaci6n. 

Se infiere también que el nivel. de preeios es la variante 

dependiente~' N'o tiene variaciones auto nomas sino en ~spuesta a 

las variaciones de Q, .V y T. 

El número l. que antecede es la propocióión central de la 

teoria cúantitativá .. ,,-del dinero. 

La propiedad peculiar que tiene el dinero es que su poder 

de compra depende de su cantidade El dinero no es deseado para 

consumirlo; no es deseado porque sea de oro; de papel; o de nf­

que~; es deseado como med~o de c.ampio y esa es su función cual:­

qy.iera que sea su materia.-Ji.. .. 

En c..a.mbio las otras cosas son deseadas y útiles por sus 

condiciones y no para medio de c·ambio.. Una libra. de azúcar es 

para consumir; un traje es para vestir; el dinero sirve ?n~l­

tima instancia para adquirir con él las otras cos~s;! Esta dis-
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tlnción es important4sima; es capita~. 

hasta este momento la ecuación de cambio ha sido examina-

da incluyendo dinero .solamente; es tiempo de incluir la ot!'fl. ca­

tegoria de me~10 circulante; los dépósitos a la vista. 

LOs bancos por mª.dio de depósitos a la vista pueden aumen­

tar o contraer el volumen de medio circulante en un momento de-, 

te .rminadOi .. : 

El estudio de la for~a en que los bancos incrementaran o ~ 

contraen el medio circulante valiéndose de depós~tos a la vista 

está fuera del alcance de este trabajo y seria inútil repetición 

de lo que esta en todos los libros de texto de moneda. 

So~o resta decir que la cantidad de depósitós . ~ a la vista 

multiplicada por su velocidad de circulación en la m1sma forma 

en que se encontró M V puede y debe ser agre,gada al miembro iz­

qui~'rdo de la ecuao:ión de cambio para compl e tarl a .' 
.. Fisher lo expreso as esta forma: 

1<1 V ... M' V! ~ P T : =. ~ P Q 

Con la introduccióh de 1,[' V t l a i nflue.ncia del M V sobre 

los precios deviene menos directa. 

Fisher argumenta que hay una definida razón entre el dine­

ro en circulación y el volumen de depósitos; aunque reconoce 

que en periodos transicionales se rompe esa razón . ' 

Aotualmente está. casi aceptado unánimamente ·aceptado 

que esa razón no existe y que la primera preocupación del teori­

co y poLítioo monetario es en los periodos transiciol1ales. ~ Pero 

a.ún sin razón la. ecuación se mant,lene .. ~ 

" Ha sl~o sostenido que el poder de compra del dinero depen-

r~';;;;~" ñ T ,"~~-;~~'.-\~:; r:';';r:R ~, l -1 
f':, 1. _ -- .- ..... 

- . ,- ...., .,-i U ... á I V -r~ ~~1 -. '~ !') ( j E s:'L s u.~_ .. l .'i:lO R 
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de de oinoo oausas inmediatas : dinero ; depósitos; velooidad de 

circulación de ambos y volumen de transa.coiones,, · 

Detrás de cada una. de esta,s causas hay causas a.ntecedentes 

que Fisher estudia- prolijameflt.e ':, 

La c'antidad de dinero inc'rementará' con: 

a) Importao'ión y aouña.ción de dinero 

f. b) Producción en las minas de oro y plata 

e) Introduoción en el sistema monetario de un metal más 

barato; bimetalismo& 

d) Emisión de billetes de banoo 

La cantidad de deP9,si tos a la. vista. ineremantará con: 

8.1') Ex.tensión del sistema bancario 

b) uso: de libros de crédito . 

Las ':velocidades de oirculación inorementarán con: 

a) El uso de libros de crédito 

b) Faa'ilidades de transporte 

El. volumen de transacciones incrementará oon : 

a) Diferenoiación de deseo~s y necesidades 

b) Diferenciación de la. industria. 

c) Fac'ilidades de transporte $ 

En el libro 11 I~troducción a-.la. Teoria IJIonetaria.1l de Laster 

y Chandler (Traduoeión del Fondo de Cultura Económioa) hay una 

clasific'ac1óh más completa de las oausas que varian.los términos 

de la. ee'uaoión de oambio $ Aqui se reproduce unioamente la c.l.ási­

caoión. y ordena.mi~nto de ;F'iSher; 

Se ha establecido que: 

a) LoS precios varian directamente con la oantidad de 
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dlnero; sl la velocidad de circulación y el volumen de transac­

~iones no son alterados.~ 

b) LoS precios varian directamente con la velocidad de 

circulación; si la e antidad de dinero y el volumen de transac ..... 

ciones permanecen los mismos" 

c) Los prec'los varian inversamente al volumen de transac­

ciones '; si la cantidad de dinero y la velocid.ad de circulación 

permanecen los mismos. 

El au.tor trata de demonstrar que esas concluciones descri­

ben los resultados normales; después de los periodos de transi­

ción .. : Que; en el primer caso por ejemplo:;' \In aumento en la can­

tidad de dinero; no produce por si solo cambio en la velocidad 

de ciraulaclón; ni en el volumem de transacciones; sino que pro 

ducen a la larga un aumento proporcional o casi proporcional al 

aumento de la cantidad de dinero. 

Las tres proposiciones anunciadas que son de la escencia 

de la teoriar: cuantl tativa 110 salen; no pueden ~.alir de la ecua-

c'ión de cambio" 
) 

La. ecuación de cambio es una ,útil perogrul~a.da que auxilia' 

y 1'ac11i ta el analista de, la teoria. cuantitativa; pel:'Q no es co­

mo se ha pretendido; una exp~aión matematica de la teoria cuan-

titativa del dinero. 

Parece ser que Fisher considera que la ecuación de cambio 

es una expreSión matemática de la teor~a cuantitativa del dinéro. 

Pero en rea11dad no es mas que lo que el mismo asegura. 

La ,·OCllia-eión de cambio es una expreSión; en forma ma.temá.tica; de 

las transacciones tptales efectuadas en periodo dado en una 00-
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munidad determinada. 

Analisado este punto ; . sigamos al autor en su exáfuen de 

las variaciones de un factor y sus efectos en los otros cinco. 

Primeramente examinando los resultados finales y luego los pe­

riodos transicionales. 

Supongamos que se dobla la cantidad de dine~ en circula­

ción y depósitos a la vista M y MI; El autor supone que doblán-
~ 

dose M se doble M' automáticamente. ya examin~os la objecclón a 

esta creencia. 

Pero supongamos que en el hecho se doblan M y MI sin la 

presente re,1ación eausal~- con esta. suposición no sufrirá el aná.-

11s1s y la objeción se salva.: 

Se trata de demo'mstrar.: que doblando M y MI no se doblará 

la velocidad de cireulación. tlecuerdese que la velocidad de ci~ 

culación V y V'! depende de innumerables lO velocidades de circu-
'~ 

la.ción individuales'" basadas en factores diversos pe..ro principal­

mente en los hábitos de cada una de laspe!'sonas. Ellas tratarán 

de ajustar sus gastos de. la manera que más cuadre a sus convenien­

a.1as; se culdará'n de ni incurrir in insolvencia.; procurarán tene!' 

una re~erva para. haoer frente a imprevistos ; saldrán del dinero 

ocioso poniendo en inversiones productivas y evitando la amenaza. 

del robo.: De esta .manera >se··.establecerá para. cada lndlviduot":;.una 

costumbre de gastos en comparación con el dinero a mano, el pro­

medio de dinero que el individuo conserva, conser-..rará una únifor-

m.ldad estable. 

La velocidad de circulación estará determinada por las 
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causas antecedentes examinadas hace poco ~í 

Dé donde doblando la cantidad de dinero~ no se doblará 

la velodidad de' circula.ción: se mante.,drá probablemente estab~e:i . ~ . 

La. proporción de gastos y dinero a la mano ( p/30ra no usar toda-
" , 

via la expresiónQbalance l!q~i~?) se mant~drá; la cantidad de 

dinero a la mano y se doble..rá y l a oantidad de dine.Po para gastos 

se doblerá ta.mbiéue 

Si sa supone por un momento', que el aumento de dinero no 

aumenta los precios sino que reduce la velocidad de aircu~ación' 

a la mitad; todas las personas; cJn precios constantes '; se en­

contrarán con efectivo ocioso en mayor proporción de lo que la 

experiencia le ha ensefíado a conservare' En tal situación todo 

el mundo procurá deShacerse del exceso de dinero entregándoselo 

a: algulén; y este algulén_ también estará ansioso de salir del 

exceso de dinero; procurando consum'irlo o invertirlo~: Nadie ne­

gará; afirma·- e~ autor; q!Je esta acoi6n de gastar e invertir tp:ás 

hará subir los precios e 

Se llega a la conclusión; ya apuntada; de (:.que el aumento 

en la cantidad de dinero, no afecta la velocidad de circu~ació,n. 

Resta examinar si el aumento de la cantidad de dinero pro­

ducirá algán -efecto en ,el volumen de las transaociones. 

Recordemos a Hume cuando afirma que un aumento en la canti-

da.d de dinero al subir los precios causa. un efecto estimulante 

en la actividad comercial y que los ~er1odos de alza de precios 

son de bonanza. eoonómica.. y pensemos t.ambién en la aetual creen­

oia casi unánime de que un moderado grado de inflac1ón as s,a.luda.-

ble para. la eeonom1a; de que no podemos oondena!' a la infla.ción 
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negándole todo efecto beneficioso; sino ponernos de aouerdo en 

el ;;'grado'; de inflación aconsejable. 

-En Q'ontraste con esto o de acuerdo .con esto trataremos de 

refIejar la opini6n. de Fisher. 

El -volumen de 1.os negocios depende de cOl1d:lci one s tecno­

lógicas y de reoursos naturales. El dinero no puede aumentar ia 

fertilidad del suelet ,. la velocidad de los trenes, ni el. produo_to 

de las fábrioas. 

La única manera de que aumento del dinero acuñado en mone-

das puede incrementar la producción es atravéz de , la industria de 

le; mine ria produciendo más oro ' para acuñar y para. objetos de uso 

d<flll1és t i co" 

o en el caso de papel.. moneda poniendo a trabaj ar las pren­

sas de imprimir y aumentando; la produc·oicS.h de tinta' de imprenta: 

( !-le pareoe que el. autor á.súme una posioión de empleo pleno. 
v 

de todos los recursos, de otro moda las afirmaciones son cándi--/! 
das para. decir lo menos). 

ConcluYEf asta parte asegurando que un aumento en la o:an­

tidad de dinero no aument~rá la cantidad de cosas compradas oon 

dinero .. 

Después de ~aber demostrado que un aumento de la canti-

dad !le dlne ro no in.fluYe. EÍn ~a ':ve'ld;ai:dadLda' {Hf~ .t.'c\:l)la.g·iQn "ni ·i;,~.ene:, 

e.fe .. cto;.,,·enla. ca.ntidad de cosas compradas; salta la ooncluoión 

de qúe aumerito al dcibIe' en 'xa. ::oarit'id,ad de' dinero ~aumentará ma­

temáticamente los precios a.l doble o má.s gene'ralmente. El efeo'-

to nor.rma.l.. de un a.umento exacta.mente 'p.ropo.rcional en el nivel. de 

precios. 
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liastaaqu1 las efectos normales; ultimad.os a largo plazo de 

un~' aumento en la cantidad de dinero y depósitos a la vlsta.~~ 

El .. análisis de los periodos trans1010nales comprende dos 

oasos: 

a).Variaciones en la cantidad de dinero en periodos de 

,alza de precios; q\,le no producen estímulo económico a la pro­

ducción y a. l .as transacciones~' 

b) Var1a-elones en la. cantidad de dinero durante l .as 

cosechas & 

En ambos casos confiesa que la teoria cuantitativa no 

se mantiene en pié en periodos de trans-1ción. 

CAMBIOS EN LA VELOCIDAP DE CIRCULACION 8 LOS efectos in­

erementos en la 'velocidad de c1roulación -son ::tratados : cOJÍlo" muy 

simil.al"es al aUl~ento de la cantidad de dine.i:'O .. ' En ~alidad si 

el aumento en la velocidad de circulación equivale a un awnen-, 

to en la cantidad de dinero los efectos tienen que se» ~os ; mis-

mos. 

As1 puési un incremento en la velocidad de circulación 

traerá un incremento en los pgs~ el nivel. de precios. 

El autor no encuentra ninguna razón para concluir que un 

aumento en la velocidad de ciroulación causará efectos en el 

volumen de las transacciones$ 

EFEG'l'OS JJ~ UN INCREMENTO GENERAL EN EL VOLU1'1EN BE TRAN';' 

SAGOIONES •. Un lnc'remento general en. el volumen de tr-ans a;ooiones 

tiene efectos en la cantidad de dine~o más ~ue todo en la ve­

locidad de oi ,l:"cUlaolón y no produce efectos Simplemente en 

los precios .. 
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En el' análisis anterl?r ~e demons~ró que un aumento en e~ 

' volumen de trallsaociones produoirá un. Ea recto lnve rso en los pre­

aids sl la veloo'ldad de circulaoló.n y e~ medio ciroulant,e se luan­

tienen los mismos. ;;r 

La veloc,i .dad de circulación y la cantidad de medio circu-
, ,.., 

lante se mantearian .los mismos si las causas antecedentes se mo-

vieran par~ neutrallz.ar los efectos del aumento en el volumen de 

transªcéionee;~ 

Si. esas causas antecedentes se mantienen las mlsmas la velo­

cidad de circulae:ión 'y la cantidad de dinero tendrán que variar~; 

Eatamos en un caso distinto a los tratados anteriormente;' 

Un . aumento en el volumen de transacc1ón produce efectos en la 

veloc:idad de o1reulaolón; en la cantidad de d inero y en los pre­

cios .... 

Aquí encontramos resultados diferentes cuando variamos un 

factor en la expresión algebraica de la ecuación de oambio que 

ouando : variamos' una causa en las transaoo1ones que la ecuación 

de oambio representas 

Pero la teoria ouantitativa aún mantiene ouando afirmamos 

que oon un aument Q de M se obtiene un aumento proporoional en 

P; en ambCts casos:cuando asumimos que - las otras causas se man­

tienen las mismas ó cuando decimos que lqs otros fac'tores al ge­

braioos sean los mismos ó lo que eS IO 'mismo algebraieamente y 

digamos econófnica Ó transaoclonalmente;~ 

Han sido examinada~ las cauaas que producen variaciones en 

P; resta a.ve.ri 'guar -si P es una variable independiente; si es una 

oausa pór si misma. 
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El autor supone que haya un incremento doblando el nive~ de 

pl"ecios y concluye que es absurdo esperar~· 

a) un aumento en la cantidad de dinero. 

b) Acuñará más moneda desde luego que la moneda ha per-

dido la mitad de su poder de comprs. 

e) Estimulación de la mlneria 

d) Aumento de los depósitos 

e) Cambios en la velocidad. Esta ha sid.o establecida 

para llenar. convenleneias i ndividuales; 

f) ,Que los altos precios disminuyan el volúmen de tran-

sacciones .. 

Sl estos ' factores no son afectados lá igualdad de ambos 

lados de la ecuación' de cambio se rompe. 

Para termln!r con el enunciado de la teoria cuantitativa 

del dinero de Fisher; expondremos su respuesta a la afirmación de 

que el ni vel de preci os no puede determinarse por medio de la 

ecuación de cambio porque ya está determinado por la oferta y 

la demanda de dinero.~ 

El autor argumenta: 

a) Que la oferta y la demanda determinan el prec'io 

de una me rce.de ria particular. 
! } 

b)Que la teoria cuatltat lva del dinerQ determina el 

niv~l de precios general. .... 

c) Que el análisis de oferta y demanda particulares 

presuponen un nivel de precios general ya establecido por la 

teoria c.uanti tativa.. 

Hasta aqt,¡i. aste resUmen o recuento de la obra de Fisher~' 
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Aun~úe · él af1~a que su libro es un cándido re-examen de 

~() ya"!.e;presado por otros autores en la~:.llamada teoría cuanti ta­

tiva; én realidad se está en pres.enc1a del más completo exámen 

4e esa teoría. En su aspeoto del método de transacciones es mn­

superado hasta la techa y en relación a la ob~a anterior a él 

es bastahte superiora sus antecesores,,' 

. Es verdad que t1ene muchos puntos débiles; que su aplica­

ción a muchos problemas resulta imposible; pero el conjunto es 

valiosos 

En la .relación que antecede~' se ha procurado exponer los 

puntis salientes de la teoría y en especial se ha tenido el cui­

dado de exponer con más detalle los aspectos sujetos a critic1s-
.' mo.· 

Al citar y exponer los criticismos el sustentante se limi­

tará a aquellos aspectos que sean importantes y fundados a su 

juic'io~: Esta aclaración es necesaria porque en muchas ocac'iones 

s~ ha criticado a la teoría con referencia a conceptos jamás 

expresados por F1sher u otros competentes expositores de ella; 

As O. PlGON. En un artículo titulado ti T~e Value ó;i' Money ll 

publicado en el Quarterly J'ournal of Economics No 32; correspon­

diente a' los años 191.7-1918; el prof'eso1- Pig:b~ aplica el anál,i­

siS de la teor1a del valor al dinero. 

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

las otras cosas depende de la aca~ón de los dos grupos de fuer-

zas que actuan atravéz de la oferta y la demanda:¡ 

Pero su análisis no es opue~to al análisis de Fisher: Es 

Simplemente el mismo planteamiento del problema y la. misma solu-
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variante está; s.egún su auto.t-; en. la mayor utilidad de. su mé­

todo .... No hay pues diferencia; l~s ecuaciones son intercambia,"bl.es 

hay solamente variación en el procedimiento" 

Expresa lo que la opinión es la teoria cuantitativa. Limi­

tándola a sus justas dimensiones ]f. salvándola de sus cr:!ticas 

más. amargas: ti La teoria cuantitativa es frecuentemente atacada 

y defendida como si fuera un conjunto de preposiciones que de­

ban necesariamente ser ciertas o falsas",. Pero en el hecho las 
-. 

fórmulas'empleadas en la exposición de tal teoria son solamente 

herramientas que nos habilitan para c'Oordinar de manera ordenada 

las i~ediatas y principales causas que determinan el. valor del 

dinero .. 

Define .dln~ro como moneda de curso fo~zoso y valor del di­

nero como el poder adquisitivo de una unidad de moneda de curso 

forzoso. 

Todas las cosas están representadas en una cantidad de tri­

'go y el valor del dinero consiste en la aantidad de bu.shels de 

trigo que pueden comprarss con una unidad de él:' 

Demanda por dinero de curso forzoso • .'~odas la.s personas ,'o 

tienen derechos y obligaciones; créditos .y deudas; al final de 

ciertos periodos determinados los créditos y deudas se con~m!"" 

san exactamente.. Siempre queda un saldo' en favor 6 en contra.~ 

Para responder a saldos en contra las personas tienen 

dinero de curso forzoso y depósitos bancarios, La cantidad de 

dinero de curso forzoso y depósitos bancarios constituye su 

demanda por esos valores. 

La ecuación de demanda será: . 
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Siendo, R , el tota.l de tod.os los recursos de la. comuni­

~a.d~ expresado.,!'j en términos de trigo . ' 

K~ la proporción de esos recursos que la comunidad deciae 

mantener en forma. de dinero de curso forzoso y depósitos banca~. 

rios~ -

P, el valor ó precio de las unidades de dinero de oursC!). 

forz.oso y depósitos banoarios en térn¡ilnos de trigo~ 

Si K Y R son oonstantes la eouación representa una hipér­

bola rectangula r; la elasticidad de la demanda por dinero será 

la unidad ... .. _" 

De la demanda por dinero de curso forzoso y dep6sitos ban-

cal:'ios se puede derivar una demanda por dinero de curso forzoso 

La dema.nda por dinero- de curso forzoso estaría compuesta 

por la demanda del público por dinero de curso forzoso y la de-

manda de reservas bancarias e 

La eouaoión de demanda por dinero de ourso forzoso será: 

en donde: 

e; es la proporción de K R que la persona representa­

tiva decide mantener en moneda de curso legal en forma de mone­

das de metales preciosos incluida moneda :fiduciara de modo . .'que: 

( l . - e) es la. proporción qáe la. persona representati­

va decida mantener en balancea banoarios y billetes de ballco~! 
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N la proporción qe C'; que 1.os bancos mantienen eomo re­

se'rva contra los depósitos bancarios y billet€S que emiten,,' 

Si C' y N'; 1.0 misma que K R se mantienen constantes l .a 

ec·ua-eión .representar' una. curva de demanda qua es una hipérbo­

la rectangulars 

El autor reconoce que esta fórmula tiene una apariencia. 

ácida y detalladamente explica el funcionarq.1é.nto y variaciones 

de cada uno de los factores que constituyen la fórmula de la mis­

ma mane~a que Fisher estudia las variaciones y reacciones de ¡as 

factores en la ecuación de cambio.' 
.:". 

Oferta Eor dinero de o'urso forz:qso~< En 1.0 anterior se exa.-

minó: solamente la demanda por dinero de CUJ:'so forzoso; pero para 

det~rminar el valor de una cosa hay que tener una ecuación de o­

ferta cor1'espondiente Ó en términos g.l:'áficos una7 curva de oferta 

de dinero que sa co!"te con la curva de demanda de dinero deter­

m'inando el precio de ~_qu1i1br10 en su 1nte rsacción. 

Pero la ecuación de oferta de dinero y en consecuencia 

su curva varian según el sistema monetario que prevalezca en un 

país determ1n~d~. 

La mas freeuentes alternat.ivas según Figan son sels~' Aqui 

solamente citaremos tres: 
.. \ 

].- La. cantidad de moneda de curso legal disponible ~iempre 
-

puede ser l fija .. En un país con papel moneda inconvertible fija-
\ 

do por decisión arbitraria del gobierno .. ; La curva de oferta se-

!-1a perfectamente ':ill:lelást1ca; una línea vertical. La ecuación 

eorrespondiente.~seria M = D; donde D es constante .. 

2- Alguna parte de la cantidad total de moneda de ourso 



-4·4-

legal será arbitrariamente fija; Como en el caso que el papel 

monEida ' inconvertible circ1..Üe junto oon oro;' En este oaso la our­

va de oferta no oomprenderá la vertioal :·,del dinero aX"bitrariamen­

te fijo sino que será inolinada a la dereoha. 

Su eouaoión será: 

M- {D +F(p ) J 
D seX"ia constante. 

Esta ourva será más elá.stioa que la anterior y me,nos elás­

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 país puede consistir 

en una substanc~a de acuñación gratis; sin ninguna restriooión 
¡ 

en la importaci6n ó exportaoión de esta substancia. 

En este oaso la oferta de di~ero en un país determinado se­

rá igual a la cantidad total de esa substanoia existente en el 

mundo menos la cantidad que se emplee en otros usos; siendo esos 

otros usos; usos de la suqstanoia en artíoulos artísticos ó domes­

tioos y usos de la substancia en dinero de otros paises. Esta can­

tidad está detemninada por la curva de oferta del mundo menos la 

curva de demanda por la sustanoia en otros usos. 

La ofeX"ta mundial; cuando la substancia es un metal precio­

so; p~ede ser oonsiderada oonstant~ Pero lo que X"ealmente nos in­

teresa es la curva de oferta de dinero de curso forzoso que se 

deriva de la maneX"a descrita al principio de este párrafo toman­

do en consideració-n los factores que influyen en la demanda de la 

substanoia para ot~~s usos. / 

En el caso de bimetalismo será igual al oaso tercero pel~ 
\ 



pe~o su curva de oferta. será mas elástioa. 

Pero¡ para l.a disouo'lón del. problema entre manos el autor 

usa le. tercere. posibilidad: Eal:. sistema monetario del patron oro} 

Oferta y demanda •. En eoonomia. se dlae que cuando las ecua.­

c.iones de demanda y oferta son dadas; el precio, se encuentra re­

solviendo ,esas acmaoiones ó en lenguage geométrioo el precio eS 

dado por la inte rsección de las eurvas de oferta y demanda; Pero) 

este aná.lisis ;~o eS el 1!etrato de la realidad sino que representa 

un andamiaje oon la ayuda del cuál las ~ausas que tr~~n oambios 

en el valor de las oosas pueden ser investigadas. 

En la vida real el análisis no eS tan siillple y ouando se 

trata de una merc.'aéleria. que; como, el dinero; no es fungible; 1a.s 

dificultades que han de ser salvadas SO'n inmensas ~ Las~~á.s im­

portantes de el~$s son las siguienteS: 

lo~ Es imposible en la res~idad que una oausa actué ' sola­

mente en la demand~ y la oferta:; generalmente la misma. causa· ac­

túa sobre la oferta y demanda simultá.neamente.~ 

20. En el caso improbable de que una. oausa actúe solamente 

en la demanda es mucho, mas improbable que actúe sobre uno solo 

de los faotores de la fórmula de Pigon.' 

30.' Ouando la dema.nda ha sido, modificada- eh una cierta fol:'­

roa';' el efecto resultante sobre el ve;lor del dinero· no es tan sim~ 

pIe como, pareae" Solamente oonoaiendo; el ~iempo; en que se desea . . 

ver el rea\11tado se pude predeCir o-uÁlesseran .los cambios opel"a.­

dos .. ' 

40" Hay que tomar en considerac1ón el factor tiempo" por­

que un oambio en la demanda puede aoarrear oamb1os en la oferta 
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y en este caso los efectos en la demanda se~án menos ma~cados y 

la ofe~ta relevante no será la oferta que al p~incipio del pro-

ceso conocimos. 

Hasta aquf el analis1s y la explicación del aparato que el 

prpfesor Pigan nos of'reoe • .' En su creanc'ia esta nueva torma de pre­

sentar la teoria cuantitativa es más Simple y má.s fác'il de manejar 

que la forma de Fisher. 

En realidad las limitaciones anotadas por el autor mismo son 

serias y hacen que e~ aparato tenga reducido campo de aplicación. 

El hecho de expresa~ R como trigo; me . parece a· m! una com­

plicación innecesaria cuando se quiera pasar resultados práctiCOS.' 

Por supuesto que el autor tiene derecho de representar la unidades 

de valor con el punto de referencia: que le plazca.' , 

El. mérito de esta forma de análisis es que nos permite la 

búsqueda del valo!' del. dinero, con las mismas he~ramientas de ofex­

ta y demanda que nos ofrece la teor1a subjetiva del valor. Con el 

conoolm~ento de la teoria ge~eral del precio se puede árrivar al 

.. precio " del dinero'. ~!lnque es mucho más. claro y oomprensible 
- -
el análisis de o:erta y demanda para mercaderia particular ó de 

una persona o personas; que el análisis de la demanda'total de 

dinero y oferta total de dinero. Aqu1 se puede hacer referencia 
I 

a la observación de Fisher mencionada páginas atrás sobre la dis~ 

tinción entre un precio en particular y el nivel de precios en 

particular. En Fisher y Pigon. están sostenidos los puntos extre­

mos del pro,blema y el. estudioso puede tomar c.u'alquiera de e~los 

o adoptar una posición intermedia. Fisher sostiene que no puede 
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pl"ecios;' Pigon es de la opini6n de que esa es la forma de abol"­

dar el problema e 

La exposieión del punto de vista de Pigon l"9sulta larga y 

detallada; quizá' demasiado pegada al texto del articulo; pero en 

realidad estamos en presencia de una fOl:'"ma nueva ( histól"icamen-

te) de abordar el problema y el profesor Pigan es el iniciadol" de 

el~a;~l Aunque no debe de olvidarse que el analisia ea esenu,ialmejl­

te marshalliano y que pigon fué disc:Upul.o de Marshall; 

ALFRED MARSHALL. En un testimonio personal de Mal"shal~ 

ante la Real Comisión en los Valores del 0l"0 y la plata; el 19 de 

diciembre de ltl97; encontl"amos las ideas de este economista rela­

aionadas con la teoría. aLlanti tativa..' 

Este testimonio se encuentra en el llbro llOfficia.l pa.pera" 
~ ~ 

by ~:f'red lu¡arshal~; edl tado por J ' . 1\11'. Keynes y publ1c.ado en Ju-

lio de 1926; dos años desp~és de su. muerte~' 

El expresó: 

Ac~pto la doctrina., común de que ~os precios genel"almellt'a 

suben; siendo las otras cosas igualas; en proporción al volumen · 

de los metales usados como dinero; Pienso que cambio;s en las otras 

cosa.s que han sido tomadas como iguales son; ' I'l:'écuenteme.nte qui~, 

zás generalmente ~; ;' mas 1mpol"tantes que los ca.mbios en los vo14mel"" 

nes de los metaleS preciosos. 

Pienso que no tenemos estadísticas que esta~sean una 

correcoión entre los metales preciosos Ó oomo yo prefiero decir; 

entre el dinero, y el nivel de precio~s promedio. Pienso que no se­

remos capaces de obtener esas _estadísticas en el curso de esta 
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generación~; 

Supongamos que el volumen de dinero se mantenga igualt.; los 

precios pueden aún variar en oonseouen~ia de muchas a~usas: 

10$ O.amble en: el volumen· de cosas pues·tas a la. venta: 

20 e Aume,nto 6 disminución en el promedio de vees's que· cada 

aRa,e de esta:k ,cosas . c-amb1a .. de . manos . durante el. aña~. 

30. El' promedio' de vee,es que cada moneda ó ca.da elemento mo~ 

neta~rio cambia: de . manos dU·.f:'S;n,te el..' año. 

40;' La. proporc'1ón que tienen las It compras ti .-hechas en o;.:.. , 

t~asformas con las c·ampras hec'has con moneda. 

Yo uso el término dinero para inclui!' todo lo que pasa de " 

mano en mano ' Q.omo medio' de compra sin requerir ningún conocimien­

to especial ó comercial de parte de aquellos que lo usan. Aquí 

incluyo papel moneda. 

No incl.uyo cheques porque un cheque requiere que el que lo 

l'eciba ten~'. formada alguna opinión de su valor; asi como un&. o­

pinión de la persona de cual. rectbe •. 

Un aumento en la cantidad de los metales preciosos me pare­

ce aUIllenta proporcionalmente el uso de ellos para. todos propósitos. 

Yo c'reo que sin a.umento de dinero se efectuó el alza de pre­

cios ante. s .de 1873; debido a la tendencia para usar el crédito 

bancario en Austria.. 

Pienso que si hübo más dinero en circulación de lo que la 
\ 

gente necesitó para haaer la parte de negocios que hace con dinero 

la gente sim.plemente lo depositará , en el banoo. Del banco irá a 
" 

reservas; .. de las reseNas regresa.rá ·~ü mercado, inflando el cré-

dito; incrementando la' espec~~ac1ól;l; alzando los precios .. 
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nero; no es que el dinero ha.ya .. aumentado porque los precios han 

subido previamente. 

Pienso que la oferta de metales precioso es una de las mu­

onas e.ausas que gobiernan ~os precios; y que ·si otros cambios to-
. I 

man lugar al mismo tiempo.; pienso que p~bablemente se sumirían 

en la sombra el efecto de la oferta de los metales preciosos ( o­

ferta tomada como cantid~d de <;linero) 
I 

Las párrafos que anteceden son traduceione~ del inglé's; de 
I . ' 

consj,aciones de Marshal.l.. a pre gunt.as de los miembros de la comi­
I 

~ . 
sian.' En las preguntas y re'spuestas están tratados otros puntos 

que no creo pertinentes en nuestro trabaJo. 

Aunque no están expuestos en forma sistemática estos concep­

tos son suficientes para estimar que Marshall es sostenedor de 
r ~ I 

la teoria cuantitativa del dinero; en la epoca que estamos esti-
I 

ma.ndo& 

Pero su opiniondefinitiva. la encontramos en su último libro 

If Money" Credi t and C:ommerceu ;, eap!tulo IV; publicado en Cambridge 
I 

~ 

en ~922; dos años antes de su muerte" En este l 'ibro se encuentran 

sus ideas maduradas y expuestas sistemática.mente~ 

El sostiene; 

1- En tiempos antiguos Se dijo communmente que los valores 

del oro y 1:a plata eran tl artificiales l' • per9 en el heoho ellos es-
-tan gobernados en el lado de la oferta por el costo de producoión 

y en el. lado de la demanda por las neoesidades de la gente; por 
I 

tener poder de oompra a la mano en 1~ forma. de oro y plata; oon-

juntamente :O'on la demanda p~~ esos metales para la industria. y 
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para lujo" 

2- La ecuación de cambio es cierta~ Pero esta igualdad no 

dice nada de las causas que determinan la velocidad de cLroula­

o.lón del dinero)\t ( Recuérdese que Fisher insiste en este punto) 

Para: enoontrar las e.ausas que determinan la velocidad de circu­

ción debemos oonourrir a la cant.idad de poder de compra que- la. 

gente se un país elige para mantener en forma de dineros 

La principal causa es qua cada camb+o en la velocidad 

'de circulación de las cosas trae cambio en la. velocidad de oir-

laeión de 1 dinero. 

El hecho fundamental es que cada eomunidad en un perio­

do histórico determinado elige la proporción de 'Poder de e'ompra 

qUé mantedrá' en forma de dinero~ Esta proporción está formada por 

la~ px-epore1ones individuales •. 

A~uí encuentra al sostenedor de la~eor1a cuantitativa 

del dinero en el método de saldos monetarios~ 

3- Hay 'influeneia~ ejercidas por la. ocupación y el tempera­

mento en los relativos saldos monetarios que una persona mantiene. 

El pródigo tiene una velocidad de clrculac.ión mayor que 

el avaro. El trabajador. a qUién le pagan cada semana tiene mayor 

velocidad de circulación que el becario a qUién le pagan cada tres 

meses. 
I 

4- Aunque el poder de compra de una unidad monetaria, l .as 

otras cosas ig~al; ~s inversamente proporc'ional. a la cantidad de 

unidades que están en el merc'ado; una excesiva emisión de pape~ 

moneda inconvet'tible puede reduc'ir el. poder de Q'ompra de cada una 

de las unidades monetarias máB allá de esta proporcións 
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Con el mi~do de qu~ la moneda se dep~cie la gente ten­

dráIaellOS saldos monetarios; se aumentará. la veloci~ad de c.ircu­

lac~Ón y la unida.d monetaria tend.rá una dism,inuoióh mas que pro­

pora1onal en su poder de compra. 

I\iiarshall sostiene que ~a. ecuación de cambio ss una pero­

grullada y. que o'uando se afirma que el poder de compra de una 

unidad ~onetaria variará. inversamente con un aumento de su can-

tidad; si las otras permanecen iguales; es imperativo aclara!" 

cualés son las otras cosaS e 

Esta preocupación es tipica de li1:arshall. En la teoria de 

la demanda insiste ceteria panibus • 

En este caso el ceteris panibus c.omprenderá.;· segun Marsall: 

a) La pObla.ción 

b) La ca.ntida.d de transacciones con dinero 

e) El porcentaje de transacciones verificado por dl-

ne!"o 

d} La eficiencia ( velocidad de circulación Pl'Omedio) 

del dinero. 

5- La diferencia. fundamental entre el dinero y las ot!"as 

cosas es que un aumento en la cantidad de dinero no ejerce 'in­

fluencia directa en el trabajo. desempeñado por el dinero. 

Este cap:ítu~o.' trata de lo que Max'shall ~lama demanda 

normal del dinero. Losuperiodos translcionales li son tratados en 

p~rte del libro~ 
\ 

Como se apuntó ante rlormente Mars.ha.ll. es un a.q.hel"'ente del 

método ~de' sa.ldos monetarios de la teo,!"ia cuantita.tiva del dine!"o~ 

Aunque M~rsha:ll es uno de las mas gra.ndes eoonomistas de 
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todos los tiempos por su trabajo en teorla monetaria en relación 

con la teo.ri~ cuantitativa~ no se puede considerar como un apor­

te considerable" 

Ouando menos debe decirse que en compe.raci6n con su traba­

jo en economía general.; su producción en teoria monetaria eS in­

ferior en calidad" 

JOHN MAYNARD KEYNES.. En Octubre de 1.923 aparece It l.foneta·ry 

.Reform tf de John Maynard Keynes" En el oapitulo III de esta obra 

ataoa el problema de la teoria monetaria y acpeta que la teorla 

o~antltatlva del dinero es fundamental. 

En una llamda reconoce según los pasos de Marshall. y Pigon; 

es dec-1r el método de balª-nces liquidos de la teoria cuantitati­

va del dinero .. 

La ecuación de Keynes es la siguiente: 

N - P K en donde 

N ~ billetes de banco 

f = nivel de precios 

Siendo K una constante; un au~ehto en N ( cantidad de dine­

ro) hará subir a P ( nivel de precios) y viceversa .. ' Esta es la teo­

ria cuantitativa del dinero" 

NOs resta explicar que significa la constante K" 

El hecho fundamental en el prooeder de la gente con respec­

to al dinero es el siguiente: La gente no desea tal ó cual canti­

dad de billetes de bancQ; ni tal ó cual cantidad de cualquier otro; 

material que sirva como dinero; lo que la gente desea es una oan- . 

tidad determinada de poder de compra equivalente al sueldo de una 

semana ó un dia de compras. Lo q~ su prudencia le aoonseja que 
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signifique un margen de seguridad. Cuando se ve oon una canti­

dad mayor que la ordinariamente aoostumbra tener; inmediatamente 

trata de salir de ella invirtiéndola; consumiéndola; depositán 

dola en Q.n banco ó esoondiéndola debajo de un ladrillo: 

Si la riqueza y. los hábitos de una persona no ~~mbian;or­

dinariamente se mantienen oonstantes; la cantidad de poder de 

oompra que una persona mantiene es definitivamente fija~ 

El problema ahora es la medida de este poder de o'ompra,: 

Keynes lo resuelve suponiendo que hay una ooleooión de oosas; 

de las que sirven para la e¡aboración de nÚIDerosindices por 

ejemplo; que contiene las oosas usadas ~n el oonsumo~'; Que de 

esa oolección de cosas podemos formar una unidad; que seria la 

unidad de oonsumo; y el número de unida.des de oonsumo sería fi­

jo para c'ada. individuo, y fijo ' en conseouenc'ia para la eomunidad. 

Hasta ahora hemos supuesto ~ue el neo,esario poder de oom­

pra se mantien~ en billetes de banoo; pero también puede mante­

nerse por medio de depósitos a la vista. 

Para inoluir los depósitos a la vista l .a ecuaoión se con-

vierte en : 

N :: P ( K r K') en donde 

r = reservas banoarias fijas por ley ó cos-

~umbre 

K = depósitos a la vista 
, 

Si en esta ecuaoión los factores entre paréntesis K y ri 

y K' se mantienen oon~tantes; tenemos la. misma meoánioa. de la eo 

ecuáción ánterior; un aumento n producirá. un aum:e.nto proporcio-
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nal en P. 

Es decir que doblando la cantidad de N se producirá en el 

per1.odp largo una duplicaci6n del nivel de precios~~ Aquí es don~ 

de Keynes se revela contra la concepción del periodo largo.: Su 

famosa frase ti en el periodo largo todos nosotros estaremos mu-
'"' 

ertos tI fué escrita en esta o?ac,l1ón • 
.... 
El sostiene que un aumento en }I producirá. e fectos en K; 

r y K i -y que estos efectos transicionales son de capital impol­

tancia di la teoria monetaria ha de ser de algún auxl11~ en las 

interminables y frecuentes situaciones transicionales; 

Si una hecatombe como la crisis de los años 30;- 31 Y 32 ha 

de considena1'se como una situación transicional pasada la cuál 

el sistema recobrará el equilibrio; la teoria monetaria no se­

rá- mas que una profecía de juicio fina~~' 

_Experienc.1a. vivida demuestra. que un aumento en N' puede te-

ner influencia en r y en las K ..., K t -~ 
, . lO 

El!.. desc\1,b1'im:1ento de las minas de Sud Af1'ica; .a. fines del 

siglo pasado; trajo un aumento en la cantidad de dinero; pero: 

más que todo la politiea. bancaria de los años 1900- 1914 fuá de 

acapa.rar oro subiendo las reservas y evitando que el efecto en 

el nivel de pfecios fuera todo lo considerable que debio se1'e~ 

Hubo pues efecto considerable en 1' .. 

En paises agrícolas, el agriculto1r ates.qra en tiempo de in­

flaci6n; produc'iendo efecto en K~-

Estos ejemplos muestran claramente que hay una tendencia. 

de N para produc'ir efectos en r y las K; K 1; manteniendo como 
i 

consecuencia la situación dé estabilida.d en p~ 
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Pero cuando la cantidad de n es exesiva se pierde la confi­

Sinz-a en el valor del dinero y hay un efecto más que proporcional 

en ps 

Perdida esta confianza habrá cambios en los hábitos moneta-

rios de los individuos y de la comunidad entera y el aumento en 

N producirá efectos en r y los K Kt Y un efecto final mas que 

proporcional en P. 

De este modo se deduee que el nivel_ de precios está suje­

to a influenc'ias definidas y controlables~' 

La cantidád de dinero N y el porcentaje de :reseNas están 

ó deben estar enteramente bajo el control del gobierno central;' 

K y K1 están menos directamente bajo el control de las 

autoridades pero pueden ser influenciadas por.ellas: Principal­

mente K' puede controlar~e en grado considerable. 
,.. 

Pero aún si K y K~ están fuera de influenci~; ~ambios en 

r y N ~- para contra.- balancear cambios en K y K' son imperativGs 

si se quiere m:antener un estable nive~ de precios .. 

En estab.ilidad de~ nivel. de precios hay acuerdo unánime 
/ 

entre ~os te6ricos de moneda e 

La) contribución de keynes a la teoria cuantitativa del di-

nero es apreciable •. Aunque se ha expresado que no es mas que un 

rear~glQ de Fisher; en realidad as más útl~ y sugestiva que el 

método de transacciones -y mejor logrado que los trabajos de J?1-

gon y Marshall .. 

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

tencióri de los economistas y del hombre de la calle hacia los pro­

blemas monetarios s Su obra ~uera' de . la teoria cuantitativa 
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no está ~ii>.i. al ca n.ce de e s t e trabajo .. 

CRITICAS A LA ~ORIA CUANTITATIVi\. 

La. teoria cuyo desenvolvimiento histórico creemoS haber 

es'boz·a.do ha sido amarga y apasionadamente criticada~~ Cada uno 

de sus postulados; cada una de sus conclusiones ha sido objeto 

deminuoioso y desvastador análisis .. 

Desde los inicios de .SU¡ enuu'Ciación coherente ha sido 

a ·tacada en todos los tonos .. 

Como no es nuestro objeto hacer una historia de su críti­

Q":a nu un' &laIúo de sus críticos; solamente presentaremos los 

puntos que nos parecen fundados y va~ederos en el ,resumen que 

segui.rá:; 

LoS nombres de Anderson ( POlémico e implacable); Laugh+tn; 

Lewiuski;' Burns; Davenport; Marget~~ Graha.m; pueden eit~rae co­

mo tomando la fuerte linea de ataque a la teoria. euantl'tativa.~~ 

Después de leerlos queda la impresión de que la. teoria cuantita.­

tiva ha sido un engendro: después de lastimosa. pérd.ida de tiempo~i 

Pero asi sucede con los puntos de importanc'i a en ee.onollÚa; Ellos 

ti§lIren la. virtud de dividir a las grandes figuras de la economía 

en dos bandos opuestos irreaollcilla.bles!~ 

En\lmerenio~ y expliquemos las oriticas;' 

Primera Critioa 

La' substancia de que el dinero está hecho es irrelevante; 

lo único que cuenta es su cantidad; asegura la teoria ouantita-

Falso dieen l os oríticos de esta premisa.''; El di ,- . nero pa~a 
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tener valor,. necesita- tener va~or en sí propio. 

Uuando se comenzó históricamente a usar una substancia 

como medio de cambio ó como p~rtador de valor; esta substancia 

necesitó:. tener valor po!" sí lUisma~ todas . las ot!"as cosas se cam~ 

biaban po!" la substancia po!"qua la substancia ten!a_válor; .luego 

se , usó . el credito, . la promesa- de , pasar· una cantidad de esa subs­

tancia en fecha futu~a. De allí arrancó el billete de banco en su 

forma inicial: la promesa del banquero de . pagar cierta cantidad 
~ . .; 

de metal precioso & . cambio del papel moneda en circulacion~' Para 

esto se mantedrían reservas en metales preciosos que daban un 

margen, de seguridad para '~as demandas de meta14
1 Luego los gobier­

nos forman la función monetaria a su cargo; comenzando con el. pa­

pel moneda convertible y lLegando finalmente al. pape~ moneda in­

convertible; que no tiene valo!" en si miamo; que no tiene otros 

usos que lo hag~n valioso pero que tiene tras de éI_ credito; la 

responsibilidad del gobierno de mantener el valor del dinero'~ 

Hay pues detras del papel moneda inconvertible un fuerte bas&­

mento psico~ógieo que hace que el dinero tenga valor~~ 

El. dinero para que circu~e necesita tener valor en si; te-

ner otros usos •. 

La- teor1.a' c:uanti tativa , simplemente pone el dinero a cir­

cular sin explicar porque circu~a.: Simplemente confirma el hecho· 

. de que el. dinero clrcula y de alli extrae la conclusió'n materia.­

~ista de que cambios en la cantidad acarrean o'ambios en el va-

lor .. 

La critioa expuesta es la critioa extrema; una fom.a ate-

nuada de ella es la que asegura que en un prinoipio el dinero 



debió ser de una substancia que tuviera valor en si misma; que 

luego los usos oomo dinero le 9-ieron nuevo valor agreg~ron va­

lor por el hecho de servir oomo medio de oaÍnbio~~ Por la utili­

dad que en este c'arácter representa. Este es un valor psicoló 

gico; subjetivo del dinero. Valor 'social si se quiere '; dado al 

dinero por la psicologia cole9tivas 

El. antagonismo puede plantearé,e diciendo que los oríticos 

mantienen que e~ valor del. dinero es psicologic:o.~ La teor1a 

cuantitativa es una teoria materialista que hace basar el . valor 

del dinero en unidades físicas un1camente. 

A:~ mi entender el antagonismo puede resolverse manifestan­

do que la teoria cuantitativa del dinero se encara al hecho de 

que hay oierta cantidad de dinero en circulación ( por cualquier 

oausa psioológica si se quiere) y de que hay establecido un co­

rrespondiente nivel de precios; dándole a estas condiciones el 

oaráoter de datos; de situaoiones dadas. Con este . escenario ex- . 

pUoa las variaciones de nivel de precios debidas a cambios en 

la cantidad de dinero;· veloc·idad de circulación y vol.umen"..de 

transaeoiones. 

Asi pues las dos posie'iones son c'omplementarias y no an-
~ '. 

tagonicas. 

Segunda Critiol1 

LOs postulados centrales de la teoria cuantitativa son vá­

lidos en los periodo's normales. Un aumento en la cantidad de di­

nero; por ejemplo;- siendo la vel'ocidad de circulación constante 

y el volumen de comercio tambi6n constante producirá una baja 



-59-

proporcional en el nivel de precios. 

Este (efecto y. los otros efectos que quedaron deseri tos al 

anaIlzar el trabajo de Fisher se producen en p~cios normales 

y no se c:ump~en exactamente en periodos ti transicionales tl
. : 

Pero c_uál es el periodo de transición y cual es la situa.­

ción de equilibrio; la situación normal.~' Fisher no define los 

periodQ's normales ni los periodos de equilibrio~ 

Se '.JPUed!..e decix- que un pe'riodo t;!?ansicional es un periodo 

durante el cual se produce un cambio en uno de los factores de 

la ecuación que provoca reajustes en los otros factores hasta 

que se llega a la nueva situación estable en que se obse~an 

l.os efectos normales descritos $ El periodo de equilibrio es el 

periodo que precedió. al cambio. ó el periodo en que una vez· rea-

lizados los ajustes; los factores no tienen tendencia a mover-

Pero ¿ Cuál es la duración del periodo transiciona~? 

¿ Es el periodo normal una simple abstracción? ¿ ES el perio­

do transiciopal un periodo real? 

A estas intet-rogantes no contesta el libro de Fisher. 

Me parece que como en todas las llamadas ~osiciones de 

equilibrio. en economla no se puede hablar de determinado pe­

riodo de tiempo,; ni de duración de periodos de equilibrio y 

periodos transic1onales. 

J El periodo normal. señala J:!: tendencia hacia el eqUilibrio. 

Esa tendenc'ia esta trabajando constantemente para mantener el 

equilibrio; mientras otros factó·r,es producen desajustes que cons­

tantemente esta.n alejando ir s:}.stema de la pOSición de equl11bl:'io .. 



probablemante en ning~n momento podremos decir 11 estamos 

en una:! posición de equilibrio" e' Lo únioo que podemos asegura.r 

es que ha¡y fuerzas que están operando constantemente para pro­

ducir posiciones de equilibrio. Fue~zas que tienden a mantener 

e;I. equilibrio .. 

Te ree ra e ri t iea 

Aqui eitaremos oonjuntamente dos oríticas hechas a la 

ecuación dé cambio .. 

a) La ecuac'ión de e'ambl0 es una igual.dad sin trascenden­

o'ia;_ 101 más que los c:ri ticos le conceden es que no hace daña,; 

pero que es inQtl~8 

·En realidad ya se expres6 que la ecuac'!ón de cambio 

eS una varead ' de Perogl:>ul1oCpero que es una perogrul~ada. úti:r.!~ 

En el fondo de las co~a.s; todas las ecúaciones son 

perogrulladas; no son más que identidades que son t~mendamente 

útiles .. A nadie se le ocurre criticar al teorema de Pltágoras 

6 a los postulados de Euclides por tratarse de identlda.des~; Su 

importanc'ia para la ciencia hace olvida.r el 11 defecto ll de que 

s.on perogrulladas e, 

La.: eouaoión de cambia al agrupar y relacional' lo.s fac­

to.t'es inmediatos que determinan el nivel de precios y en con­

secuemda el valor del dinero; es útil ' ~n el mismo sentido· que 

el teorema y los postulados citados; aunque probablemente de 

una trascendencia menos manifiesta. 

b) Que signif~ca P T en el lado derecho de la ecuaci6n de 

ca.mbio. 

Esta. onjeción ya ~ comento y se llegó a la conclusión 

-'., 



de que en .realidad l? T representa una generalizac.iÓ'n inut1:t e 

inexistente y que la ecuación es completa cuando se expresa en 

esta forma: 

~ 

En este a~pecto; según se dijo; la ecuación de Lubbock es 

superior a la de Fishere 
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PALABBAS · FI~ALES 
, 

ureemos haber señal.a.do los puntos salientes en el desen-

volvimiento histórico de la teoria cuantitativa del dinero. 

Se ha. querido establecer que los avances cient!ficos de 

la teoria obedecieron at. oausas histórioas mas o menos eviden­

tes ; Que ~os acontecimientos forz'aron a los estudiosos a busoar 

explicaciones científicas de los fenómenos monetarios observa.dos 

y que; desde tiempos remotos ha· habido la tendencia de explicar 

el valor del diner~ con base en su cantidad. 

Pero de los balbuceos de Bodino a la estructura de Fisher 

hay un largo trecho recorrido y la teoria cuantitativa aotual 

no guarda semejanza con las afirmacioneS primitivas: Es tan di­

ferente que el. nombre de teoria cuantitativa resulta una califi­

cación desafG;rtunada. 

En realidad e~ c'uerpoi de doctrina que Se conoce con el, nom.-

bre de teoria cuantitativa no afirma que el valor del dinero de­

penda solamente de Su cantidad: Depende igualmente y en el. mis­

mo grado) de la velocidad de circulacióh y del volumen de tran­

sacciones como causas inmediatas. 

Creo que la integ,ración de la teoria cuantitativa está con­

cluida. Que no podemos esperar avances de ell,a má~ allá de lo 

hecho por Fisher en el método de transacciones y por Keynes en 

el de .balances llquidoS$ 

Esta areencia se basa en 108 profundos cambios operados 

durante y posteriormente ~ la primera guerra mundial; Y es que 

la teoria cuantitativa con su análisis estático no ofreci6 so-

luciones viables a los problemas desconocidos hasta la fecha 
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y vitales para., el sistema económico. 

Ejemp~o típico de esta 1nap~iQabi1idad se encuentra en 

~a- siguiente anécdota de D.: H.: Robertson en su obra u Moneyu 
... 

: . "Tales c'osas ( una enorme inflación) pasaron en ~a mayoria de 
... 

los paises en mayor o menor I grado durante los años de Gran Em-' 

bria.guez,e~ Al. fina~ ( 1.920) un grupo de hombres sabios y bien 
, ' 

. dispuestos se reunió en B~selas par~ aconsejar lo que debla 

de hacerse. Varios de ellos tenian buen entrenamiento en teo­

ria económica.; y como cNdan en consecuencia que;: cualquiera 

q!,1e fuera el c:urso temporal. de los acontecimientos f l .a exis­

tene~a de un cierto estado de las g~ándulas monetarias de un 

pals eran 1:.a condic'ión esc'encia~ para el nivel. de precios y 

su cambio:. lnteX'naeional .. El.~o:s conocian también que la mala 

si tuaci&n de las g1.á.ndulas monetal:-ias mund'ia.les· fuá debida' a 

las desordenadas demandas de dinero hechas pOX' los gobierno,s 

a : sus pueblos y en entre ellos. La altima parte de esta segun­

da veX'dad no les fué permitido descubrirlas Aoerca de la. prime­

ra parte de la veX'dad, ellos hablaron muy severamente; reco­

mendando que los gobiernos deb!an reducir sus gastos y balance­

a'X' su pl'esupuesto,. Este fu6 un magnifico consejo significando. 

más o; menos como; rec'Omendarle a un hombre que se está ahogando, 

que cuidado se moje u
• 

,.. 
Consejos de esta naturaleza son los que puede ofrece X' la' 

teoX'ia cuantitativa para ayudar situacüones ti transicionales fl 

Esto no quiere negar el brillante l .ogro a1canzauo por la 

teoria cuantitativa en su época historica .. ; Considero que le (la-

be el calificativo de alási~; si entendemos por los alasico 
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a.quello· que por haber sido exacto en su tiempo, tr.asoiende 1. . 

peroura;~ 

El. deso.rden monetario ocacionado por la primera guerra 

mundial y la t~menda depresion de los a.ños 30; 31 y 32 nece­

sitaro'n una nueva. est.t'uctura c~entífica que no solamente ex­

plicará periodos de transición sino que propUSiera soluciones 

variab~e a las tremendas interrogantes de una humanidad con­

vul.sa'. Esta es ~a. obra de Sir J'ohnl ~1aynard Keynes y sus s_sgui­

dores ~ 


