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 LA TEORIA MONETARIA Y LA
 ECUACION DEL MERCADO

 German Bernacer

 INTRODUCCION

 LA teoria monetaria es un elemento capital de la Eco
 nomia. Con ser tan solo la moneda un instrumento
 formal, un puro mecanismo mediante el cual se
 desarrolla la fenomenologia economica?hasta el
 punto que muchos economistas creen poder prescin

 dir de ese fenomeno transitorio para explicar la esencia del
 proceso economico?lo cierto es que el hecho monetario pe
 netra de tal modo toda la mecanica crematistica, que no es
 posible desglosarlo sin grave riesgo de desnaturalizar los
 propios acontecimientos que se estudian.

 Gracias a la moneda, el fenomeno economico se trans
 forma historicamente en un hecho cuantitativo que puede
 ser sometido a analisis matematico y estadistico. Sin la mo
 neda podemos medir las cantidades fisicas de las cosas que
 intervienen en el proceso economico, pero la magnitud ca
 ractensticamente economica del valor, solo se nos hace sen
 sible gracias al dinero, que introduce la nocion cuantitativa
 de la estimation relativa de las cosas y el modo de medirla
 practicamente mediante una cierta unidad, siquiera se halle
 afectada por un relativismo tan grande que contrasta con
 la precision y permanencia de las unidades fisicas.1

 El ideal de la moneda ha sido siempre conseguir una es
 tabilidad, al menos moderada, en el valor de la unidad mo
 netaria. Pero ese ideal jamas se ha alcanzado, ni aun re
 motamente; el valor del dinero ha sido siempre la imagen
 de lo inestable e inseguro. El mejor mdice que puede adop

 1 Segun el relativismo fisico, tambien las medidas de tiempo y es
 pacio son relativas. Tratariase, pues, en la relatividad de la medida de
 valor, de una diferencia de grado y no de esenciai
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 EL TRIMESTRE ECONOMICO

 tarse del vaiven a que esta sometido el organismo economi
 co, es el de la fluctuacion del nivel de precios y, por con
 siguiente, del valor de la moneda.

 El hecho es notorio desde la mas remota antiguedad, y
 es natural que haya fijado, desde los primeros tiempos de la
 Economia, la atencion de sus cultivadores. Antes de la in
 troduccion de la moneda de papel, eran los artificios de la
 variacion de la cantidad de metal que la moneda contenia
 lo que servfa para hacer variar su valor o, antes bien, para
 paliar los males de sus alteraciones espontaneas, mas ya
 primero que se constituyese la Economia cientifica, el ex
 perimento del irlandes Juan Law en Francia, demostro que
 el valor de la moneda se halla en conexion con la cantidad
 de esta, de suerte que la idea de una relacion cuantitativa
 entre ambas magnitudes era ya familiar a los primeros eco
 nomistas, asi como la de la relatividad de su valor. Puesto
 que el dinero solo se quiere, en general, para cambiarlo,
 lo que importa es la relacion de los precios entre si y no su
 nivel absolute; con doble cantidad de dinero, los precios
 de mercancfas y servicios seran el doble, cceteris faribusy
 y los fenomenos del cambio y de la distribucion se verifi
 caran del mismo modo.

 Que hay un fondo de verdad en la teoria cuantitativa
 del dinero, no cabe dudarlo: el dinero es un hecho tipicamen
 te cuantitativo y cierta relacion ha de existir evidentemente
 entre la masa de moneda y el valor de la unidad monetaria,
 pero <icual es esa relacion?, ^que otras magnitudes juegan
 en ella? He aquf el problema que se plantea ante la Ciencia
 y que los economistas han tratado modernamente de pre
 cisar en forma matematica, procurando buscar un acuerdo
 entre teona y realidad, una realidad que es enormemente
 compleja.

 Este trabajo intenta ser un examen cntico-descriptivo
 de las ideas que se han propuesto a este fin y de su evoluci6n
 en los ultimos tiempos.
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 LA TEORIA MONETARIA

 LA TEORIA CUANTITATIVA

 La fotma mas sencilla de la ecuacion cuantitativista, tal
 como la propuso Fisher en 1911, es

 PT = MV }a]
 en la cual

 P : nivel de precios.
 T : volumen de transacciones.

 M : cantidad de moneda.
 V : velocidad media de circulacion de la misma.

 El razonamiento es el siguiente: Llamando, con Fisher,
 E al con junto de transacciones monetarias de un mercado,
 tendremos como definition de V:

 E
 V =

 M

 de donde
 E = M v [bj

 La cantidad M.?Ahora bien, M es una suma variable.
 Precisamente la influencia de las variaciones de esa cantidad
 sobre los precios es lo que se quiere estudiar; introducir co
 mo hipotesis previa la invariabilidad de M} tomando un
 promedio de sus diversos valores durante el perfodo estu
 diado?"que ha de ser bastante largo para que la ecuacion
 tenga clara signification"?, no parece admisible. No solo
 se produce, durante el lapso de tiempo que se considera,
 una variation substancial de la cantidad, sino que el valor
 de la unidad monetaria se altera, de suerte que M no se
 puede tomar, en un perfodo dilatado, como un conjunto
 de unidades homogeneas. Precisamente es esa heterogenei
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 EL TRIMESTRE ECONOMICO

 dad lo que nos interesa y Id que se empieza por oscurecer
 mediante estas convenciones previas.2

 El concerto de V.?Con la introduction del concepto
 de rapidez de circulacion del dinero, se ha venido a esta
 blecer una dualidad entre circulacion de las mercancias

 ?funcion de la moneda?y circulacion del dinero?ins
 trumento de aquella funcion?, dualidad que probablemen
 te no es legitima, porque circulacion de dinero y de mer
 cancias son los dos terminos de un fenomeno unico: la cir
 culacion economica.

 Si multiplicamos el numero de unidades monetarias por
 las veces que cambian en promedio de manos, obtenemos
 evidentemente el importe de las transacciones realizadas.
 Del mismo modo se obtiene ese importe si se suma el de to
 das y cada una de dichas transacciones. particulares. Y esas
 dos magnitudes son siempre necesariamente iguales, cual
 quiera que sea la rapidez circulatoria del dinero, la cantidad
 de mercancias que circule y el precio de ellas. Cuanto mas de
 prisa circule el dinero, menor cantidad de el hara falta
 para una misma suma de transacciones reales; pero tam
 bien cuantas mas veces en igual tiempo pasen las mercan
 cias de mano, resulta mayor el volumen de operaciones para
 la misma cantidad real de mercancias. Cada pago, cada cam
 bio de manos del dinero, supone otro reciproco de las cosas
 que se cambian por dinero. Si se acelera la circulacion del
 dinero, simultaneamente se acelera la de las mercancias,
 puesto que el dinero siempre se cambia por algo. Que aque

 2 La dificultad se podria salvar tomando un lapso corto (a) al prin
 cipio del periodo que se considera, y para el cual la expresion fuese
 Ea = Ma Va , 7 otro (b) igual al final, en el cualift, = Mb Vb , siendo
 a y b instantes bastante breves para que esas cantidades no experimen
 ten variacion sensible. Pero no admiten los autores que la formula tenga
 validez en penodos tan breves, ni es posible desde luego obtener deter
 minaciones estadfsticas satisfactorias.
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 LA TEORIA MONETARIA

 llo se deba a que las mismas mercancias sean base de varias
 transacciones sucesivas o que se produzcan y se consuman

 mas activamente, el resultado es el mismo; siempre se con
 trapone a una mayor eficacia del dinero que circula, una
 magnitud mayor de la funcion que ha de realizar, los dos
 terminos correlativos de la ecuacion cuantitativista.

 El financiamiento de la circulation.?Ello se vera mas
 claro considerando el mecanismo monetario de la cir
 culacion. El dinero destinado a financiar la produccion,
 pagando mano de obra, materias primas y otros ele
 mentos requeridos por ella, es dinero cuyo retorno a poder
 del industrial depende del ritmo de la produccion y de las
 ventas. Si ese ritmo se abrevia, el producto sale mas pronto
 al mercado y se puede vender antes. En el regimen de em
 presa, siempre se anticipa parte al menos del poder de com
 pra que nace de la produccion, de modo que la demanda
 puede verificarse antes de que saiga al mercado y se venda
 el producto que nace 3 cuanto mas se abrevie el proceso
 productivo, mas se reduce ese decalage. Mas no basta para
 ello que el producto saiga al mercado; es necesario que se
 venda.

 Por su parte, el poder de compra tiene un ritmo de in
 version, como las mercancias tienen un ritmo de produccion.
 Este depende de condiciones tecnicas; aquel de circunstan
 cias fundamentalmente psicologicas y economicas. El ritmo

 medio diario de inversion de los sueldos, salarios y demas
 retribuciones, no puede ser mayor en promedio que el co
 ciente de su magnitud por el numero de dias a que corres
 ponded Para que fuera de otro modo, serfa menester que
 se creara poder de compra no procedente de la produccion
 corriente, lo cual es inflacion.

 Menor si puede ser. Supongamos que son muchos los
 que no invierten la totalidad de sus retribuciones dentro
 del penodo a que corresponden y durante el cual los pro
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 ductos de que nacen salen al mercado; unos guardan para
 gastar mas adelante eon fines proximos o lejanos, otros pa
 ra capitalizar. Es indudable que una parte del poder de
 compra queda paralizado y la circulation de dinero que le
 sirve de sustentaculo se hace mas lenta en promedio. Lo
 mismo le ocurre entonces a una portion equivalente de mer
 cancfas, que queda sin vender en tanto ese poder de compra
 no se invierta.

 Lo contrario sucedera en el momento en que los tenedo
 res de dinero disponible empiecen a gastarlo con ritmo ace
 lerado. Si han guardado para comprar coches, hacer viajes
 o construir fincas, en el momento que se junte la compra
 de muchos coches y la realization de muchos viajes o cons
 tructions, se acelerara la venta y demanda de tales cosas
 y de los medios de hacerlas. Se acrece el ritmo de cir
 culation del dinero y tambien el de las mercancfas deman
 dadas.

 Velocidad del dinero y de las mercancias.?En suma,
 un ritmo corresponde al otro, y no llegamos a ningun re
 sultado claro por la simple consideration de que se acelere
 o retarde la velocidad del dinero, si no consideramos al
 mismo tiempo la de las mercancfas. Ciertamente que las
 mercancfas suelen subir de precio en el primer caso y bajar
 en el segundo, pero no es como resultado de la variable
 velocidad de circulation del dinero, que esta exactamente
 compensada con la correlativa de las mercancfas, sino por
 la mayor o menor demanda, que tiene causas mas profun
 das que un variable ritmo del curso del dinero.

 Se puede evitar la paralizacion del dinero en reserva.
 Imaginemos que quienes ahorran para comprarse un coche,
 en vez de esperar a tener el coche cuando reunan lo sufi
 ciente para comprarlo, lo adquieran a credito produciendo
 una serie de efectos comerciales?pagaderos de sus ahorros
 futuros?con el descuento de los cuales los vendedores po
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 dran recuperar sus fondos invertidos en la production de
 coches. El dinero lo han de proportionar entonces, o quie
 nes lo reservan para fines mas remotos y que podran recu
 perarlo a su vez de los futuros ahorros de quienes se anti
 cipan el uso de coches o, si esto no bastase, de la creacion
 temporal del nuevo poder de compra a expensas de la emi
 sion de billetes o de dinero bancario, que se extinguira cuando
 se produzcan los ahorros efectivos de los compradores a
 plazos. Habra aqui, en todo caso, una creacion transitoria
 de poder de compra, mas no un aumento de velocidad del
 dinero, que no se halle compensada por la mayor circula
 tion de mercancias que, de lo contrario, hubieran que
 dado paralizadas en los almacenes. La circulation del di
 nero depende de la circulacion de las mercancias, y vice
 versa. Si una se acelera o retarda, se acelera o retarda la
 otra correspondientemente.

 Las circunvoluciones del poder de compra.?Entre el
 momento en que el poder de compra sale al mercado por
 un acto de production y aquel en que vuelve a poder
 del productor por la venta, puede mediar bastante tiempo,
 y el poder de compra ser transferido entre tanto en pago de
 servicios cuyos productores seran quienes adquieran dere
 cho a demandar productos y otros servicios a su vez, y asi
 sucesivamente; pero, en definitiva, el poder de demanda
 ha de ir a reclamar productos materiales, de cuya produc
 tion broto.

 Uno de los motivos de transferencia es la compra de
 fincas, de valores, el prestamo, la especulacion bursatil, las
 operaciones de banca, en virtud de las cuales se compran
 y venden efectos de renta, efectos industriales y efectos co
 merciales, que se convierten en verdaderas mercancias. Tarn
 poco aqui circula una unidad monetaria sin que circule un
 valor correspondiente. Si un efecto o bien de renta es obje
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 to de diez diversas transacciones sucesivas, diez sumas de
 dinero equivalentes han de ser empleadas en ello.

 Que en estas operaciones el precio o cotizacion de las
 mercancias sufre variaciones, por de contadoj pero ello
 no depende de que el ritmo de circulation del dinero au
 mente o disminuya, ni siquiera de que la cantidad vane. Se
 trata de fenomenos dinamicos en que no nos adentra lo mas

 minimo la consideration estatica de una equivalencia nece
 saria y obvia entre una masa de dinero con sus giros y una
 masa de mercancias que describe tambien sus circulos.

 Las diferentes clases de dinero.?Es evidente que, apar
 te de la cantidad de dinero, hay la calidad; que no todo el
 dinero que circula es igual. La primera distincion que se
 ocurre es la de la calidad fisica y, con arreglo a esto, pode
 mos distinguir tres clases: la moneda metalica, la moneda
 crediticia o billete, y la moneda bancaria o escriptural, esto
 es, los saldos de cuenta corriente disponibles por cheques.
 Como la moneda metalica ha perdido practicamente toda
 importancia en la economia actual y, por otra parte, su pari
 dad con el billete suele estar asegurada, lo que importa con
 siderar son las dos ultimas clases de que hemos hecho men
 tion. Esto es lo que se hace en la formula desarrollada de
 Fisher, en que el segundo termino no es MVy sino MV -f
 M' V siendo M y M' las cantidades de moneda legal y
 escriptural respectivamente; V y V sus velocidades corres
 pondientes.

 Esto constituye un primer paso para reconocer que no
 es la cantidad de moneda, sino su funcion y calidad lo que
 interesa en la mecanica del mercado, pero la distincion se
 fija demasiado en la naturaleza fisica y prescinde de la fun
 cion que desempena y, aunque esa calidad fisica correspon
 da en algunos aspectos a la funcion, no ocurre asi en ab
 soluto. La moneda bancaria puede nacer de un deposito
 real, y entonces corresponde a un ahorro, a una disponibili
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 dad efectiva, o puede nacer de un credito otorgado por la
 Banca; el caso es muy distinto. La moneda legal puede
 constituir un ahorro atesorado o un poder de demanda vivo
 en el mercado.3

 En uuestra discusion de la ecuacion cuantitativista,
 prescindiremos de esta diferenciacion de las dos clases de
 moneda, porque no afecta a la esencia de la materia, y el ra
 zonamiento sera mas sencillo considerando la ecuacion re
 ducida E = MV.

 La cantidad E.?jQue transacciones debe contener la
 suma E?

 El producto de todas las cantidades, Q} de articulos ven
 didos, multiplicadas por el respectivo precio: p X 2 Qp.
 Pero, jcuales son todas esas QQ? No cabe duda que
 hay que comprender todos los articulos tales como el pan,
 la carne, el carbon, los tejidos, etc. ^'Y los servicios? <jY
 los titulos de valores publicos o industrials? ^*Y los efectos
 comerciales? ^*Y los edificios? ^*Y las fincas? Todo eso es
 objeto de transacciones, origina pagos en efectivo o por
 cheque; no cabe duda que ocupa y reclama cierta cantidad
 de dinero. En este aspecto parece que deben incluirse en
 una ecuacion monetaria, puesto que son una parte de la fun
 cion que la moneda ha de realizar. Sin embargo, cuando se
 trata de determinar el valor de la moneda, o sea el nivel
 de precios de las cosas, se considera el nivel de precio de
 los productos corrientes de consumo o, a lo sumo, de uso,
 pero nadie entiende que se incluyan las cotizaciones de los
 valores de Bolsa, ni de las fincas, ni de nada parecido. Si
 las intrcducimos, se perturba el concepto del nivel de pre
 cios, tal como lo entendemos ordinariamente. Si no se in

 3 Esta distincion existe tambien en la formula dada por Keynes en
 A Tract on Monetary Reform, Londres, 1923, aunque en forma algo
 diferente; pero Keynes reconoce la identidad de ambas formulas, de la
 que Amoroso ha dado una demostracion formal.

 Ill

This content downloaded from 88.23.13.97 on Tue, 03 Sep 2024 09:36:22 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



 EL TRIMESTRE ECONOMICO

 troducen, se prescinde de una parte de la obra que el dinero
 ha de realizar, de una parte que evidentemente entretiene
 cierta portion importante de la masa monetaria que no que
 da disponible para su funcion corriente y que exige, en
 igualdad de otras circunstancias, que el fondo monetario
 en circulation sea mayor de lo que se exigina si tales ope
 rations no existieran.

 Hay que tener en cuenta que muchas de las transac
 tions sobre efectos comertiales, por ejemplo, no son mas
 que transposition de pagos por operaciones con mercancias.
 Tal compra de trigo se ha verificado a creditor en lugar de
 pagarla en efectivo, se han entregado letras de cambio sus
 critas por el comprador; el pago en efectivo que el Banco
 hace al descontarlas, es el pago del trigo compradoj el
 pago hecho por el aceptante en su di'a es tambien virtual
 mente el pago del trigo que compro. ^'Se prescinde de estas
 dos transferencias de dinero? Entonces falta en absolute
 el pago correspondiente a aquella transaction real. ^*Se in
 cluyen ambas? Entonces hay dos operaciones bancarias por
 una sola transaction real; el termino monetario se duplica
 y podria triplicarse o multiplicarse, porque el instrumento
 de credito nacido de la operation puede transferirse mu
 chas veces antes de su extincion, lo mismo que se puede
 transmitir muchas veces el trigo o la cedula de deposito
 (warrant) que hace sus veces.

 En Fisher no esta explfcita la solution de este proble
 ma. Amoroso, en una obra reciente, se expresa francamente
 por la negativa.4 Pero esto no resuelve en modo alguno
 la cuestion, pues no explica de que modo esas operaciones

 4 "Se halla impKcito que no estan comprendidas en el calculo de
 V y V ni en el de T las operaciones financieras, tales como la compra
 venta de titulos, los prestamos en dinero, los depositps bancarios y en
 general todas las operaciones que se resuelven en cambio de dinero con
 tra dinero o contra titulos de credito. (Princifii di Economica Corpora
 tiva, Bolonia, 1938, p. 31.)
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 dejan de obrar en la mayor o menor necesidad de dinero.
 Cassel se expresa de diferente manera. Dice explfcita

 mente, hablando de la ecuacion fundamental TP = MV:
 "Esta igualdad que, en realidad, debe aplicarse a la tota
 lidad de los pagos, no solamente a los pagos de mercan
 cias. . ., expresa que el volumen de los pagos a realizar en
 un periodo determinado es igual a la aptitud liberadora que
 la masa de moneda existente en dicho periodo puede des
 envolver". {The Theory of Social Economyy t. n. Lon
 dres, 1932, p. 450.)

 El confusionismo que hay en la cuestion es, pues, evi
 dente.

 Introduction de P y T en la formula.?Dividiendo los
 dos terminos de la ecuacion E = MV por P> nivel de pre
 cios, tendremos:

 E MV

 P P

 E
 Si hacemos-= T resultara

 P
 MV

 T=z
 P

 o, lo que es igual PT = MVy que es la formula clasica
 abreviada de Fisher.

 Concepto de T.?Hay aquf una tautologia evidente,
 puesto que, para encontrar T} es decir, una cifra que re
 presente el valor real de las transacciones, independien
 temente de la variation de los precios, se introduce previa
 mente esta variation, de modo que la formula resultante
 no es otra cosa que la primera disfrazada.

 La cantidad T es una cifra abstracta, "un indice del vo
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 lumen de todas las operaciones comerciales", como dice
 Luis Amoroso, pero un indice que solo puede obtenerse por
 el calculo, conociendo previamente el nivel de precios y la ci
 fra de operaciones, y no una cantidad determinable estadis
 ticamente a priori, asi que de nada puede servir el introdu
 cirla en los calculos como una variable independiente.

 Algunos autores se limitan a aceptar T cual un simple
 indice, a la manera de Amoroso. Asi lo hace tambien Gassel,
 que lo define como "la suma de mercancias vendidas dentro
 del periodo que se considera" y, en otro lugar, "como
 una medida del movimiento real de los negocios".5 Mas co
 mo agrega que debe aplicarse a la totalidad de los pagos y no
 solamente a los de mercancias, segun hemos visto antes, nos
 quedamos sin saber si es la suma de los pagos o la de mer
 cancias y, desde luego, no nos explica como puede obtenerse
 directamente esa suma de cantidades heterogeneas.

 Pero hay otros autorizados opinantes que se dan cuenta
 de la petition de principio que esto envuelve, y tratan de sal
 varla mediante diversos subterfugios que vamos a examinar.

 Artificio de Fisher.?Representemos por Qt} Q2, Q3,
 etc. las cantidades de mercancias cambiadas, y por ply p2,
 psy etc. sus precios respectivos. El importe de las transac
 tions del mercado estara representado por las sumas

 Qi n + 82 n + 03 to.= - Qf = E
 de modo que la ecuacion se transforma en

 MV?ZQ?

 A seguida dice: "Podemos simplificar todavia el lado
 derecho de la ecuacion, escribiendola en la forma PTy en
 la que P es un promedio ponderado de todos los precios
 p} y T la suma de todas las QQ. Py entonces, representa,

 5 Vease Economia Social Teorica> traduccion espanola, p. 420.
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 en una magnitud, el nivel de precios, y T} en una magnitud,
 el volumen de los cambios".

 Es lastima que Fisher, que prodiga los ejemplos para
 explicar la ecuacion, no cuide de aplicar uno a esa estrata
 gema matematica, diciendonos de que modo dos mil millo
 nes de piezas de pan a veinte centavos, diez millones de tone
 ladas de carbon a diez dolares, y treinta millones de yar
 das de pano a dos dolares, pueden reducirse en una P y
 T unicas, que no sea dividiendo el importe total de ven
 tas por el nivel medio, ponderado o no, que atribuyamos
 a los precios. Falta un procedimiento directo para transfor
 mar matematicamente 2 Qp en el producto P X 2 Q.
 2 Qp puede escribirse porque es una suma de cantidades
 homogeneas (unidades monetarias), pero 2 Q no tiene
 sentido pues es la suma de un con junto de cantidades he
 terogeneas.

 Artijicio de Keynes.?Keynes se vale de otro subterfu
 gio mas curioso en su Treatise on Money. Aunque su teo
 ria y ecuacion monetarias difieren esencialmente de la cuan
 titativa que el mismo sostuvo antes, en ella el miembro
 PT se conserva bajo la forma PR y * 0, en que P y n
 son niveles de precios, y R y O sumas de cantidades de di
 ferentes articulos.

 ^'Que representan O y R? Evidentemente, el resultado
 de dividir el valor de las mercancias por los indices * y P.
 Pero como esto es caer en una tautologia evidente, Keynes
 hace un nuevo intento de escapar a ella; helo aqui: "Esco
 jamos nuestras unidades de cantidades de bienes de tal modo
 que una unidad de cada uno tenga el mismo cos^e de pro
 duction en la epoca base" {op citn p. 135).

 El expediente es pueril, pues siendo notorio que el pre
 cio de todas las mercancias varia entre si de una epoca a
 otra, tendriamos que cambiar constantemente nuestras uni
 dades que representan igual coste. Si en la epoca base tres
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 metros de pano y veinte litros de trigo representan unidades
 del mismo coste, en otras epocas podrian ser dos metros de
 tela lo que equivaliera a veinte litros de trigo, y asi, cam
 biando constantemente las bases de computo, no se podna
 llegar a nada claro.

 La cosa se complica todavfa mas, porque R y 0 abarcan,
 ademas de las mercancias materiales, los servicios. El autor
 no dice si son solo los servicios improductivos o los produc
 tivos tambien; hay que suponer que son los primeros, pues
 de lo contrario el nivel de precios habna de ser un nivel de
 precios y salarios, pero se comprende la dificultad de dis
 tinguir en cada caso si un servicio es de naturaleza produc
 tiva o improductiva y de fijar la unidad de igual coste en
 estas mercancias inmateriales.

 Verdadero sentido de T.?En todo esto se persigue una
 entelequia: la de expresar las mercancias en una unidad co
 mun que no sea la moneda y que no dependa del valor de
 esta, lo cual es imposible porque, con toda su relatividad y
 contingencia, no tenemos mas medida comun-de los valo
 res que la unidad monetaria, sea real o de cuenta. Todo in
 tento de esa clase se halla condenado al fracaso.

 Cantidades tales como Ty O y Ry que tratan de medir el
 conjunto de las transacciones, de la production o de una
 parte de ella, compuesta de multiples mercancias, no pueden
 tener otro sentido que indices derivados de dividir un con
 junto de valores monetarios por un cierto mdice elaborado
 del nivel de precios, y no nos dan nada mas que lo que ese
 mdice contenga de aritemano.

 E
 El cociente T ~-, por ejemplo, no es otra cosa que

 P

 el importe que hubieran tenido las operaciones monetarias
 realizadas en el periodo considerado, si se hubiesen verifica
 do, cceteris faribusy cuando el nivel de precios era el de la
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 epoca base. Es conveniente entenderlo asf y no hablar, como
 Fisher, del volumen de cambios o, como Cassel, de la medida
 real del movimiento de los negocios. Es, y nada mas, el vo
 lumen de los pagos o de las transacciones expresado en una
 unidad monetaria convencional: la unidad monetaria legal
 con el valor que se le atribuye en un cierto momento.

 El concefto de P.?<;Y que contiene P? No desarrolla
 remos aqui la teoria de los numeros-indice de precios. To
 do el mundo que los conoce sabe que no se trata sino de ci
 fras obtenidas mediante un con junto de mercancias usuales
 y a veces servicios tambien, cuya composition varia segun se
 trate de indices de precios al por mayor, al por menor o
 de coste de la vida, pero que en todo caso no abarca mas
 que un numero limitado de articulos fundamentals. Se
 supone, en virtud de la difusibilidad de toda variation de
 precios que no se deba a causas especificas, que las alteratio
 ns observadas en el con junto de ese reducido numero de
 mercancias representara con bastante aproximacion cualquier
 oscilacion del nivel general de los precios.

 Facil es comprender lo que esto tiene de convencional y
 aproximado, no solo por las imperfecciones de la practica,
 sino porque en realidad una estimation rigurosamente exac
 ta de esa magnitud es una imposibilidad teorica, como lo
 es la cuadratura del circulo.

 En efecto, una apreciacion rigurosamente exacta reque
 riria tomar, para constituir el indice, todas las mercancias
 y en las proportions relativas en que entran en el consumo
 general en con junto, es decir, que la base de los numeros
 indice habria de ser una fraction exactamente ponderada del
 total de transacciones. Esto presentaria enormes dificulta
 des practicas, pero teoricamente se puede concebir si ima
 ginamos tener una estadistica completa de las transacciones
 en los dos periodos considerados; mas como la ponderacion
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 habna de ser diferente en cada periodo, los dos indices no
 senan rigurosamente comparables.

 Valor de la ecuacion cuantitativa.?Ello no quiere decir
 que, con todas sus imperfecciones, no sean utiles los nu
 meros-indice, pero no podemos darles mas valor del que
 tienen: el de una aproximacion grosera a la medicion del
 nivel de precios y del valor unitario relativo de la moneda,
 y claro que de esta condition participa todo lo que se ob
 tenga con ellos, entre otras cosas el indice que resulta de
 dividir cualquier con junto de valores por tales indices.

 El producto P T no tiene mas ni menos valor que la
 suma Ey de la cual se ha sacado, y, por tanto, la formula
 cuantitativa PT = MV no nos dice nada nuevo que no
 este en esta otra: E =MVy en la cual no se halla el nivel
 de precios, que es la incognita del problema tras el cual va
 mos. Lo unico que la decantada ecuacion nos dice es esta
 perogrullada: el con junto de todas las operaciones economi
 cas realizadas por una agrupacion cualquiera se puede ex
 presar por el producto de la cantidad de moneda que ha
 circulado por ella, por las veces que en promedio ha cam
 biado de manos cada unidad. Esto podna ser un medio de
 calcular el importe de las transacciones indirectamente, co
 nociendo la cantidad de moneda circulante y su velocidad
 media. Pero como esa velocidad media solo puede obtenerse
 por el conocimiento previo de las cantidades E y M (los
 calculos hechos sobre fracciones de una y otra no tienen
 ningun valor general), la inanidad de la ecuacion queda
 probada.

 LA TEORIA FUNCIONAL DEL DINERO

 La Gran Guerra no hizo mas que agravar los problemas
 economicos planteados desde antes. La crisis de 1920 puso
 de manifiesto que las causas fundamentals de la fluctuation
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 cfclica segufan mas vivas que nunca. El mal endemico del
 paro se agudizo inauditamente. Y a todo ello vino a sumarse
 el enorme desorden monetario que trajo a primer piano cues
 tiones que, para las naciones que ejertian la supremacia eco
 nomica y politica, parecian cosa definitivamente resuelta en
 la ante-guerra.

 Con la lamentable obsesion que siempre padeci por los
 problemas economicos, me puse a buscar algo que pudiera
 esclarecer cientificamente las graves cuestiones monetarias,
 economicas y sociales planteadas, y cuya mutua penetration
 era patente.

 La teorta de las disfonibilidades.?En 1922 publique
 un ensayo sobre el asunto, apoyandome, no sobre la can
 tidad de dinero, sino sobre la cantidad de renta, y en que por
 primera vez la moneda era considerada por la funciori
 que desempenaba en la economia y no por su cantidad ni
 por su calidad.6 He aqui una smtesis de su doctrina:

 El dinero, antes y por encima de un medio de cambio, es
 un instrumento de distribution. Las retribuciones repartidas
 a los consumidores son su participation en la production. El
 con junto de ellas (R) no es mas que otro modo de expresar
 el valor de la production (P), lo que podemos represen
 ts por

 P = R [a] (7)

 Si todo el poder de compra simbolizado por R se desti
 nase a la demanda, esta se equilibraria forzosamente con
 la production. Mas eso no es necesariamente asi. Una parte
 del poder de compra (dinero) percibido por los particulares
 se puede y se quiere sustraer al consumo (ahorro). Por el

 6 Vease "Revista Nacional de Economia", numero 40. La teorta
 de las dispcnibilidades como explication de la crisis y del problema social.

 7 Esta identidad es detenidamente explicada y demostrada en el tra
 bajo citado y en otro posterior: El ciclo economicoy numero 66 de la
 "Revista Nacional de Economia".
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 acto del ahorro ese dinero se convierte en una disponibilidad
 financiera, que seguidamente puede invertirse en una capi
 talization, esto es, en comprar articulos de capital. En tal
 caso el poder de compra correspondiente se sustrae al con
 sumo, mas no la demanda; en vez de demandar articulos
 de consumo, demanda articulos de capital. Desde el pun
 to de vista del equilibrio global del mercado, esto es lo mis
 mo. Lo que no es lo mismo es que transcurra un lapso impor
 tante entre el acto de ahorro y el de su capitalization, cosa
 que sucede generalmente con una parte considerable del aho
 rro: con aquella que se coiiserva en forma de atesoramiento
 de moneda y con aquella otra que se utiliza en comprar fincas
 o valores y en hacer prestamos u otras operaciones financie
 rs, que no envuelven la conversion de las acumulaciones
 formadas en retribuciones productivas.

 El capitalista que emprende con su capital en efectivo
 una industria y demanda maquinas, mano de obra, materia
 les, etc., convierte su disponibilidad en retribuciones de los
 productores de maquinas y materiales y de los trabaj ado
 res y demas colaboradores de la production. El que compra
 un titulo de Deuda, un antiguo inmueble u otra cosa pare
 cida, no hace mas que transferir a otro una disponibilidad
 que este consumira, capitalizara, atesorara o especulara con
 ella, pero mientras no haga alguna de las dos primeras cosas
 habra un ahorro sin inversion, un poder de compra que no
 promovera demanda y causara un deficit en el mercado, por
 que sera una portion del valor nacido de la production, que
 no va a reclamar su parte.

 La ecuacion resultante.?Consideremos un penodo a b.
 Sean A las acumulaciones de ahorros no empleados en el
 instante a. La demanda, Dy durante el penodo a by no po
 dra exceder de la suma total de retribuciones (R) percibi
 das durante dicho penodo, m&s las disponibilidades A exis
 tentes a su comienzo. A. + R es un maximo que nunca
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 alcanzara el importe monetario de las compras, puesto que
 normalmente en el instante b quedaran tambien disponibili
 dades no invertidas. Sea su magnitud A'; evidentemente

 es decir, la demanda difiere de la production en el aumento
 o disminucion experimentados entre tanto por las acumula
 ciones de disponibilidades o ahorros no invertidos.8

 Las ideas de Keynes.?En 1930 publica el famoso eco
 nomista ingles, que con Pigou y Robertson forma la trilo
 gia de astros mas destacados de la escuela de Cambridge, su
 obra: A Treatise on Money, en que sostenia una tesis mo
 netaria completamente distinta de la de su Tract on Mo
 netary Reform, publicado seis anos antes.

 Adverti en seguida la analogia entre las ideas del eco
 nomista ingles y las mias, y la senale en un articulo publi
 cado a la sazon.9

 La ecuacion de que partia Keynes era esta:

 A + R = D + A'  [b]
 ecuacion a la que podemos dar la forma

 R + {A-A') = D
 y en virtud de (a)

 D = P + (A-A')  [d]

 P . R ? E ? S

 El primer miembro no representa otra cosa que el valor

 8 El articulo que contenia estas ideas, en folleto separado y con
 un resuraen en frances, fue enviado a los mas destacados econormistas
 de Europa y America. El autor recibio diversas contestaciones, algunas
 alentadoras, pero de momento no tuvo mas repercusion aparente, salvo
 los desarrollos que el propio autor siguio haciendo de las ideas alH esbo
 zadas.

 9 En "El Eco del Comercio, de la Banca y de la Bolsa", Barcelo
 na, 1931.
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 de las mercancras de consumo compradas por los consumi
 dores en el periodo de tiempo a que se refiere la formula,
 simbolizado siempre, como en la ecuacion cuantitativa, por
 el producto del indice de precios P por "el numero de uni
 dades de igual coste" R. Ya hemos visto en el capitulo an
 terior el valor de esta formulation.

 El segundo miembro es el que encierra la novedad.
 E (earnings) representa los ingresos de la comunidad y
 S (savings) los ahorros, que incluyen todo lo que no se em
 plee en comprar articulos de consumo, lo mismo lo que se
 guarda que lo que se gasta en comprar articulos durables
 de uso (una silleria, un automovil, un piano, una maquina).
 Es evidente que E~S es lo gastado en articulos de consumo
 y, por tanto, igual a P. R.

 La ecuacion partial.?Mr. Keynes no utiliza la ecuacion
 anterior mas que como un primer paso para llegar a sus
 ecuaciones definitivas, lo que consigue mediante la introduc
 tion de cuatro nuevas variables:

 0 y C son respectivamente la production total y la de ar
 ticulos de capital, estimadas ambas en "unidades de igual
 coste", de suerte que evidentemente O = R + C.

 1 t I' representan el valor y coste, respectivamente, de
 las capitalizaciones (investments), incluyendo en el cos
 te T tan solo los beneficios ordinarios o normales, en tanto
 que / abarca tambien los extraordinarios o adventicios {Q^)^
 de tal modo que /?T =Q2.

 El economista ingles establece esta identidad:
 E

 1' =-XC
 O

 cuyo significado, poco evidente por si mismo, procurare ex
 E

 plicar. ? (ingresos de los consumidores partidos por el total
 O
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 de las unidades de igual coste producidas) nos debe de dar
 el coste monetario de cada unidad, que multiplicado por C
 (production de articulos de capital en unidades de igual
 coste) nos dara el coste de production de estos, I'.10

 Lo verdaderamente digno de nota es que ese coste de la
 production de articulos de capital lo equipara Keynes al cos
 te de las inversiones, con lo que desde este momento identi
 fica inversion y production de articulos de inversion.11

 Veamos como, mediante la introduction de tales identi
 dades, Mr. Keynes transforma su ecuacion primitiva:

 e ee
 P . r . = e ? S =- (r + C) ? S =-. r +-, C

 0 0 0
 e

 ? s=z ? . r + r ? s
 o

 de donde finalmente, dividiendo por R
 e I' ? S

 Pr= - + -
 O r

 que es su primera formula importante, referida exclusiva
 mente a los articulos de consumo.

 La ecuacion general.?La segunda ecuacion fundamen
 tal se refiere a la production total. Siendo n el nivel gene
 ral de precios y r 0} analogo a P R> el valor en venta de
 toda la production, de tal modo que - O ? P R = I,12
 resulta:

 10 Aquf hay impKcito el postulado de que el coste relativo de la
 produccion de articulos de capital es igual al de la produccion en ge
 neral y, por lo fanto, al de la produccion de articulos de consume

 11 Es interesante senalar esto, porque es el punto en que, a mi jui
 cio empieza a patinar el ilustre economista, lo que explica el abandono
 posterior de sus famosas formulas.

 12 Aqui, notese bien, vuelve a establecer Keynes la hipotesis im
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 P R = e ? s

 7tO=zPR + I = e? s + I ? e + (I ? s)
 Afroximacion entre la ecuacion de Keynes y la mia.?

 7T Oy importe total de las ventas en el periodo, es iden
 tico a nuestro Dy pues la demanda efectiva no es otra cosa
 que el importe de las ventas hechas.

 E es analogo a i?; la unica diferencia son los beneficios
 adventicios, que por lo demas se comprenden en I.ls

 Parangonando esta ultima ecuacion de Keynes con la (c)
 mia, se ve su paralelismo:

 7T O = e + (I ? s)
 D ? R + {A ? A')

 La analogia de - O y D y de R y E ya la hemos visto. Las
 formulas resultan analogas si podemos asimilar / ? S y
 A ? A'.

 Ahora bien, / ? S es la diferencia entre inversiones
 y ahorros; debe ser, por tanto aquello en que las inversiones
 han superado a los ahorros del penodo, teniendo que haberse

 plicita de que inversion es igual a produccion de articulos de inversion,
 lo cual es cerrarse el camino para la explicacion de los ciclos, caracteri
 zados por desequilibrio entre la inversion y la produccion capitalista.

 13 Keynes excluye de E los beneficios extraordinarios {windfall
 profits), que indudablemente son rentas percibidas por los consumi
 dores. Esto, aparte de la dificultad de distinguir entre beneficios nor
 males y anormales, nos sume en la tremenda complicacion de que,
 como los beneficios adventicios son tambien ingresos que pueden ser
 gastados o ahorrados y hay que eliminarlos, sin embargo, de E y de S,
 a la vez que del producto P R, Jcomo saber que ahorros proceden
 de beneficios anormales y cuales de los demas? Y si se gastan en articu
 los de consumo o servicios?que se pueden gastar?, ^'de que ma
 nera eliminamos estos gastos que proceden de ingresos no computado6?
 El autor comprende la dificultad y se entrega a complicadas considera
 ciones de ahorros negativos, que serian los gastos hechos a expensas de
 beneficios extraordinarios. . ., pero todo esto no hace sino complicar mas
 las cosas innecesariamente.
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 realizado estas a expensas de ahorros flotantes en el mer
 cado al comenzar dicho periodo. Por el contrario, si S supe
 ra a I y la diferencia es, por tanto, negativa, se han invertido
 o capitalizado menos ahorros de los formados, y al fin del
 periodo habra mas cantidad de ahorro no capitalizado que
 al principio. A ? A' indica precisamente la diferencia entre
 los ahorros no capitalizados al principio y al final del pe
 riodo. Las dos expresiones representan la misma cosa, aun
 que se basan en elementos distintos.

 Es facil hacer de esta identidad una demostracion for
 mal. Sean Sa e la los ahorros totales e inversiones del prin
 cipio del periodo que se considere, y Sb e lb los mismos con
 ceptos al final de dicho periodo.

 Es evidente que Sa ? Ia y Sb ? Ib representan la
 portion de ahorro no invertido en los momentos respectivos.
 y, por tanto, Sa ? Ia = Ay Sb ? h ? A'; por otra par
 te, Sb ? Sa = S e Ib ? I a ?ly puesto que que son los
 ahorros e inversiones del periodo en cuestion. Luego

 A ? A' = (Sa ? Ia) ? (?& ? Ib) = Sa ? Ia ? Sb + Ib =
 = (Ib ? Ia) ? (Sb - Sa) = I ? S.

 Comparacion de ambas formulas.?Hay que senalar entre
 la formula keynesiana y la mia dos diferencias: una de for
 ma y otra de fondo.

 La de forma consiste en que la disparidad entre el aho
 rro total hecho y el invertido, es mas dificil de determi
 nar que la simple diferencia entre el ahorro en disponibili
 dad al principio y al fin del periodo. En el primer caso
 hay que acudir a multiples estadisticas industriales, comer
 ciales, bancarias, financieras, etc., y no sabemos si al fin se
 podna tener algun resultado claro; en tanto que para la de
 termination directa de las disponibilidades, basta un nume
 ro relativamnte pequeno de estadisticas bancarias, que,
 aunque todavia incompletas e imperfectas, son las de mayor
 garantia y mas susceptibles de perfection y exactitud. Ya

 191

This content downloaded from 88.23.13.97 on Tue, 03 Sep 2024 09:36:22 UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



 EL TRIMESTRE ECONOMICO

 Mr. Keynes se daba cuenta de la dificultad al decir: "Las
 ecuaciones fundamentals del capitulo iv no son en si mis
 mas mas que identidades y, por consiguiente, no intnnseca
 mente superiores a otras identidades que han sido propuestas
 en relation con los factores monetarios. En efecto, tie
 nen desventaja en que sus elementos no son los mas fdciles
 de deter minar estadtsticamente en el estado actual de los
 conocimientos. (Treatrise, capitulo xvi, tomo i, p. 221.
 El subrayado es nuestro.)

 Con lo que no podemos convenir es con que toda ecuacion
 haya de ser una identidad. Lo que toda ecuacion ha de ser
 es exacta y que nos de una magnitud en funcion de otras
 magnitudes que tengan un interes practico. No puede admi
 tirse, en cambio, que contenga una intima contradiction o
 encierre una imposibilidad. Y eso es lo que parece que su
 cede con la de Mr. Keynes, tal como el define los conceptos
 que introduce. Porque si hemos visto que empieza por admi
 tir implicitamente en las premisas que production de articu
 los de inversion e inversion son una misma cosa, jcomo ad
 mitir seguidamente la posibilidad de una diferencia entre
 ahorro e inversion?

 Mr. Keynes} en 1936.?En efecto, arrastrado por esta
 contradiccion consigo mismo, en una obra publicada poste
 riormente, desmiente formalmente sus ecuaciones de 1930
 y establece este razonamiento singular:

 "Retribuciones = Valor de la production = Consu
 mo + Capitalization.

 Ahorro = Retribuciones ? Consumo.
 Por tanto, Ahorro = Capitalizacion.
 Asi?prosigue?cualquier serie de funciones que satisfa

 ce las condiciones expuestas, lleva a la misma conclusion.
 Solamente negando la validez de una u otra de ellas, puede
 ser evitada la conclusion". (The General Theory of Em
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 floymenty Interest and Money, Londres, 1936, p. 63, capi
 tulo VI.)

 Pues bien, con la primera ecuacion estoy conforme: Re
 tribuciones = Valor de la production. De la segunda disien
 to en absoluto: Valor de la production = Consumo + Ca
 pitalization (Investmen). Yo asentiria a esta: Valor de la
 production = Production de articulos de consumo -f- Pro
 duction de articulos de capitalization. Eso es evidente. Pa
 sar de esa ultima proposition a la precedente implica el su
 puesto: Production .= Consumo, lo cual, no solo no es evi
 dente, sino sencillamente absurdo, pues niega hechos tan
 notorios como la superproduccion, la falta de mercados, el
 paro, fenomenos que estan en la base misma del problema
 economico que queremos dilucidar. Mr. Keynes obtiene sim
 plemente una conclusion, que tacitamente ha introducido en
 las premisas.

 El error de Mr. Keynes.?La verdadera serie logica se
 ria esta:

 Retribuciones = Valor de la production = Production de
 articulos de consumo + Production de articulos de capita
 lization = Consumo + Capitalization -f- Disponibilidades.

 Ahorro = Retribuciones ? Consumo.
 Luego, Ahorro = Capitalization -f- Disponibilidades

 formadas.

 Keynes vuelve, al fin, a causa de este traspies, a la idea
 clasica, mas o menos implicita en los antiguos economistas,
 de que no habia por que considerar la capitalization como
 cosa distinta del ahorro, pues para ellos el ahorro nace ya
 invertido o capitalizado. Lo cual no es cierto.

 Si un consumidor ahorra, deprime la demanda de mer
 cancfas de consumo; virtualmente deja libre una parte del
 trabajo y otros agentes empleados en la production de esos
 articulos. Si en seguida, directa o indirectamente, capitaliza
 su ahorro, el trabajo libre puede emplearse en la production
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 de articulos de capital con la misma retribution. Yendo las
 cosas de este modo, el aumento o disminucion del ahorro no
 puede causar otros efectos que transferir energias produc
 tivas de una ocupacion a otra, como ocurre a menudo con
 otros muchos cambios de gusto, de modas, etc.; el paro no
 existina. Pero la realidad es otra: el paro existe, y son las
 industrias de articulos de production las primeras que en la
 depresion se resienten por la falta de demanda.

 Realidad del ahorro disponible.?Y es que los economis
 tas en general se resisten a reconocer que el ahorro pueda
 quedar inactivo, a pesar de ser un hecho notorio, y un he
 cho notorio bajo diversos aspectos.

 jQue duda cabe que, cuando se atesore una parte del
 dinero recibido de rentas (sea moneda metalica o de papel),
 se sustrae al mercado una demanda que no se ejerce ni sobre
 articulos de consumo ni sobre bienes de capital, y que por
 este hecho un valor correspondiente de productos ha de que
 dar invendido (superproduccion) y una portion correlativa
 de trabajo ocupado en la elaboration de esos productos puede
 quedar desocupada (paro)?

 jQue duda cabe que, cuando ese ahorro se capitaliza com
 prando oro?que es un singular articulo de atesoramiento?,
 se eleva el precio del metal que sirve de regulador al precio
 de la moneda, de modo que se deprime doblemente el pre
 cio de las cosas, pues por una parte son menos demandadas
 algunas y, por otra, se eleva la cotizacion de la que sirve de
 medida al valor de todas?14

 jNo es tambien evidente que si el ahorro se deposita en

 14 La enorme deflacion que caracterizo la depresion de 1930
 a 1934 se quiso atribuir a la escasez de oro, pero la produccion y las
 exlstencias de metal eran mayores que nunca, y las necesidades del cam
 bio las mas bajas a causa de la merma de la produccion y del comercio.
 Habia mucho oro, pero estaba atesorado por los particulares y en los
 Bancos.
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 un Banco y ese Banco no encuentra posible o conveniente
 prestar o invertir el dinero recibido y lo hace refluir al Ban
 co central, este no tiene mas solution que contraer su circu
 lation fiduciaria o aumentar sus reservas metalicas y que de
 uno u otro modo opera una deflation?

 En fin, si ese dinero se emplea en la especulacion de com
 prar fincas o valores, en vez de demandar productos del tra
 bajo, ,j*no es tambien notorio que en tanto no vuelva, a
 traves de varios cambios y especulaciones, a demandar ar
 ticulos de consumo o de production, quedara en disponibili
 dad y originara un deficit en el balance del mercado?

 El mismo Keynes reconoce tacitamente que el poder de
 compra, las retribuciones de los consumidores, pueden que
 dar en potencial de demanda, cuando basa su teoria del in
 teres en la preferencia de liquidez (Liquidity-preference).
 jQue significa la preferencia de liquidez si no puede haber
 liquidez? Y la liquidez representa precisamente el estar el
 ahorro disponible para cualquier uso. Ahora bien, estar dis
 ponible y estar invertido al mismo tiempo es una imposibi
 lidad logica, como lo es comerse el pastel hoy y guardarlo
 para manana.

 Las objeciones de Mr. Robertson.?Mi trabajo de 1922
 ha tenido recientemente una repercusion inesperada. El ilus
 tre economista ingles D. H. Robertson se ha dignado de
 dicarle, ha poco menos de un ano, un articulo,15 en que tras
 de dar a conocer sus puntos esenciales, me hace algunas obser
 vations criticas, de las que contestare aqui aquellas que se
 refieren a la teoria del mercado. Veamoslas:

 15 Transcribe* algunos parrafos del preambulo en que el senor Robert
 son explica su tardia reaccion: "Hace cosa de unos dieciseis anos recibi
 del autor, German Bernacer, a la sazon Catedratico de la Escuela de Co
 mercio de Alicante, an folleto en espanol titulado "La teoria de las dis
 ponibilidades como interpretacion de las crisis economicas y del pro
 blema social" (Barcelona, 1923). Lei con poca atencion, segun pienso
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 "He rendido ya un tributo de respeto, que acaso lo es
 tambien de reconocimiento, al intento del senor Bernacer, de
 pensar dinamicamente en terminos de intervalos de tiempo.
 Pero no puede decirse, a lo que creo, que haya conseguido
 completa claridad por medio de su sistema de ecuaciones
 atractivamente sencillo. El parrafo (b) pretende ser una ela
 boration del mercado (a), pero cuenta en realidad una dife
 rente historia.16 En el parrafo (a) se advierte un posible

 ahora, el sumario en frances escrito a maquina, que acompanaba al fo
 lleto, si bien esta dentro de lo posible que, subconscientemente, le
 prestase mas atencion de la que yo creyera, pues es evidente que existe
 un notable aire de familia entre el metodo de analisis del "penodo su
 cesivo" empleado por el senor Bernacer (vease el capitulo n, No. 3)
 y el empleado por mi un poco mas tarde en mi Polttica de Banca y el
 Nivel de Precios. De vez en cuando, en las sucesivas limpiezas efectua
 das en el establo de Augias, los documentos han vuelto a salir a la su
 perficie; y al releer en estos dias el sumario frances me ha parecido hoy,
 a la luz de las recientes controversias, mucho mas interesante de lo que
 en principio supuse.

 Han sido vanas las tentativas que he hecho en estos ultimos meses
 para ponerme en contacto con el senor Bernacer, y, por lo tanto, me
 propongo ofrecer un resumen del folleto, con copioso extracto de los
 pasajes que considero mas interesantes y algunos comentarios acerca
 del mismo. Si vive, como espero, y esta revista llega a sus manos,
 conf 10 en su autorizacion retrospectiva..." (Economica, febrero, 1940.
 Una aportacion espanola a la Teoria de las Fluctuaciones.)

 16 Para conocimiento del lector transcribo el parrafo que Mr. Ro
 bertson marca {a) y que el traduce exactamente. Dice: "Si se considera
 la produccion misma de que las retribuciones nacen, la ecuacion P z=z R
 expresa una evidencia; pero como entre el penodo en que la produc
 cion se hace y aquel otro en que los productos salen al mercado media
 un lapso, distinto acaso del que transeurre desde que la produccion ter
 mina hasta que las retribuciones son pagadas e invertidas en la demanda
 de articulos por sus perceptores, es de. suponer que no siempre coinci
 diran en el mercado la oferta y la demanda nacidas de las mismas ope
 raciones productivas, y de ahi ha de resultar un desequilibrio, ya pro
 ceda de que en el mercado aparezcan mas retribuciones en demanda de
 articulos de consumo que las que han nacido de los generos que enton
 ces se ofrecen en el mercado, ya de lo in verso.
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 origen de perturbation en la desigualdad entre dos lapsos: el
 que media entre la realization de la obra y la perception de
 las retribuciones y aquel otro que media entre la obtencion
 del producto y su venta al consumidor. Quiza podnamos
 simplificar atribuyendo al primer lapso el valor cero; en tal
 caso, lo que el senor Bernacer trata de decir, segun pienso,
 es que ese desequilibrio puede resultar de que el ritmo de
 production (al cual se halla unido el ritmo de fluencia de
 las retribuciones monetarias) aumenta o disminuye relati
 vamente al ritmo de salidas (ventas). Un analisis mas pro
 longado, siguiendo estas lineas, le habria llevado a una con
 ception parecida a la de Mr. Hawtrey, en la cual un exceso
 del dispendio sobre la renta se une a una disminucion de las
 existenciaSy y una deficiencia de gasto por debajo de la renta
 se enlaza con un aumento de las mismas. Mas no pienso que
 haya hecho esto, pues cuando llegamos al parrafo (b) lo
 que se destaca es un tercer lapso, del cual nada sabiamos
 hasta ahora: el lapso que transcurre entre la perception de
 las retribuciones y su desembolso.

 "Es evidente que en los pasajes que siguen el senor Ber
 nacer da, por lo general, una correcta y luminosa descrip
 tion de los resultados del proceso de atesoramiento y desate
 soramiento, pero creo que consigue hacerlo a pesar de su
 algebra. Pues no explica realmente como para la colectivi
 dad en con junto, las retribuciones percibidas (R) pueden de
 jar de mo verse pari passu con la demanda total (D), es
 decir, como puede surgir ninguna diferencia entre ellas. No
 parece, como he dicho, que admita cual Mr. Hawtrey, una
 divergencia entre gastos y retribuciones asociada con un cam
 bio en el nivel de las existencias. Ni adopta explicitamente,
 cual Mr. Keynes en su Treatise on Money, una definition
 de las retribuciones que incluya los beneficios normales y
 solo ellos. Ni siquiera intenta, cual yo he hecho, distinguir
 entre retribuciones recibidas y disponibles correspondientes
 al mismo intervalo de tiempo. Sin embargo, parece tantear
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 su camino en torno a todos estos expedientes. (Econdmica}
 numero 25, pp. 64 y 65.)

 He aqui la replica dada a Mr. Robertson.

 Mi algebra y los lapsos de tiempo.?En lo que el senor
 Robertson dice sobre los parrafos (a) y (b), hay alguna
 confusion, cuyo origen no acierto a explicarme, pues en el
 parrafo (b) no se habla para nada de lapsos de tiempo;
 no se hace mas que aplicar una notation matematica a las
 ideas cuantitativas expuestas en el parrafo (a), transcrito

 mas arriba. No me opongo a considerar nulo el lapso entre
 el acto de production y el de perception de las retribucio
 nes; la generalidad de estas se pagan antes de que el pro
 ducto se acabe y se pueda vender al consumidor, de modo
 que son las retribuciones las que se suelen adelantar a la
 salida del producto al mercado. Lo que me interesa es el lap
 so que transcurre entre la perception de las retribuciones
 y el desembolso de algunas de ellas; asi lo hago constar
 siempre, y eso es lo que me lleva a admitir la existencia de
 disponibilidades, que caena por su base sin esa premisa.

 La objetividad de la existencia de esas disponibilidades
 en diversas formas la he hecho ver pocos parrafos antes, y
 parece que el senor Robertson tambien experimenta alguna
 dificultad en admitirla, siguiendo la ideologia del senor Key
 nes, ya que dice en el segundo de los parrafos transcritos
 que no se explica "como las retribuciones recibidas (R) pue
 dan dejar de mo verse al compas de la demanda (D) ni
 pueda aparecer divergencia entre ellas". Pues precisamente
 esta es la substancia de la cuestion, ignorada la cual toda la
 tesis se derrumba y la teoria completa se nos escapa de en
 tre las manos como un punado de azogue. Mi algebra
 entonces, no solo seria un estorbo, como viene a suponer el
 ilustre economista ingles, sino un verdadero absurdo, ya
 que la diferencia A ? A' no corresponderia a nada obje
 tivo. He hecho ver que no es asi.
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 Gustos y existencias.?Otra critica de Mr. Robertson se
 refiere a ciertas relaciones entre dispendio de los consumi
 dores y existencias en el mercado. No dispongo de espacio
 aqui para discutir las ideas de Mr. Hawtrey sobre el par
 ticular, pero algunas aclaraciones sobre mi pensamiento en
 este punto seran oportunas.

 Mi ecuacion de 1922 tiene un defector se refiere exclusi
 vamente a la demanda. Ahora bien, es evidente que un pre
 cio, el precio 0 valor del dinero en este caso, no puede de
 pender exclusivamente de aquel termino. La oferta tiene
 tambien algo que hacer en el asunto. No es que yo hubiera
 olvidado este segundo termino, que se destaca bien en uno de
 los parrafos de mi trabajo, citado anteriormente, pero no
 lo hacia entrar en la formula. Esto se explica porque el sen
 tido de la teoria alii expuesto es el de ser la demanda la que
 gobierna el mercado, y sus vaivenes los que motivan los des
 equilibrios engendradores de las crisis y del pauperismo. Pero
 bien se advierte en aquel parrafo que la cuestion se considera
 siempre en terminos de oferta y demanda, y la conside
 ration matematica del termino contrapuesto de la demanda
 se hizo poco mas tarde.

 En un libro rmo publicado en 1925 se daba incidental
 mente17 una formula completa en que figuran, expresados
 matematicamente, los dos terminos de oferta y demanda.
 Reproducire lo esencial.

 El dinero tiene una position contrapuesta a la de las
 mercancias. La oferta de dinero es demanda de mercancias,
 de todas las mercancias que se cambian por dinero. La de
 manda de dinero es oferta de mercancias que se quiere rea
 lizar. La oferta (O) de productos (demanda de dinero) en
 un periodo a b se hallara formada a lo sumo por la produc
 tion (P) de ese penodo, mas las existencias (E) en el ins
 tante a. La oferta efectiva habra sido menor, puesto que en

 17 Inter es del capital, Alicante, 1925, nota ix, p. 243.
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 el instante b habra unas existencias (?') Tales existencias
 se valoran en dinero y se computan por su precio de coste
 en el instante de estimarlas. La production se computa por el
 importe alcanzado por los productos vendidos. Podremos es
 cribir.

 O = P + E ? E'
 ecuacion simetrica de la dada para la demanda.

 Si el mercado se halla en equilibrio (precios estables)
 tendremos:

 D = O

 y, por tanto, segun [d] (p. 187)
 P + (E ? E') = P + (A ? A')

 de donde
 E ? E' = A ? A'

 es decir, la variation de las existencias es igual y del mismo
 sentido que la de las disponibilidades, de modo que si los
 fondos inactivos aumentan en el mercado financiero o en
 los atesoramientos, en igual cantidad aumentan las exis
 tencias paralizadas en los almacenes. En el momento en que
 esto ocurra se inicia la depresion. La crisis sobreviene en
 el instante en que la situation se hace insostenible por la
 imposibilidad de financiar el exceso de existencias; la li
 quidation se impone y los precios caen. Esta es mi tesis
 sobre las crisis.

 El momento de la capitalization.?Al hablar de existen
 cias en los parrafos precedentes nos referimos a las que se
 hallan en manos de los comerciantes y productores. Las que
 estan en posesion de los consumidores, aunque se trate de
 objetos de uso duradero, no cuentan para la mecanica del
 mercado.

 Una gran parte de la confusion en que ha caido Mr. Key
 nes hay que buscarla en la falta de distincion entre los ar
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 ticulos duraderos (capitales en el sentido de Keynes) en ma
 nos de los usuarios, y esos mismos articulos en manos de
 los productores o comerciantes. Para el autor ingles, el co
 che, el mueble en almacen, se computan como un ahorro
 capitalizado, lo mismo que si han sido comprados por un con
 sumidor para su uso; segun la tesis de Mr. Keynes, ello no
 constituye diferencia para el equilibrio del mercado. Ahora
 bien, el hecho mas capital del mercado es la venta de las
 mercancias. Piensese en un momento en que los almacenes
 estan abarrotados de genero, y en otro en que los mismos
 generos han sido comprados por las gentes para su uso par
 ticular o para emplearlos en la production. La existencia de
 bienes de capitalization puede ser la misma, pero la situa
 tion del mercado es diametralmente diferente. El primer
 caso es la depresion; el ultimo, la prosperidad.

 El origen de la confusion esta quiza aqui: ^'Cuando se
 cumple el acto de capitalization, al producir el articulo de ca
 pital, al formar un ahorro en forma disponible, o al com
 prar el ahorrador el articulo de capital a quien lo produce?
 A mi juicio solo cuando ocurre esta copula del ahorro y del
 capital real producido por el trabajo. Production e inversion
 no son simultaneas mas que en el caso de production de ar
 ticulos de capital por encargo. Cuando el productor aporta
 su production de articulos duraderos al mercado, la capita
 lization surge en el preciso instante en que el comprador
 aparece, sea un usuario en el caso de un instrumento de uso
 consuntivo, sea un patrono o empresario en el caso de un ins
 trumento de production. Si el articulo de capital esta en al
 macen y el ahorro en la media o en el Banco, no hay capi
 talization.

 Una ultima aclaracion acerca de las criticas del senor
 Robertson. En mi ensayo de 1923 yo no era seguramente tan
 claro y explicito como puedo serlo ahora. No transcurren
 en balde diez y ocho anos de trabajo sobre una materia abs
 trusa y dificil. No es, pues, de extranar que en algunos pun
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 tos le dejara dudas al economista ingles un estudio en el
 que habfa todavia vacilaciones que solo trabajos posteriores
 podian desvanecer.

 CONCLUSION

 Existe un curioso contraste entre la ecuacion cuantitati
 vista y la funcionalista o rentalista. En la primera, entra
 como factor principal la cantidad de moneda, que ni siquiera
 se cita en la segunda. Creo que la razon de este contraste
 esta en que ambas teonas han nacido en epocas y bajo in
 fluencias distintas. Los economistas, antes de la Gran Guerra,
 nos hallabamos preocupados por el temor de la inflation;
 despues de la Guerra Europea?bajo la influencia de la de
 flation de precios que fue el hecho caracteristico de ese
 periodo?la preocupacion era opuesta. La formula cuantita
 tivista encarece los efectos del flu jo de dinero; la funciona
 lista, los de las alteraciones de la demanda, de la falta de
 salida de los productos.

 Ciertamente que son muchos los economistas, como Key
 nes mismo, que siguieron aferrados todavia algun tiempo a la
 tesis cuantitativa, pues Monetary Reform, en que da su
 formula cuantitativista, aparece en 1924 y alii aun considera
 fundamental esa teoria. Ello se explica por su formation de
 escuela.18 He aquf una ventaja que tenemos?alguna ha
 biamos de tener?los que no nos hemos formado en ninguna
 escuela y carecemos al menos de prejuicios de esa clase.19

 18 En Treatise on Money dice: "Las formas de la teoria cuantita
 tiva, en que todos hemos sido educados, estan mal adaptadas para el fin
 de tratar el problema dinamicamente, analizando los diferentes elemen
 tos implicados de manera que se destaque el proceso causal que deter
 mina el nivel de precios". (Principio del capitulo x, p. 133, primera
 edition.)

 19 Ademas, desde mi primera obra, escrita antes de la Gran Gue
 rra, 70 habia desarrollado un orden de ideas que me orientaba, natural
 mente, hacia ese nuevo rumbo.
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 Posteriormente ha habido una evolution de los econo
 mistas mas agiles hacia el reconocimiento de la imperfec
 tion de la tesis cuantitativista. Asi, la teoria expuesta por
 Hawtrey en Capital and Employment tiene un inconfundi
 ble aire de familia con la de Keynes, aunque de forma mas
 alambicada y no siempre mas acertada. La distincion de
 Pigou, en The Theory of Unemployment (p. 196), en
 tre las diversas porciones del fondo monetario, constituye

 un franco acercamiento a la tesis funcionalista. Hayek y
 Harrod, por no citar otros varios, se hallan tambien muy
 influidos por esta nueva modalidad de la teoria monetaria,
 en la cual Espana puede reclamar prioridad de tiempo y
 estilo; el articulo del profesor Robertson empieza a ser
 un noble reconocimiento de ello.

 Claro que no se puede prescindir en absoluto de la can
 tidad de dinero, y ningun economista creo que haya tratado
 de pasar por alto este factor. No ha sido mas que cuestion de
 ponerlo en primero 0 segundo piano. En mi trabajo de 1922
 habfa un capftulo dedicado a la creation de disponibilidades
 (moneda metalica, papel o credito), pero los fenomenos ca
 ractensticos del ciclo se explicaban antes de ello, indepen
 dientemente de ese factor, que no hace mas que conjugarse
 con los otros mas fundamentales. Cuando publique en 1925,
 ocasionalmente, la primera formula reducida oferta-deman
 da, tenia terminada otra obra (Dindmica de la Riqueza)
 ?que no pudo publicarse por dificultades materiales? en
 la cual se daba una formula que comprendia, no la cantidad
 de dinero, que no puede tener signification en una ecuacion
 funcional, sino los aumentos 0 disminuciones del fondo mo
 netario. La ecuacion que contenia esa variable independiente,
 en union de otras que abarcaban los fenomenos del comercio
 exterior, no se publico hasta 1933.20

 20 Vease Andlisis de la Demanda y Stntesis del Mercado. "Econo
 mia Espanola", numero 9.
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 En cuanto a la cantidad absoluta de dinero, es un hecho
 que una vez absorbida por el mecanismo economico, no ejer
 ce efecto sobre el equilibrio del mercado; solo sus variaciones
 cuentan. Lo que la cantidad de dinero permitiria, si cono
 cieramos su rapidez de circulation, es medir la cantidad de
 valor creado, por la ecuacion P = Mvt, analoga a la del tra
 bajo mecanico T = Fvt.21 M representa solo la portion
 activa del fondo monetario.

 lY el nivel de precios, que no aparece en mi ecuacion
 primitiva, siendo aqui la cuestion esencial?

 Mi trabajo de 1922 no tenia por objeto directo la meca
 nica del mercado, sino algunos de sus efectos: las crisis y
 el problema social. Y estos efectos se explicaban por las fluc
 tuaciones de la demanda. Ya he dicho por que prescindi mo
 mentaneamente de la oferta. Sin ella, no habia posibilidad
 de introducir las oscilaciones del nivel de precios, pues estas
 resultan precisamente de la relation entre demanda y oferta,
 D
 ?; para el caso del valor del dinero, de la demanda y
 O
 oferta globales de dinero a cambio de mercancias.

 Ese cociente expresa, en periodos finitos, un indice de
 variation media del nivel de precios durante el penodo, y
 cuando los espacios de tiempo son suficientemente pequenos,
 lo que un matematico llamaria el gradiente de la funcion
 precio. No es, pues, un indice artificial calculado sobre la
 base estadistica de algunos precios observados, como en
 la ecuacion de Fisher 0 de Keynes, sino un coeficiente mo
 vible de variation que resulta de comparar cantidades glo
 bales que nacen de estadisticas ajenas a los propios precios
 particulares del mercado.

 21 Vease El Ciclo Econ6micoy citado antes.
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