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 UNA NOT A SOBRE LA TEORIA MONET ARIA
 Y LA ECUACION DEL MERCADO DE

 GERMAN BERNACER

 Josue Saenz

 EN el numero anterior del Trimestre Economico (co
 rrespondiente a julio y septiembre de 1941), se
 publico un interesante articulo de un distinguido
 economista espanol sobre algunos aspectos de la

 teoria monetaria. Seria presuntuoso de mi parte hacer una
 critica general de dicho trabajo, pero estimo que algunas
 de sus partes estan viciadas por errores de logica y de in
 terpretation de las ideas de otros autores. En las paginas
 192 a 195 del citado articulo, el senor Bernacer critica las
 teorias del senor Keynes en cuanto a la identidad del aho
 rro y la inversion.

 Opino que las paginas de referenda contienen varios
 errores de razonamiento, ademas de constituir una interpre
 tation indebida de las ideas del senor Keynes. El senor Ber
 nacer censura el razonamiento mediante el cual el seilor
 Keynes deduce que el ahorro y la inversion son identicos.
 Pero se desprende de la lectura mas somera de lo escrito
 por el senor Bernacer que no ha comprendido las ideas de
 Keynes. Y si bien es cierto que en algunas ocasiones el pen
 samiento de Keynes ha sido dificil de entender, lo es tam
 bien que la literatura que se ha desarrollado en torno a la
 Teoria General del Empleo, Interes y Dinero de este au
 tor ha esclarecido los puntos fundamentales. Cualquiera que
 este familiarizado con los ensayos del senor A. P. Lerner y
 del Profesor Oskar Lange, y con las obras de la senora Joan
 Robinson y del Dr. Michal Kalecki, jamas sostendra opi
 nions tan erroneas como las que sustenta el senor Bernacer.

 El procedimiento por el que Keynes y sus discfpulos
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 demuestran la identidad del ahorro y la inversion es el si
 guiente: el dividendo nacional, o ingreso total que se pro
 duce en el sistema economico, es igual a la suma de todos
 los ingresos individuals \ y los ingresos individuals se de
 rivan ya de la venta de articulos de consumo, ya de la
 venta de articulos de otro tipo. Llamamos a esos articulos
 de otro tipo medios de production o bienes de inversion.

 Entonces, por definition y para un periodo de tiempo
 cualquiera:

 (1) . . . Ingreso (o dividiendo) nacional = Ventas de
 articulos de consumo + Ventas de medios de production.

 Estas dos categorias de articulos de consumo y de me
 dios de production comprenden, tambien por definition, to
 dos los articulos y mercancfas que se producen en el sistema
 economico en un periodo dado.

 Cuando un individuo recibe un ingreso, lo puede gas
 tar o lo puede ahorrar?no hay otra alternativa. Y esto
 es verdad analogica tambien para el total de ingresos indi
 viduales. Por lo tanto, derivamos otra ecuacion haciendo uso
 de la definition dada en la ecuacion (i).

 (2) . Ahorro == Ingreso nacional ? Gasto que hacen
 los consumidores.

 Traspasando los terminos de la ecuacion (2), obtene
 mos:

 (2a). . . Ingreso nacional = Ahorro + Gasto que ha
 cen los consumidores.

 Sustituyendo esta definition del ingreso nacional en el
 lado izquierdo de la ecuacion (1), tenemos:

 (3) . . . Ahorro + Gasto que hacen los consumidores =
 Ventas de articulos de consumo + Ventas de medios de pro
 duction.
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 Examinando lo que sucede en el mercado de articulos
 de consumo obtenemos una ecuacion mas:

 (4) . . . Ventas de articulos de consumo = Gasto que
 hacen los consumidores.

 Esta ecuacion no es una tautologia, puesto que repre
 senta el proceso de intercambio de dinero por mercancias en
 el mercado de articulos de consumo. De las dos ecuacio
 nes anteriores, (3) y (4), podemos deducir otra:

 (5) . . . Ventas de articulos de consumo + Ventas de
 medios de produccion = Ahorro -f- Ventas de articulos
 de consumo.

 Ahora bien, como en ambos lados de la ecuacion (5)
 aparece el termino "Ventas de articulos de consumo", este
 se puede eliminar. Por lo tanto queda otra ecuacion:

 (6) . . . Ventas de medios de produccion = Ahorro.

 Y ahora, tomando en cuenta la ecuacion de intercambio
 de dinero por mercancias en el mercado de medios de pro
 duccion:

 (7) . . . Ventas de medios de produccion ? Gasto en me
 dios de produccion.

 Por ultimo, haciendo uso de (6) y (7), llegamos a la
 ecuacion final.

 (8) . . . Gasto en medios de produccion = Ahorro.

 Queda pues formalmente demostrada la identidad del
 ahorro y la inversion.

 No creo que se encuentren errores de razonamiento en
 la serie de ecuaciones que he dado arriba. Claro que se puede
 no estar conforme con la definition del ingreso nacional dada
 en la ecuacion (1). Y tambien se puede pensar en otra defi
 nicion del vocablo "inversion" distinta de la keynesiana de
 "compra de medios de produccion". En la terminologia key
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 nesiana, que se apega fundamentalmente a la realidad, el
 hecho de adquirir un pedazo de papel?tal como una ac
 tion industrial, un bono o una cedula hipotecaria?no cons
 tituye una inversion mientras no se produzca algo. Lo mas
 esencial de la definition keynesiana del vocablo "inver
 sion" es justamente este enfasis en la produccion de algo.
 La compra de una maquina o de una casa si es una inver
 sion, puesto que entrana la produccion de un objeto concre
 to; pero la compra de un titulo no puede considerarse como
 una inversion mientras no se traduzca el gasto hecho en la
 creation de un bien de produccion.

 Por lo tanto no estoy de acuerdo con la traduccion que
 ha hecho el senor Bernacer del vocablo investment en in
 gles por "capitalization" en castellano. El senor Bernacer
 tiene derecho a hacer esa traduccion si le parece convenien
 te; pero es a todas luces indebido que atribuya al senor
 Keynes la definition implicita en la traduccion. Las ecuacio
 nes keynesianas son exactas unicamente con la definition
 de "inversion" que he dado arriba y que usa el mismo Key
 nes, y que por otro lado representa correctamente la reali
 dad economica y no se deja enganar?como sucede en el
 caso del senor Bernacer?por los espejismos del mercado
 de valores.

 Por otra parte, las objeciones de muchos autores, in
 clusive el senor Bernacer, al analisis de Keynes se deben a
 su ignorancia de que dicho analisis es retrospectivo. Las for

 mulas keynesianas son la smtesis a posteriori de lo que su
 cede en el sistema economico; y por ningun concepto deben
 aplicarse en un sentido prospectivo. Es obvio que en un mo
 menta dado un individuo puede decidir que cantidad de di
 nero desea ahorrar, que puede incluso atesorar moneda, y
 que no hay obligation de que invierta una cantidad igual
 a su ahorro. En esta interpretation prospectiva es eviden
 te que el ahorro y la inversion, para un individuo dado, no
 tienen que ser identicos. Pero la conclusion que se saca de
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 las teorias keynesianas es que para el sistema economico en
 su totalidad, y retrosfectivamente, el ahorro y la inversion
 sean iguales forzosamente. Es decir, que el monto efec
 tivo del ahorro global de la comunidad es un factor pasivo
 que depende del gasto que se haga en el mismo periodo en
 la adquisicion de medios de production, en otras palabras,
 de la cantidad que se invierta en equipo productor. He aqui
 la verdadera revolution keynesiana, y no en una supuesta
 demostracion indebidamente atribuida a este autor, que el
 ahorro y la inversion no pueden diferir en un sentido pros
 pectivo.

 Y por lo que toca a la famosa teoria de las disponibili
 dades de que tanto alarde hace el senor Bernacer, creo que
 el esquema de Keynes demuestra plenamente la imposibi
 lidad que el sistema economico en su totalidad atesore dine
 ro. El atesoramiento adicional que pueda hacer un indivi
 duo tiene forzosamente que reducir los ingresos de otros
 individuos que normalmente hubieran recibido cierto in
 greso al vender al primero los articulos de consumo que
 ahora se abstiene de comprar. El atesoramiento por parte
 de un individuo no hace mas que reducir el atesoramiento
 por parte de los otros; sin que esto altere la realidad fun
 damental o modifique la cantidad de mercancias en el sis
 tema economico. Nada se gana con introducir el concepto
 de variaciones en el total de "disponibilidades" netas, ya
 que este total no pude variar: es siempre cero.

 Como el senor Bernacer no ha comprendido o no ha
 querido comprender que el analisis de Keynes es retrospec
 tive, la critica que hace del mismo es inaceptable. Siento
 en esta ocasion tener que diferir de la opinion sustentada
 por el senor Bernacer, ya que fui yo quien tuvo el honor
 de traducir al ingles su brillante pero entonces desconocido
 articulo intitulado "La Teoria de las Disponibilidades", y
 que fue difundido al mundo economico por el Prof. D. H.

 Robertson en la revista Economica de febrero de 1940.
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