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INTRODUCCION

as interpretaciones del interés mas ampliamente aceptadas son
el enfoque neoclisico de los fondos prestables, la teoria de la
preferencia por la liquidez y la sintesis neoclasica-keynesiana.'

La teorfa cldsica del interés constituye ¢l tronco original de los
enfoques modernos. El primer desprendimiento de ésta es la teoria
neocldsica de los fondos prestables. De la critica elaborada por Keynes
a las teorias clisica y neocldsica del interés surge el enfoque de la
preferencia por la liquidez. Dicha critica constituye el inicio de un
amplio debate tedrico que se extiende hasta 1982 con Tobin. El
contenido central de ese debate es la confrontacidn de las teorfas de los
fondos prestubles y de la preferencia por la hquidez. Y al calor de ese
debate precisamente es como surge otra teoria alternativa del interés.
nos referimos a la postulada por la sintesis neoclisica-keynesiana, asi
también es como nacen otras ideas que, sin llegar al rango de teorias,
constituyen propuestas de explicacion del interés.

Por lo general, en los niveles de licenciatura y de maestria, el uso
de manuales de teoria para estudiar la tasa de interés no permiten el
examen de la forma en que surgen las distintas interpretaciones alter-
nativas y mucho menos estudiar sus diferencias esenciales; su exposi-
cion lleva al predominio de las definiciones y a la presentacion de cada
teoria aisladamente de las demas.

Por esta razén hemos optado por hacer una exposicion que destaque,
dentro del terreno de la discusion, las tesis centrales confrontadas y las
razones por las cuales surge cada interpretacion alternativa del interés.

U Hay awtores contemporineos que consideran que existe una cuarta interpretacién del mteres
también de alto reconocimiento. ésta es ka denominada “Honzontalista™ de Basil Moore. quien
en referencia a la posicion horizontal de Ja curva LM postula un concepto del dinero enddgeno.
Puedde verse al respecto Basil Moore (1988) y Randall Wray (1992)
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De acuerdo con lo anterior, hemos organizado nuestro trabajo de la
siguiente forma: en el primer capitulo expondremos las ideas basicas
que hacen posible la formacion de la teoria cldsica del interés y el
surgimiento de su versidn neocldsica (o teoria de los fondos prestables,
nombre con el cual mejor se le ha conocido), a través de sus autores
mas representativos; en el segundo capitulo describiremos el procedi-
miento esencial a través del cual la teoria de los fondos prestables
define los determinantes de la tasa de interés; nuestro tercer capitulo
considera la teoria del interés sugerida por Keynes y sucriticaala teorfa
cuantitativa cldsica y neocldsica de la tasa de interés; en los capitulos
cuatro y cinco nos ocupamos del desarrol]o de ]a controversia iniciada
por Keynes, es decir, la confrontacidn entre la teoria de los fondos
prestables y la teoria de la preferencia por Ja liquidez: en el capitulo
cuarto estudiamos el debate que se deriva en torno a la diferencia de
mercados empleados por las dos teortas citadas (mercados de présta-
mos y de dinero, respectivamente) para la determinacidn del interés;
en el capitulo quinto exponemos la discusidn originada por la diferen-
cia de variables (flujos y acervos) utilizadas en cada teoria. El sexto y
Gltimo capitulo presenta una interpretacidn neokeynesiana reciente que
muestra como en la actualidad son incorporados los anilisis de flujo y
de acervo, conjuntamente, para la determinacion del interés. Finalmen-
te, proporcionamos un apartado de sintesis que hace una reflexidn
global de la investigacidn.

La tesis que sustentamos en este trabajo, y que vincula a los distintos
capitulos que lo integran, consiste en que desde que es planteado el
problema de la formacidn de la tasa de interés, hasta nuestros dfas, las
teorias y los debates derivados del mismo siempre han abordado un
asunto comun: si los determinantes del interés son de tipo monetario o
real, es dectr, si es el dinero o las fuerzas reales de la economia quienes
lo explican.

Esta division tajante de los determinantes del interés no siempre
sucedid, existen algunas excepciones importantes al respecto, sin em-
bargo, ha sido la caracterfstica de toda la historia del andlisis de la
formacidn de la tasa de interés.

Los fundadores de la economia (asi llamados por algunos historia-
dores contemporaneos), como Cantillon, Hume y Turgot, por citar a
los autores mas destacados, les tocd criticar a la teorfa monetaria del
interés de sus predecesores y, a cambio de ella, postularon una teoria
real. misma que heredaron a los economistas cldsicos, pero retomada
y desarrollada parcialmente por éstos. La teorfa real del interés. adop-
tada también por los neoclasicos, setfa precisamente el punto de partida
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del debate tedrico iniciado por Keynes, en lo que a su obra monetaria
se refiere —desde 1936 y que se prolonga hasta 1982 con Tobin—, quien
confronta su teorfa de la preferencia por la liquidez con la teoria del
crédito o de los fondos prestables.

Este debate es parte de una controversia mucho mas amplia iniciada
por Keynes y cuya obra —nos referimos a la Teoria General—, en el
transcurso del debate histérico, traté de ser absorbida por la teoria
neocldsica a través de una reinterpretacién basada en los postulados
del equilibrio general walrasiano.

En efecto, inmediatamente después de la publicacion de la Teoria
General de Keynes surgid una interpretacion de su teoria para conver-
tirse en el modelo dominante de la teoria macroeconémica y la politica
econdmica, desde la posguerra hasta mediados de los afios sesenta.
Hicks (1937) y Hansen (1953), entre otros, fueron originalmente
quienes desarrollaron esta interpretacién. Hicieron aportaciones im-
portantes en el mismo sentido Modigliani (1944), Klein (1947) y
Samuelson (1948). E! resultado fue la formulacién de la teoria cono-
cida como la sintesis neoclasica-keynesiana. Esta interpretactén hizo
que el modelo keynesiano apareciera como un modelo sustancialmente
similar al de la teoria neocldsica de los precios (microeconomia) y al
de la teoria cuantitativa neoclasica. Para que esto fuera posible, una
parte sustancial de la Teoria General de Keynes tuvo que ser omitida.?

En el dmbito de Ja teorfa monetaria, si bien en el modelo neoclasico
de equilibrio general la tasa de interés es esencialmente un fenémeno
real, en un modelo keynesiano, rambién de equilibrio general, es
posible obtener el mismo resultado, bajo determinandos supuesros.
Dicho esto de otra forma, en ambos modelos la tasa de interés no se ve
afectada por variaciones en la oferta monetaria, es decir, el dinero es
neutral con respecto a las variables reales y su efecto sélo se expresa a

TH.P. Minsky. (1987, p. 10). al respecto nos dice lo siguiente: “Mi opinién es que lo que se
popularizo y fue acogido en los pliegues de 1a economia convencional es tan s6lo una parte de la
sustancia contenida en el argumento de Keynes. Se aceptaron aquellas ideas que pudieron
asimilarse mas (acilmente en el cuerpo de las antiguas ideas -to que Keynes llamaba la economia
clasica—y a la vez eran de mayor pertinencia ante los problemas a que se enfrentaba €] mundo a
fines de los anos treinta y principios de los cuarenta: la secuela de estancamiento de la Gran
Depresion y la movilizacion para el financiamiento de la Segunda Guerra Mundial. También
sostengo que lo olvidado o lo perdido es una parte impontante de la sustancia de la Teoria Generaf,
esa parte perdida rompe abruptamente con las formulaciones fundamentales de las doctrinas
cldsicas anteriores y se relaciona de manera mds inmediata con los problemas a que se enfrentan
lax cconomias desarrolladasen la actualidad. De ese modo. lateoria econémica cldsica keynesiana
integrada —lamada sintesis neoclisica- atenta contra el espinitu y contra la sustancia de la obra
de Keynes.™”
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través de los precios. Por esta razon el equilibrio estable con pleno
empleo esta asegurado.

Este es un resultado muy diterente al que obtiene Keynes en su
Teoria General, pues en esta obra demostré que las variables reales
dependen en forma esencial de las variables monetarias y financieras,
también que el nivel de precios no depende unica, y ni siquiera
principalmente de la cantidad de dinero, asumismo, que el pleno em-
pleo, de llegarse a lograr, seria un estado transitorio.*

La conclusion que se deriva de la interpretacion neocldsica de la
teorta de Keynes fue obtenida por Gurley y Shaw (1960), Modigliani
(1963) y Patinkin (1965), cuando era aceptada la idea de que el dinero
interno no es riqueza neta parael sector privado. Pesek y Saving (1963)
y Johnson {1969) sostendrian mas tarde que aun el dinero interno es
riqueza neta para el sector privado. Pero, esto no anutu la conclusién
obtenida en el modelo que supone al dinero y los bonos como activos
Internos tnicamente.*

El significado del resultado arrojado por el modelo de la sintesis
neoclasica-keynesiana, radicaen que la determinacién del caracter real
o monetario de la tasa de interés es enteramente independiente del uso
de un modelo de preferencia por la liquidez o de un modelo de fondos
prestables en tanto e} problema sea presentado en un marco de equili-
brio general. Este hecho es el que, a su vez, da lugar al debate aludido
y que gira en torno a las diferencias reales de Jos dos modelos. Los ejes
centrales de esa controversia bdsicamente son dos:

[) El hecho de que la teoria de la preferencia por la liquidez de
Keynes analiza los determinantes de la tasa de interés en el mercado
monetario, mientras que e) modelo de los fondos prestables se concen-
traen el mercado de bonos.

2) La teoria de Keynes estd expresada en términos de acervos, en
tanto que la teoria del crédito lo estd en términos de flujos.

De estas dos discrepancias se ocupan, tal y como lo indicamos antes,
los capitutos cuarto y quinto, respectivamente.

Reconocemos explicitamente que en este trabajo fueron omitidos o
tratados con insuticiencia algunos problemas de actualidad en teoria
monetaria, lo cual se debe en parte a la amplitud y complejidad de esta

Y Ihid. p. 14 en donde s destacan ademis otros puntos significativos de ruptora de Ja
mietpretacian de Keynes en su Teoria General ante la que mantuvo previamenle a esta obra.

* L denominacion “dinero interno” se refiere a las tenencias de renglones monetarios de)
sector privado que na incrementan Su palnimonio neto. Véase Laurence Hamis, {985, pp.
RIS ERIN
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teoria. Prefertimos asumir este riesgo tratando de exponer las ideas
que nos interesaban, con el rigor y laclaridad posibles, y posponer
para trabajos posteriores aquellas ideas que fueron quedando pen-
dientes. :

El presente estudio constituye el ultimo resultado del proyecto de
investigacién intitulado Mecanismos de incidencia del dinero sobre la
economia, mismo que desde 1990 hemos venido desarrollando en el
Departamento de Economia de la UAM Azcapotzalco. La inquietud
por incursionar en temas de teoria monetaria estd asociada a la partici-
pacién que un grupo de profesores del Departamento tuvimos, hace
cinco anos precisamente, en el Seminario del Area de Teoria y Analisis
Econdmico, un espacio de estudio y discusion de teoria econémica que
nos hemos dado varios académicos con propdsitos formativos y de
actualizacion, donde la cordialidad y el respeto de quienes ahf partici-
pamos fue definitiva durante la etapa del Seminario a que hacemos
referencia. Es poresto mi reconocimiento a todos aquellos companeros
profesores, en particular a Lucino Gutiérrez, principal promotor de
dicho espacio de interlocusidn; a Ernesto Turner Barragdn y Carlos
Gdémez Chinas, quienes ademds de su participacion en el Seminarto,
desde las distintas instancias académicas en las que han sido designa-
dos por nuestra Universidad, siempre apoyaron las iniciativas tanto del
colectivo de profesores del Seminario, como las del autor en particular,
en las actividades de nvestigacién como en las de docencia, pues, la
oportunidad de impartir los cursos de Macroeconomia [V (Teoria
monetaria) y Seminario de Politica Econdmica II (Politica monetaria
y financiera) de lacarrera de economia, me permttteron el acceso a otro
interlocutor importante: el estudiante, para quien estd pensada esta
obra.

Esta investigacién también es una continuacién de mi tesis de
maestria presentada en 1993 en la Divisidn de Estudios de Posgrado
de la Facultad de Economia de la UNAM, que fue posible gracias a la
asesoria y el trato amable del Mtro. Sergio Sosa Barajas, profesor de
la maestria y doctorante en la misma Facultad. Mis mds sinceros
agradecimientos por el apoyo que me proporciond en €s0s momentos
y por la lectura que hizo de la versién preliminar de la presente
investigacion.

En el mismo sentido quiero agradecer al profesor Cristian Leriche
todas las observaciones sustanciales que en forma precisa y paciente-
mente hizo a las diferentes versiones de este trabajo.

En sus funciones como Jefes del Departamento de Economia, Luci-
no Gutiérrez, Julidn Ortiz, Edmundo Jacobo, Ménica de Ja Garza vy,
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ahora, Ernesto Tumer, cotidianamente estuvieron en la mejor disposi-
cién de brindar las condiciones favorables para el desarrollo de la
investigacién. A etlos mi reconocimiento por este tipo de actitudes
positivas para el trabajo universitario.

A las areas secretarial, de fotocopiado y de cémputo del Departa-
mento de Economia, también les agradezco su apoyo, y muy particu-
larmente a Valentin Almaraz, por su trabajo profesional en la parte
técnica de la edicion.

Los actertos o desaciertos del libro son indudablemente responsabi-
lidad del autor.
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n este capitulo indicamos inicialmente Jos antecedentes mas

proximos de fa teoria del interés sostenida por los economistas

clasicos. Inmediatamente después presentamos los principales
puntos de vista que sobre la tasa de interés tuvieron los autores mas
representativos de la teoria cuantitativa cldsica. Especificamente hare-
mos referencia a las opiniones de Henry Thornton, David Ricardo y J.
S. Mill: posteriormente dumos un panorama de la situacion de la teoria
cuantitativa hasta antes de los afos treinta del presente siglo, periodo
en el cual destacaremos las versiones de Irving Fisher, A. Marshall y,
finalmente, la sintesis efectuada por Knut Wicksell. En conjunto esto
representa la exposicion resumida de la teoria cuantitativa prekeyne-
siana forjadora de la teoria del crédito o de los fondos prestables.

Antecedentes

Durante el siglo XVII y buena parte del XViIl predomind la teoria
esencialmente moneraria del interés, es decir, la idea de que la tasa de
interés se relaciona soélo con la cantidad de dinero.’ John Locke,
William Petty y John Law, son autores de los mds destacados que
difundieron ladea de que el interés es el precio pagado por el alquiler
del dinero y que seria menor cuando hubiera mds dinero, andlogamente
al precio de un bien que baja cuando se vuelve menos escaso, es decir,
definieron una relacion inversa entre la tasa de interés y la cantidad de
dinero.

El surgimiento gradual del andlisis real en el siglo X1l y su triunfo
sobre el undlisis monetario de los primeros mercantilistas transformoé
radicalmente la teoria del interés hasta entonces aceptada.® Las teorias

5 Para ver ¢l papel de las ideas liberales ver Henry W. Spiegel. 1991. pp 180-208: sobre ¢l
capitalismio comercial v su icona ver Enc Roll, 1978, pp. 57-88: y. ). A. Schumnpeter. 1984, p
107

6 Los andlisis “real” y "monetario” son resultado de un desarrollo doctrinal que han ocupado
uninterés especial en los estudios de la economia moderna. Es conveniente aclarar primeramente
que su diferencia no corresponde al uso de vacables deflactadas. es decir. que e} andlisis real
emplee varables que descuentan el efecto del incremento de precios y que el andlisis monetario
use vanables nomimales. Ambos (ipos de andlisis pueden o no emplear términos que descuenten
los cambios producidos en el nivel de precios y ¢l significado “real™ y “monetario” de dichos
anilisis no cambia, incluso utilizan conceptos semejantes.

El andlisis real pare de que todos los fenémenos econémicos esenciales pueden ser explicados
en iérminox de bienes v servicios. de las decisiones que en relacion con ellos se adoptan y de las
relaciones entre los mismos. El dinero en esta interpretacion es sélo un instrumento écnico que
facilita las trangacciones. no intluye en el proceso econdémico, mismo que se comporta de igual
forma que Jo haria una economia de trueque. Este es precisamente el concepto de “moneda
neulra”, que en palabras comunes designa al dinero como un “manto” o un “velo™ que oculta las
cosas que verdaderamente interesan. Por esto el andlisis real prescinde del dinero al estudiar los
fendmenos econémicos.
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realey del imerés pasaron al primer plano y en ello influyeron en forma
determinante Richard Cantillon, David Hume y Jacques Turgot. Criti-
caron las teorfas monetanias del interés de sus predecesores, pero
también admitieron que un aumento de la oferta de dincro podria
reducir temporalmente a tasa de interés. Sy los precios aumentaban en
proporcién al autmento de fu cantidad de dinero, el equilibrio resultaba
imposible a menos que la tasa de interés volviera a su nivel anterior: a
precios mayores tendria que pedirse prestado mas dinero para financiar
cualquier proyecto; por lo tanto, aumentaria la demanda de préstamos
de dinero, y el equilibrio implicaba que ésta aumentara en la misma
proporcidn que la oferta de préstamos de dinero. En general, sin
embargn, no se pensaba que la 1asa de mterés estuviese relacionada
sélo con fa oferta de dinero.

Para que la economiu cldsica (particularmente desde Adam Smith)
sostuviera un concepto de interés real la teoria previamente fue trans-
formada en varios aspectos sustanciales. A tres de ellos nos referimos
a continuacion,

En primer lugor, la interpretacion rigida de larelacién entre el dinero
y los precios, y por consecuencia el vinculo de aquél con la tasa de
interés, tue criticada y propuesta una teoria mds flexible que senalé
distintoy efectos que podia provocar el dinero, incluso en lu produccién
de bienes y servicios, aunque esta Gltima idey no es precisamente
rctomada por Ja teoria clasica y por lo cual no llega a ser el centro de
su undlisis,

Los efectos de un aumento de la oferta monetaria fueron explicados
a través del llamado efecto de Cantillon, que destaca el hecho de que
el nivel de precios (P), aumenta en praporcion a la cantidad de dinero
(M) y el volumen de transaciones (T) cuando M aumenta, y que no sélo
se eleva Psinoque se modifica la estructura de los precios, dependien-
do de quiénes sean los beneficiarios iniciales del nuevo efectivo y de
su demanda relativa de bienes. Estaideadel efecio diferenciado de una
inveccion de efectivo, determinado por la naturaleza de la inyeccion,
e¢s original de Cantillon y fue reproductda en su totalidad por Hume en
¢l ensayo “On Money™ (1752), y es tal y como la conocieron los
economistas cldsicos. Asi, por ejemplo, se pensaba que si el dinero
nuevo llegaba a manos de los empresarios, que lo ahorraban y lo

Por su panc. ¢l andliss monetano nicga que ¢l dincro sea un elemento de imponancia
secundana para explicar los procesos econdmicos reales Incorpora al dinero en la base de la
extruetura anatitica y niega que la vida econdmica esencial pueda ser represenlada por una
ceonomr de traeque, Véase al respecto J. AL Schumpeter, ob cit., pp. 263-264; y. M Blaug,
19385, p 49,
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invertian, la tasa de interés disminuiria probablemente; pero si llegaba
en primer lugar a las manos de los terratenientes, se gastarfa en bienes
de consumo y el aumento de la demanda de los consumtdores haria que
los empresarios quisieran y pudieran pagar mayores tasas de interés.

Este contraste entre el comerciante frugal y el terrateniente prédigo
es caracteristico de toda ta teoria del siglo Xvill, incluida la de Adam
Smith. La tasa del ahorroreal o de la inversion neta no se hace depender
de la tasa de interés ni de las expectativas de beneficios de los co-
merciantes. Mas bien se conecta con el predominio de ciertas clases en
la comunidad, imbuidas de la filosofia de la austeridad. La tasa de
interés depende de la oferta y demanda de fondos prestables, donde la
rentabiliadad de la inversion y la prodigalidad de los terratenientes
gobiernan el lado de la demanda, y la riqueza del pajs y la distribucion
de esa riqueza gobiernan el lado de la oferta.

Se mantuvo la antigua doctrina de que los paises avanzados tendrian
tasas de interés bajas, pero se analizaron en detalle las fuerzas deter-
minantes de las variaciones de la demanda y la oferta. La expansion
econdémica aumentaria la importancia de los “intereses de los ricos™ y
as{ aumentaria la oferta de capital prestable; disminuiria la importancia
de la agricultura, de inodo que se reducirian Jos préstamos de consumo
para los terratenientes. Ademds, la acumulacidn de capital reduciria
por si misma los margenes de beneficio al aumentar la competencia
por un ndmero esencial limitado de oportunidades de inversién. En
virtud de que el interés era un ingreso derivado —una deduccidn de los
beneficios de las empresas—, bajaria el rendimiento de los préstamos
monetarios y. finalmente, se ajustarian las proporciones entre presta-
mistas.’

En segundo lugar, la sustitucién de la idea que hizo depender al
interés exclusivamente del dinero por un concepto en el que la tasa de
interés monetaria depende del rendimiento del capital real, se deriva
de las 1deas que revolucionaron el concepto tradicional de la palabra
“capital”®; los significados monetarios y contables del témino fueron
reemplazados por el surgimiento de distintas teorias del capital, ésta es
la razén por la cual en el siglo XIX el interés ya no es cominmente
atribuido al dinero, sino al capital; y también la razén de que el interés
mds bien se explica como una deduccién del beneficio empresarial. La
preocupacion analitica de ese siglo y una parte del siglo XX transita del

7 Véase Spiegel, ob. cir.. pp. 221-223 y Blaug, ob. cir.. pp. S0-51.
8 Schumpeter, ob. cit.. pp. 302-303.
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interés al beneficio o hacia las teorias de la distribucion del excedente
productivo.’ :

Es importante destacar que la distincién que togra hacerse entre los
préstamos de dinero para el gasto en consumo y para lia adguisicion de
bienes y servicios productivos, da lugar a las primeras asociaciones de
la tasa de interés monetaria con el capital real. Barbon (Discurse of
Trade) es pionero en este sentido, asi como Joseph Massie (Essay on
the Governing Causes of the Natural Rate of Interest, 1750), David
Hume (Political Discourses, ensayos contenidos en este hbro: “Of
Interest™ y “Of Money™) y Turgot (Reflexions).

La demanda de préstamos, en estos autores, dejé de ser simple
demanda de dinero, y fue sustituida la oferta de dinero por la oferta de
ahorro. Asi, se puede explicar la estrecha relacién entre el interés y el
beneficio, sin identificarlos, y admitir el aspecto monetario sin hacer
del mismo el fuctor dominante. Era pues un esquema que sélo necesi-
taba desarrollarsc para crear una teoria del fenémeno del interés mas
completa de la que puede encontrarse en David Ricardo o en Stuart
Mill. Pero exactamente sus aspectos mas valiosos se perdieron. La
omision de los elementos esenciales del aspecto monetario bajo la
concepcion de que el dineroes un “velo™ y que es necesario descorrer,
se convirtio en el centro de todas las dificultades analiticas creadas por
el “analisis real™.

Es de esta forma como el desarrollo de )a teoria del interés conduce
a que los economistas cldsicos sostuvieran que la tasa de interés esta
determinada en Gltima instancia por las mismas fuerzas reales que
gobieman a la tasa de beneficio del capital. Esta tesis se apoya en la
idea de que en el equilibrio ambas tasas son iguales.'” Debido a la
relevancia que tiene esta idea en el pensamiento cldsico, nos detendre-
mos un momento para dar una breve descripcién de ella.

Indicamos primero la influencia que se pensd tendria una variacion
de M sobre P. después explicamos lo que se supuso del efecto que
produce esa misma variacién de M sobre la tasa de interés r.

Una duplicacion de M duplica P, es decir, s12M = 2P, los individuos
ofrecerdn y demandardn exactamente el doble del valor de los fondos
prestables del que depende la tasa de interés. Es el excedente inicial de
la oferta de préstamos lo que reduce la tasa de interés. Cuando el nivel
de precios se ha duplicado finalmente, la cantidad real de dinero

Y Para los casos especificos de Turgot y Hume véase Spiege) pp. 221-223 y 254.257,
respeclivamente: y. Schumpeter, ob. cir., pp. 307-310.
10 Blaug, ub.cir.. p. 213
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existente en fa economia es la misma, de modo que [a demanda y oferta
de préstamos se intersectan a la misma tasa de interés. Cuando lox
costos se elevan al doble, toda inversion dada requiere el doble de
préstamos monetarios. Lu tasa de rendimiento de la inversidon no se ve
afectada, porque la duplicacion del costo va acompafada de una
duplicacion de los rendimientos monetanios esperados. Cuando el
dinero adicional ha sido absorbido en la circulacién por el incremento
de los precios, los individuos aumentan su demanda de préstamos en
la misma medida en que los bancos aumenturon originalmente su
oferta, y la tasa de equilibrio se mantiene constante en Ultima instancia.

La curva de demanda de dinero del mercado en relacion con la tasa
de interés tiene una inclinacién negativa, pero la curva de equilibrio
del mercado, el tocus de todos los equilibrios de la demanda y ta oferta,
es siempre horizontal. (Ver grafica 1) Un individuo demandard mas

Grafica |
Teoria Clasica del Interés
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dinero cuando baje la tasa de interés, si todo 1o demas permanece igual,
incluidos los precios absolutos. Pero si el individuo conserva dinero
simplemente para poder realizar transacciones de cierto valor real,
deseurd conservar exactamente el doble de dinero a una tasa de interés
dada cuando los precios se hayan duplicado. Sumando este resultado
para todos los individuos, se llega a la conclusidn cldsica de la cons-
tanciade las tasas de interés ante la oferta monetaria, o de que el dinero
es “neutral” con respecto a Ja tasa de interés.

En tercer tugar, el concepto que tuvieron los cldsicos del interés
tumbién se debe a las aportaciones gue hizo Hume, pero especial-
mente Turgot, sobre el concepto del ahorro. Antes de ellos no existio
una idea clara del madus operandi del ahorro y de la formacion del
capital," aungque después, durante el siglo XIX, pricticamente no
hubo aportaciones significativas al respecto. Los economistas si-
cuieron repitiendo que solamente el ahorro (voluntario) crea capital,
y esto sucede “inmediatamente”. lo que significaba que cada deci-
s1dn de ahorrar coincide con una decision correspondiente de inver-
tir, asi, ¢l ahorro sc transforma en capial (read) practicamenme sm
trabas y como cosa natural, es decir, que ahorrar equivale directa-
mente a crear capital (reab)."?

Se considera que la obra de Turgot es 1a mds importante del siglo
XVIll en el campo de la teoria del interés, pero también se le concibe
como trascendental] por haberse anticipado en gran parte al pensamien-
to mis vahoso de las tlimas décadas del siglo X1x. Hume y Turgor
comparltieron ideas, como la de que la cantidad de dinero no determina
al interés. asi como i independencia conceptual entre Jos dos signifi-
cados de laexpresion “valordel dinero™ (valor en el mercado monetario
y valor en el mercado de bienes); o bien, la sustitucién que hicieron de
la oferta de dinero por la oferta de ahorro. Sin embargo, la teorfa de
Turgot es mucho mis profunda tanto en contenido como por las
influencias tedricas de que se nutre.

Para Turgot, los hommes industrieux comparten sus beneficios con
los capitalistas que proporcionan los fondos; la parte que corresponde
a estos ulimos estd determinada, como todos los demds precios, por el
juego de la oferta y la demanda entre prestatarios y prestamistas, de
esta forma se observa que el andlisis, desde el principio, estd fuerte-

K Schumpeter, ob. ¢ p. 304,
2 thidd.. p. 310; para ¢l caso de Smith ver Spiege). ob cit.. pp 304-305.
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mente fundado en la teorfa general de Jos precios, el interés es el precio
que se paga por el uso del dinero.

Pero, Turgot comprendié que la afirmacidn “dinero prestado es
dinero ahorrado” no era una respuesta suficiente, razén por la cual
respondié que los fonds proporcionados por el capitalista representan
richesse moviliére o “‘anticipos”, que son un prerrequisito indispensa-
ble de 1a produccion, asi, el capital rinde interés porque sirve de puente
parasalvarel intervalo de tiempo existente entre el esfuerzo productivo
y el producto. Esta es la forma como Turgot, apoydndose en la concep-
cidn del capital de Quesnay y de Cantillon, vincul6 el fendmeno del
interés al hecho mds elemental de la produccién, y es como logran
entenderse sus afirmaciones de que la tasa de interés es el thermomerre
de laabundanciaoescasez (relativas) de capital (real) —el tipo de interés
estaen relacion inversa a latasa de ahorro— y que esa tasa mide e punto
que puede alcanzar la produccién.

Adam Smith sintetizé ordenada y esquematicamente el estado de la
teoria, pero simultdneamente no capté las sugerencias mas prometedo-
ras proporcionadas por Hume y Turgot. Por esto sus sucesores hubieron
de partir de una formulacién mucho mds barboniana que la de cual-
quiera de estos autores. En su obra La Riqueza de las Naciones, el
aspecto monetario del interés es reducido a una cuestién formal o
técnica.”?

La interpretacion tradicional de la economia clasica entonces con-
sistiria en que la tasa de interés se determina en el mercado de
préstamos o en el mercado de bonos, como lo dijo Keynes. Asi, la tasa
de interés monetaria depende de la demanda y la oferta de fondos
prestables, identificadas con la inversién y el ahorro, respectivamente.

Los teoremas cldsicos para la determinacién de la tasa de interés,
sin embargo, fueron empariados por el concepto mismo que tuvieron
del dinero. La funcidn bdsica del dinero admitida en lo general es la de
medio de pago, pues al dinero no se le concibe para otro uso racional
que no sea para ¢l intercambio por mercancias, la avaricia es interpre-
tada como el deseo de incrementar las tenencias monetarias por encima
del minimo requerido por las transacciones. En este sentido el ateso-
ramiento es considerado como algo anormal, de ah{ que la inversién
no pudiera ser financiada con atesoramientos; cosa similar se indicé
con respecto al crédito bancario inflacionario. Los economistas clasi-

13 1bid.. p. 311.
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cos sabian de ciertas formas de inyeccion de dinero que pueden “crear
capital” y con ello bajur constantemente la tasa de interés. La designa-
cion comun a estas posibilidades fue la del “ahorro forzado™, que se
convirtié practicamente en una doctrina reconocida pero no por todos
admitida. ™

Cantillon, através de su “‘efecto”, también indicd esta via alternativa
de financiamiento de la inversion. Su andlisis, de la “difusion de los
niveles de precios™ (asi llamado por Keynes) o difusién de Jos efectos
de) dinero, senala en este sentido que si un sumento del dinero no se
distribuye en la misma proporcidn a las tenencias iniciales de dinero,
como en el caso de un dinero adicional que llega a manos de los
capitalistas —y que tienen propensiones a4 consumir relativamente ba-
Jas—. el aumento de precios provocado alterara la composicién de la
produccion total en favor de la inversién y provocard que baje cons-
tuntemente la tasa de interés.

En términos mds generales. frente a una oferta excedente de présta-
mMos en una economia, con pleno empleo, procedente de una inyeccion
de dinero o de una reduccién de saldos ociosos, la inversion yanoestard
limitada por las decisiones de ahorro voluntano de los receptores de
ingresos; fa consecuencia importante de esto radica en que la wasa de
interés baja y la demanda de fondos de inversion crece. Dado que el
acervo de capital estd utilizado ya a toda su capacidad, los recursos
reales solicitados para la inversion no provendran del ahorro volunta-
rio, sino de un ahorro involuntario, es decir. la formacién adicional de
capital se extraerd, “a la fuerza”, de los receptores de ingresos fijos
mediante un aumento de los precios. Esto es asi porque el crédito
adictonal, bajo situacidn de pleno empleo, estd creando inflacién.

El “ahorro forzado™ fue llamado por Thornton como “et desfalco
del ingreso™. como de “frugalidad forzada™ por Bentham, Malthus lo
denomind como “capital ficticio”, Mill lo llamd “acumulacion forza-
da”, desde Wicksell ha sido llamado precisamente “ahorro forzado™,
Robertson lo calificd de “restriccidn automdtica™ o “‘carencia impues-
ta”; finalmente Pigou lo designé como “impuestos reales™ o “manipu-
lacion de contratos”. Ricardo fue el iinico de fos mds importantes
autores cldsicos gue se resistié a aceptar Ja tesis por las razones que
indicaremos cuando nos ocupemos de €] en particular.

H Blaug. wb. it pp. 214-215
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Smith

Las tasas de interés real y monetaria fueron interpretadas por Adam
Smith, siguiendo la tradicién del andlisis real, como fendmenos distin-
tos: la primera, como una derivacién del beneficio, la segunda, como
algo propio del mercado de préstamos en dinero. En otras palabras,
Smith dio a entender una total independencia entre [a cantidad de
dinero y el capital real. En este sentido es como resulta pertinente citar
la interpretacién que nos proporciona Schumpeter:

En el sislema escolastico, en el que el interés era simplemente et precio que se
pagaba por el uso de la moneda, la frase Tasa Real Monetaria del Interés es un
rétulo sobre una caja vacia, no existia el problema de relacién directa alguna de
csta especie. como (ampoco se plantea esta cuestién en el sistema keynesiano. Pero
cuando, bajo la influencia de A. Smith el anélisis de Barbon empez6 a prevalecer,
segun el cual el interés eraaquella parte de los beneficios del negocio que se asignan
al provecdor de capital fisico, tenfa que surgir necesariamente la cuestién de c6mo
se relacionaba esle interés con el interés del mercado de préstamos en dinero, lo
que después de todo es un fendmeno distinto. A. Smith contesté que la tasa de
interés del mercado de dinero era simplemente la sombra de la ‘tasa de utilidad’
sobre el capital real. siendo el dltimo *prestado todo en forma de dinero’ como reza
la consigna posterior, y que ta cantidad de moneda, aunque definida, no tiene nada
que ver realmente con ella. No puedo destacar con toda la fuerza necesaria, que
ésta siguid siendo la opinién dominante en todo el siglo xIX, en todo caso hasta
Wicksell: que fue también...., la opinién de Ricardo; y que incluso las aportaciones
de Thornton al problema de la relacién entre ‘moneda’, precios y tasa ‘real” del
interés (por importantes que ellas fueran). que sugieren una conclusién diferente,
quedaron en gran parte olvidadas. s

La opinién de Smith dominé el pensamiento econémico préctica-
mente de todo el siglo XIX y, simultineamente, una buena parte de las
aportaciones del primer planteamiento definttivamente mds importante
del inicio de la época cldsica, expuesto por Henry Thornton (1760-
1815), fue olvidado, aunque en €| se apoyarian parcialmente quienes
trabajaron en el mismo campo, nos referimos a Ricardo, Malthus,
Senior, Tooke, Torrens y J. Stuart Mill.

En efecto, la teoria de Thornton, llamada un siglo después teoria del
“mecanismo indirecto’ por Wicksell, es reconocida por haber propor-
cionado una de las mas grandes obras que sobre el tema se haya escrito
durante el periodo cldsico, misma que tendria eco particularmente en

15)A. Schumpeter. ob. cir., Parte Tercera, p. 610. Recuerdese que sobre el punto Smith fue
anucipado por Hume y éste. a su vez, por Cantillon. en varios aspectos, lo que sugiere cudn antigua
es la idea comentada.
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Ricardo, pero mas ampliamente en J. S. Mill. Después de un periodo
de “‘olvido”, particularmente durante el dltimo tercio del siglo XiX,
Marshall también consideraria tal mecanismo, aunque sin alcanzar a
desarrollarlo. Es Wicksell quien lo recupera y expone con mas detalle
y cuidado, significando esto su mayor aportacién a la teoria monetaria;
su planteamiento no solamente es significativo por esto, lo es también
porque constituye el punto de partida para el desarrollo posterior de la
teoria de los préstamos, en la obra de Ohlin, dentro de la escuela sueca,
y la de Robertson, en la escuela inglesa.'®

Thornton

De los mds antiguos economistas, como sefialamos, es Henry Thornton
quien elabor6 el mejor andlisis del funcionamiento del sistema credi-
ticio durante el periodo cldsico. Su principal obra, Paper Credit (1802),
no es un libro de teoria por su forma (no contiene un modelo como es
posible encontrarlo en Ricardo), pues su punto de vista para el andlisis
fue la descripcion del sistema monetario britdnico de la época, espe-
cialmente de los diez afios anteriores a 1802. De esta descripcion derivd
algunos principios y los itustré con algunos ejemplos reales y del
momento. Este hecho es el que lleva a que algunos autores lo conside-
ren como un tedrico del corto plazo y, por lo mismo, muy cercano a
Keynes.!?

Thornton fue un economista muy comprometido con su época y
segun las circunstancias es como escribid e hizo sus recomendaciones,
ya fuera en tiempos de paz o en momentos de guerra. En este caso,
durante la guerra con Francia, y creyendo siempre en el patrdn oro,
pensd que en situaciones de no convertibilidad —vigente por cierto en
Gran Bretafiaenel lapsode 1797 a 1819- podia surgir una depreciacién
del tipo de cambio, aunque no estuviera acompaiiada de una emisién
excesiva de moneda; sin embargo, no llega a negar que la no conver-

16 _a. obras mis significativas de los autores mencionados son las siguientes: H. Thomton.
An enquiry into Nature and Effecis of the Puper Credit of Great Britafn, 1802; D Ricardo,
Principles of Political Economy and Taxation, 1817 J.SMill, Principles of Politicul Econumy,
1848: A. Marshall. Monev. Credit and Comerce, 1923, K. Wicksell, Interest und Prices, 1898,y
Lectines on Palitical Economy, 1901 B. Ohlin, “Somc Notes on the Stockhlm Theory of Saving
and Investmen™ y “Aliernauve Theones of the Rate of Interes(”, Economic Journal, marzo y
»wep/1927. D Robertson. “Alwernative Theortes of the Rawe of Interest™, Econome Joumnal.
\ep /1937

7). R Hicks (1975. p 194) nos dice al respecto lo siguiente: “De hecho. el anilisis de
Thomton constituye ¢l mejor andlisis del funcionamiento del sistema crediticio que saliera de la
pluma de los mas antiguos economistas. Como teoria a cono plazo pucde sec interpretado en una
forma que le acerca mucho a Keynes.”
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tibilidad facilitaba las emisiones excesivas, a su vez, reconocid con-

vencidamente que emitir en exceso era algo peligroso y deplorable,

pues si la expansidn de la oferta monetaria permitia aumentar el

empleo, también se traduciria, inevitablemente, en aumento de precios.

En este sentido es como vale la pena hacer una referencia textual:

Permitasenos considerar cémo la emision de billetes opera a través de 1os que toman
créditos —porque es a través de estos como opera— para introducir vientos frescos
en la industria. Los billetes bancarios incorporan el poder de obtener mercancias
comprables para uso propio o para ser destinadas para la actividad que nos plazca.
Unaemisién de billetes extraordinaria no produce ninguna diferencia inmediata en
la cantidad (otal de articulos pertenecientes al reino. Esto es evidente. Pero, a los
que toman créditos de los bancos, les da la capacidad para tomar una parte de los
bienes existentes mayor que la que hubieran podido tomar si no hubiera habido
emisién extraordinana. Si aquellos que tienen los nuevos billetes tienen ahora la
capacidad para obtener una gran parte del stock existente en el reino. tos poseedores
de los viejos billetes deberdn ser capaces de obtener s610 una parte mas pequeiia.
Por lo tanto el mismo billete comprara menos bienes o, en otras palabras subiri el
valor nominal de las mercancias.

Puede decirse. sin embargo, y no sin razén, que un incremento en la emisién de
billetes tiende a producir una demanda mds activa de los bienes existentes y también
que. de alguna manera, estos bienes se consumen mds répidamente: que este
consumo mds rdpido implica una disminucién de los stoks normales y permite la
afectacién de aquella parte que es consumida al objetivo de dar nueva vida a la
industria: que esta nueva vida industrial proveera de los medios para crear un stock
adicional que servird para sustituir ] stock que hasta entonces ha permitido operar
a la industria, y que el nuevo medio de circulacién puede crear, de esta forma,
mucho nuevo empleo.

Este supuesto que hemos hecho lo admitimos como correcto. Advirtamos al lector,
sin embargo. que supone que ja demanda, tanto de mercancias como de trabajo, se
hace mds activa. Ahora bien. la consecuencia de esta mayor demanda debe causar,
indudablemente. un aumento de los precios del trabajo y de Jas mercancias, lo que
es precisamente el punto que por mi parte queria demostrar,'®

Ademds de las significativas connotaciones sobre ocupacién que

comentaremos mas adelante, esta cita muestra que Thornton creia que
el exceso de crédito, al generar exceso de demanda en los mercados de

bienes, produce inflacién (“el mismo billete comprard menos bienes”,
“subird el valor nominal de las mercancias™). Esta misma idea reapa-

rece en Ricardo y mas tarde en Mill. Sin embargo, el planteamiento de

181, Thomton, Paper Credir, Pp. 236-237. citado por Hicks. 1975, pp. 212-213.
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Thornton no quedd ahi, sostuvo, adicionalmente, una idea del equili-
brio misma que resumimos a continuacion.'?

Segin Thornton, en una economia con activos no monetarios sélo
existe ef equilibrio monetario cuando la tasa monetaria del mercado de
préstamos es igual a la tasa de rendimiento del capital en los mercados
de bienes. Asi, una inyeccién de efectivo debe llevar al mercado de
préstamos por la via del sistema bancario; e) aumento de la oferta de
fondos prestables hace que la tasade interés del mercado se haga menor
que el rendimiento del capital; el volumen de los préstamos aumenta a
medida que aumenta el precio de los bienes de inversidn, y la demanda
de préstamos se ve estimulada. Finalmente, el aumento de la demanda
de préstamos alcanzard a su oferta. Sin embargo, mientras la tasa
bancaria permanezca por debajo de la tasa de beneficio del capital la
demanda de préstamos es insaciable. Pronto, la demanda de préstamas
superara a la oferta y la tasa bancaria empezard a awmentar otra vez. St
la tasa real de rendimiento del capital ha permanecido constante, el
equilibrio se restablecerd sélo cuando la tasa bancaria haya retornado
a su mvel anterior. Los precios son mas altos, pero la tasa de interés
queda como antes. Por lo tanto, en equilibrio, la tasa de interés es
independiente de la cantidad de dinero en circulacidn.

Habiendo llegado a este punto resulta importante destacar algunos
aspectos relevantes del planteamiento de Thornton.

a) El teorema fundamental del equilibrio que acabamos de resumir
seapoyaen Jatesis segln lacual no existe restriccion alguna que impida
al crédito bancario exceder del limite mds atld del cual provocard un
aumento inflacionario de los precios. De mantenerse o repetirse la
discrepancia de tasas de interés que produce nuevos aumentos de
precios, el fendmeno nos conduce al “proceso acumulativo” wickse-
Iliano, de ahi que el equilibrio del teorema de Thornton resulte inestable
en esta parte. La solucién practica a la inestabilidad del sistema
—primero por la recuperacién de la igualdad entre tasas y segundo por
otras condiciones como la convertibilidad de billetes y depdsitos en
oro- asi como el andlisis de Thornton, fueron generalmente aceptados,
tal vez no en su totalidad, entre otros por Ricardo, Mill, King, Joplin y
Senior.?®

b) El proceso inflacionario derivado del aumento de préstamos,
presupone una expansion no compensada de los mismos. Si el ahorro,

" Véave Mark Blaug. ob. cir. pp. 210211,
MU AL Schumpeler. ob. it p 611,
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por ejemplo, compensara el aumento de los préstamos, tal proceso
inflacionario no tendrfa lugar. Con esto Thornton no Jograria formular
explicitamente las condiciones del equilibrio estable del mercado de
fondos prestables. Para Wicksell (1898) tales condiciones suponen la
igualdad entre los préstamos y los ahorros voluntarios. En parte esto
fue resuelto por Thomas Joplin (1823), al ser el primero en proponer
un sistema de reserva de 100% de la banca, a fin de que el interés
monetario reaccionara como lo tendria que hacer ante una moneda
circulante puramente metélica. Esta proposicion significaba hacer de
la creacién de dinero circulante bancario (creacion de medios de pago
mediante préstamos) en algo imposible; adviértase que esta idea no
incorpora la posible creacidn de cuasi-dinero a manos del comercio,
tampoco la entrada de oro, perturbadores potenciales del equilibrio
estable del mercado monetario. Este equilibrio serfa posible, segin
Joplin, si los bancos (como prestamistas) no tuvieran la facultad de
crear nuevas cantidades netas, por encima de! volumen de ahorros
corrientes del publico, que se agregaran al total de la reserva de medios
de pago. Esta idea, que Ricardo compartid, “no es otra cosa que una
forma particular de formular la teoria del ahorro y de la inversién de
Turgot-Smith.”?!

c) En Ja referencia textual que hicimos més atras de la obra de
Thornton, este autor acepta explicitamente que el exceso de crédito,
puede afectar positivamente a la produccién y, por lo tanto, al empleo,
o para decirlo con sus propias palabras, introduce “vientos frescos en
la industria” o “nueva vida"”, y asi “mucho empleo”. Acepté esto
incluso para una situacién después de haber alcanzado la plena ocupa-
cién, en la que la expansioén crediticia puede ain producir algin efecto
en la produccidn, pero reconociendo que este efecto seria mas reducido
que el efecto inflacionarto. En este sentido su reflexion fue de que si
algunos ingresos en dinero no aumentaban paralelamente a los precios,
sus receptores podrian verse obligados a reducir sus compras de
mercancias y servicios, es decir, a realizar una especie de ahorro
involuntario que puede aumentar el capital real como lo aumenta el
ahorro ordinariamente. Con esta idea, Thomton tiene también el mérito
de haberse anticipado a la doctrina de Wicksell sobre el “ahorro
forzoso”. Bentham, con su “frugalidad forzosa”, y Malthus profundi-
zaron mas sobre el tema. Ricardo, haciendo caso omiso de la idea de
Thornton, se mantuvo en la postura de que el capital “ficticio” no podia

21 1bid.. pp. 612-613.
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estimular a la industria, ya que el capital puede crearse solamente por
el ahorro y no por las operaciones bancarias. Jamas enfrent6 el proble-
ma. Esto es compatible con el cardcter esencial de suteoria cuantitativa,
cuya rigidez implica la inexistencia de relacidn entre Ja cantidad de
“moneda” y la produccién.

Finalmente, J. S. Mill. quien titubed entre los dos puntos de vista
opuestos, crearia un mejor ambiente para que fuesen olvidados por un
buen tiempo los progresos de la teoria del crédito registrados durante
el periodo cldsico. Permitasenos expresar mejor esta Ultima idea con
Jas palabras autorizadas de Schumpeter:

Después de aquello. tos cconomistas olvidaron priicticamente (odo lo relativo a
‘creacion de dep6sitos adicionales’ y “ahorro forzoso ™. hasta tal punto que miraron
con desdén el descubrimicnto de ambos supuestos por Wicksell: utilizando una
{rase empleada por Lord Keynes en olro aspecto. cslas nociones. Lan noloriamente
importantes y realistas tuvicron una vida dudosa en el trasmundo econémico desde
18502 1898. ;1o que no deja de ser otra leccion sobre las vias de la mente humana! ™~

Ricardo

David Ricardo es uno de los principales exponentes de la teoria del
valor-trabajo, pero al mismo tiempo un cldsico de la teorfa cuantitativa
del dinero. En su época el crédito se desarrolld mucho y ripidamente,
sin embargo, el tratamiento que hizo del sistema monetario como un
sistema metdlico, significé mirar hacia atrds, pues el sistema moneta-
rio.como lo penso Ricardo, era practiamente cosa del pasado.?* Elabora
un anahisis bancario a través de la emisidn sin considerar el importante
papel del crédito. Esto explica, como sefala Sayers?, que en la obra
de Ricardo no se encuentre desarrollada una teoria de )a tasa de interés,
o mas generalmente, una teoria del corto plazo.?

22 thid.. p. 63} En relacion a este dlumo aspecto. Schumpeter (véase su nota 75) hace un
franco reconocimiento a Von Hayek, de guien dice clucidé brillantemente este episodio de la
histona doctrinal en su A Note on the Development of the Doctnine of "Force Saving™. Quartely
Journal of Economics. nov./1932, y que recomienda al lector para mayores detalles.

235 R, Hicks, ob et p 193

2R Sayers, "Ricardo’s views on Monetasy Quexstions™, Pupers in English Monetury History,
Asthon 'y Sayers (eds.).

AN rexpecto. ¢l punto de vista de Blaug (ob. ¢, p. 176) es el sigmente: .., la leoria cldsica
det valor del dinero a corto plazo es la teoria cuantitativa. en lo tocante a los metales preciosos y
Wl papel. mientras que 1a woria def costo de produccion se reserva solo para el largo plazo y para
{os melales preciosos.
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Sin embargo, su creencia de que los precios monetarios no afectan
a las magnitudes reales de la economia, contrasta con una de sus
principales preocupaciones del momento, que es la de reducir, gradual-
mente (después de la guerra con Francia), la cantidad de dinero a fin
de alcanzar la estabilidad monetaria.

En efecto, aceptando que el Banco de Inglaterra, en situacién de
inconvertibilidad, tiene una facultad para expandir o contraer los
medios circulantes (facultad a la que stempre se opuso), afirma:

...cuando contemplo las deplorables consecuencias que pueden derivarse de una
reduccién sdbita y cuantiosa de la circulacién, lo mismo que de un gran aumento
de ella, no puedo menos que desaprobar la facilidad con que e! Estado ha armado
al Banco de 1an formidable prerrogativa.

Paraentender esta contradiccidn es \til considerar las circunstancias
histdricas en que Ricardo escribe sus obras monetarias. Estas se ubican
en dos momentos importantes: el periodo de guerra con Francia y el
periodo inmediatamente posterior a la misma. Durante la guerra el
gobierno inglés se financié en forma significativa con créditos otorga-
dos por el Banco de Inglaterra (banco privado entonces); por la misma
guerrala balanza comercial britdnica se encontré en serias diftcultades;
habiéndose dado estos acontecimientos, en 1779 fue decretada la
inconvertibilidad (y estaria vigente hasta 1819). El punto de vista de
Ricardo ante este escenario fue de que la moneda britanica se habia
depreciado; de que esta depreciacidn se debia a los aumentos excesivos
de emisidn de billetes; a su vez, que esta emisién se habia incrementado
por la puesta en marcha de la inconvertibilidad y, por tanto, el Banco
de Inglaterra tenfa ta capacidad ilimitada de emision sin riesgos de
retiros de oro; finalmente, la depreciacion de la moneda expresaba el
aumento de precios, el cual estimulé la exportacién de metales precio-
sos y la importacién de mercancias.

Las soluciones propuestas por Ricardo a estos problemas fueron:
dejar la emisién en manos del Estado, retirar las monedas de oro de la
circulacion; reestablecer la convertibilidad abandonada en 1779; vy,
retirar circulante en forma gradual.?’

No discutiremos cada uno de los puntos citados, ademas-de que no
es nuestro proposito, el espacio que ello ocuparia rebasa ampliamente
el presente trabajo. Lo que si nos interesa destacar es aquella recomen-

26 b Ricardo. 817, p. 268.
27 ) M. Quijano, 1982, pp. 176-179.
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dacién de contraer la oferta monetaria, pues con etla Ricardo mostré
Ja postura que tuvo respecto al dinero.

En efecto, como ya indicamos, la recomendacién de Ricardo fue a
reduccién gradual de la cantidad de billetes en circulacidn, ya que
pensé que las disminuciones dristicas del circulante provocarian gra-
ves problemas a la industria y al comercio del pais. Esto sugiere, pues,
que en {a concepcidn de Ricardo las variaciones en la cantidad de
dinero, ademas de producir cari.bios proporcionales en los precios de
las mercancias, pueden generar otras alteraciones, transitorias, comao
por ejemplo, sobre la tasa de interés. Esto se confirma con la sigutente
reflexion en la que Ricardo considera el efecto del aumento del
circulante:

Si por el descubrimiento de una mina. por los abusos de la Banca. o por cualquier
olra causa, aumenta considerablemente la cantidad de dinero. su efecto Gltimo es
clevar ios precios de las mercancias en proporcion al incremento del dinero: sin
cmbargo. hay siempre. probablememc, un intervalo durante ¢ cual se produce
algin efeclo sobre la tasa de interés.”

O bien. ...si el Banco sacara al mercado una gran cantidad adicional de billetes, y
los ofreciera en préstamo, no dejarian de afectar durante algin tiempo ¢l tipo de
intcrés (...). Unicamente en el intervalo entre las emisiones det Banco vy su efecto
sobre 10s precios nos dariamos cuenta de la abundancia del dinero: durante ese
intervalo. el interés estaria por debajo de su nivel natural.

En el mismo sentido Hicks?® encuentra en los Ensayos de Hume una
posicién similar, pues para este autor la idustria puede resultar favore-
cida durante el “periodo intermedio” entre el aumento en la cantidad
de dineroyelincremento de los precios. Esto se explica porque primero
sube el precio de algunas mercancias, luego el de otras. De esta forma
surgen cambios en los precios relativos y al concluir el ajuste, encon-
tramos solamente el aumento en el nivel general de precios. Esto dltimo
quedd poco claroen Ricardo, pues se limitd aconsiderar que los precios
“no se ajustarian inmediatamente, pero —dijo— no creo que demoren
mucho en hacerlo.” Ricardo, como vemos, “acepté resueltamente la
doctrina de Thornton, al menos en forma defectuosa™!, pues dejé
varias ideas indicadas sin mas explicacién o desarrollo. Este es el caso

D, Ricardo. vb. cit.. p. 223.

2 Referencia citada por J.M. Quijano, sb. cit.. p. 6.
"0 R Hicks. ob it p. 19).

SUJ AL Schumipeter, ob. cur. p 631,
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cuando nos dice que una eliminacién subita de la cantidad de dinero
causaria “ruina y angustia™; o bien, cuando considera que los aumentos
en lacantidad de dinero pueden bajar transitoriamente la tasa de interés
hasta ubicarla “por debajo de su nivel natural”. Con esta Gltima idea
Ricardo (lo mismo que Senior) intentd decir algo similar a la “tasa real”
de Wicksell y que vemos confirmada con otra frase mas, también
“defectuosa”, en la que considera que el interés del dinero no estd
“regulado” por el Banco:

..sino por la tasa de ganancias que puede obtenerse con el empleo dei7 capnal. lo
que ex lotalmente independiente de la cantidad o del valor del dinero.™”

Ante estas ideas poco claras sobre la teoria de los préstamos banca-
rios uno se pregunta: ;jcual o cudles son los motivos que llevaron a
Ricardo a reflexionar de tal forma cuando que Thornton ya habia
adelantado un buen tramo en el mismo terreno? Para darnos una
respuesta permitasenos recuperar, nuevamente, el punto de vista pro-
porcionado por Schumpeter:

Aqui. como en otra parle, Ricardo era prisionero de las ideas concebidas una vez
por todas. En este caso. habia clavado sus banderas en el méstil de una teorfa
cuantitativa rigida. La teoria cuvantitativa implica que no existe relacién entre la
cantidad de "moneda’ y 1a produccidn. Y claro estd que no podia admitir lo que en
altimo término podia representar otra teoria.™”

J. S. Mill

Mill escribié después de Ricardo y Thomton y existen pruebas de que
conocio sus obras. A diferencia de Ricardo, Mill mostré plena concien-
cia de que su andlisis estaba referido a una economia crediticia. Esto
de alguna forma tiene justificacion por la época que le corresponde
vivir. En efecto, Mill escribt6 sus obras durante las primeras crisis mas
significativas del crédito. Ricardo murié en 1823 (y Thorntonen 1815),
y dos afios mds tarde, en 1825, sucede la primera de las notables crisis
crediticias que caractertzarian a la historia econdmica de Inglaterra en
el siglo XIX (1825, 1839, 1847,1857, 1866). “Mill debia tomar posicién

ante esto”,* y asf lo hizo. ,
2893119

3D Ricardo, vb. cit.. p. 271.
B A Schumpeter. 0b. cir.. p. 613.
34 )R Hicks, ob. cir.. p. 195.
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En su obra®*, inicialmente nos presenta su punto de vista de la
formactidn de ta tasa de interés. Parte de una diferenciacién entre la
ganancia y el interés. Entiende que los beneficios brutos estan integra-
dos por un premio por el riesgo (“remuneracién al riesgo™), por los
salarios de los administradores (“molestias™) y el interés (“‘capital
mismo”). Con esto Mill distingue entre el capitalista que gana un
interés por la “abstinencia” y el “empleador (o empresario) que gana
una compensacién por el nesgo. Digamos lo anterior con sus propias
palabras. La “‘ganancia bruta del capnal” se divide en tres partes, que
son respectivamente:

..la remuneraci6n del riesgo, las molestias y el capital mismo; y pueden llamarse:
seguro, salarios de direccién e interés. Después de compensar el riesgo, esto es.
después de cubrir las pérdidas a que por término medio se halla expuesto el capital
por las condiciones sociales en general o por los riesgos especiales inherentes al
negocio de que se trate, queda un excedente, una parte del cval se destina a
recompensar al dueo def capital por su abstinencia, y la otra remunera al patrén
por el ticmpo que dedica al negocio y las inquietudes que €ste le ocasiona.

Derivada as{ la tasa de interés, Mill completa su argumento refirién-
dose al papel del mercado (oferta y demanda) de préstamos como
determinante de las proporciones que de la “ganancia bruta del capital”
reciben el empresario y el “dueno del capital™:

Cuénto recibe uno y cudnto otro, se ve por el monto de la remuneracién que el
patrén da al duenio del capital, cuando ambas funciones estdn separadas, por el uso
gue ha hecho éste. Es evidente que esto s una cuestién de demanda y oferta, sin
que tengan &stas un significado y un efccto distinto del que tienen en ios demss
€asos. 1]2] tipo de interés serd aquél que iguala la demanda de préstamos con su
oferta.”

La demanda de préstamos esté integrada por la demanda de inver-
sidn (“préstamos para empleos productivos”), mds la demanda del
gobiemno (“empréstitos”), 1a de los terratenientes y la demanda de
consumo improductivo. La oferta de fondos estd compuesta por el
ahorro mas los billetes y los depésitos bancarios.

De lo anterior Mill deduce que la tasa de interés esti sujeta a
modificaciones debidas a cambios en lademanda y la oferta de fondos,
independientemente de ta tasa de beneficios. Esto es significativo pues
demuestra la falsedad que los economistas cldsicos no distinguieron

3545, Mill, 1848, pp. 547-558
36 Jbid.. p. 547.
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nunca entre la tasa de interés del mercado y el rendimiento del capnal,
Thornton ya lo habia hecho.’’

Continuando con el planteamiento de Mill, él entiende que la tasa
de interés es muy cambiante debido a que *la demanda como oferta de
préstamos fluctian mds que cualquier otra clase de oferta y demanda™,
pero mas adelante nos dice:

Sin embargo. liene que haber. como en otros casos de valor. algdn lipo que (en ¢l
fenguaje de Adam Smith y Ricardo) pueda (lamarse el tipo natural: algin tipo
alrededor del cual oscile el tipo de mercado y al cval tienda siempre a volver.

Es evidente que trata de recuperar lo dicho por Smith y Ricardo (asi
compo el teorema fundamental del equilibrio de Thornton, aunque no
lo menciona), ya que pensé que en equilibrio la tasa de interés del
mercado debe ser igual a la tasa de rendimiento del capital, en donde
esta tasa de interés estd determinada en dltima instancia por fuerzas
reales. En efecto,

Este tipo —¢! natural- depende en parte del importe de la acumulacién que tiene
lugar entre las personas que no pueden atender por si mismas al empleo de sus
ahorros. y en parte de las inclinaciones que existen en la comunidad por las
diterentes formas de actividad o ]a independencia del rentista.”

Vemos pues, que en retrospectiva, Mill estuvo influenciado por
Smith, Thornton y Ricardo, y en perspectiva fue cercano a Wicksell.
Sin embargo, Mill fue mucho mds claro que Ricardo. Aceptd el andlisis
de Thornton, “aunque probablemente bajo la influencia de Tooke,
suavizo su tono™:

Lo hizo asi mediante la férmula de que los préstamos hechos por los bancos en
cuanto prestamistas influyen en la tasa de interés y no en Jos precios, pero que,
puesto que la ‘moneda circutante vsada cominmente es una moneda circulante
proporcionada por los banqueros, se emite toda ella en forma de préstamos’.... los
préstamos hechos por los bancos en cuanto representan creacion de moneda
circulante actian sobre los precios y no sobre la tasa de interés.

Lo anterior significa que la cantidad de dinero como tal no influye
sobre la tasa de interés, pero un cambio de la cantidad de dinero altera

Y7 véase Blaug, ob. cir.. p. 260.
381 5 Mill. ob. cir., p. 548.
39 ). A. Schumpeter, 0b. cit., p. 612.
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necesariamente la tasa de interés. Asf es como efectivamente nos lo
dice Mill:

Pero si bien la mayor o menor cantidad de dinero no afecta de por si al tipo de
interés. un cambio desde una menor a una mayor cantidad de dinero, o desde una
mayor a una menor. puede alectarlo y en realidad lo afecta.

No puede ser mis claro que la teoria del crédito, desde sus primeras
versiones, es una teoria de flujos y no de acervos, pues se refiere al
cambio de las variables monetarias durante un intervalo de tiempo. En
efecto, Mill alude al intervalo en que se produce la variacién de precios
y dentro del cual se ve modificada la tasa de interés, “temporalmente”,
por efecto de los cambios en la cantidad de dinero.

Asi pues. ¢l tipo de interés depende esencial y permanenlemente de la cantidad
relativa de capital real ofrecida y demandada en calidad de présiamos; pero se halla
sujela a perturbaciones lemporales de varias clases por et aumento y disminucién
del medio circulante; perturbaciones que son mas bien complicadas y algunas veces
directamente opueslas a lo que parece a pnmera visla.

Esta idea, expresada en forma franca, de que el dinero afecta a la
tasa de interés, mientras estd en “proceso” la variacién de precios, en
Ricardo, tal y como lo indicamos. aparece solamente como “‘probable™,
y ello se debid a que Ricardo termind por desentenderse de la propuesta
de Thornton relativa al “ahorro forzoso™ para adoptar la idea de que el
capital “ficticio” no puede estimular a la industria y, por tanto, que el
capital pueda crearse solamente por el ahorro y no por las operaciones
bancarias. En Mill no sucedié asi, a pesar de la fuerte influencia de
Ricardo, pues sostuvo finalmente la idea de “creacidn de depdsitos
adicionales™ y Ja de “ahorro forzoso”. Son estos conceptos préctica-
mente los que serian olvidados por los economistas, y su olvido fue
“hasta tal punto que miraron con desdén el descubrimiento de ambos
supuestos por Wicksell.”

Mill, como Thomton, tuvo plena conciencia de que su andlisis estaba
referido a una economia crediticia. Ricardo traté al sistema monetario
como un sistema metdlico. Esta diferencia tedrica fundamental se
expresé en una diferencia practica o de politica monetaria. Ricardo,
como expresién de una corriente de pensamiento entre los economistas
clasicos, defendié la idea de que el crédito funcionara como lo hacia

4055 Mill, ob. cur . p. 554.
D Ibid.. p. 556.
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el dinero metdlico, sobre la base de regulaciones automadticas. En
cambio, Thornton y Mill, defendieron la idea de que el dinero crediticio
debria ser administrado o controlado, tarea nada facil, admitieron.

(Qué sucedio con estas dos corrientes de pensamiento, después de
Mill, en e} periodo neocldsico?, se pregunta Hicks; él mismo nos da la
respuesta: la doctrina ricardiana se hizo doctrina oficial y en la practica
se impuso la escuela Thornton-Mill, aunque en apariencia predominé
la doctrina ricardiana como préctica. Vieja historia, pero significativa,
pues se demuestra, dice Hicks, que:

No todos los economistas cldsicos opinaban igual. Habia diferencias y algunas de
cslas dil'eregcias que enlonces aparecieron por vez primera, hoy todavia son
relevantes.”™

Los anos 30

De la exposicidn anterior queda claro que el interés en la teorfa cldsica,
casualmente, fue considerado como un mecanismo que llega a afectar
a la produccién y el empleo, y que, mas bien, fue adoptado, fundamen-
fatmente, como el mecanismo “indirecto” que conecta a la oferta
monetaria, M, y los precios, P. Veamos ahora qué sucede con el
desarrollo posterior de esta teorfa.

Lateoria cuantitativa del dinero, hasta los afios 30 del presente siglo,
prcticamente era la teoria del dinero de todo el mundo, a pesar del
reiterado ataque de algunos autores. Las tres versiones similares, pero
con diferencias importantes, de la teorfa cuantitativa eran entonces las
siguientes:

a) El enfoque de las transacciones (o simplemente version “‘transaccio-
nes’") popularizado por Ja obra de Irving Fisher.

b) El enfoque del saldo en efectivo (o versidén “Cambridge”) desarro-
llado por A. Marshall, A. C. Pigou y K. Wicksell.

¢) El enfoque del ingreso de Keynes, que culminé con la introduccién
explicita del concepto de la velocidad-ingreso del dinero por parte
de Pigou.®

42 1 R. Hicks. 0b. cit.. p. 196.

43 Las obras significativas en el ema de los economistas mencionados son: I. Fisher.
Purchasing Power of Muney, 1911 A. Marshall, Money Credit and Commerce, 1923, A. C.
Pigou, E1 valor del dinero. 1917-18 e Industriul Fluctuations, 1927-18; Wicksell, fnterest und
Prices. 1898 y Lecciones de Economia Politica, 1902; J. M. Keynes. Teoriu Generul de la
Ocupuacion, el Interés y el Dinero, 1936.
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La base de la teoria cuantitativa era la correlacién observada fre-
cuentemente entre los cambtos del nivel de precios y los cambios
sustanciales en la cantidad de dinero. A su vez el examen de la relacién
de los precios observados ante cambios en la cantidad de dinero se
sostenia en la relativa estabilidad de la velocidad de circulacidn, V, o
la velocidad ingreso del dinero, Y/M. Esto no significa que los parti-
darios de Jateoria cuantitativa trataran la velocidad como una constante
natural, en donde la “ecuacion de cambio™ se reduce a una indentidad
en lugar de una relacion de equilibrio.

La expresion MV = PT, se llegd a considerar como una igualdad
obvia a la cual se reducia la antigua teoria cuantitativa, porque T (el
volumen de transacciones) estaba determinada por fuerzas reales mien-
tras que V se tomaba como un dato institucional.

Esta mterpretacion de la teoria cuantitativa privé de sentido al
mecanismo equilibrador mediante el cual actda sobre los precios un
aumento de la cantidad de dinero; recordemos que esta interpretacion
separa en dos el proceso de determinacion de los precios, en tal forma
que 1mphica Ja Identidad de Say.

Fisher y Wicksell estaban bien concientes del mecanismo equilibra-
dor que du a la teoria cuantitativa la catidad de teoria y no de una idea
sin sentido; estos autores reconocieron y nunca perdieron de vista la
distincion fundamental existente entre los saldos monetarios activos y
pasivos, entre el dinero como un medio de cambio y el dinero como un
almacén de valor.

Es muy probable que a teoria cuantitativa clisica se haya concen-
trado mds en las implicaciones del dinero en el largo plazo: el cambio
en el acervo de dinero afecta directumente a los precios, sin modificar
a la tasa de interés.

En forma generalizada no podria afirmarse lo mismo para la teoria
cuantitativa neocldsica de principios del siglo XX, ya que hubo casos
en que se insistié en Jos problemas de corto plazo. en la inestabilidad
de V en el mismo sentido, antes que en la proporcionalidad del dinero
sobre los precios a largo plazo.

Fisher frecuentemente ha sido considerado como el caso tipico de
la teoria cuantitativa rigida (al estilo de Ricardo), sin embargo, analizé
considerablemente el problema de los “periodos de transicién”, en los
cuales cambia tanto T como V. Supuso que estos “periodos de transi-
c16n” duraban 10 afos en promedio, por esto se pasé el resto de su vida
escribiendo propuestas monetarias para afrontar las fluctuaciones ci-
clicas de tales “periodos de transicién”.
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Wicksell, por su parte, concentrd su atencién en el problema del
“proceso acumulativo”, que es esencialmente un fenomeno de dese-
quilibrio a corto plazo.

En forma similar, los seguidores de la teoria monetaria marshalliana
(como Pigou, Robertson, Lavington y el joven Keynes) escribieron
sobre la cuestion del ciclo econdmico y el papel del dinero en las
fluctuaciones industriales.

Una concentracién mds acentuada en el andlisis a corto plazo lo
encontramos entre los tedricos cuantitativos de Chicago de los arios 30,
como es el caso de Simons.

Todos estos autores tuvieron en comun una falta de interés por la
relacién de equilibrio existente a largo plazo entre el dinero y los
precios, y una preocupacién extrema por los asuntos de politica eco-
némica a corto plazo, relacionados con la estabilizacién del nivel de
precios por medio de acciones monetarias apropiadas.

Fisher y Marshall

Existe un punto de vista muy divulgado que insiste en que Fisher se
esforzé por no adoptar una teoria rigida, pues analizé “los efectos
temporales durante el periodo de transicién”, Jo que resulta opuesto a
lo que llamé ‘“efectos permanentes o finales”. Esto, se dice, hace
evidente que su ecuacién de intercambio sdlo es valida en el equilibrio
a largo plazo. Asimismo, se reconoce que Fisher admitié una relacion
retrasada entre la tasade interés y el nivel de precios, y que eso permitia
que T influyera sobre V y M. Por lo tanto, se concluye que en realidad
Fisher no consideré a V como un dato institucional, pues discutié
detalladamente las fuerzas que la determinan.

Veamos. De acuerdo con lo anterior, T es el volumen real de todas
las transacciones del mercado durante un periodo de tiempo; V es el
nimero de transferencias monetarias entre individuos y empresas
durante el mismo periodo de tiempo relacionado con todas las compras
y transacciones financieras; M representa las monedas, billetes y
depésitos a la vista, en el supuesto de que los requerimientos de
reservas se determinan por convenciones rigidas y que los depésitos a
la vista guardan una retacién estable con la circulacién comercial.

SiY se define como el ingreso nacional real anual, Vy se convierte
en el nimero de veces que una unidad de dinero sale de los saldos en
efectivo de los receptores finales de ingreso durante un afto; la cantidad
total de dinero que la comunidad desee mantener en forma de saldos
en efectivo puede expresarse como cierta proporcion, K, del ingreso
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anual real. De esta forma se deriva la ecuacién del ingreso de Cambrid-
ge: M = KPY. Con excepeton de la definicion diferente de T y el indice
de precios asociado. la ecuacion del ingreso es idéntica a la ecuacién
de transacciones M = PT/V.

El enfoque del saldo en efectivo se centra en Ja demanda de dinero
para transaccicnes. Pero atin es posible encontrar que el enfoque de las
transacciones también ncorpore una teoria de la demanda de dinero.
Desatortunadamente, ambas teorias no incorporan explicitamente a la
tasa de Interés como el costo de la conservacién del dinero, y no
tomaron en cuentita la tasade cambio de los precios junto conel cambio
del nivel de precios. El motivo de esto es que sus ecuaciones son sdlo
villidas en ¢l equilibrio cuando |y tasa de interés ha vuelto a su nivel
anterior y la tasa de cambio de los precios ha bajado a cero.

Un examen mids cwidadoso nos llevaria a establecer mejor las
diferencias significativas entre la ecuacion de cambios de Fisher y la
expresion de Cambridge (Marshall-Pigou). Es en este sentido hacia
donde apunta el trabajo de Laidler.™ Este avtor nos dice que ambas
expresiones monetarias tienen una trayectoria diferente, pero tanto su
inicio como su final (en el que la escuela de Cambridge si logra
presentar una expresion formal de la funcion de demanda de dinero)
son muy parccidos. Laidler confronta las dos expresiones de i siguien-
te forma:

Fisher Cambridge
MgV =PT My=KPY
MgV =PT Mg =K-PY
Md = K|PT

Md = Mg M,] = Ms (Condi-

€16n de equilibrio)
Ms 1/K¢ = Mg Ve =PT Mg I/K = MgV =PY
V= 1/Kr V=1/K
De esta confrontacion Laidler indica que en Fisher la cantidad de

dinero ex aquella que debe tenerse para realizar un volumen determi-
nado de producto o de transacciones; su punto de partida por esta razdn

H David Laidler. 1982, pp 61-81.
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es macroecondmico y el concepto velocidad-transacciones que se
deriva, Vr, se refiere al niimero de veces que una unidad de dinero pasa
fisicamente de una mano a otra. En cambio, en la formulacién Cam-
bridge la cantidad de dinero es aquella que desea tener un individuo,
dado que su deseo de realizar transacciones hace que la posesién de
dinero searealmente deseable; de esto se infiere que su punto de partida
es de orden microeconédmico y el concepto velocidad renta, que le es
propio, esté refertdo a la tasa de circulacion del dinero con respecto a
la tasa de produccién de la renta real.

Laidler piensa que ambas teorias parecen tlegar a conclusiones
semejantes sobre la funcién de la politica monetaria y fiscal para el
control del nivel de ingreso. Sin embargo, en Fisher las cosas no
cambian pricticamente en el corto plazo y, en cambio, en Cambridge
se presentan variables que es posible que fluctien significativamente
en periodos bastante cortos. En efecto, aqui la demanda de dinero,
ademds de depender de las transacciones que el individuo piensa
realizar y del nivel de riqueza, estd en funcién del ““coste de oportunidad
de mantener dinero”, es decir, la tasa de interés, asi como de las
expectattvas de cambio en los precios a futuro. En suma, Cambridge
tntentd profundizar en e) analisis de sus variables, en lugar de estable-
cer una teoria formal del mercado de dinero. En Fisher, es posible que
la tasa de interés sea determinante de la demanda de dinero, lo cual es
muy discutible, pues ello tiene un peso poco significativo en su andlisis.
Cambridge tampoco inctuyé formalmente a la tasa de interés, pero
sugirid v [lamé la atencidn sobre qué variables, como ésta, pueden ser
importantes en la determinacion de la demanda de dinero.

A pesar de esto ultimo, Jas versiones Fisher y Camnbridge de deman-
da de dinero, al no incluir explictta y formalmente a la tasa de interés,
se expusieron a interpretaciones muchas veces erréneas de su procedi-
miento. Una versién ingenua de la teorfa, que gradualmente gand
aceptacion, sostenia que la dnica motivacién para mantener efectivo
era el deseo de evitar la vergiienza de no poder pagar por una mala
sincronizacion de los gastos y los ingresos. Por lo tanto, V o K no se
consideraron como funciones del nivel del ingreso real y de la tasa de
interés, sino como constantes institucionales. De acuerdo con la teorfa
del dinero, se decia, la rotacidn del acervo monetarto era ineldstica en
relacién con la tasa de interés.

Marshall hizo énfasis en el “mecanismo directo” que conectaa My
P, en la tradicién de Cantillon y Hume. No omijte el “mecanismo
indirecto”, pero no lodesarrolla ampliamente.*’ Hicks, porello, califica
a esta teoria como una teoria limitada, haciendo referencia no sélo a
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Marshall, sino también a la teoria clasica, pues cuando se aplica al
andlisis de las fluctuaciones industriales, y el ingreso monetario pre-
senta cambios importantes, sélo tiene la posibilidad de explicar estos
cambtos por variaciones en M o en K o, finalmente, por cambios en la
distribucion. De estas alternativas, los cambios en M es el caso mas
simple, evidente y que mds aceptacion gané. ;Cémo entendid esto
tltimo Marshall? Hicks lo cita textualmente:

El nuevo dinero ¢n circulacién no va a perscnas privadas, sino a los centros
bancarios: por tanto. incrementa, primero. la disposicién de los prestamislas a
prestar haciendo bajar la tasa de descuento. Pero después tiende a aumentar los
precios y. como consecuencia. a incrementar la tasa de descucnto.

En opinién de Hicks esta explicacion, “un tanto burda”, aparente-
mente es correcta, pero si se revisaen detalle es cuando entonces surgen
las dificultades. Esta es la razén por la cual se pregunta:

Qué ¢y lo que delermina la cantidad de dinero necesaria para conseguir una
disminucidn dada de la tasade interés? ;Qué es lo que determina el tiempo durante
el cual regird esta tasa baja de interés? Estas cuestiones no tienen respuesta fdcil.

En efecto, este asunto es mas complejo, sin embargo, corresponde
a Wicksell, incluso antes que Marsahll, hacer la presentactdn menos
“burda”, mas cuidadosa del papel de los préstamos bancarios, es decir,
de la conexién entre la oferta de dinero bancario y la tasa de interés,
aunque su exposicién se remitiera esencialmente a mostrar el mecanis-
mo indirecto que relaciona a la oferta de prestamos con los precios. No
obstante, la presentacion hecha por Wicksell de este mecanismo repre-
senta su mayor aportacion a la teoria monetania. En /nterest and Prices
(1898), lo analiza sin incluir practicamente al mecanismo directo, pero
en el segundo volumen de sus Lecciones de Economia Politica (1906)
combind el mecanismo directo, que se apoya en el efecto de los saldos
reales, con una nueva version del mecanismo indirecto.

Asi, Wicksell fue el primero en desarrollar sistematicamente, des-
pués de Stuant Mill, las implicaciones de las ideas de Thornton.
Recordemos que este dltimo sostuvo que ta expansién del crédito sélo
puede expresarse o volverse efectiva a través de una reduccidn de la

S Braug. wb. (1. p 759,

46 A Marshall. Money. Credit and Commerce. Londres, MacMillan, 1923, p- 257. citado por
Hicks. ob i, p. 158,

T tbud . p. 158.
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tasa de interés monetaria. As{, en cuanto se detiene e] aumento del
crédito, los precios se ajustan a lanueva magnitud del acervo monetario
y latasa de interés regresa a su nive] de equilibrio anterior, determinado
por latasa de rendimiento del capttal real. Segiin esto, seria de esperarse
que la tasa bancaria y el nivel general de precios se movieran en
direcciones opuestas. Pero Thomas Tooke*8, e critico mas destacado
de la teoria monetaria ricardiana, demostré lo contrario, es decir, que
la tasa de interés del mercado y el nivel de precios estan positivamente
correlacionados.

Este descubrimiento, confirmado en épocas posteriores, fue bauti-
zado por Keynes como la “paradoja de Gibson™. La paradoja se apoya
en que la acumulacion de capital y el cambio técnico tienden a modi-
ficar la tasa real independiente de las fuerzas monetarias. Asi, la tasa
bancaria se queda rezagada frente a la tasa real. Este argumento en
manos de Tooke parecié cuestionar todo el mecanismo. Wicksell tratd
de explicar la paradoja y de defender al mismo tiempo la teoria
cuantitativa contra sus criticos, proporcionando asi una descripcién
mds detallada de su modus operandi.

Wicksell

Hemos sefialado el lugar que tendria el planteamiento de Knut Wicksell
en la teoria monetaria. Corresponde entonces presentar su concepto
novedoso del “mecanismo indirecto” que relacionaa M y P4

La explicacién de Wicksell supone inicialmente un “sisterna de
efectivo puro”. Este supuesto signiftica que el “dinero” es definido sélo
como monedas y billetes, y los incrementos de los depésitos de cheques
se tratan como auwmentos de la velocidad de las reservas bancanas
metdlicas, por la obligacién de los bancos de conservar el {00% de sus
depositos en forma de reservas metdlicas. Después incorpora un su-
puesto extremo, esto es, el de un “sistema de crédito puro”, donde la
tinica forma de las reservas bancarias es el crédito del Banco Central
y el “dinero” aparece definido sélo por los depésitos de cheques.

Veamos primeramente el modelo que supone un “sistema de efec-
tivo puro”. Este consiste en que una baja efectiva de la tasa bancaria
-baja que reduce la tasa de interés del mercado— tiende a elevar el
volumen de inversién por unidad de tiempo. Bajo competencia perfec-

8T Tooke. History of Prices. 1838-1857.

49 Recumimos Ia exposicion presentada por Wicksell (1898, pp. 102-121, asi como 1902, pp.
153-369).



44 o Alfredo Sanchez Daza

ta, se elevardn los precios de Jos bienes de capital y los precios de los
bienes de consumo no bajardn por lo menos. St existe pleno empleo.
se elevard todo el nivel de salarios y precios. Pero esto desplaza hacia
arriba las funciones de demanda de bienes de capital, asi el aumento
de precios se volvera “acumulativo™ ante una reduccién dada a la tasa
bancaria.

Sin embargo, si las reservas se mantienen en metales monetarios, se
detendrd el proceso acumulativo. En el impulso inflacionario, hay una
fugainterna y externa hacia la circulacién de mano a mano, y los bancos
se topan con un requerimiento legal o convencional de reservas, porque
el aumento de los depdsitos reduce Ja proporcion de reservas, asi como
las reservas absolutas, que es lo mds importante. Por lo tanto, se actuara
para proteger las reservas. Se elevara la tasa bancaria para frenar la
inflacién. Asi, si el nivel de precios decae durante un aumento de la
tasa bancaria, laacumulacién progresiva de reservas excedentes obliga
a los bancos, por falta de ganancias, a reducir la tasa bancaria para
estimular tos préstamos. Esto ayuda a restablecer el equilibrio.

A continuacidn presentamos ¢l modelo que supone un “'sistema de
crédito puro”. En este caso no existe el efecto de freno de las limitadas
reservas bancarias. EJ proceso es autopropulsado. Aunque el ahorro
forzado y el efecto del saldo real podrian moderar el alza de precios,
el hecho es que las autoridades monetanas pueden determinar ahora a
voluntad el nivel de precios mediante variaciones adecuadas de la tasa
bancaria. En el mundo real, la elasticidad del crédito bancario no es
infinita como en el caso de un “sisterna de crédito puro”, ni igual a cero
como en el “sistema de efectivo puro”. Las autoridades monetarias
pueden iniciar un movirmiento acumulativo, pero tarde o temprano se
ven obligadas a detenerel proceso. El proceso acumulativo de Wicksell
sélo trata de encontrar Jos determinantes de Ja oferta monetaria bajo
diversas instituciones bancarias para demostrar que no es correcta la
descripcion de Ja teoria cuantitativa del dinero sélo como unateoria de
la demanda de dinero.

El mecanismo directo de incidencia de M sobre P, que produce un
proceso acumulativo, estd asociado a un concepto de equilibrio, pues
para Wicksell el equilibrio monetario es la otra parte de su teorfa que
no podia faltar para completar su planteamiento.

En efecto, el equilibrio en Wicksell aparece como funcién de la
relacion entre la tasa de interés del mercado y la tasa de interés
“natural”, aquella en la que se apoyaron sus predecesores. La primera
que depende de {a politica monetaria, bajo determinadas condiciones,
y la segunda, que se refiere a la tasa de interés que existiria si los bienes
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de capital se presentaran in natura. Esta relacidn de tasas aparece en
su fnrerest and Prices. En realidad la tasa “natural” es un concepto
confuso, pues en una economia de trueque no hay una séla tasa de
interés; en ausencia de dinero, los rendimientos fisicos de los bienes
de capital heterogéneos no pueden reducirse a un denominador comun
y hay tantas tasas de interés propias como bienes haya. Sin embargo,
podria pensarse que la tasa de interés “natural” se refiere a un promedio
estadistico de las tasas propias de bienes diferentes.

De acuerdo a lo anterior, podriamos pensar que no hay necesidad de
un instrumento tan complicado. Wicksell llegd incluso a lamentarse de
su terminologia; en la dnica ocasién en que optd por expresar su teoria
en inglés utilizé frases como “lo ordinario”, “la tasa natural” y “los
beneficios medios del capital”, como sinénimo de la tasa de interés
“natural”. También la defimé como el “rendimiento esperado del
capital de nuevacreacién™, que se refiere practicamente a latasa interna
de rendimiento o a la eficiencia marginal del capital de Keynes.

Senalada esta ambigiiedad, corresponde destacar que el proceso
acumulativo estara en funcién precisamente de la relacion entre aque-
llas dos tasas: la del mercado y la “natural”, es decir, el proceso
acumulativo surge por una discrepancia existente entre el costo de
tomar prestado capital y la tasa intemna de rendimiento de una inver-
sion.

En efecto, expliquemos esta idea. Un proceso de desequilibrio es asi
una situacion donde la inversién neta es positiva y crece continuamente
de un periodo a otro. Esto no crea inflacién si el proceso acumulativo
produce también un ahorro voluntario adicional. Las autoridades deben
frenar la inversidn a las primeras sefiales de inflacién mediante la
elevacion de la tasa bancaria. Asf pues, si la economia esta operando
a mveles de pleno empleo, la regla es que una tasa bancaria que
preserve la estabilidad de los precios tendra que fijarse a un nivel que
asegure que la inversion neta no supere al ahorro voluntario.

Con un nivel de precios estable, la tasa de interés del mercado o
monetaria serd una expresion directa del rendimiento esperado de la
inversiéon. Al mismo tiempo, esta tasa de rendimiento esperado de la
inversion serd igual a la tasa bancaria. Segin esto, nos dice Blaug,
entonces debemos tener en mente tres tasas y no dos: la tasa de
rendimiento de la inversion, la tasa de interés monetaria y la tasa
bancaria. Asi, si la tasa bancaria diverge de la tasa de interés monetaria
vigente, el nivel de precios empezard a moverse, y esto creara una
divergencia adicional, como habian demostrado Marshall y Fisher,
entre |a tasa monetaria y la tasa de rendimiento real de la inversion.
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Un ejemplo ilustrard esto dltimo. Con una tasa del 5%, un aumento
de 1% en los precios hace que la tasa efectiva de los préstamos baje al
4%, es decir, se iguale a una tasa nominal de 4% a precios constantes.
Asi pues, una vez que los precios hayan empezado a aumentar, Iz
inflacidn se verd agravada porque los deudores pueden pagar menos
que el valor real de los fondos que recibieron en préstamo. Esto
significa también que los bancos se veran inducidos ahora a elevar sus
tasas de préstamos porque de otro modo sufriran pérdidas de capital en
sus préstamos a causa de la depreciacion.

Con esto llegamos a los tres criterios del equilibrio monetario de
Wicksell, es decir, la tasa de interés de los préstarnos estard en equili-
brio si es igual a la tasa:

a) que corresponda mas o menos al rendimiento esperado del capital
de nueva creacioén;

b) a la que se igualen la demanda de capital de préstamos y la oferta
de ahorro;

c) en ta que el mivel general de precios de los bienes no tienda a subir
ni a bajar.%

Estos tres criterios constituyen en conjunto los requerimientos del
“dinero neutral”, un sistema monetario administrado de tal forma que
el nivel de precios permanezca estable a lo largo de la ruta de creci-
miento de la economia.

Sintesis

En la exposicion que acabamos de realizar encontramos los primeros
planteamientos de [a tasa de interés en la teoria del crédito. El desarro-
llo de esta interpretacion la localizamos originalmente en la teoria
cuantitativa clasica cuyos autores mds representativos (Thomnton, Ri-
cardo y Mill) examinaron a la tasa de interés concentrando su andlisis
en el mercado de oferta y demanda de préstamos, es decir, con excep-
cion de Ricardo, |a estudiaron supontendo una economia exclusiva-
mente crediticia (equihbrio parcial), lo que significa una falta de
realismo, diria Hicks (1937). Adoptando este mismo supuesto, corres-
ponde a Wicksell (1898 y 1902), frente a sus antecesores, elaborar la
mejor exposiciéon del modo como opera la tasa de interés de los

S0 Blaug. ob. 11.. p. 762.
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préstamos (“mecanismo indirecto”), resumiendo con ello una larga
tradicién —por un tiempo interrumpida— iniciada pricticamente por
Henry Thornton (1802). Tal es la aportacién de Wicksell que su obra
monetaria seria el punto de partida de otros economistas (Robertson,
Ohlin y Hawtrey) que se encargarian de desarrollarla y de darle un
perfil mds acabado.






II. INTERES REAL Y
EL MODELO DE
LOS FONDOS PRESTABLES
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n este capitulo construiremos un modelo que sintetice las ideas

basicas de la teoria de los fondos prestables con la finalidad de

que tengamos explicitamente identificados los puntos de refe-
rencia esenciales del debate que nos interesa exponer en los tres
capitulos siguientes.

Para ello disefiaremos inicialmente un modelo muy simple de equi-
librio parcial que ilustre la proposicién basica de la tradicidn prekey-
nesiana de la teoria cuantitativa: los cambios en la oferta monetaria
sélo tienen un efecto, es decir, se traducen sélo en un cambio propor-
cional en el nivel de precios, lo cual indica que los cambios de la oferta
de dinero no afectan a la tasa de interés.

De acuerdo con lo anterior veremos que la tasa de interés resulta ser
un fendmeno real, pues las tnicas variables que afectan a la tasa de
interés, a largo y a corto plazo, son el ahorro y la inversion, por lo que
su efecto es independiente de los cambios ocurridos en la oferta
monetaria.

Inmediatamente después retomaremos este modelo para agregarle
el mercado monetario y obtener de esta forma un modelo monetario de
los fondos prestables, también de equilibrio parcial, y en el que serd
posible que la tasa de interés sea en parte un fenémeno monetario, pues
estara determinada por las fuerzas reales del ahorro y la inversién, pero
también por las fuerzas monetarias de la demanda y la oferta de dinero.

Para obtener un mode)o mds completo que satisfaga nuestro objetivo
sera necesaria la incorporacién de las relaciones existentes entre los
mercados de dinero y bonos, por una parte, y por lo menos los mercados
de bienes, por la otra. Para examinar estas relaciones es uitil el método
neocldsico del] equilibrio general que permite el estudio del efecto de
un cambio de la oferta monetaria sobre la tasa de interés entre dos
posiclones de equtlibrio, una inicial y otra posterior. Asi, si se registra
un cambio en latasa de interés, estaremos en presencia de un fendmeno
monetario, en caso contrario, tendremos un fenémeno real. Este dltimo
punto de vista es precisamente el que sostuvieron los tedricos de los
fondos prestables, como Robertson,' y es la razén por la que finalmente
construiremos un tercer modelo, ahora bajo un esquema de equilibrio
general y que nos permitird ver si el dinero es o no neutral bajo ciertos
Supuestos.

' Gordon A. Fletcher. 1987, pp. 27-181.
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Modelo con bonos

Como indicamos mds arriba, agui construiremos primeramenie un
modelo muy sencillo de equilibrio parcial, pues en él consideraremos
solo al mercado de bonos. La tasa de interés a la que nos referiremos,
por tanto, serd la tasa de interés de los bonos, ésta, como sabemos, se
relaciona inversamente con su precio, por ello, las fuerzas que la
determinan deben analizarse en el mercado de bonos.>

El mercado que consideramos tiene sus componentes de oferta y
demanda. La oferta de bonos (B.) expresa el deseo de las empresas de
invertir y emitir bonos para financiar Ja inversion (I); si incorporamos
un concepto de planeacién, tendremos que la oferta planeada de bonos
esigual al nivel planeado de la inversién, es decir, B, = I. Por su parte,
la demanda de bonos (By) supondremos que surge solo del deseo de
los consumidores por ahorrar y comprar bonos con la porcién ahorrada
del ingreso (S); la demanda planeada de bonos es igual al ahorro
planeado. es decir, By = S. De acuerdo con lo anterior, las pendientes
de lus curvas de oferta y demanda de bonos serian las siguientes: la
curva de oferta tiene pendiente negativa, pues una baja de la tasa de
interés (de r* a r’, por efemplo) aumenta la inversidén deseada y, por
tanto, la oferta planeada de bonos; la curva de demanda de bonos tiene
pendiente positiva, ya que al bajar la tasa de interés también disminuye
el ahorro planeado y por ello la demanda planeada de bonos.

La inversidn y el ahorro aqui empleados son conceptos de flujo,
caracteristica de la teoria de los préstamos, desde su origen tal y como
lo vimos en el capitulo anterior, por esto las curvas de demanda y oferta
deben relacionarse con la demanda y oferta del flujo de bonos. Por
ejemplo, la curva de ofenta se refiere al deseo de las empresas de
aumentar el acervo de bonos vigentes, es decir, de emitir nuevos bonos.
Es por esto que en este modelo interesa la demanda y oferta de bonos
nuevos, antes que el acervo de bonos existentes.

El uso de conceptos o variables de flujo nos lleva necesariamente a
la especificacidn del periodo de tiempo al que se refiere el modelo.
Aqui supondremos que el tiempo se divide en semanas, luego, las
curvas de demanda y oferta se refieren al flujo de bonos nuevos por
semana.

En nuestro modelo existe una funcién de demanda y una de oferta,
su igualdad determina la tasa de interés de equilibrio. La condicién de

2 L Harns.ob cit | pp. 367-376
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equilibrio es By = B,. Y dado que la demanda y la oferta de bonos <e
igualan al ahorro y la inversién, respectivamente, podemos indicar de
otra forma la condicién de equilibrio: S = L.

En consecuencia en el modelo la tasa de interés se ha determinado
s6lo por la igualdad del ahorro planeado y la inversién planeada.

Al respecto es conveniente hacer dos observaciones:

1) El modelo, en tanto que es de equilibrio parcial, no considera los
efectos de otros mercados sobre las curvas de ahorro e inversién y, por
tanto, sobre las curvas de demanda y oferta de bonos. Tales curvas se
verfan desplazadas si consideramos el Efecto Pigou, ya que este
operaria al cambiar la oferta de dinero o el nivel absoluto de precios.*

2) Adicionalmente, el modelo supone que el dinero no es un activo,
los bonos son los Unicos activos que pueden conservar los consumido-
res, quienes no pueden colocar sus ahorros en tenencias de dinero. Asi,
los Unicos activos que pueden tener las empresas son los de capital
fisico; no conservan dinero, no emiten bonos para aumentar sus tenen-
cias de dinero y no pueden financiar sus compras de btenes de capital
con sus saldos monetarios.

Estas observaciones aclaran més el resuitado del modelo de que la
tasa de interés es afectada sélo por el ahorro y {a inversién y de que
su efecto es independiente de los cambios ocurridos en [a oferta
monetaria.

Modelo con bonos y dinero

Aqui retomamos el modelo anterior para incorporarle explicitamente
el papel de los factores monetarios a corto plazo (lo que es también
caracteristico en la leorfa que examinamos), para de ello obtener un
modelo monetario de los fondos prestables. Primeramente supondre-
mos, como en el modelo anterior, la existencia de lademanda y la oferta
de flujo de fondos prestables, es decir, de bonos nuevos. Pero ahora
consideraremos dos fuentes de la demanda y dos de la oferta. Las
fuentes de los fondos prestables, o de la demanda de flujo de tondos,

3 El Efecto Pigou consiste en el resultado que produciria una elevacion de Jos saldos reales
~por Ja via de bajar ¢l nivel de precios. lo cual guiere decir que se les suponce flexibles: o a través
de aumentar fa ofcria nominal de dinero- sobre el consumo, ya que a éste e le considera come
funcion de larenta y del “'valor real de lox saldos de caja de 1a unidades cconémicas™. D ser asi,
s¢ elevarfa la demanda agregada y. por tanto. la curva IS, dentro de un esquema 1S-LM, se
desplazaria a la derecha, sncluso desde una posicion de “trampa de liquidez™, hasta situar a la
economia en la posicién Je equilibrio de pleno empleo. Esto fue algo no previsto por el
pensamiento keynesiano. La idea onginal del Efecto Pigou e debe precisamente a A.C. Pigou
(1943} y a Haberler (1937). La denominacion la bizo Patinkin (1948).
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son el ahorro planeado mas cualquier aumento del acervo de dinero
durante la semana: By =S + AM;,.

La demanda de fondos prestables, o la oferta de flujo de bonos,
supondremos que deriva de Ja demanda de financiamiento para invertir
en bienes de capital mas la demanda de préstamos por parte de quienes
desean aumentar e] acervo de sus saldos monetarios: B = [ + AM,.
Seguin esto, la condicién de equilibrio en el mercado de bonos es:

S+ AM; =1+ AM4

De esta forma es como quedan especificados los componentes de la
demanda y la oferta de bonos nuevos.*

Pasamos a examinar sus determinantes. Para esto suponemos que S
e [ son funciones de la tasa de interés de los bonos (r). Adicionalmente,
supondremos que AM, es una funcidn de r.’

Finalmente, también suponemos que AM; se determina en forma
ex6gena.® De acuerdo con las nuevas suposiciones la condicién de
equilibrio quedaria expresada como:

I(r) + AMy(r) = S(r) + AM;

Por tanto, r se encuentra en equilibrio al nivel en que satisface esta
ecuacién. La curva representativa de la oferta de bonos en este caso,
Bs, es la suma horizontal de I y de AMy, y la curva de demanda By, es
la suma de S y AM,,. La tasa de interés r, de equilibrio ser la tasa a la
cual se igualan [ y S como AMy y AMy,, es decir, el equilibrio estara
dado por

4 Las ecvaciones de demanda y oferia de bonos nuevos estdn muy agregadas, omiten el uso
explicito de algunos componentes bésicos de la oferta y la demanda, no obstante los autores de
los fondos prestables utilizaron ampliamente este tipo de ecuacién.

5 Keynes no afirma que AMy, el cambio de la demanda de acervo de dinero sea una funcién
de r. Si afirma que el nivel de la demanda de un acervo de dinero. AMg, s una funcién de r. Pero
a cierto nivel puede entenderse que esta segunda proposicién implica a la primera porque la
demanda de un cambio en los saldos monetanos durante un penodo, ((+1)-t. es AMg(t+])-t =
Mt+1 - Mt, y como M(+1 es una funcién de r, de acverdo con la segunda proposicién. AMg es
también funcion de r. Sin embargo, hay ciertas dificultades para obtener una teoria de flujos a
parur de una teoria de acervos. Tales dificultades quedan omitidas aqui(Véase Hamis. ob. cit., p.
A70n)

& Este supuesto indica que la oferta de dinero estd determinada independientemente del
modelo. Para autores keynesianos mas cecientes la oferta monetana estd determinada por la
demanda de dinero, es decir. ticne un caricter “enddgeng’.
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Bs=B4 I=8 y AMy=AM;,

El sentido de esta teoria, através del enfoque de equilibrio parcial’,
nos indicaria que si la oferta monetaria en vez de aumentar a la tasa de
AM;,, aumenta a una tasa mayor, como AMy,, por ejemplo, la curva de
demanda de bonos nuevos se desplazaria a la derecha hasta By, y la
tasa de interés de equilibrio se veria alterada su posicion, bajarfa de r,
digamos a r,. Esto es lo que nos permite concluir que la tasa de interés
es en parte un fenémeno monetario, determinado por las fuerzas reales
del ahorro y la inversién y por las fuerzas monetarias de demanda y
oferta de dinero, ya que puede cambiarse su nivel cambiando las
fuerzas monetarias.

El resultado obtenido, sin embargo, no es definitivo, Un estudio mis
aproximado de la teoria basica de los fondos prestables nos lleva
necesariamente a adoptar el enfoque del equilibrio general a fin de
interpretar apropiadamente la naturaleza de la tasa de interés dentro de
un modelo monetario de los fondos prestables. Esta es la tarea que nos
proponemos a continuacién.

Tasa de interés y equilibrio general

Acabamos de estudiar la relacién entre el mercado de dinero y el de
bonos. Ahora examinaremos la relacién entre estos mercados y el
mercado de bienes, con el mismo propésito que en los modelos
anteriormente expuestos: determinar si la tasa de interés es un fendme-
no real o monetario, lo que significa hacer referencia al dilema de si el
dinero es o no neutral.

Comenzamos por suponer nuevamente una posicién inicial de equi-
librio en la que hay equilibrio de todos los mercados:

Bsi=Ba, I =S, y AMy = AM;,

Esta situacién determina que la tasa de interés correspondiente, ry,
sea la tasa de equilibrio. (Véase grifica 2) Las curvas respectivas
representan variables nominales y no opera el Efecto Pigou o Efecto
del Saldo Real 8

7 Es importante sefialar que el equilibrio obtenido puede derivarse de otra forma, es decir,
con By = By, pero en una situacién en que I > § y AMa1 > AMs, 0 viceversa.

8 Sinolvidarla aportacién de Wickselt (1898, en particular pp. 102-121) en lo que se refiere
a larecuperacion y exposicién que hace de) Efecto del Saldo Real, corresponde a Patinkin (1965)
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Grafica 2
Tasa de Interés y Mercados de
Bienes, Bonos y Dinero

L]

r

Fuente. Laurence Ravis, Teoria Moneraria, FCEL 985, p. 378,

Examinaremos ahora los cambios que se producirian en el modelo
st suponemos que aumenta la tasa de cambio en la ofenta monetaria. Si
el nuevo aumento de la oferta monetaria por semana es AM,s, la tasa
de interés bajard hacia ra, nivel al que se restablecerd el equilibrio en
el mercado de préstamos. Al bajar la tasa de interés a r, surge una
demanda excedente de bienes porque, a cualquier nivel menor que ry,
hay un exceso de inversion planeada sobre ¢l ahorro planeado. Este
desequilibrio del mercado de bienes produce un aumento en el nivel
absoluto de los precios que, a su vez, hace que se desplacen también

clnwicita de habee etabotado fa primera v nias claca expostcion de como opera csie conceplo desde
una perspectiva que trata de resolver la dicotona entre los mercados reales y monelario. ex decir.
incorpora ¢l Efceto ded Saldo Real como una categoria clave en ¢l intento por resolver la
separacion entre la ieoria de) valos y la leoria monetaria.
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hucia la derecha las curvas de ahorro e inversion nominal, asi como la
demanda nominal de mayores saldos monetarios, hasta llegar a los
niveles I, Sa y AMg,, porque se supone que los individuos planean su
demanda de dinero real, su ahorro real y su inversién real como
funciones de la tasa de interés. Por lo tanto, es obvio que el nuevo
equilibrio se alcanza en Bp = By, a la misma tasa de interés, ri, que
existia antes del incremento de la tasa de cambio de la oferta de dinero.

El resultado a que llegamos es que el dinero, interpretado a través
del método de equilibrio general, es neutral en e] modelo monetario de
los fondos prestables; la tasa de interés no es afectada por los cambios
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, y como el mercado de
bienes debe estar en quilibrio, r se determinara sélo por las posiciones
de las funciones del ahorro y la inversién planeadas.

Tal es en sintesis el modelo que deseabamos construir en esta
seccidn, pues expresa la teoria bésica de los fondos prestables en la
medida que incorpora los supuestos, el método y los resultados que le
son caracter{sticos.






I1I. TEORIA MONETARIA
DEL INTERES DE KEYNES






Significado del dinero y el interés en Keynes

n la Teoria General de Keynes la tasa de interés y el dinero

forman parte integral de una teoria general de la determinacién

del empleo. En la teoria tradicional esto no es asi debido a que
su preocupacidn no fue el desempleo, es decir, sostuvo generalmente
el supuesto de la plena ocupacién, ademéas de que eliminé el dinero
como factor relevante en el cuerpo central de los principios econémicos
y solo lo explicé como una categoria aislada del resto del sistema
econémico. La interpretacion tradicional se hizo inoperante por Jas
mismas circunstancias de la crisis de los afos 30, el desempleo v la
deflacién se convirtieron en un grave problema generalizado, de ahi la
necesidad de un nuevo andlisis y nuevas politicas que recomendar para
resolverlo. Las propuestas de Keynes fueron compatibles en este
sentido.

Laopinidnde Keynesesde queel interés es un fenémeno monetario,
un pago por el uso del dinero, y no el pago por hacer desistir a la gente
de consumir en el presente, es decir, e} pago por la “espera’”, tal y como
sostuvo la teoria tradicional.

La interpretacién de la tasa de interés elaborada por Keynes le
permite simultaneamente proporcionar una explicacion del papel del
dineroen el conjunto de la economia. Al sostener una teoria monetaria
del interés logra elaborar una propuesta de integracién del dinero con
la teoria de la produccién y el empleo, es decir, con el sistema
econémico global. Dicho estoen otras palabras, ta explicacién que hace
del papel del dinero con la teoria del interés le permite relacionar Ia
teoria monetaria con la teorfa del valor, que por el contrario la teoria
tradicional tas habia mantenido separadas.’

En efecto, para Keynes Ia tasa de interés es esencial en la relucidn
con la inversién, ésta es la determinante mas importante del volumen
de! empleo. ya que. de acuerdo al principio de la demanda efectiva, la
ocupacién no puede crecer sin que aumente la inversion.

Y Keynes identifico la existencia de este problenia central de la teoria cconomica: ™ la
cscuela cldsica ha tenido una teoria de la asa de interés en e) volumen |, que trata de la teorra del
valor, por completo diferente de la que ha sustentado en e) volumen 1. que trata de Ja teoria
monetarna. Parece que ha permanecido inconmovible ante ¢l confliclo y. que yo sepa, no ha
realizado intentos por tender un puente entre ambas teorias. Esto se refiere a la excuela clixica
propiamente dicha: ya que han sido tentativas de Ja neoclisica de tender el puente las que ha
llevado a las peores confusiones..."(Keynes, ub. cit., p. 164)

Patinkin (1965) opinaria que Keynes no proporciond la solucién al problema. Sin embiugo, lox
trabajos de otros autores. entre ellos Clower. han demostrado que incluso Patinkin tampoco lo
resolvié. La incorporacidn de Ja moneda a una teoria del valor sigue siendo aclvalmente un ikma
de discusion. Puede verse af respecto Carlo Benetti (1990).
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De esta forma, entonces, la teoria monetaria propuesta por Keynes
pasa a seruna parte relevante de la teoria econdmica general, debido a
su relacién con la tasy de interés y, por lo tanto, la politica monetaria
se convierte en una parte activa de la politica econdmica general,
aunque pensd que la politica monetaria era insuficiente y que se
requeria del gasto piblico y Ja intervencién estratégica del Estado.

Este ex el resultado, pero tambicn el sentido de la obra de Keynes,
pues su interés por la teoria tuvo siempre un sentido practico, es decir,
su preocupacion fue la de examinar la teoria econdmica para sostener
propuestas de polttica econdmica. Asi, de ta relacion entre la teoria del
interés y ¢l dincro, infiere la regulacion de la tasa de interés a través de
la regulacion de la oferta monetaria por la via de la accién de la banca
central. Lo que no es ninguna novedad. tanto en teoria como en politica
econdmica, pero sl es importante por el momento histérico y también
por la doctrina econdmica tradicional que domina las mentes de los
economistas y los politicos.

Reconoce y destaca la cupacidad del sistema bancario para hacer
crecer la oferta monetaria, por medio de la expansion de los depdsitos,
y con ello su posibilidad de reducir 1a tasa de interés, pero ¢n el caso
de no suceder esto ultimo, la mtervencion de la autoridad monetaria,
crefa Keynes, podria hacer mucho para bajar la tasa de interés al nivel
en que alcanzara a estimular la inversion y, con ello, lu ocupacion, idea
que generalmente no admitieron los economistas clisicos.

Teoria monetaria de la tasa de interés

La tasa de interés en Keynes esta determinada por la demanda y oferta
de dinero, es pues entonces un fendmeno monetario. La demanda es
un deseo por poseer el tinico activo perfectamente tiquido, es decir, se
trata de una preferencia por liquidez, quien lo desea deberd pagar un
precio, aguien lo posee deberd pagdrsele una recompensa por despren-
derse de él, ese precio o recompensa es la tasa de interés. Si el deseo
de poseer efectivo es mayor o menor que la cantidad de dinero en
disponibifidad. se produce un exceso de demanda o de oferta del
mismo, su solucion tiene dos caminos: una, modificando la tasa de
interés al alza o a la baja, respectivamente, y dos. elevando o disminu-
yendo la cantidad de dinero. en cada caso.

La primera solucién, a sabiendas de que el puiblico no puede producir
dinero, imphica que no varia la cantidad de dinero; la segunda solucion
significa que es la autoridad monetaria la que satisface el mayor o
menor deseo de hquidez.
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En el estudio tnicial que hace Keynes de la tasa de interés en su
Teoriu General, distingue la tasa de interés del concepto de eficiencia
marginal del capital. La distincién inicial que hace entre ellas es la
siguiente:

..Jacurvade laeficiencia marginal def capital rige los términos en que se demandan
fondos disponibles para nuevas inversiones; mientras que la taga de interés rige las
condiciones en que se proveen corricniemente dichos fondos.

Esta primera distincién entre conceptos es muy importante para
Keynes, pues ello le permite deslindarse de la interpretacion tradicio-
nal. En general hasta cuando Keynes escribe su Teoria General, la tasa
de interés se habia hecho depender de la interaccion de la curva de la
eficiencia marginal del capital y de la propensidn psicolégica a ahorrar.
Para Keynes es imposible determinar a la tasa de interés sélo con la
demanda y la oferta de ahorros para nuevas inversiones, de ahf que sea
para él insostenible la tesis de que la tasa de interés sea el factor
compensador que jguala la demanda de ahorros (nuevas inversiones
ante una tasa determinada) con la oferta de los mismos.

. Recompensa por la “espera” o por “privarse de liquidez”?

La determinacidon de la demanda de dinero efectivo o preferencia por
la liquidez, piensa Keynes, transita previamente por dos decisiones
importantes que tiene que tomar el individuo. La primera, por medio
de la propensién a consumir, determina la parte de su ingreso que ha
de consumir y la cantidad que guardard “‘en alguna forma de poder
adquisitivo de consumo futuro.” La segunda decision, una vez tomada
Ja anterior, determina la_forma en que “conservard el poder adquisitivo
de consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente 0
de ahorros previos.”

El individuo tiene dos alternativas: una, conservar su ingreso en
forma liquida, y otra, desprenderse de él por un periodo fijo o indeter-
minado. Todo lo anterior revelard el grado de preferencia por la
liquidez de la gente.

Para Keynes el error de la teoria tradicional radica en derivar a la
tasa de interés de la primer alternativa, menospreciando la segunda. De
esta forma la teoria tradicional se ve impedida para formular una teoria
general del dinero y de la tasa de interés, ya que si se interpreta a la

2 Keynes, 1936, p. 150.
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tasa de interés como la recompensa por ahorrar o por la espera, alguien
que atesore sus ahorros en efectivo qué recompensa o interés va a
obtener.?

Keynes acepta que la tasa de interés si es efectivamente una recom-
pensa, pero por privarse de liquideZ durante un lapso determinado, de
ahi que considere sea una medida de la renuncia de quienes poseen
dinero a desprenderse del poder liquido que da, y es por esto que se
niega a aceptar que sea el precio que equilibra la demanda de recursos
para invertir con la buena disposicion para abstenerse del consumo
presente. La tasa de interés es por el contrario, nos dice, el precio que
equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la
cantidad disponible de este dltimo. De esta forma, si Ja recompensa por
desprenderse de efectivo se reduce, el volumen total de éste que el
publico desearia conservar excederia a la oferta disponible; si aumen-
tara Ia tasa, habria excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto a
guardar.

Generalizando los argumentos de Keynes, tenemos entonces que la
tasa de interés real se determina por la cantidad de dinero (M) y por la
preferencia por liquidez (L). Esta dltima queda por lo tanto definida
como

..una potencialidad o tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que cl
publico guardard cuando conozea la 1asa de interés.

Esta 1dea puede resumirse en la siguiente expresién formal:
M =L(n

que, de acuerdo con Keynes, “es la forma y lugar en que la cantidad de
dinero penetra en el sistema econémico.”

Razon de existencia de la preferencia por liquidez

Al llegar a este punto, procede plantearse la pregunta de por qué existe
la preferencia por la liquidez. La respuesta de Keynes, empleando una
vieja distincidn, es de que el dinero tiene diferentes usos, que en
realidad corresponden a dos funciones bisicas del dinero: la de medio
de pugo (“operaciones de negocios corrientes”; funcién que si bien no

3 b p. 151,
S Iid. p. 152
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es precisamente la misma de Ja antigua tradicidn cuantitativa, como tul
la encontramos desde entonces) y la de reserva de valor. Sin hacer
menos a la primera, la segunda’es la funcidn del dinero mds relevante
en el argumento de Keynes, pues le daria la llave para explicar las
conexiones entre el dinero y la tasa de interés. Su argumento consiste
en que la condicién necesaria para que haya preferencia por dinero,
como medio de conservar riqueza, es la existencia de incertidumbre
respecto al futuro de la tasa de interés.’

Keynes con el concepto de incertidumbre se refiere al riesgo de
pérdida en que puede incurrir la gente que participa en el mercado de
valores, pues dicho riesgo surge de la decisién de comprar una obliga-
cion de largo plazo y convertirla después en efectivo, en jugar de haber
conservado dinero en esta forma.

Lo anterior determina el comportamniento de la preferencia por
liquidez, debido a las reacciones que la gente tiene ante las cotizaciones
del mercado, en el sentido de que éstas expresan las diferentes valora-
ciones o estimaciones de las personas respecto a las expectativas o
probabilidad del futuro de 1a tasa de interés.

Los que tienden a conservar dinero liguido real son aqueltlos que
creen que las tasas futuras de interés estaran por encima de las supues-
tas porel propio mercado (“‘bajistas’). Otros, que piden prestado a corto
plazo para comprar obligaciones a plazo mas largo, son los que opinan
en forma diferente def mercado y en direccidn opuesta (“alcistas”). De
acuerdo con estas circunstancias, el precio del mercado serd fijado en
el nivel en que se equilibren las ventas de los “bajistas™ y las compras
de los “alcistas”.

Motivos de la preferencia por liquidez

Keynes define tres clases de preferencia por la liquidez, que dependen
de motivos distintos: el motivo transaccidn, que significa los requeri-
mientos de efectivo para las transacciones personales y de negocios; el
motivo precaucion, representa los deseos de liquidez por razones no
previstas; y el motivo especulacidn, que consiste en la demanda de
dinero que tiene por objetivo obtener ganancias por la via de adelan-
tarse al mercado en lo que sucederi a futuro.®

S Ibid.. pp. 152-153.
8 Ibid.. pp 154-155.
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Los motivos transaccion y precauciéon dependen del nivel del ingre-
so, el cual se supone relativamente estable, y no son muy sensibles a
las variaciones en la tasa de interés real. El motivo especulacion, a
diferencia de los motivos de demanda de efectivo anteriores, esta
mucho mds relacionado a la tasa de interés, pues es mucho miés sensible
aella’?

Si expresamos a la oferta total de dinero como M, la demanda de
dinero por motivos transaccién y precaucién como M, y la demanda
derivada por el motivo especulacion como M., tendriamos la siguiente
formulacién de} mercado de dinero:

M = M|+Mg

Debido a que la cantidad de dinero que el publico posee por los
motivos transaccién y precaucion dependen esencialmente del nivel
general de la actividad econdmica, medible por Ja renta Y, su
expresion abreviada, en términos de preferencia por la iquidez serfa
M, =L,(Y); de forma similar 1a cantidad de dinero que se tenga para
satisfacer la preferencia por la liquidez derivada del motivo especu-
lacion, como es una functdn de la tasa de interés, su representacion
sintética seria M> = L,(r). De acuerdo con lo anterior la ecuacion del
mercado monetario podria espresarse como

M = Li(Y) +Lo(n)

Li consecuencia relevante de este planteamiento® consiste en que Ja
tasa de interés se determina principalmente por la propensién de la
gente a tener dinero por el motivo especulacién y la cantidad de dinero
de la oferta total dispomble para al objetivo. Asi, la cantidad total de
dinero. menos la cantidad destinada a los motivos transaccién y pre-
caucion. estd disponible para satisfacer la preferencia por liquidez
originada por el motivo especulacion.

Ex tal lu relevancia del dinero, empleado como acervo, que pasa a
ser una variable que puede incidir en la inversidn (a través de la tasa
de interés monetaria) y, por ello. sobre la demanda agregada y la
produccion. Asi, la cantidad de dinero se convierte en una de las
muchas determinantes de la demanda agregada, misma que a veces

T lindLpp 175187
St 479
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puede no cambiar ante variaciones monetarias. En consecuencia, en
Keynes el dinero no siempre es neutral, como en la teoria tradicional.

La conclusién es de suma relevancia en el sentido de que es en la
preferencia por Ja liquidez por el motivo especulacion (el deseo de
dinero en cuanto depdsito de valor) donde surgen los problemas
fundamentales de la teoria y la politica monetaria moderna.’

El concepto de equilibrio del mercado monetario adquiere una
connotacién mas precisa que va mas alld de la simple definicién de
igualdad de la oferta y demanda de dinero y a la cual la tasa de interés
es latasa de equilibrio. La tasa de interés y el precio de las obligaciones
(digamos de los bonos) tienen que ser fijados al nivel en que el deseo
de los individuos de conservar dinero efectivo como reserva de valor
(“bajistas” con respecto al futuro de los bonos) sea igual a la cantidad
de efectivo disponible para el motivo especulacidn.

La politica monetaria que se deriva es que tiene que ser orientada a
tratar de equilibrar las reacciones de los denominados “alcistas” (que
esperan la reduccién de la tasa de interés y suba el precio de la
obligaciones méas de lo que espera la opinién predominante, para
vender por ello més caro los valores en su posesidn) y los “bajistas”
(quienes esperan la elevacion de la tasa de interés y la reduccion de
precios de las obligaciones, para poder comprar).

En e] caso en que la demanda de efectivo para satisfacer el motivo
especulacion sea baja, un aumento en la cantidad de dinero tendra que
reducir la tasa de interés en e] grado necesario para aumentar la
ocupacién lo suficiente para hacer que el efectivo adicional sea absor-
bido por los motivos transaccién y precaucion.

Curva de liquidez

La representacion gréfica de la teoria monetania de la tasa de interés
de Keynes es la curva de la preferencia por la liquidez.'® Esta curva
permite relacionar a la cantidad de dinero con la tasa de interés. Existe
una relacién inversa entre ambas categorias: la tasa de interés r des-
ciende a medida que la cantidad de dinero crece, y viceversa, por esta
razdn se le describe con una pendiente negativa. (Véase grafica 3)
Existe la posibilidad de que se establezcan distintas combinaciones
entre la tasa de interés y las diferentes propensiones de liquidez. Una

9 D. Dillard, ob. cir.. p. 175.
10 Keynes. 1936, pp- 155-156.
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Gréfica 3
Tasa de Interés y Mercado de Dinero en Keynes

o) M

de ellas es Ja probable baja de la tasa de interés acompafiada por una
mayor absorcién de dinero debtda al motivo transaccion (L1). Esto
se explica porque si la reduccién de la tasa de interés aumenta el
ingreso nacional, el volumen de dinero que conviene conservar para
las transacciones aumentard mas o menos en proporcién al crecimiento
en el ingreso.

Otra posibilidad es que cada reduccidn en la tasa de interés puede
elevar la cantidad de efectivo que determinados individuos deseen
conservar (L,) debido a que sus puntos de vista respecto a la tasa de
interés futura difieran del mercado.

También puede suceder que un aumento significativo de la oferta
monetaria M puede generar una influencia comparativamente pequeia
sobre la tasa de interés, produciendo una incertidumbre tal del futuro
gue iu preferencia por liquidez debidas al motivo precaucién puede
crecer. En este sentido juega un importante papel la opinién que se
tenga respecto al futuro de la tasa de interés. Si la opinidn es bastante
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undnime, un cambio pequeno en las preferencias presentes puede
ocasionar una oleada de liquidaciones.

Este caso es el que permite a Keynes obtener una conclusion
sustancial relativa a la estabilidad del sistema. En efecto, ésta depende
de la variedad de opiniones acerca de lo que es incierto. Debido a la
imposibilidad de conocer el futuro, en pro de una economia con es-
tabilidad, por lo tanto, es importante que Jas opiniones sean diferentes.

Keynes reconoce que la politica monetaria tiene limites y muy
importantes. No es seguro que el dinero siempre incida positivamente
sobre la economfa, no es posible asegurar que siempre el dinero sea el
ténico que incita la actividad del sistema econémico.”

En efecto, si aumenta la cantidad de dinero, la tasa de interés no
descenderd st la preferencia por la liquidez aumenta mds que la
cantidad de dinero.

Otro caso es aquel en el que, a pesar de que baje la tasa de interés,
el volumen de inversidn no aumenta debido a que la eficiencia marginal
del capital baja con mayor rapidez que la tasa de interés.

El punto de referencia de la inversién productiva no es sélo la tasa
de interés, lo es también, y en forma combinada con aquélla, o sea, la
eficacia marginal del capital. También un aumento en el volumen de
inversion no subird la ocupacién si la propensién a consumir tiende a
descender.

Cuando la produccion ha aumentado y los precios han subido, por
distintas causas, el efecto de esto sobre la preferencia por liquidez sera
aumentar la cantidad necesaria de dinero para mantener una tasa de
interés determinada.

{ndeterminacion del interés en la teoria clasica

Keynes criticé a la teorfa “cldsica” del interés por ser una teoria
indeterminada.’' La teoria cldsica, dice Keynes, postulé a la tasa de
interés como el factor que equilibra la demanda de inversién con la
inclinacién al ahorro; representando a la inversién la demanda de
recursos invertibles y, los ahorros a la oferta, mientras que la tasa

" No estd por demds recordar lo que Keynes quiso entender por teoria “cldsica™ “Los
cconomistas clasicos fue una denominacion inventada por Marx para referirse a Ricardo. James
Mill y sus predecesores. es decir. para los fundadores de la teoria que culming en Ricardo. Me
he acostumbeado. quizd cometiendo un solecismo. a incluir en “la escuela cldsica’ a los
continuadores de Ricardo. es decir. aquetlos que adoptaron y perfeccionaron la teoria econémica
neardiana, incluyendo (por ejemplo) a J.S. Mill. Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou™.
(Keynex, 1936, p. I5).
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de interés es el precio de los recursos invertibles al cual se igualan
ambas. Los cambios en el ahorro y/o la inversién son compensados por
cambios automaticos —sin la intervencién de la autoridad monetaria—
de manera que siempre se ve asegurada aquella igualdad.

Estateoriaes errdnea, segin Keynes, pues supone al nivel de ingreso
como dado, lo que lleva a la omisién de sus cambios cuando que de &l
derivan los ahorros. Esto significa que las variables independientes de
lateoria clasica de la tasa de interés son la curva de demanda de capital
y la influencia de dicha tasa sobre la cantidad de un determinado
ingreso. Las dos curvas -la de inversion y la de ahorro— se desplazan
independientemente una de la otra. Esto, en palabras del mismo Key-
nes, hace de la teorfa clasica del interés una teoria absurda, pues esto
es incompatible con el supuesto de que el ingreso sea constante. En
efecto, si alguna de las curvas registra una desviacidn, el ingreso
tenderd a cambiar, lo que es contradictonio con la hipdtesis de un
ingreso dado.?

Asi es, efectivamente, como Hansen entendid la critica de Keynes:

..., DO es posible ninguna solucién —en el esquema clésico— porque la posicién de
la tabla o curva del ahosro variara con el nivel del ingreso real. A medida que sube
el ingreso, la tabla o curva se desplazar4 a la derecha. De manera que no podemos
saber cual sera la tasa de interés a menos que ya conozcamos el nivel de ingreso
sin conocer antes la tasa de interés, puesto que una tasa de interés mas baja
significard un volumen més grande de inversién, y asi, via multiplicador, un nivel
mis alto de ingreso real. En consecuencia, el anlisis clésico no ofrece ninguna
solucion.

Lo anterior se hace igualmente valido para la teoria del fondo para
préstamos, pues en su andlisis la tasa de interés esta determinada por
la interseccién de la curva de demanda de fondos prestables con la
curva de oferta. Esta, la oferta de fondos prestables, estd compuesta de
los ahorros mds las adiciones netas a los fondos prestables provenientes
de nuevo dinero y del desatesoramiento de saldos oci0s0s,' pero, dado
que los “ahorros™ var{an con el nivel de ingreso “‘disponible”, se deduce

12 1pid , pp. 158-161.

13 A.H. Hansen, 1953, p. 126.

14 Segin Robertson los “Fondos Prestables™ consisten de ahorro voluntario. es decir, de
ahorro derivado del ingreso “disponible”. mis fondos obtenidos en préstamo de los bancos y de
saldos ociosos puestos en actividad (“el ingreso disponible™ en el sentido empleado por Rabertson
consiste en el “ingreso de ayer™), es decir, hay dos fuentes de fondos de inversién o préstamo: los
“ahorros propiamente dichos" y el dinero nuevo y los saldos ociosos.
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que laoferta total de fondos prestables también cambia con el ingreso. '
Por lo tanto, esta teoria también es indeterminada.'®

La solucién propuesta por Keynes, es decir, la teoria monetaria de
la tasa de interés, ante el problema que criticé (la indeterminacion de
la tasa de interés clasica y neoclasica), asi como el tipo de variables
que empled en este sentido, fueron punto de partida para un debate
teérico importante. En efecto, el desarrollo de la teoria monetaria
destacé dos aspectos centrales de confrontacidn entre la teorfa de la
preferencia por la liquidez y la teoria del crédito.

Nos referimos puntualmente a los siguientes aspectos:

1) Mientras que la teorfa cldsica atribuyd por completo a la tasa de
interés el equilibrio entre ahorros y gastos de inversion, Keynes se
dirigid al extremo opuesto argumentando que la determinacidn de la
tasa de interés era independiente de los ahorros y el gasto de inver-
s16n.'7 Su determinacién en Keynes —segun los autores que reinterpre-
taron su obra— se localiza primordialmente en el mercado monetario y
es desde este mercado que puede incidir sobre los mescados reales.'®

2) La version de Keynes del interés es presentada completamente a
través de variables de acervo, mientras que la teoria de los fondos
prestables lo estd con base en variables de flujo.

Estos dos aspectos de confrontacién son el punto de partida y de
retorno para el debate mencionado y cuya finalidad es la de discutir las
diferencias entre las dos teorfas.

15Siel propdsito fuera el de hacer mis significativo el caso. debiera agregarse que la parte
de “dinero nuevo y de saldos puestos en actividad™ de los fondos prestables sube y baja con los
incrementos o descensos en el ingreso corricnte.

16 A H. Hansen. ob. ci.. p. 127.

17). M. Keynes (1937). Hansen (ob. cir.. p. 183) indica gue, incluso. Keynes invirtié las
relaciones entre el ahorro y la inversion: “Los cldsicos sostuvieron que ¢l ahormo conduce
automanhcamente a la inversion.  Keynes sostuvo exactamente lo contrano, a saber, que la
inversion conduce automaticamente al ahorro proveniente del ingreso cormiente. Los clasicos
habian sostenido que la inversion siempre podria incrermentarse ahorrando mis. Keynes. al
conirano, sostuvo que la inversion aumentaria ¢l nivel de ingreso via multiplicador hasta que se
generara ahorro adicional derivado del ingreso mayor. suficiente para igualar la nuevi inversion.
La inversion es, de estke modo. a través del proceso de multiplicador. el principal determinante
del volumen de ahorro. y no al revés.”

'8 En niuestra opinion no es muy justo atribuirle a Keynes e} haber apoyado su discurso en la
distincion analitica y conceptual tradicional entre el “mercado monetario™ y lox “mercados
reales”. Siestudia al mercado monetano no 1o hace para situarse en contraposicion a los mercados
reales (ademds de que estos no exisien como tales en la obra de Keynes). sino porque interpreta
a la economia como una cconomia monetana,
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I debate entre la teoria de la preferencia por la liquidez y la teoria

de los fondos prestables tiene como primer punto de referencia

un elemento que distingue claramente a ambas teorias: la teoria
de la preferencia por la liquidez determina la tasa de interés en el
mercado de dinero, la teoria de los fondos prestables la explica desde
el mercado de bonos. La sintesis neocldsica, apoyada en la teoria del
equilibrio general walrasiano, estudia esta diferencia. A continuacién
presentamos este punto de vista a través de las posturas de Hicks y
Patinkin. Posteriormente exponemos la interpretacidn del desequili-
brio en torno al mismo punto, por medio de un modelo.

La interpretacion del equilibrio general Walrasiano

Hicks es quien se encarga de discutir originalmente la diferencia citada.
Comienza por preguntarse: ;Qué es lo que determina a ia tasa de
interés? ;Estd determinada por la oferta y demanda de fondos de
préstamo (es decir, por los préstamos y las deudas), o estd determinada
por la oferta de dinero mismo? Frente a esta interrogante, termina por
adoptar una posicién conciliadora, aparentemente. Decimos que apa-
rente pues de hecho lo que hizo Hicks fue reinterpretar a Keynes de tal
forma que transformé sus tesis centrales en una teoria tipicamente
neocldsica, y para lograrlo, postuld desde el principio que los dos
métodos de determinacién del interés —el monetario y el de préstamos—
solo tienen diferencias de forma y que, si se siguen con rigor, llevan a
fos mismos resultados.

.. ambos métodos son aceplables y la eleccion de uno de ellos ¢s un problema de
pura conveniencia.’ O bien, como lo dijo veinte anos después: En un mundo en que
¢l mecanisimo del interés funciona siempre —cuando la tasa de interés es flexible en
ambos sentidos. para lener un efecto significalivo sobre (el ahorro 6) la inversion-,
la eoria de Keynes es correcta y la leoria ‘cliisica’ es correcta: ambas (eorias
conducen a los mismos resultados. Aunque la forma del andlisis sea dilerente. los
resuliados finales que se alcanzan cuando todos los factores han sido incluidos en
clanilisis son los nismos. Los dos andlisis pueden establecerse en términos de una
teoria del equilibrio geneml{ y si lo hacemos asi aparecerd claramente como se llega
a las mismas conclusiones.”

Esto significa que aquello que fue considerado como una contradic-
cion irreconciliable, en Hicks es posible conciliar, de forma tal que en

! J.R. Hicks. 1939, p- 190. ademas véase pp. 180-191.
1 J.R. Hicks, 1975. p. 171,
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lugar de haber dos teorias, cada una con su respectiva tasa de interés,
existe solamente una, en virtud de que, si aquellas son examinadas a
través del equilibrio general, arrojan el mismo resultado.

LLa esencia del asunto radica en que Hicks interpretd a las dos teorias
en cuestion a través del enfoque del equilibrio general, cuyos supuestos
basicos hacen practicamente imposible el andlisis de una economia
monetaria, que es precisamente a la que se refirié Keynes, por lo que
su teoria mds bten es adaptada a los supuestos bdsicos del equilibrio
general.

Hicks pareciera que lejos de adoptar una teoria de la tasa de interés
en particular, estaria de acuerdo con ambas para incluirlas en su
exposicidn como parte de una sola teorfa. Esto es lo que da tugar al
surgimiento de una tercer interpretacion alternativa de la tasa de
interés; ella es parte de ta denominada sintesis neocldsica-keynesiana,
disenada originalmente por Hicks (1937) y Hansen (1949).

La obra de Hiks se sustenta inicialmente en dos supuestos bdsicos:
presencia de competencia perfecta e inexistencia del Estado. Supuestos
que si bien tienen una justificacién analitica, en el sentido de estudiar
libremente las fuerzas del mercado, son por lo demds bastante contra-
dictorios con la realidad existente en el momento en que son propues-
tos, pues la caracteristica del momento en que escribe Hicks es la
presencia tmportante tanto de los monopolios como de la participacién
del Estado en la economia.

En lo que se refiere a la tasa de interés, Hicks afirma que es un precio
como cualquier otro y que se determina en o con el conjunto de prectos,
es decir, no se determina sola. Esta idea es la que sirve a Hicks para
criticar el concepto del interés de Keynes como indeterminado y
considerar a su Teoria General como una teoria particular de la
depresion. Las nuevas circunstancias, posteriores a la crisis, en cierta
medida favorecieron al argumento de Hicks.

Asf, para este autor, la interpretacidn correcta de la tasa de interés
es Ja del equilibrio general. Su argumento consiste en que dentro de un
modelo de equilibrio general se determinan todos los precios y no hay
una sola tasa de interés sino una gama, teniendo la posibilidad de
provocar distintas influencias sobre el modelo.

El modelo propuesto por Hicks esta referido a una economfa de
intercambio, 1o que implica que la oferta de cada mercado permanece
fija. Supone la existencia de n bienes, bonos y dinero, es decir n+2
mercados; en cuanto al tiempo, tenemos que lo divide en semanas; y
gue las demandas de dinero, bonos y bienes se refieren a los acervos
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de fin del periodo.? De acuerdo con lo anterior, ¢l modelo de equilibrio
general se representa con el siguiente sistema de ecuaciones:

P, P, P, P M B
XD = — —_ joliLy - Yo — 4 —— 4 -
X ﬁ{P,..., P T X P+rP} X1=0
Mo (PP P P M B M
T_"”{P““‘P"”‘P‘r'z X1+ +rP} P_O
B0 (PL P P LR M B) B
rP"'*Z{P*"P"’P’r‘sz'+P+r} p =0
P:):G;p,-

El sistema estd compuesto, respectivamente, por las funciones de
exceso de demanda de bienes (X ), dinero (MXD/P) y bonos (BXP/rP)
en términos reales (todas en situacién de equilibrio, idénticas a cero),
y por la funcién que expresa el nivel absoluto de precios (P).

La funcién correspondiente a los bienes esta especificada, en su
componente de demanda, en términos de los precios relativos de los n
bienes (Pn/P), el ingreso real (XPi/P - X ), y las dotaciones reales de
dinero (M¥/P) y bonos (B*/rP), y en su componente de oferta, por la
dotacién intcial de bienes (X; ). Esto es asi porque el modelo se refiere
s6lo a un proceso de intercambio.

La funcién del dinero, por el lado de la demanda, depende de los
mismos términos que la demanda de bienes, y por el lado de a oferta,
de la dotacion real de dinero (MY/P).

En lo que se refiere a la funcidn de los bonos, su demanda aparece
expresada como en las dos ecuaciones anteriores, su oferta depende del
valor real descontado de la dotacion de bonos (B+/rP).

La expresion del nivel absoluto de precios estd definida en funcion de
la sumatona ponderada de los precios nominales de los bienes (£6i -Pi).

Vemos pues que estan consideradas, primero, las n ecuaciones de
los bienes; segundo, la ecuacién correspondiente al mercado moneta-
ri0; tercero, la ecuacidn del mercado de bonos y, cuarto, la ecuacién

S Jos bienes son bicnes de consumo puede suponerse gue son pereccderos en el instanie
t+1. Asi, los individuos desearin en el instante t un acervo particular de dichos bienes en el
instante t+1 y planearin consumirlos en ¢l instante siguiente.
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definitoria del nivel absoluto de precios. El sistema asi presentado
contiene n+3 ecuaciones para determinar n+2 precios: 1os n precios
relativos de los bienes, el nivel absoluto de los precios y la tasa de
interés. Tenemos mds ecuaciones que precios a determinar y aparen-
temente el sistema es inconsistente, sin embargo, la aplicacién de la
Ley de Walras* permite que cualquiera de las n+3 ecuaciones puede
derivarse de las restantes n+2 ecuaciones, es decir, depende linealmen-
te de ellas, de modo que sélo tenemos n+2 ecuaciones linealmente
independientes paradeterminar los n+2 precios. Por lo tanto, el modelo
puede determinar estos precios de equilibrio, incluida la tasa de interés,
luego, el sistema es consistente.

En particular, el uso de la Ley de Walras permite omitir la ecuacién
del dinero y representar el modelo en términos de los mercados de
bienes y de bonos. También permite omitir [a ecuactén de los bonos y
representar el modelo en términos del mercado de bienes y dinero. En
este orden de ideas, el modelo que incluye a los mercados de bienes y
bonos lo interpretariamos como un modelo de fondos prestubles en
donde se determina una tasa de cardcter real, y al modelo que compren-
de a los mercados de bienes y dinero como un modelo de preferencia
por la liquidez en el que se determina una tasa de interés de caricter
monetario. Pero como ambos modelos son simples formulaciones
diferentes de las ecuaciones del sistema con la Ley de Walras, ambos
producen la misma tasa de interés de equilibrio, sin importar cual de
los modelos se utilice. Esta es la razén que permite concluir a Hicks
que tal diferencia entre las dos teorias carece de importancia. Su
argumento fue aceptado ampliamente, sin embargo, el problema estd
en que no resolvid la controversia por completo.* Al respecto destacan
dos cuestiones parcialmente complementarias que son esenciales:

a) No es comun que los autores de las dos teorfas de referencia, y
que Hicks combind, indiquen sus modelos en un marco de equilibrio
general, es decir, tienden a sostener que la tasa de interés estd determi-
nada por el mercado de bonos o por el mercado de dinero.

Y La proposicion de que la suma de Yas demandas y ofertas excedentes en todos los meccados
de una cconomia debe ser idénticamente igual a ccro. es conocida como la Ley de Walras, misma
que por hacer posible la conexion de los mercados. en una economia con dinero implica que. de
surgir una demianda excedente en el mercado de dinero. ésta serd igual a Jas sumas de las ofertas
excedentes nominales en 10dos los demis mercados, Véase al respecto Leén Walras, 1874-1877.

5 Exto significa que con Hicks no terming el asunto. pero hay quienes piensan lo contrario. y que
los llegamos i encontrar en la actuahidad, suginendo que se vrata de algo sencillo como lo expresa la
siguiente reflexion: “Como o demostré Hicks hace mucho tiempo —pero de hecho se ha olvidado a
menudo—, exos dos puntos de vista extremos pueden conciliarse ficilmente (sic) en un tercero, el
tinico que es fogicamente coherente™”. (Florin Aftalion y Patrice Poncet, 1985, p. 108).
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b) Con todo y que fuera empleado el modelo de equilibrio general,
éste no facilita de todas maneras la consideracién del desequilibrio.

En relacidn a la primera cuestidn, la solucion de Hicks es correcta
desde una perspectiva ldgica, pero es insuficiente, pues omite el
proceso a través del cual se determina la tasa de interés sin examinar
especificamente el papel de cada mercado. Patinkin destaca esta limi-
tacion®, quien argumenta también que en un modelo de equilibrio
general se determina la tasa de interés, como otros precios, por el
equilibrio simultaneo de todos los mercados. Esta de acuerdo en que
alternativamente, si omitieramos del modelo la ecuacion del mercado
de dinero y luego la del mercado de bonos, la tasa de interés seria
determinada por el equilibrio en los mercados de bienes, bonos y
dinero. Pero, la eliminacion de un mercado, nos dice, no significa
eliminar su influencia. Asi pues, el modelo de equilibrio general
dificulta la percepcidn del sentido en que la operacién del mercado de
bonos o el mercado de dinero desempefnan un papel distintivo en la
determinacién de la tasa de interés. En nuestra opinidn, la observacion
de Patinkin estarfa destacando un hecho sustancial: a pesar de que en
el equilibrio se igualen las tasas monetaria y de préstamos, no significa
que conceptualmente sean lo mismo.

En lo que se refiere al segundo problema, en el sentido de que el
wadelo de equilibrio general no hace accesible el estudio del desequi-
librio, Klein (1950) y Johnson (1961) han sostenido que la diferencia
esencial, entre las teorias de los fondos prestables y la preferencia por
la liquidez, deriva de la diversidad de los supuestos acerca de las
demandas excedentes que producen cambios en la tasa de interés. Para
la teoria de la preferencia por la liquidez, la tasa de interés cambia si
hay exceso de demanda o de oferta en el mercado de dinero, cualquiera
que sea la situacién del mercado de bonos; la teorfa de los fondos
prestables indica lo contrario. Esta formulacidn profundiza y supera el
primer problema planteado porgue da sentido a la idea de que la tasa
de interés estd ligada a la operacién de un mercado y no de otro, pero
sin violar la Ley de Walras ni el principio de que en el equilibrio
general, todos los precios se determinan simultdneamente.

6 Don Patinkin, 1958, pp. 300-318. Del mismo autor se enceentra una opinién mas acabada
en, 1965, pp. 171-186.
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Las posibilidades del desequilibrio

Los autores del desequilibrio, como ya indicamos, también se mani-
festaron en torno a la diferencta de mercados entre la teoria de la
preterencia por ia liquidez y la teorfa de los fondos prestables para
determinar la tasa de interés. Su argumento central destaca que la
distincidn basica entre ellas se origina en la diversidad de supuestos
adoptados en relacién a las demandas excedentes que dan lugar a
variaciones en la tasa de interés. Por este motivo presentamos a
continuacion la opinién de Klein.’

El modelo de este autor supone primero que todos los mercados de
bienes se encuentran agregados en uno solo, lo que resulta andlogo a
la formulacién de un modelo macroeconémico del estilo de la sintesis
neocldsica-keynesiana. De acuerdo con esto tendremos entonces tres
mercados, a saber, los de bienes, bonos y dinero. La demanda exceden-
te en el mercado de bienes se medira por el exceso de inversion
planeada sobre el ahorro planeado. Segun esto, la Ley de Walras se
expresaria en términos de exceso de demanda de los tres mercados en
el orden indicado:

(I-S) + (BD-Bs) + (Mp-Ms) =0

Recordando que el uso de la Ley de Walras permite pasar por alto
un mercado, asi, si se elige al mercado de bonos, la tasa de interés que
equilibre los mercados de dinero y de bienes deberd equilibrar el
mercado de bonos. (Véase grafica 4).

En la 1lustracién indicada vemos que |a situacidn inicial de |a tasa
de interés de equilibrio es r;, en la cual no interesa investigar cudl
mercado determina a ry en razén de que ésta equilibra a los tres
mercados.

Ahora supongarmos que la oferta de dinero aumenta a Ms; y la curva
de inversion planeada se desplaza a la derecha hacia I, sin cambiar
otra cosa. Esto hard que surja una oferta excedente de dinero y una
demanda excedente de bienes, pero habra equilibrio en el mercado de
bonos. La interpretacién de este resultado, a través de un modelo de
fondos prestables, indicaria que este tipo de desequilibrio en los
mercados de bienes y dinero no inducirfa ninglin cambio en la tasa de
interés porque e} mercado de bonos estd en equilibrio. En contraste, un

7 L. Harns, ob. cit., pp. 382-384.
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Grifica 4
Tasa de Interés en Situacion de Desequilibrio

B(I I3I|I

- r.
Mercado de Bienes " Mercado de Dinero Mercado de Bonos

Fuenre: Laurence Harris, Teoria Moneraria. FCE, (985, p. 383,

modelo de preferencia por la liquidez pronosticarfa que la tasa de
interés bajaria hacia r, para eliminar el desequilibrio en el mercado de
dinero.

Es evidente, pues, que los dos modelos son distintos en la interpre-
tacion del comportamiento de la tasa de interés en situacidn de dese-
quilibrio. Sin embargo, el planteamiento de Klein es poco util cuando
se expresa a través de un modelo walrasiano, pues en €ste no existe el
desequilibrio: en el modelo walrasiano puro, todos los precios y la tasa
de interés se ajustan instantdneamente. En tal modelo carecen de
importancia las diferencias existentes en la rapidez del ajuste de los
precios (incluso de la tasa de interés), porque el tiempo no interviene
en ningun sentido significativo.

El supuesto de ajuste instantdneo es en realidad extremo, Patinkin
(1958) asi lo reconoce y no lo propone, pero elabora uno formalmente
equivalente: supone que la velocidad de precios diferentes es la misma.
Por ello sostiene que la idea de Klein no es significativa pues, al mismo
tiempo que baja r hacia r,, sube desplazando las curvas de todos los
mercados. La tasa de interés se asienta finalmente en algtin nivel que
equilibra todos los mercados.?

En consecuencia, no tiene importancia que Klein adopte la teoria de
la preferencia por liquidez y la interprete afirmando que los movimien-

% En el caso de desequilibrio. en que hubiera equilibrio en el mercado de bienes, en el de
dincro exceso de oferta y en el de bonos exceso de demanda. segin la Ley de Walras. el
movimiento de r serd de acuerdo con las dos teorias en cuestién.



82 o Alfredo Sanchez Daza

tos de desequilibrio de la tasa de interés estan conectados con el
desequilibrio existente en el mercado de dinero. Tales movimientos se
ven afectados por el desequilibrio simultdneo existente en el mercado
de dinero y en otros mercados y por los cambios simultdneos del nivel
de precios.

La idea de Klein tendria relevancia al sustituir el marco walrasiano
por el marco de los neokeynesianos. En efecto, algunos autores como
Leijonhufvud (1968) sostienen que al omitir el supuesto walrasiano de
que las transacciones no ocurren enel tiemporeal, es posible considerar
que los precios se ajusten a velocidades diferentes en respuesta al
desequilibrio. Asi, la situacion de desequilibrio examinada se vuelve
interesante.

De acuerdo con lo anterior, st supusieramos que r se ajusta al
desequilibrio existente en el mercado de dinero (en la teoria de la
preferencia por la liquidez) mas rapido que el ajuste de P al desequili-
brio del mercado de bienes. tendrd sentido la formulacidn de un
supuesto extremo de constancia en Py la consideracién de los movi-
mientos de r, en aislamiento de Jos movimientos de P. Esto permitiria
formular la pregunta de si estos movimientos de r derivan del desequi-
librio del mercado de dinero o del desequilibrio en el mercado de bonos
y tomar las diferentes respuestas a esta interrogante como una diferen-
cia significativa entre las dos teorias en confrontacién. La determina-
cidn de la tasa de interés, asi formulada, haria posible crear las bases
de otra interpretacién alternativa a la teoria de los fondos prestables,
la preferencia por la liquidez y la sintesis neocldsica-keynesiana. Ella
por lo pronto no ha sido disefiada.
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e aqui en adelante examinaremos el segundo tema central del

debate que nos ha ocupado desde el tercer capitulo. El punto de

discusién que ahora expondremos se refiere a que la teoria
monetaria de Keynes estd expresada en términos de acervos, en tanto
que la teoria de los fondos prestables lo estéd en términos de flujos. Ef
debate interpreté que si es o no importante esta diferencia significa
afirmar o negar la equivalencia de ambas teorias. En este capitulo
exponemos los dos puntos de vista.

La equivalencia de teorias

La opinién de Patinkin es que tal diferencia no es significativa porque,
segun este autor, una teorfa de flujos equivale a una teorfa de acervos.
Para revisar esta idea, examinaremos la posibilidad de expresar la
teorfa de flujo de fondos prestables como una teorfa de acervo del
mercado de bonos.' En el segundo capitulo expresamos la teoria de
flujo de fondos prestables en condicién de equilibrio en la forma
siguiente:

S(r) + AMs = I(r) + AMp(r)

Retomaremos esta expresién ahora e incorporaremos el supuesto de
el tiempo dividido en semanas, por lo que los flujos de la anterior
ecuacién estaran referidos a las cantidades semanales. Asi, la semana
que nos interesa serd T, por lo que la condicién de equilibrio la
indicaremos como:

S(ryr + AMst = I(r)r + AMp(r)r

Precisamente, el inicio de la semana T serd t y el Gltimo instante de
la misma semana serd t+1. De acuerdo con esto supondremos que los
individuos estan ubicados en el instante t tomando decisiones. Deci-
siones que pueden referirse a objetivos de los acervos en el instante t,
los acervos en el instante futuro t+1, o los flujos ocurridos durante la
semana transcurrida, T. M4s adelante veremos que el modelo es
afectado en forma fundamental sj se supone la solucién de uno u otro
de estos objetivos.

I Don Patinkin. 1958. pp. 300-318.
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Patinkin (1958), con el propdsito de demostrar Ja equivalencia entre
[a teoria de tlujos y la de acervos, compard las decisiones relativas a
los flujos ocurridos durante la semana de referencia con las decisiones
sobre acervos existentes al final del periodo.

Es decir, supuso que si el individuo toma decisiones referentes a los
Jlujos ocurridos durante la semana T, como ocurre en ¢l modelo de los
fondos prestables, ello es equivalente a un modelo en que el individuo
s interesa por el acervo existente al final del periodo, en el instante
t+1.

En la ccuacion anterior se encuentra indicada la condicién de
equilibrio de un modelo de fondos prestables en donde las variables se
miden en términos de flujos, y los objetivos de los individuos se
refieren a los flujos. Los deseos de los consumidores e inversionistas
acerca de lox saldos monetarios se refieren a la tasa de incremento de
sus saldos monetarios; igualmente, su deseo de capital fisico (para los
inversionistas) y de activos de ahorro (para los ahorradores) se ve
influida por la tasa de cambio del capital fisico y los activos de ahorro,
antes que por su acervo deseado en el instante t+1.

La esencia del argumento de Patinkin estd en que, aunque la ecua-
cion referida se expresa en términos de flujo, podrd aplicarse igualmen-
te el supuesto de que los consumidores y los inversionistas formulan
sus objetivos en términos de acervos deseados: el acervo de dinero, el
capital fisico y los bonos que en el instante t deseardn mantener en el
instante t+]. Con la finalidad de expresar esta posibilidad, la ecuacién
anterior ahora la expresamos en la forma siguiente:

ABpr = ABsr

en donde los componentes de cada miembro se agregan en términos de
demanda y oferta de tlujo de bonos, respectivamente.

Ahora, si suponemos que los prestamistas (demandantes de bonos)
y prestatarios piensan en un acervo de bonos que desean tener en el
instante t+1, estos acervos deseados serian Bpui y Bswi, respectiva-
mente. Si al inicio de 1a semana T, el acervo existente es Bt, esto
implica gue, a lo largo de la semana T, los prestamistas planean
acumular (Biw - B bonos y los prestatanios planean ofrecer (Bsi.; - B))
bonos. Estos planes se expresan en términos de flujos aunque el
objetivode los individuos sea un acervo al final del periodo. Un cambio
ocurrido en una variable de acervo durante un periodo de tiempo
distinto de cero es un flujo. Por lo tanto, es posible indicar estos planes
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de prestamistas y prestatarios en términos de flujos, en la forma
siguiente:

ABDT = (BDH-I - B() Y ABST = (BSH-I - Bl)

El resultado a que se llega ex que la condicidn de equilibrio del flujo

ABpt = ABgt puede expresarse en términos de acervos en la forma
siguiente:

B - B| = BS|+I - B,
O COMO:
BD(+1 = BS\+|

Esta expresién nos indica finalmente que siempre que hay un
equilibrio de flujo (ecuacion: ABpr = ABgr), habrd un equilibrio de
acervo.

Se comprueba que un modelo formulado en términos de flujos puede
expresarse en términos de acervos, y viceversa, equivalencia que
supuso precisamente Patinkin. En consecuencia, si la teoria de la
preferencia por la liquidez se expresa en términos de acervos, mientras
que la teoria de los fondos prestables se formula en términos de flujos,
ello no representa una diferencia significativa entre los modelos. Sin
embargo, esta conclusion no es definitiva. A continuacion veremos que
este resultado no es posible obtenerlo si a la teorfa de la preferencia por
la liquidez se le supone relacionada a los acervos existentes en el
instante t y no en el instante t+1, es decir, si es considerado el instante
inicial del periodo como punto de referencia hacia el cual se orientan
las decistones de los individuos para alcanzar objetivos en términos de
acervos.

Negativa a la equivalencia de teorias

Acabamos de exponer el argumento de Patinkin en el sentido de que
un modelo de flujos puede ser equivalente a un modelo de acervos
existentes al final de periodo, es decir, cada modelo puede escribirse
con variables de acervo o de flujo v cada uno tiene la misma condicién
de equilibrio. Sin embargo, Foley (1975) demuestra que no hay en
general una equivalencia similar entre el equilibrio de un modelo de
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flujos y el equilibrio en un modelo que se ocupe de los acervos
existentes al principio del periodo

En efecto. suponiendo que los prestamistas, por ejemplo, desean en
el instante t un flujo particular de compras de bonos, Bpy, durante )a
semuny T,y que la condicién de equilibrio es Byr = Bgr, €l modelo serd
cnteramente diferente de aquél en que los prestamnistas desean, en el
instunte t, un aumento equivalente, By, en los bonos que tienen en el
instante t, y lu condicidn de equilibrio es By, = Bg,. Para ilustrar esto
formularemos un modelo que considere tres mercados: bienes, bonos
y dinero en una economia con produccion.

Porel lado de la oferta cada mercado presenta nuevas caracteristicas,
de acuerdo con este wtimo supuesto. El mercado de bienes estari
integrado en realidad en dos mercados: uno, por el bien de consumo
que debe consumirse durante la semana, el otro, por el bien de capital
que puede trasladarse de una semana a la siguiente. Como suponemos
tna economia con produccion, hay un flujo de oferta de bienes nuevos
producidos diurante la semana. En los mercados de dinero y bonos,
supondremos que ambos son externos y que el gobierno incurre en un
déficit durante la semana, por lo que hay un flujo positivo de oferta de
cada uno.

En loreferente a la demunda de cada mercado, también adoptaremos
nuevos supuestos. Inicialmente la demanda de bienes de capital, bonos
y dinero, serd una demanda de acervos existentes al final del periodo,
mientras gue la demanda de bienes de consumo serd un flujo de bienes
de consumo durante la semana. Como vimos en la demostracion de
Patinkin, esto equivale a un modelo donde todos los mercados son
mercados de flujos, pues quedd demostrado que los planes referentes
a Jos acervos al final del periodo equivalen a los planes referidos a los
flujos durante el periodo. Utilizando el procedimiento aplicado por
Patinkin, aunque los planes se refieren a los acervos, las condiciones
de equilibrio del modelo pueden indicarse como flujos en la forma
siguiente:

(A)

CI)’I' = CS'I’

KI)T = Kx’r o Kt)|+| - KSx = KS[-H - KSI
BI)’I‘ = Bx’r o} BI)(+I - BS! = BS(+I - BS(
Mpy = Mst 0 Mpys - Mg = Mgt - My

2D, K. Foley. 1975, pp. 303-324,
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Este sistema estd compuesto por las siguientes ecuacjones: la pri-
mera ecuacién expresa el equilibrio en el mercado de bienes de consu-
mo, las demas ecuaciones el equilibrio en los mercados de activos
(capital fisico, bonos y dinero, respectivamente).

Nuestro concepto de demanda definido hasta aqui se vera modifica-
do por la incorporacion de un supuesto diferente. Supongamos que en
el mercado de bienes de consumo, la demanda existente en el instante
t se refiere de nuevo a una demanda de flujos durante la semana T. Pero
debido a la naturaleza misma de los activos, en los mercados de estos
bienes las gentes no planean en el instante t sobre los activos que desean
tener en el instante t+ 1. Por el contrario, escogen las cantidades de los
tres activos que desean tener de inmediato, en el instante t, y tratan de
alcanzar estas tenencias instantaneamente. Por lo tanto, las cuatro
condictones de equilibrio de los mercados durante la semana T deben
especificarse del modo siguiente:

(B)

CDT = CST
Kp = DS[
BD[ = BSl
MD( = MS[

Es importante destacar que las ecuaciones de los mercados de
activos (K, B y M) no estin especificadas en términos de flujos. Es
correcto porque el comportamiento de los acervos supuesto en el
modelo origina un equilibrio diferente, en general, del equilibrio
producido por el comportamiento referido a los flujos (o acervos del
tin del periodo).

En efecto, en e] modelo de equilibrio de flujos cada uno de los
individuos estd escogiendo acervos para el instante t+1 (final de
periodo). Por lo tanto, debe suponerse que basan sus elecciones en las
expectativas que tienen en el instante t acerca del precio que regird en
cada mercado en la semana T+1, porque en el instante t estdn escogien-
do activos que trasladardn a tal semana. Asi, el equilibrio del mercado
(equilibrio de flujos) durante la semana T, expresado por sistema de
ecuaciones (A), reflejard las expectativas referentes a la semana T+1.

En cambio, en el sistema de ecuaciones (B), los individuos estan
escogiendo en el instante t los activos que mantendrdn durante la
semana T, y sus expectativas pertinentes se refieren sélo a los precios
existentes en la semana T. Por lo tanto, los equilibrios esperados en
cada modelo serdn distintos y, por esta razon, también lo serdn, en
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general, los precios de los tres mercados de activos, incluida [a tasa de
nterés.

Vemos pues, que si interpretamos e] modelo de fondos prestables
como un modelo de flujos, y fa preferencia por la liquidez como una
teoria de equilibrio del mercado de activos existentes al inicio de)
periodo (y no al final del periodo como lo propuso Patinkin), la
distincién de acervos y flujos constituird una diferencia importante
entre los dos modelos.

La anterior conclusidn tiene una excepcion cuando suponemos que
los individuos tienen una prevision perfecta, lo que implica que sus
expectativas de los precios futuros son siempre correctas. Corno ejem-
plo supongamos un individuo que trata de alcanzar un nivel deseado
de acervos en cada semana.

a) Un plan de principtos del periodo. En las semanas T y T+1, el
individuo escoge, digamos, Bp, y Bpu), respectivamente como los
acervos de bonos que desea tener en el primer instante de cada semana.
Estas elecciones separadas se realizan sobre la tasa de los precios que
espera, en cada semana respectivamente (tales como Pe,1 Y Peiyy1e1),
que existan en las semanas T y T+1.

b) Un plan de final del periodo. Supongamos ahora que el individuo
trata de alcanzar acervos deseados al final del periodo. Al intcio de la
semana T-1, el agente escoge tener Bp, al final de esa semana o al
principio de la semana T. La eleccidn se basa en las expectativas que
tiene el individuo, en el instante t-1, de los precios que regiran en la
semana T (tales como Pe.17).

Si el hombre tiene una previsién perfecta, de modo que sus expec-
tativas son simpre correctas, entonces Pt = Pr y también P, 1 = Pr.

El resultado en este caso, en que se supone previsién perfecta,
consiste en que es posible sostener la tesis de equivalencia entre up
modelo de equilibrio de los acervos existentes al final del periodo (o
modelo de flujos) equivale a un modelo de equilibrio de los acervos
existentes al inicio del periodo. Sin embargo, dado que la previsién
perfecta es un supuesto demasiado restrictivo y poco realista no es
valido para demostrar la equivalencia general de las dos teorias en
cuestion, en cambio si lo es para el caso particular al que se refiere.

Elminar el supuesto de prevision perfecta, y conservar el de expec-
tativas, permitirfa establecer una distincién mucho mas aproximada
entre los dos enfoques confrontados. Es en este sentido como también
actuaria la consideracién del tiempo real y el suponer un comporta-
miento de los agentes econdémicos menos rigido y més racional, de
manera que la construccién de un modelo refleje al proceso macroe-
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conémico en forma dindmica y flexible. La proposicién de Tobin
(1982), misma que expondremos a continuacidén, pensamos que con-
tribuye en esta perspectiva.

Un punto de vista alternativo

Consideramos que las criticas y proposiciones elaboradas por James
Tobin? llevan a que el debate concluya practicamente. En efecto, Tobin
elabora un conjunto de proposiciones que le permiten realizar una serie
de observaciones criticas tanto a la corriente neocldsica, como a los
mismos autores keynesianos, logrando con ello introducir en la teoria
monetana, y en la teoria econémica en general, un conjunto de ideas
que resultaron bastante innovadoras y determinantes para el debate.

De su trabajo se desprende que practicamente es imposible la
equivalencia entre la teoria de los fondos prestables y la teoria de la
preferencia por la liquidez al sostener la idea de que determinados
supuestos en que se apoyan Jos keynesianos para justificar el transito,
siempre posible segin estos autores, de una posicién de equilibrio a
otra nueva, tambien de equilibrio, carecen de compatibilidad con el
mundo real.

Empleando un modelo precisamente de flujos con variables de
acervos, demuestra las implicaciones de determinados supuestos, rigi-
dos y estdticos, en que se apoyan los keynesianos para justificar
generalmente dicha transicion. En efecto, de acuerdo con Tsiang?, Ja
condicidn del equitibrio de flujo del mercado monetario, en la forma
concebida por los tedricos de los fondos prestables, puede implicar |a
condicidn del equilibrio de acervo correspondiente a la interpretacién
de los economistas de la preferencia por la liquidez, con tal de que
ciertas condiciones estén satisfechas. Veamos esta idea a través de un
modelo muy sencillo que simula al modelo formulado por Robertson,
el cual nos serd util para incorporar Jas observaciones criticas de Tobin.

Por el lado de la demanda supongamos que el modelo contiene 1os
siguientes términos que expresan los fondos requeridos para financiar
gastos corrientes sobre distintos aspectos:

D,: inversidn de capital fijo o trabajo;

D.: conservacion o reemplazo de capital fijo existente o trabajo;

). Tobin, 1982. pp. 171-204,
* Tojang. S. C.. 1987:1988. pp. 219-221,
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D:: reservas liquidas (derivadas de los saldos ociosos o inactivos),
D.: consumo (como exceso sobre el ingreso disponible).

Por el lado de ta oferta:

Si: ahorro corriente (definido como ingreso disponible menos el
gasto en consumo corriente planeado);

S»: depreciacidn corriente o agotamiento de una porcién del capital
fijo y del trabajo (obtentdos de los gastos brutos procedentes del
periodo precedente);

Si: desatesoramiento (retirado previamente de los saldos de dinero
mantenidos inactivos);

S4: creacidn neta de dinero adicional por parte de los bancos.

De las cuatro demandas por fondos prestables arriba sefialadas, D),
Dy D4 constituven en el modelo demandas adicionales por saldos para
transacciones (lo que Keynes en 1937 llamé financiamiento de la
demanda por liquidez) requeridas por algunas firmas y consumidores
para financiar sus gastos corrientes planeados.

De las cuatro fuentes de oferta de fondos prestables, Sy y S, son sélo
las reducciones en la demanda por financiamiento que otros consumi-
dores y firmas pueden tener de sobra durante el periodo corriente.

Por lo tanto, (D; + Dy + D4) - (S + S2) pueden ser iguales al
incremento neto agregado que toda la comunidad deseard afiadir a sus
saldos por transacciones.

De forma similar, Dy - Sy expresa el incremento neto que la comu-
nidad desea anadir a sus saldos inactivos (incluyendo saldos precauto-
rios, especulativos y de inversion).

De acuerdo con lo anterior, la condicién de equilibrio de la demanda
y oferta de fondos prestables

Di+Dy+D3+Dy = S1+5+S:+ 8,
que puede reorganizarse en la forma siguiente:
D)+ D2+ Ds-(Si+S)]+(D3-S3) = Sy

implica que el incremento total en la demanda agregada por saldos para
transaccidn (o financiamiento) y por saldos inactivos son iguales al
incremento neto corriente en la oferta monetaria creada por los bancos.

En este modelo el equilibrio de flujo de los fondos prestables puede
tmplicar un nuevo equilibrio de acervo sélo si se cumplen dos condi-
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ciones necesarias: () que (a oferta y demanda iniciales de acervo de
dinero hayan sido originalmente iguales una a otra, y, 2) que los
incrementos corrientes (o decrementos) en la oferta y demanda de
dinero, tratados antes como flujo de oferta y demanda por fondos
prestables, representen el pleno ajuste, sin retraso, de la oferta y la
demanda del acervo anterior a sus nuevos valores de equilibrio, el
equilibrio del flujo de los fondos prestables implicaria asi necesaria-
mente un nuevo equilibrio de acervo.’

Precisamente la adopcidn de los supuestos indicados hizo que estas
dos condiciones de equilibrio fueran desatendidas o tomadas con
indiferencia (o como dadas) por aquellos tedricos de [a preferencia por
la liquidez, participes de la interpretacion del equilibrio general, quie-
nes pensaron que el equilibrio pleno de acervo podia ser realizado
instantdneamente en cualquier punto en el tiempo.

En este sentido, resulta novedosa la proposictdn de James Tobin al
reconocer que el mercado monetario no puede operar fuera de las
dimensiones en el tiempo, sino que debe operar al interior de periodos
finitos del mismo, considerados éstos como escalones o cortes del
tiempo.

En efecto, con sus propias palabras Tobin nos dice: “La determina-
cién de un modelo de corto plazo de la actividad macroeconémica
necesariamente se refiere a una parte del tiempo. Es un escalon de una
secuencia dindmica, no un equtlibrio repetitivo dentro del cual la
economia se asienta.”®

Ademds, reconoce que el equilibrio esperado en tal corte del tiempo,
sélo puede estar entre el ajuste del acervo demandado y el acervo
ofrecido durante el periodo. La base de esta idea estd en que los ajustes
en acervos por periodo de tiempo son flujos, lo que significa que la
nueva proposicion de Tobin es realmente una especie de andlisis del
equilibrio de flujo.

Desde este punto de vista, Tobin admite que en cada periodo breve,
interpretado éste como un corte del tiempo, los portafolios de los
agentes individuales pueden no ajustarse completamente a fa nueva
informacién del mercado, lo cual significa un desacuerdo con el
supuesto altamente restrictivo de prevision perfecta. Los retrasos en
las respuestas, nos dice, son inevitables y racionales, si son conside-

5 Tsiang, S. C. 1982, pp. 149-171.
6 J. Tobin, ob. cit., p. 172.
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rados los costos de transaccidn en las decisiones. Esta es la razén por
la cual ninguna de las dos condiciones senaladas antertormente es
satisfechaen el mundo real. Ademas, ain cuando el mercado monetario
conduzca a los flujos de demanda y oferta de fondos prestables hacia
la igualdad, ia demanda acervo por dinero y el acervo total de dinero
no necesitan haber alcanzado equilibrio mutuo, mismo que los keyne-
sianos y los economistas de la proposicién acervo usaron para supo-
nerlo alcanzable en muchos puntos en el tiempo. De esta forma vemos
que Tobin acepta la posibilidad del equilibrio de flujos y del equilibrio
de acervo, pero no necesariamente llevados a cabo simultdneamente
en el tiempo. ’

Finalmente, podria suceder que la demanda por financiamiento para
gastos planeados de inversion, que el mismo Keynes admitid y que no
podia haber pasado por alto en su Teoria General, sea de la naturaleza
de un flujo generado por una decisién flujo de inversién. Tobin no se
refiere s6lo a un ajuste parcial de la demanda acervo de dinero en la
direccién de su nuevo valor de equilibrio. La concepcién tradicional
del flujo circular del dinero, sostenida por los teéricos de los fondos
prestables, implica un movimiento continuo del dinero, éste no es el
caso de Keynes quien considerad que el acervo de dinero esta siendo
conservado voluntariamente en Ja asignacién de cartera.

El redescubrimiento de la demanda de financiamiento por Keynes
y la més reciente aportacién de Tobin hacia Ja propuesta flujo, sugiere
que la teoria de los fondos prestables es, por lo menos, el enfoque mds
apropiado para el andlisis dindmico del periodo corto, pues Jo méas
probable y realista es la localizacidn, en periodos breves, de equilibrios
de flujos financieros, mds bien que de acervos. Pero en el trabajo de
Tobin esto no es motivo para el abandono o la invalidacién de la teoria
de Keynes, pues a través de la recuperacion del sentido basico que hace
de esta teoria logra proponer una sola interpretacién de las dos teorias
confrontadas, pero a diferencia de Hicks, admitiendo la posibilidad de!
desequilibrio, y bajo esta forma, distinguiendo también el sentido y el
papel de cada una, mismas que por algin tiempo intentaron ser tratadas
como idénticas practicamente, tal y como lo vimos en el transcurso del
debate.

La aportacién de Tobin también radica en la integracién que hace
del conjunto de activos financieros (dinero y crédito, entre otros) para
explicar el comportamiento agregado en un sentido dindmico, reem-
plazando con ello la estatica comparativa tradicional y la falta de
consideracién del tiempo real, tipica de los modelos de equilibrio
general. Con estas novedades analiticas es superado el énfasis que
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algunas corrientes tedricas hicieran en tomo a algin mercado’, como
es el caso de la teoria keynesiana que acentud el papel de la oferta y
demandade saldos reales debido al privilegio que sus autores asignaron
al concepto de la preferencia por la liquidez; o como en el caso de Ja
corriente monetarista, cuya presencia crecié en los planes de estabili-
zacién desde que aparecen los signos de estancamiento e inflacidn (y
después los de hiperinflacién) en el mundo, y amparada en los postu-
lados neocldsicos del dinero, otorgé a la oferta monetaria un papel
determinante ya no sélo en ¢l rumbo de los precios, sino también en
los problemas de la actividad real, aminorando la importancia de todos
los demads elementos del sistema financiero; o bien, como mas recien-
temente sucedid con el andlisis de expectativas racionales, dentro de
una perspectiva neocldsica extrema, que sélo concede importancia a
los cambios, “no previstos”, de la oferta de dinero, y que son produc-
tores, desde su punto de vista, de percepciones erroneas de los movi-
mientos de los precios nominales ante los precios relativos.

Anadlisis conjunto de acervos y flujos

Después del trabajo de Tobin, lo que encontramos en el andlisis del
interés en la actualidad son algunos esfuerzos por integrar las teorias
de la preferencia por la liquidez y de los fondos prestables, particular-
mente, combinando el andlisis de acervos y de flujos. Desde el punto
de vista de algunos estudios keynesianos recientes, el andlisis privilegia
la teoria de la preferencia por la liquidez.

Con la finalidad de proporcionar una idea que tlustre esta nueva
perspectiva tedrica, hemos seleccionado la versién que nos presenta
Randall Wray (1990), joven autor neokeynesiano que, como ha de
advertirse, reivindica los postulados centrales de la teoria de la prefe-
rencia por la liquidez de Keynes. A continuacién exponemos una
sintesis de su trabajo referido al tema.

La tesis esencial de Randall es de que las variables flujo no afectan
directamente a la tasa de interés, indirectamente sf, pero a través del
efecto que puedan producir sobre las variables acervo, mismas que si
tienen la posibilidad de incidir directamente sobre el interés.® El
analisis de Randall reafirma por principio que la tasa de interés de
Keynes estd estrictamente relacionada a los acervos, y que sus criticos

7 En las consideraciones teéricas del trabajo de Marco Romero Cevallos (1992, pp. 385-451)
puede encontrarse una sintesis al respecto.

8 L. Randall Wray. 1990, p. 162.
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(asi como muchos de sus seguidores) crearon una gran confusion al no
distinguir consistentemente entre acervos y flujos y entre preferencia
por la liquidez y Ja demanda por crédito.

Nos dice que la inversion y el ahorro son flujos, y los gastos de
inversion necesariamente generan flujos equivalentes de ahorro. El
financiamiento de los flujos de inversion no afectan directamente a la
tasa de interés, justamente como los flujos de ahorro no pueden sobre
ella.

Randall reivindica la idea de Keynes en referencia al crédito inter-
pretado como un fondu revolvente (como Tobin y otros autores lo
hicieron sobre las mismas lineas). Esto es, dado un fondo revolvente
de un cierto tamafio, éste puede financiar continuamente un flujo dado
de ahorro e inversion. Sin embargo, los flujos de ahorro e inversién
tienen efectos sobre los acervos, pues la decision de aumentar la
inversion puede guiar a la acumulacion de un atesoramiento de efectivo
antes de gastar para satisfacer un “motivo de financiamiento™. Asi, la
decision de invertir puede aumentar el acervo acumulado si el sistema
bancario acomoda por la oferta mds efectivo. Si el sistema bancario no
satisface el deseo de atesorar, la tasa de interés debe elevarse de modo
que deje de atentar el atesoramiento. De esta forma, el impacto que un
incremento en los flujos de inversion tienen sobre los acervos pueden
afectar a la tasa de interés.’

Siguiendo la tradicidn de Keynes, Randall considera que los gastos
de mversidn proporcionan ingreso que puede ser ahorrado. Asi, el
aumento de la inversién que es financiado con déficit al mismo tiempo
proporcionara activos de largo plazo que pueden ser acumulados como
ahorros. Sinembargo, ya que normalmente se supone que la propensién
marginal para comprar bonos de largo plazo sobre los incrementos del
ahorro personal es menos que la unidad, las preferencias de portafolio
requeriran un premio para inducir al piblico a tener activos de largo
ptazo emitidos por firmas para financiar posiciones de inversién en
activos de capital acumulados como un resultado del gasto de inver-
sién. Randal Wray hace notar que el premio no es debido a la falta de
ahorro —el gasto de inversidn ha creado ahorro equivalente. Es la
preferencia por activos liquidos que necesita un premio para aclarar el
mercado de bonos de largo plazo.

Randall también recupera la distincién de Keynes entre demanda de
dineroy preferencia por liquidez. La demanda de dinero la define como

9 Ibid.. p 163.
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emision voluntaria de débito para gasto de financiamiento. Asi, la
demanda de dinero es eslabonada primeramente por los flujos de
gastos. La demanda de dinero asi definida no impacta directamente a
la tasa de interés. Sin embargo, un incremento en la demanda de dinero
que es hecha por la expansion de la hojas de balance de los bancos,
como los bancos proporcionan crédito asi, la expansion afectard a los
acervos. Por esta via, la demanda de dinero puede indirectamente
afectar a la tasa de interés, tal y como lo discute a continuacién. La
preferencia por la liquidez la define como un deseo de intercambio de
partidas iliquidas sobre una hoja de balance por partidas mds liquidas,
o paralelamente disminuir el tamafio de una hoja de balance por débitos
reiterados. La preferencia por la liquidez estd asi relacionada con los
acervos y directamente influye a la tasa de interés.

Para Randall en la actualidad hablar de atesoramiento de efectivo es
realmente intrascendente, pues una economia cuenta hoy con institu-
ciones financieras desarrolladas, con seguro de depdsito, y con un
banco central dispuesto a actuar como prestamista de ultima instancia.
Ademiis, las lineas de crédito o facilidades de sobregiro pueden satis-
facer el “motivo financiamiento” sin requerir atesorar efectivo. Asi, la
nocién de Keynes, desde el punto de vista de Randall, de que la tasa
de interés también estd determinada por la oferta y demanda de
atesoramiento no se aplica estrictamente a la economia hoy en dfa.'?

Sinembargo, si la preferencia por la liquidez es colocada como “una
teoria del deseo de atesorar activos de corto plazo versus los de largo
plazo”, entonces es consistente con el anélisis de Randall. En efecto,
los bancos tipicamente abastecen a las empresas con financiamiento
de corto plazo, el cual es retirado cuando un proyecto de inversién es
completado y son emitidos bonos de largo plazo. Los gastos de inver-
sién generan un monto equivalente de “ahorros”, primeramente reci-
bidos como depdsitos bancarios por unidades excedentarias. La prefe-
rencia por la liquidez puede ser medida como el diferencial de la tasa
de interés requerida para inducir a las umdades excedentarias para
intercambiar depdsitos bancarios por bonos de largo plazo (o como el
diferencial de la tasa de interés requerida para inducir a los bancos a
comprar bonos de largo plazo con base en una emisién de deudas de
corto plazo). Esta medida de la preferencia por la liquidez podria servir
para bajar las expectativas de aumento en las ganancias. Ya que una
elevacién en las expectativas de ganancias servirian para causar una

10 1id.. p. 104.
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reduccidn en la estimacidn de los bancos del riesgo involucrado en los
préstamos hechos, esto serviria para reducir la tasa de interés.

De esta forma es como Randall constdera que Keynes esté totalmen-
te en lo correcto al rechazar alguna determinacién flujo de Ja tasa de
interés. La tasa de interés estd determinada por los acervos. Por
supuesto, nos dice, esto no implica que los flujos no tengan un impacto
indirecto sobre la tasa de interés, pues los flujos afectan a los acervos.
Una expansién de las hojas de balance bancarias pueden afectar a las
tasas de interés precisamente porque los bancos estén interesados en la
posicidn de sus hojas de balance (un acervo).

Similarmente, si las familias deciden cambiar su portafolio a posi-
ciones liquidas, esto afectara también a las tasas de interés, las cuales
deben ajustarse para que las familias lleguen a estar satisfechas con la
cantidad de liquidez. Este puede no ser un ajuste tranquilo —ello puede
generar un panico si las familias se dan cuenta de que la liquidez no
puede ser obtenida. El punto importante, sin embargo, desde la pers-
pectiva de Randall es que un aumento en los gastos necesita no tener
un impacto sobre la tasa de interés si los bancos estan dispuestos a
acomodarse por la expansién de sus hojas de balance (y tomando mas
posiciones iliquidas) sin requerir que las tasas de interés se eleven. En
otras palabras, la conclusion es que la preferencia por la liguidez es la
que determina a las tasas de interés, y no la demanda de dinero.

Randall postula una interdependencia entre la oferta de crédito y la
preferencia por la liquidez. Cuando la preferencia por la liquidez es
baja, los bancos bacen frente a la demanda de crédito expandiendo sus
hojas de balance. Cuando la preferencia por la liquidez se eleva, los
bancos llegan a ser cada vez mas renuentes a hacer frente a la demanda
por crédito, asi que racionando el crédito reemplazan conductas aco-
modativas.

Al interpretar las hojas de balance de los prestatarios y prestamistas,
la relacion entre la preferencia por la liquidez y la oferta de crédito
ilega a ser aparente. En este sentido Randall hace la observacién de que
Keynes, sin embargo, tendiéd a despojar el argumento del detalle
institucional. Destaca que Keynes argumentd que la tasa de interés es
determinada por lo que la gente piensa que sucederd, es decir, la tasa
de interés es particularmente determinada por expectativas y conve-
niencias. Pero en opinidn de Randall, esto no es suficiente, y propone
otras determinaciones, sugiere que es también influenciada por la
competencia de las instituciones no bancarias, por las preferenctas del
publico, por las acciones del banco central, y por las tasas de interés
extranjeras. Con la finalidad de incorporar todo este conjunto de
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determinaciones de la tasa de interés y de mostrar como interactian en
este sentido, Randall construye un modelo, mismo que a continuacién
resumimos. ’

Como punto de referencia Randall propone un sistema bancario que
asemeja al existente en Estados Umidos. Las definiciones basicas del
mismo son las siguientes.'

Los bancos comerciales proporcionan financiamiento de corto plazo
—al productor de bienes de inversién— para gastos de capital trabajo
mientras los bienes de inversién estdn en el proceso de produccidn. Los
bancos de inversién porporcionan préstamos de largo plazo al compra-
dor de bienes de inversion, cuyas compras facilitan al productor de
bienes de inversidn reembolsar los préstamos del banco comercial. Los
bancos de inversién enseguida venden bonos de largo plazo para
consolidar préstamos de largo plazo que financian posiciones en acti-
vos de capital que son el resultado de los gastos de inversién. Estos
activos seran usados para generar ganancias brutas, fuera de los pagos
de interés sobre los préstamos de largo plazo pagados, y que facilitan
a los bancos de inversion hacer frente a los pagos sobre los bonos de
largo plazo.

El financiamiento para capital trabajo proporcionado por los bancos
comerciales (a los productores de bienes de inversion) retornara como
depésitos al sistema bancario a menos que haya mermas en las tenen-
cias de efectivo, mermas fuera del pais, o fugas o mermas en otros tipos
de activos financieros (tales como bonos de largo plazo). Cuando los
bancos proporcionan financiamiento de corto plazo, ellos deben garan-
tizar que la tasa de interés cargada sobre los préstamos es suficiente
para cubrir los costos de la emision de deudas (para atraer depdsitos a
través del reflujo o por préstamos del puiblico, de otros bancos, o del
banco central) y proporcionar un margen suficiente para cubrirel riesgo
de no pago del préstamo. La tasa de interés de corto plazo tenderd a
aumentar tanto como |os bancos proporcionen mas capital de trabajo
(para expandir sus hojas de balance) si las mermas aumentan o si
percibieron riesgo para expandir las hojas de balance al alza.

Por simplicidad, Randall excluye las mermas en las tenencias de
efectivo debido a que son pequefas y poco practicables en paises con
instituciones financieras modemas. Las ignora en su analisis porque la
provisién de reservas de un banco central normal (por ejemplo, como
el banco central proporciona financiamiento estatal) mas que compen-

" ibid., p. 165.
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sa a las tenencias de efectivo del publico. Las fugas del pais pueden ser
sustanciales en una economia mundial integrada. En este caso, los
bancos domésticos deben pedir prestado de los extranjeros, o el banco
central debe apresurarse a proporcionar reservas para cubrir tales
fugas."

Supone también que los receptores de los gastos en capital trabajo
pueden elegir comprar activos emitidos por individuos u otras institu-
ctones que los bancos comerciales. En este caso, las tasas de interés
sobre los depdsitos en bancos comerciales deben ser competitivas ante
los activos alternativos. Dado el amplio rango de activos de corto plazo
ahoradisponibles en Estados Unidos, los bancos comerciales muestran
una competencia sustancial de otras instituciones. Esta es la razén por
la cual supone que el grado de competencia sera un determinante
importante de la tasa de interés pagada sobre los depdsitos en los
bancos comerctales. Sin embargo, como aquélios son atin balances
activos (rectbidos por trabajadores en el sector de bienes de inversion),
supone, que aurnentando los gastos de capital trabajo no afectan tales
mermas en los activos no bancarios —o aqué)los quienes hacen ventas
de tales activos no bancarios devuelven fondos al sistema bancario
como depdsitos.

El factor riesgo también juega un papel importante en e} modejo
propuesto por Randall, debido a que el crecimiento de las hojas de
balance pueden bien afectar las percepciones de riesgo de los bancos
comerciales. Como un banco proporciona préstamos de corto plazo y
emite deudas, ello multiplica los activos netos y los activos liquidos.
Por este motivo las razones de apalancamiento prudentes son estable-
cidas por una combinacién de experiencia y “reglas de dedo”. Asf,
mediante innovaciones y/o modificacién de los mecanismos aceptados
por lo comiin, conjuntamente con la observacién de niveles apropiados
de apalancamiento, a los bancos les es posible expandir portafolios sin
necesidad de aumentar tasas de interés. Eventualmente, sin embargo,
las instituciones financieras se acercaran a una razén de apalancamien-
to maxima ‘prudente’. Otras innovaciones, o una revisién de estanda-
res, de nuevo permitirdn la expansién sin elevar las tasas de interés.
Sin embargo, mientras tanto, sélo un aumento en el premio a la liquidez
podria inducir a los bancos a expandir mas los préstamos. Esto es, la
curva de oferta de dinero es de inclinacion ascendente relativa a la tasa
de interés en ausencia de innovaciones o revisiones de normas de

12 fpid.. p. 166.
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conducta, paralelamente aunque no hayarestriccién cuanttativa estric-
ta sobre los préstamos bancarios. La tasa de interés de corto plazo sobre
el financiamiento para capital trabajo se eleva debido a los efectos flujo
(crédito adelantado para gastos de financiamiento) sobre los acervos
(hojas de balance de los bancos). Es, por lo tanto, la “preferencia por
fa liquidez” de los bancos que causa el aumento de las tasas de interés
de corto plazo. Asi, el precio del crédito y la preferencia por la liquidez
de los bancos estan relacionadas a través de los efectos del flujo de
crédito sobre la posicidn de la hoja de balance del banco.

Una vez que los bienes de inversion han sido producidos, el banco
de inversidn intenta vender bonos de largo plazo y emite préstamos de
largo plazo, asi el comprador de bienes de inversién puede pagar los
bienes terminados y facilitar al productor retirar el financiamiento de
corto plazo. El ahorro suficiente ha sido generado y recibido como los
depdsitos del banco comercial. Si el banco de inversién puede lanzar
bonos de largo plazo para venderlos a aqueltlas unidades excedentarias,
aquellos depésitos fluirdn al banco de inversion y luego volverdn al
banco comercial, donde seran ““destruidos” tal y como son retirados los
préstamos de corto plazo. El banco de inversién debe cargar bastante
al alza en la tasa de interés sobre Jos préstamos de Jargo plazo propor-
cionados a los compradores de bienes de inversidon para cubrir los
costos hechos, mds un margen que proporcione beneficios y compense
el riesgo percibido. Por tanto, la tasa de interés del préstamo de largo
plazo debe exceder a la tasa de interés requerida para inducir al publico
a inclinarse por los depdsitos del banco comercial, a cambio de bonos
de largo plazo."

De nuevo, el gasto de inversidn puede impactar la tasade largo plazo
debido a los efectos sobre los acervos —hojas de balance de los banque-
ros de inversién y el piblico. Si el banquero de inversién ha subesti-
mado la preferencia por la liquidez del publico, habra subestimado la
tasa de interés que sera requerida para los bonos de largo plazo. Como
el comprador de bienes de inversion normalmente negocia la tasa de
interés de] préstamo de largo plazo porque el proyecto de inversion estd
emprendido, es el banquero inversionista quien usualmente absorbera
el alto costo si la preferencia por la liquidez del piblico es mayor que
la anticipada. Esta es siempre un riesgo, porque la preferencia por
liquidez ciertamente cambia en el periodo requerido para lanzar los
bonos.

13 1bid.. p. 167.
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Allf puede estar una tendencia de los banqueros inversionistas para
elevar la tasa de interés cargada al financiamiento de largo plazo como
la cantidad de financiamiento concedido en aumento. Los banqueros
de inversion, como los banqueros comerciales, deben estar interesados
en las razones de apalancamiento porque el reembolso de los préstamos
es tncierto y porque e) precio al cual los bonos pueden ser saldados es
también incierto. Por tanto, como las hojas de balance de los banqueros
de inversion se expanden, habrd una tendencia al alza de las tasas de
interés de largo plazo mostrando que las razones de apalancamiento
prudentes son alcanzadas y excedidas. Como indicé Randall anterior-
mente, las revisiones de las reglas de dedo o los métodos innovadores
de financiamiento deben temporalmente impedir el incremento de las
tasas de interés. Finalmente, como las hojas de balance absorben mas
bonos de largo plazo, el premio de liquidez requerido para inducir al
publico a intercambiar depdsitos por bonos de largo plazo deben
también aumentar.

Randall supone, como una primera aproximacién, que las tasas de
interés de corto plazo sobre los préstamos estdn en funcién de los costos
incurridos por los bancos comerciales que emiten depdsitos, en com-
petencia con los activos liquidos alternativos que deben ser tenidos por
el publico, y hacen préstamos.'* El diferencial entre el depdsito y las
tasas de interés de préstamos debe compensar a los bancos por el riesgo
percibido, y esta determinado primeramente a través de costumbres y
reglas de dedo. La tasa de interés de largo plazo es asi establecida a un
nivel suficiente que induce al publico a tener ahorro en forma de bonos,
mientras que la tasa de interés de los préstamos de largo plazo es
determinada con fuerza al alza para proporcionar un diferencial que
compense a los bancos de inversién por el riesgo percibido —oira vez,
determinado primeramente por reglas de dedo. Un nivel dado de
inversion (y ahorro) no daria lugar 2 una presion sobre la tasa de interés
mientras que la preferencia por liquidez y las reglas de dedo no
cambien. Una elevacidn de los gastos de inversién incrementard el
tamafio de las hojas de balance y puede afectar a las tasas de interés de
corto y largo plazo si el riesgo percibido o la preferencia por liquidez
aumentan, o si las razones prudentes de apalancamiento son excedidas.

Sin embargo, Randall ha ignorado intencionalmente en su analisis
las acciones del banco central, y se concentra en las adiciones de
acervos. Plantea que las adiciones a los portafolios resultantes de los

14 bid . p. 168
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flujos son pequenas en relacién al tamano de los acervos. Por consi-
guiente, las decisiones de ajuste de los portafolios puede tener un
impacto sobre las tasas de interés en adicidn al impacto causado por
los flujos. Aunque estas consideraciones complican el andlisis de la
determinacidn de tas tasas de interés, ellas no hacen cambiar la con-
clusién de que algin impacto de los flujos sobre las tasas de interés
debe llegar a través de impactos sobre Jos acervos.

Al respecto, Randall ejemplifica el asunto con lo que acontece en
Estados Unidos, donde las tasas de interés tienden a elevarse durante
una expansion porque la Reserva Federal (FED) frecuentemente decide
empujar al alza a las tasas de interés con la aparente creencia de que la
expansion causard inflacidn. La FED eleva la tasa de descuento vy, tal
vez, supone restringir las reservas. Esto directamente eleva los costos
incurridos de los bancos comerciales. Los bancos comerciales supon-
drin encontrar fuentes alternativas de reservas, por tanto pueden con-
tinuar encontrando la demanda de prestatarios dignos de crédito. Sin
embargo, la politica monetaria estrecha puede eventualmente suponer-
se que presione al alza a las tasas de interés de corto plazo. Esto necesita
no inmediatamente reducir la tasa de crecimiento de las hojas de
balance. La elevacidn de las tasas de interés de corto plazo puede
generar expectativas de aumento en las tasas de interés de corto y largo
plazo y la caida de los precios de los bonos. Esto puede incrementar la
preferencia de hquidez del publico, que ahora requiere mayores tasas
de largo plazo para compensar la pérdida potencial de capital en los
bonos. Como falta difusion, las expectativas de beneficios pueden caer
y la preferencia por liquidez puede aumentar adicionalmente. Los
bancos comerciales y los bancos de inversiénrevisan las reglas de dedo
a la baja como toman en cuenta la falta de aumento en los préstamos.
Las tasas de interés sobre los préstamos se elevan y los bancos
proporcionan crédito sélo por costumbre establecida. La demanda por
préstamos puede ser extrema, pero esta demanda es por liquidez
requerida para satisfacer el pago de comision existente, y no expandir
tos gastos.

Laconclusién ala cual [lega Randall'® consiste en que la preferencia
por liquidez es medida por el premio requerido para inductr a los
agentes a tener portafolios iliquidos. Porque un incremento en el

15 1bid.. p. 169.
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tamanio de las hojas de balance de los bancos estd asociado con un
apalacamiento creciente y una liquidez declinante, ademas los bancos
aumentardn algunos puntos la tasa de interés en lugar de la expansion
del producto. Esta tendencia de las tasas de interés a aumentar y que
incrementan el gasto deficitario puede ser compensado, desde el punto
de vista de Randall, por muchos factores, incluyendo:

(1) un cambio en las preferencias del depositante hacia posiciones
iliquidas (que es, bajar la preferencia por la liquidez);

(2) intermediacion por otras instituciones financieras (no bancarias);

(3) provisién del banco central de reservas a través del mercado
abierto y/o baja en las tasas de descuento;

(4) expectativas optimistas concernientes al futuro (por tanto que la
preterencia por la liquidez baje y que aumenten las expectativas de
ganancias); y

(5) flujos tinancieros desde el extranjero (los cuales aumentan la
liquidez de las hojas de balance de Jos bancos).

Todo lo anterior constituye un fundamento para que Randall obtenga
una conclusion a favor del concepto enddgeno del dinero.

En efecto, pues constdera que la teoria de la preferencia por la
liquidez no es inconsistente con el enfoque det dinero endégeno. La
inversién, nos dice, no es restringida por la oferta de ahorro, ni es
restringida por la cantidad de dinero (estrictamente definido). Como
los bancos no estan restringidos estrictamente en cantidad, sus
préstamos hechos de buena voluntad deben ser una funcién de sus
voluntarias posiciones iliquidas en activos. Esta buena voluntad
seguramente sera afectada por el estado de las expectativas de largo
plazo observadas provechosamente. Sin embargo, también serd afec-
tada por las posiciones de las hojas de balance de los bancos,
por las preferencias de portafolio del piblico, y por las politicas del
banco central.

La teoria de la preferencia por la liquidez, agrega, no es simplemente
un expediente “defectuoso” adoptado en una critica de la teoria de los
fondos prestables. Es una parte necesaria de la teorfa general de
Keynes. La teoria de la preferencia por la liquidez esta estrechamente
vinculada a las teorias de Keynes de la demanda efectiva, de Jarelacion
entre la eficiencia marginal del capital y la inversion, y del motivo de
financiamiento. La teoria de la preferencia por la liquidez no es
inconsistente con el enfoque de dinero endégeno. Ademas, la teoria de
la preferencia por la liquidez refuerza el enfoque del dinero endégeno,
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justamente como el enfoque del dinero enddgeno refuerza la teoria
general de Keynes, concluye finalmente.'

Resulta evidente, después de ver el estudio de Randall, que son
amplias las posibilidades de combinar teorias distintas de interpreta-
cion de la tasa de interés, sin menoscabo de la esencia analitica de cada

una de ellas. La riqueza de los resultados que se obtiene de ello es
incomparable al uso de una sola via de analisis.

Y I . p. 170.
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. Habiendo hecho el recorrido que nos propusimos a través de las

mds relevantes interpretaciones de la tasa de interés, y otras ideas

mas que quedaron himitadas al nivel de proposiciones alternati-
vas, lo primero que llama nuestra atencidn es que e) origen, de por lo
menos de cada una de las teorfas expuestas, no es ajeno a una trayec-
toria histérica de lateoria monetaria. Lasteortas del interés examinadas
aqui son producto de un largo debate tedrico, cuyo punto de partida
estd representado por las tesis sustentadas por la teoria cliasica del
interés. La sintesis lograda por Wicksell de esta teoria seria el funda-
mento de la teoria neocldsica de los fondos prestables desarrollada por
Robertson y Hawtrey (por la escuela inglesa) y Ohlin (por la escuela
sueca).

2. Después de mds de un siglo de interpretacion cuantitativa de la
tasa de interés, ésta comienza a tener interpretaciones alternativas. En
oposicion a Ja teoria tradicional y desarroflando Ja tradicién de cam-
bridge, Keynes, en su Teoria General, privilegia explicitamente por
primera vez (la escuela de Cambridge lo habia hecho pero implicita-
mente) al mercado de dinero para definir las determinaciones de la tasa
de interés. Propuso una teoria monetaria del interés y demostré desde
su enfoque la indeterminacion de esta categoria en Jas teorias cldsica
y neocldsica. Este seria el punto de partida del extenso debate de teorfa
monetaria que hemos expuesto y que se desarrolla practicamente en el
mismo rumbo en que se desenvuelve el debate histérico entre la teoria
de Keynes y sus criticos, pues su obra, incluyendo sus ideas acerca del
dineroy el interés, es objeto de una amplia discusidn y reinterpretacion
desde la dptica neocldsica del equilibrio general walrasiano.

3. Latasa de interés correspondiente a la teoria de los préstamos es
una tasa real, pues estd determinada por el ahorro y la inversidn (o por
la oferta y demanda del mercado de préstamos), en cambio, una tasa
de interés derivada de la teoria de la preferencia por la liquidez es
esencialmente una tasa monetaria, ya gue esta determinada por la oferta
y demanda del mercado de dinero. Esta diferencia constituye uno de
los ejes centrales del debate. La interpretacién neocldsica de la obra de
Keynes, llevada a cabo originalmente por Hicks, demostré por primera
ocasion gque tal divergencia carece de importancia en un modelo de
equilibrio general donde es aplicada la Ley de Walras. El argumento
se sustenta en que esta diferencia no es significativa sy ambas tasas son
expresadas, alternativamente, en un modelo con tales caracteristicas,
pues la conclusidn que se obtiene es de que son equivalentes, por lo
tanto, el empleo de cualquiera de las dos teorifas resulta indiferente para
la determinaciédn de la tasa de interés. El argumento bésico de Hicks,
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hasta cierto grado ldgico, tiene como complemento la idea de que la
omision de uno u otro mercado, de acuerdo con la Ley de Walras, no
elimina la influencia del mercado suprimido en la determinacién del
conjunto de precios de equilibrio, ya que éste se deriva del equilibrio
simultineo de todos los mercado (Patinkin). El problema, sin embargo,
pensamos radica en que a pesar de esta consideracidn, la teoria del
equtlibrio general es limitada en este sentido, pues no permite ver o no
hace explicita Ja funcién diferenciada y el grado de influencia de cada
mercado en la determinacion de la tasa de interés, por lo que no hace
patente la distincidn conceptual de 1as dos tasas de interés, la monetaria
y la real, a pesar de que éstas se igualen en el equilibrio.

4. El marco de equilibrio general walrasiano, que pasé a ser una
nueva alternativa de interpretacién del interés y aceptada por mucho
tiempo, no facilita de todas maneras el estudio del desequilibrio, pues
los supuestos badsicos que le son caracteristicos (perfecta flexibilidad
de todos los precios y de la tasa de interés, asi como el de que las
transacctones no ocurren en el tiempo real) hacen posible el ajuste
instantdneo y, por tanto, el equilibrio automdtico. Un modelo que
suponga lo contrario y reemplace el marco walrasiano permitirfa
indagar el grado de influencia del desequilibrio del mercado de dinero
o del de titulos sobre la tasa de interés y mostraria con ello las
diferencias significativas entre las dos teorias (Klein y Johnson). De
construirse asi este modelo, tendria {a posibilidad de pasar a ser otra
opcidn para interpretar a la tasa de interés.

5. La teoria de los fondos prestables estd expresada en términos de
flujos, mientras que la teorfa de la preferencia por la liquidez lo esta en
términos de acervos. Esta diferencia también resulta insignificante
cuando se expresa la teoria de flujo de fondos prestables como una
teoria de acervos del mercado de bonos, referidos estos iltimos al final
de un periodo. cuando el tiempo se divide en periodos discretos
(Patinkin).

6. En cambio, tal diferencia no es insignificante si el modelo de
acervos se refiere a los acervos de principios del periodo, también
dividido el tiempo en periodos discretos y si se suponen expectativas
inciertas. Los modelos de acervo y de flujo sdlo serdn equivalentes si
se supone una prevision perfecta (Foley).

7. Tampoco es insignificante la diferencia entre las dos teorias si se
incorpora un concepto de! tiempo real y del proceso econémico como
proceso dindmico que permitan analizar al mercado monetario operan-
do al interior de periodos finitos de tiempo y concebir a éstos como
cortes del ttempo real, en los cuales los ajustes en tos acervos deman-
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dados por periodo de tiempo se expresen como flujos. Adicionalmente,
s1 se consideran los motivos que llegan a producir ia accién con retraso
en los agentes econdmicos, es posible eliminar el resultado tradicional
del equilibrio continuo, y en todos los momentos en el tiempo, de las
variables stock (Tobin).

8. Por lo tanto, la distincidn entre la teorfa de los préstamos y la
preferencia por la ligquidez, depende de un problema de interpretacién,
esdecir,depende de si la interpretacion es del equilibrio general, o bien,
del desequilibrio; estd en funcidn de la forma en que sean espaciadas
eneltiempo las decisiones econdmicas y las condiciones del equilibrio;
asimismo, del concepto del tiempo y de la racionalidad asignada a los
agentes econémicos en el proceso econdémico.

9. Si el punto de partida del debate particular estudiado es la critica
de Keynes y la reinterpretacién de su obra desde el enfoque neoclasico
del equilibrio general walrasiano, uno de los saldos importantes de la
controversia muestra en este sentido que la teorfa de Keynes, por lo
Menos en sus aspectos monetarios, no resulté en una absorcion absoluta
por parte de la tnterpretacion neocldsica. Hoy las interpretaciones del
interés mds ampliamente aceptadas son precisamente: la teoria neocla-
sica de los fondos prestables (cominmente [lamada teoria del crédito),
la teoria de Keynes de la preferencia por la liquidez y la sintesis
neocldsica-keynesiana (cuyo enfoque general en los manuales de ma-
croeconomia es divulgado con la denominacidn de esquema 1S-LM).

10. El interés hoy tiene efectivamente estas opciones de interpreta-
cién, sin embargo, pensamos que su validacién sigue dependiendo,
esencialmente, de la capacidad que tengan para permitir el analisis del
interés (o de la estructura de tasas de interés) en cada mercado, pero en
el conexto de una economia monetaria.
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