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LA RESTAURACION DE LA TEORIA CUANTITATIVA
DE LA MONEDA POR DON PATINKIN
Y SUS LIMITES (¥) (**%)

La teoria cuantitativa de la moneda es bien antigua. Uti-
lizada por Jean Bodin para explicar la gran alza de precios.
del siglo XVI; formulada en términos rigurosos por David
Ricardo, retomada por Irving PFisher y Alfred Marshall, eri-
ticada con ardor por Albert Aftalion y Bertrand Nogaro, no-
ha dejado de preocupar a los economistas. Los autores france-
ses econtemporineos, que han recibido directa o indirectamente
las ensefianzas de Aftalion, muestran generalmente gran reser-
va hacia ella, Los autores de lengua inglesa le son. mas favo-
rables. Uno de estos Gltimos, que ensefia en Jerusalem, Don
Patinkin, ha intentado recientemente restaurarla (*) y su li-

( *) Este articulo ha sido publicado originariamente en la Revue
d’Feonomie Politique y se publica en esta Revista de Economia y
Estadistica por permiso especial de su autor.

(**) La traduccién del original, francéés, ha sido hecha por la Pro-
fesora Srta. Elisa Laura Julii, egresada y actualmente Profesora de-
la Alliance Frangaise.

(1) El autor ha publicado en francés un articulo cuyo titulo es
caracteristico: “La théorie guantitative de la monnaie: une analyse
par V'équilibre général”, Econ. Appl.,, enero-junio 1956 p. 151.

Este articulo resumia algunas de las ideas de su libro gue es-
taba entonces en prensa: Money, Interest and Prices: an Integration
of ‘Monetary and Value Theory, Evanston, 1956.

La obra misma habia sido anunciada por algunos articulos: “Re-
lative Prices, Say’s Law and the Demand for Money”, Econometri-
ca, 1948, p. 135; “Price flexibility and Full Employment”, Amer.
Econ. R., 1948, p. 53 (reproducido en Readings in Monetary Theo-
ry, p. 252); “A Reconsideration of the General Equilibrium Theory
of Money”, R. Econ. Stud. 1950/51 p. 42; “Further Considerations”. -
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bro, al que ciertos criticos atribuyen la misma importancia
que a los Elementos de Economia Pura, de Leén Walras o a la
Teorta General, de J. M. Keynes, ha tenido gran resonancia.

Después ‘de haber destacado los caracteres profundos de
la teoria ecuantitativa y las criticas que provoea, nosotros que-
rriamos poner en claro en este articulo, si la teoria de Patin-
kin constituye una restauracién o bien si es sélo una mutaeién
de la teoria tradicional y, en segundo término, en qué medida
se la debe aceptar.

LOS CARACTERES PROFUNDOS DE LA TEORIA
CUANTITATIVA Y LAS CRITICAS QUE PROVOCA

Lia teoria cuantitativa se caracteriza esencialmente por
una aproximacién y una conclusién. La conclusién es muy co-
nocida y ella ha dado su nombre a la teoria. Consiste en deeir
que las modificaciones en la masa monetaria determinan varia-
ciones proporcionales del nivel general de los precios, es decir
del valor de la moneda. Pero lo que 2 menudo queda en la
sombra es que la conclusién resulta del enfoque utilizado para
abordar el problema.

D Ricardo es el autor responsable de este enfoque. I. Fi-
sher, A. Marshall y los otros defensores de la teoria, sélo la
han eontinuado, introduciéndole perfeccionamientos que, como
a veces sueede, hacen més dificil el sostenimiento de la tesis.
Se opone eon frecuencia el enfoque de I. Fisher llamado de
las tramsacciones, al enfoque de A. Marshall, llamado enfoque

of the General Equilibrium Theory of Money”, id., 1951-52, p. 186.

Claude Ponsard ha presentado un anilisis de la tesis en un
articulo intitulado: “L’actualité de la Théorie gquantitative de la
monnaie”, Et. et Conj., febrero 1958, p. 167.
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La Teorfa Cuantrtativa pE Don Parmngmw

de los saldos en efectivo, pero tanto una como otra son varie-
dades de un mismo tipo general, utilizado por D. Ricardo y
defendido posteriormente por L. Walras: ¢l enfoque real o
enfoque no monetario.

Precisar este enfoque, tal como se presenta en D. Ricar-
do, es al mismo tiempo exponer la teoria euantitativa bajo su
primera forma, la méis pura. Mostraremos seguidamente cémo
la profundizacién de la nocién de moneda en circulacién. ha.
hecho necesaria una revisibn que disminuye considerablemen-
te el alecance de la teoria, aunque no la haya hecho desapare-
cer por completo. Bl dia en que por el contrario, en relacién
con la ensefianza de Wicksell y de Keynes, se pone en causa
el enfoque, toda la teoria se derrumba vy, si se quiere mante-
ner la conclusién, una verdadera reconstitucién, ex nirilo, se
impone. Entonces aparece Patinkin.

A. EL ENFOQUE REAL DE D. RICARDO Y LA PRIMERA
FORMA DE LA TEORIA CUANTITATIVA (2).

El enfoque real de D. Ricardo puede ser Hamado real
en ¢l sentido en que &l razona por principio, en una economis
.sin moneda o, cuando por comeodidad, utiliza términos mone-
tarios en una economia en la que la moneda no ejerce ninguna.
influencia.

(2) La exposicién de la teoria cuantitativa se encuenira en Ri-
cardo en los Principes de I'Economie Politique et de l'impét, trad.
C. Debyser, A. Costes, Paris 1933, t.1., p. 1 (capitulo sobre el valor),
p. 119 a 145 (relacién con el comercio exterior) y t. 2, p. 168 (de
la moneda y de los bancos). Cf. igualmente: Oevres complites,
trad. Constancio y Forteyraud, Edit. Guillaumin, Paris 1882: Ré-
ponse aux observations de M. Bosanquet, cap. III, seccién I, p. 447
vy s1gu1entes cap. VIII, p. 480 y siguientes; y, De la protection accor-
dée & lagriculture, seccién V, p. 612 y siguientes.

Ver igualmente Charles Rist: Histoire des doctrines relatives a.
la monnaie et aux crédit depuis John Law jusqu’a nos jours, 1938,
cap. III, p. 115 y siguientes.
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Colociandose en una economia de esta clase, D. Rieardo
sostiene que los valores de cambio se determinan por compara-
cién de los costos reales de produecion, es decir de las cantida-

-des de factores consumidos. Hsta comparacién seria delicada
si Rieardo, haciendo abstraceién del tiempo y colocdndose en
un clima de perfecta competencia, no redujera esos factores,
-de hecho, a uno solo, el trabajo que se supone, por otra parte,
‘homogéneo. Ricardo admite igualmente que la totalidad de la
poblacién activa estd en el trabajo, proveyendo un niimero de
horas que depende tnicamente de los usos recibidos en la so-
ciedad considerada. Como se dird més luego, supone, en todas
-circunstaneias, una produccién que corresponde al pleno em-
pleo de la mano de obra.

Conviene sin embargo introducir la moneda y al mismo
tiempo precisar el nivel general de los precios. Para esto, Ri
.cardo admite, sin proporcionar ninguna justificacién, que las
conclusiones - que se desprenden del estudio de una economia
no monetaria son todavia vélidas para wne economie moneta-
ria. Mantiene pues la afirmacién que los valores de cambio
dependen: de los costos reales de produccién y eontinfia supo-
niendo que la produccién se establece necesariamente, en todo
momento, en un nivel que corresponde al pleno empleo. No se
presenta a su pensamiento que los factores monetarios puedan
modificar los preecios relativos o provocar desocupacion.

La tinica consecuencia que se desprende de la introdue-
¢ién de la moneda, es pues, transformar los valores de eambio
.en precios y plantear el problema del nivel medio de esos pre-
¢ios. Ricardo. lo resuelve agregando a las ecuaciones reales, re-
:sultado de sus estudios anteriores, una ecuacién suplementaria
que, ella si y ella Gnicamente, serd monetaria. Esta ecuacién
-consiste en sentar que hay una igualdad necesaria entre la
oferta y la demanda globales de moneda. Si M es la masa mo-
netaria en circulacién: piezas metalicas y billetes, si P es el
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nivel medio de los preelos y T el volumen de las transaeemnes,
Ricardo eseribe: M = P T, ‘

Pero T, volum»m de las transacciones, estd ya determinado
por las. ecuaciones reales puesto que éstas indican el volumen
global de la produecién y el nivel de los precios relativos. 4
“esta altura del razonamiento, T es un dato.

Queda pues finicamente la posibilidad de las aceiones re-
ciprocas de M sobre P y de P sobre M. Estas se presentan de
manera diferente segin sea el cuadro espacial, el periodo y
- también las instituciones monetarias consideradas.

Para Rieardo, en efecto, no hay que olvidarlo, los billetes
creados por el banco central deben estar cubiertos cien por
cien por oro. Y sabemos que el acta de Peel de 1844 consagra
~ esta coneepcién bajo reserva <de la emisién de una pequena
cantidad de billetes que se fija una vez definitivamenie y que
estd garantizada por titulos del Estado. La moneda en circu-
lacién depende pues. del stoeck de oro nacional.

Este stock, ;no puede variar como consecuencia de entra-
das o salidas de metal determinadas por las variaciones de la
-balanza de pagos exteriores? Ricardo lo admite y destaca la
-influencia de los miveles relativos de precios de los diferentes
paises. Pero eso loconduce finalmente a pensar que el stock de
oro mundial se reparte entre los estados proporcionalmente
a sus necesidades de moneda, es decir a los voldmenes de tran-
‘sacciones a los que deben hacer frente. Al mismo tiempo se mi-
-velaran los niveles nacionales de precios. En cuanto al volumen
global del stock que se distribuye de ese modo, estd determi-
nado, conforme a la ley general admitida por Rlcardo por
su costo real de produeeidn.

En el mareco de un periodo suficientemente largo para
que todas las reacciones que resultan del comercio internacional
hayan tenido tiempo de producirse, el elemento M es tratado
pues como un elemento enddbgeno del sistema elaborado pero,
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como todos los demds, ese elemento estd determinado por fac-
tores reales. Bn el marco de periodos mis cortos, Ricardo lo
considera practicamente, como un wlemento exdgeno. Es un
dato en funcién del cual (puesto que T es conocido ya) se es-
tablece el nivel general de los precios, P. ‘

Hay que tener en cuenta sin embargo el easo en que la
convertibilidad del billete es suprimida. Riecardo que ha vi-
vido el bloqueo continental, no puede dispensarse de ello. Pero
admite entonces muy sencillamente que el volumen de las emi-
siones depende de 1a amplitud del déficit presupuestario acep-
tado por el gobierno. Bl elemento M estd dirigido por un fae-
tor exdgeno.

Establecido esto, la conclusién central de la teoria cuan-
titativa estd pricticamente fijada. Si volvemos, en efecto, a la
ecuaeién monetaria M = PT y sinos precavemos de olvidar que
T estd determinado por las scuaciones reales planteadas ante-
riormente, resulta que nos podemos colocar en dos cuadros. O
bien nos situamos segln wne escale nacional y en un periodo
no muy largo y, en ese caso, M debe ser considerado como fac-
tor exdgeno, determinado por el comercio internacional (hipé6-
tesis de una moneda convertible) o por la politica presupuesta-
ria (hipbtesis de una moneda ineonvertible). O bien nos si-
tuamos segin una escala internacional en un periodo realmen-
te muy largo y, en ese caso, M estd determinado por factores
reales. Fin los dos casos, el mivel general de los precios P, es
nna resultante. Varia proporcionalmente a M, cuantitativamen-
te a &L :

Lia construceién presenta una coherencia y una fuerza
que hacen de Ricardo uno de los mas grandes economistas que
hayan existido. Sus diseipulos, es cierto, van a ponerla en pe-
ligro, pero modificando las hipé6tesis de base para adaptarlas
mejor a la realidad, y destaquémoslo, en parte, porque esa
realidad se ha modificado.
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B. PROFUNDIZACION DE LA NOCION DE MONEDA EN
CIRCULACION Y LA PRIMERA REVISION DE LA TEORIA

Integrada la teoria cuantitativa al sistema eldsico por
D. Ricardo, no ha compartido la suerte de ese sistema. Des-
pués de 1870, la encontramos como parte de la construccién
neo-clasica surgida de los esfuerzos de K. Menger, S. Jevons
y L. Walras. La razén profunda es que el enfoque real ha sido
mantenido. Sin duda importantes eambios se han producido.
Factores subjetivos han sustituido a. factores objetivos: . los
- valores de cambio o precios relativos no dependen méis de los
costos reales de produccién sino de las utilidades marginales.
Pero se continGia admitiendo que toda investigacién profundi-
zada debe realizarse en una economfia mo monetaria o en una
economia en que la moneda es neutra y también que las eon-
clusiones extraidas del estudio de esa economia pueden ser,
sin precauciones particulares, extendidas 4 una economia mo-
netaria. Bs por eso que L. Walras serd el primero que emplea-
ra la expresién de velo monetario, queriendo indiecar que la
introduceién de la moneda modifica (nicamente la apariencia.
de los fenémenos. Lia teoria cuantitativa continfia desempefian-
do el mismo papel y se construye sobre las mismas bases. Tiene
por objeto resolver el fimico problema planteado por la encor-
poracién de la moneda al sistema: el problema del nivel medio
de los precios, y ella resulta de la igualdad necesaria entre la
oferta y la demanda de moneda.

Con respecto a la demanda, el analisis no experimenté mo-
dificaciones. Lia demanda de moneda eontinda siendo asimila-
da al valor global de las tramsacciones, tal como se establece
en funcién de los precios relativos y del volumen de la produe-
¢ién. Los precios relativos se establecen en funcién de la utili-
dad marginal y el volumen de produceién es €l que correspon-
de al pleno empleo de Ia mano de obra. Ung y otro elemento
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escapan a toda influencia monetaria. En el producto PT, esa
influencia se concentra en P. 7

Lia oferta de 1a moneda, en cambio, no se concibe ya de la
misma manera, ya que se han introducido tres perfeccionamien-
tos en el anilisis. Ricardo admitia que los billetes del instituto
de emisién debian estar cubiertos 100 % por oro. Los conti-
nentales sin embargo no lo han seguido y teniendo preferen-
temente en cuenta la ensefianza de Tooke, han admitido el
principio de una cubertura parcial. Aun més, €l Baneo de
Inglaterra recurre a artificios y, en caso de crisis se permite
violar el Acta de Peel, dispuesto a solicitar seguidamente el
perdén del parlamento (*). No se puede seguir identificando
pues, aun en régimen de convertibililad, la oferta de moneda
con el stock metilico nacional: es necesario tener en cuenta las
emisiones de billetes que pueden ser més o menos considerables.
El sentido del elemento M ha cambiado un poco. Por otra par-
te, Stuart Mill ha hecho notar que piezas de moneda y papel
podian circular con mayor o menor rapidez. Se ha introducido
pues el concepto de welocidad de circulacion (*). Desde ese
instante la oferta de moneda no corresponde més a la masa
de piezas y billetes emitidos sino al produeto de esta masa (M)
por la velocidad de eireulacién (V). Irving Fisher, finalmente,
ha sacado a luz el papel monetario de los depésitos bancarios
(M) de los que tiene en cuenta naturalmente la veloeidad de
circulacién (V') que es diferente de la de monedas y billetes.
Finalmente (%), la oferta de moneda se expresa por la expre-
sibn MV 4+ MV’ y la ecuaeién de base se hace MV + M'V’
= PT.

(3) Cf. la obra de Ch. Rist. op. cit,, cap. IV y V.

(4) S. Mui: Principes d’Economie Politique, trad. Dussard y
Courcelle-Seneuil, tercera edicién, Guillaumin, Paris, 1873, Tomo 2,
libro. 3, capitulo VI, § 3: “La valeur de la monnaie dépend non
seulement de sa quantité mais de la rapidité de sa cireulation”.

(5) 1. Fisher: Le pouvoir d’achat de la monnaie, trad. R. Picard
v J. Boutroux, edit. Giard, Paris 1926.
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Hstas modificaciones corresponden a un afinamiento en el
-anilisis. Desde el punto de vista de la teoria cuantitativa, plan-
tean sin embargo un grave problema. En la teoria de Ricardo,
fundada scbre la igualdad M = PT én la que T, no lo olvide-
-mos, representa una constante o un factor que varia por ra-
zones extrinsecas al sistema, podia haber aceiones y reacciones
-de M sobre P y, por el canal de las entradas y salidas del oro
debidas al comercio internacional, de P sobre M. Pero solamen-
te dos elementos estaban en presencia y Ricardo habia indica-
.do eclaramente e¢émo debia establecerse el equilibrio. Cuando
se pasa a la férmula de Fisher, las cosas se complican pues
una modificacién de M, por ejemplo, puede determinar varia-
ciones en sentido inverso de M', V y V7, de tal modo que aun
inmovilizando T o convirtiéndolo en elemento extrinseco, no
8¢ puede llegar a saber cudl serd la influencia ejercida sobre P.

Este problema puede tener dos socluciones.

La primera consiste, como lo ha sostenido Irving Fisher en
“un momento, en pretender que V, velocidad de cireulacién de
monedas y billetes, V', velocidad de los depésitos bancarios, y

o
1a relacién — de los depbsitos a la masa de monedas y billetes,
M
representan constantes o al menos elementos que sélo varian
‘lentamente y por razones extrinsecasal sistema. A. Aftalion (*)
‘ha echado al suelo sin embargo esta argumentacién demos-
‘trando, con el apoyo de numerosas estadisticas, que V, V¥,
o

-— variaban tanto en periodo corto como en periodo largo y
M .

.con frecuencia bajo influencias monetarias.
Irving Fisher se' ha visto obligado pues a modificar su
"posicién y a reconocer que el elemento importante que se debia

__(6) A. Aftalion: Monnaie, Prix et Change, 1950, t. 1, titulo II, cap.
IO, p. 23 y siguientes. ’
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considerar era la suma MV 4 M'V’ tomada en su totalided. Ex
otras palabras, lo que la teoria cuantitativa sostiene es que
toda variacién de la suma MV 4 M'V’, no importa cuil haya
sido la causa y cudles los ajustes internos, repercute sobre P,
gue provoca una variacién proporcional en el nivel general
de los precios.

El inconveniente mayor de esta tesis es que wacia de cast
todo sw contenido la teoria cuemtitative. En la formulacién ri-
cardiana, cuando M se modifica el nivel general de los precios.
varia proporcionalmente. Una reaceién sobre M puede produ-
cirse sin duda por el canal del comercio internacional, de en-
tradas o de salidas de oro, pero esa reaceién misma tiene por-
objeto. salvaguardar el lazo existente entre el stock de oro
mundial y el nivel mundial de los precios. En: la formulacién.
de Fisher, al modificarse M, no se puede saber de ninguna ma-
nera qué va a suceder. No se indica si M', V.y V' van a variar-
¥, en easo de solucién afirmativa, en qué sentido y en qué pro--
poreién se va a produeir esa variacién. En consecuencia, aun-
gue T se mantenga constante, ninguna conclusién se puede es--
tablecer con respecto a una eventual variacién de P.

Aun més, si se admite la autonomia de M, V y ¥V con:
relacién a M, lo que se plantea es saber de qué factores depen--
den esos valores. Tratdndose de M, Rieardo ponia en euestidn:
la produceién minera, regida por la comparacién de los costos:
reales y, en easo de curso forzado, la politica presupuestaria.
Pero la introduceién de M obliga a admitir en el esquema toda:
la politica banecaria, la de V y de V', las reacciones de todas:
las categorias de empresas y de economias familiares. Aun el
nivel medio de los precios mismos puede obrar ya sea direefa-
mente, ya por las anticipaciones que su variacién determina.
A. Aftalion () ha mostrado que una suba de. los cursos de las:
divisas extranjeras sobre el mercado de cambios puede provoear-

(7) A. Aftalion, op. cit,, t. 1, titulo 2, capitulo IV,

84



La Teoria CoantrTatTiva DE Don PatiNgin

directamente una variacién de preeio, a la cual se ajustan, con
posterioridad, los elementos M’, V, V' y aun M. Los autores
modernos insisten mis bien en lo que ellos Jaman la inflacién
.sdlarial o la inflacién de los beneficios, mostrando que la com-
petencia de los grupos para mejorar sus ingresos puede deter-
minar directamente un alza de precios y, como consecuwencio de
ese alza, un ajustamiento de las variaciones monetarias (®).
Lios defensores de la teoria cuantitativa hacen motar (nicamen-
te que esos ajustamientos pueden encontrar obstieunlos y que
el alza de los precios corre el riesgo, en ese caso, de ser frenada.
Si se mantiene la teoria cuantitativa, su poder explicativo
se ve pues considerablemente reducido. Lia eonclusién propor-
-cionalista subsiste pero en apariencia solamente puesto que los
precios varian proporcionalmente a una masa heterogénea cu-
yos elementos pueden evolucionar de modos muy diversos,
reaccionando unos sobre otros en condiciones que no se preci-
san. Lo que queda finicamente, y afin, es la consecuencia del
" enfoque real, es la estabilidad de T, su predeterminacién por
medio de ecuaciones puramente reales.

'C. EL, ENFOQUE LLAMADO DE LOS SALDOS EN EFECTIVO Y
LA VARIANTE DE LA ESCUELA DE CAMBRIDGE.

Mientras sufria esos ataques, la teoria ha experimentado
una variante que conviene sefialar: el enfoque de las transac-
ciones, utilizado por D. Ricardo e I. Fisher, ha sido substituido

(8) Cf. Pm=rre BaucHeT: “Evolution des salaires réels et structure
économique”, R. écon., mayo 1952, p. 297. Cf. igualmente Jean Mar-
chal: “Pourquoi l'économie francaise est-elle si sensible aux in-
fluences inflationnistes?”, Annales de la Faculté de Droit de 1'Uni-

- versité de Bordeaux, serie econdémica, N¢ 2, 1954; y “Instabilité du
pouvoir d’achat et ajustement des revenus”, 3%9e Semaine Sociale
de France, Dijon, 1952. Edit. de la Chronique Sociale de France.
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por el enfoque de los saldos de Alfred Marshall y la escuela:
de Cambridge (°).

El enfoque de las fransacciones presentaba, en efecto, un
carcter macroecondmico que convenia muy bien a los primeros.
clasicos. Con esto queremos decir que ella tomaba directamente
cantidades globales en el plano de la colectividad nacional: la
cantidad de moneda en circulaeién por una parte y la masa de
las transaceciones a finaneiar, por otra. Pero este procedimien-
to iba a aparecer como poco aceptable por los neoclésicos, ha-
bituados a razonar primero en el plano individual y luego a.
pasar desde ahi al plang nacional.

Alfred Marshall se coloea por lo tanto en la escuela indi-
vidual y adelanta que el pedido efectivo hecho por un agente:
se encuentra en una relacién fija, materializada por un coefi-
ciente %, con dos factores: la demanda de bienes (t) que el indi-
viduo tiene inteneién de hacer en el curso del periodo conside-
rado v el nivel general de los precios (P). Por agregado, se
pasa de los pedidos de las economias familiares y firmas a la
demanda total de efectivo, que debe ser igual a la masa mone-
taria en eirculacién. Iia ecuacién de base es entonces: M, =
KPT, en la que P y T designan las mismas cantidades fija-
das precedentemente, en la gue M, corresponde a la masa de
liquidez, es decir a la suma M + M v en la que K es un coe-
ficiente valido para el conjunto de los miembros de la colec-
tividad.

Se puede ver facilmente que esa ecuacién es muy semejan-
te a la de Fisher. Basta con designar V, a la velocidad de cir-

: 1
culacién del conjunto de liquidez y de plantear que K = —,
v,
para encontrar la ecuacién anterior: M; V, = PT.

(9) A. MarsuaLL: Principes d’Economie Politique, tard. F. Sau-—-
vaire-Jourdan y F. Savinien-Bouyssy, edit. Giard y Brigre, Paris
1909, t. 2, libro V, capitulo II, § 2 y 3.
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Por lo tanto, las mismas reservas que se han formulado en
contra de la teoria de Fisher vuelven a presentarse. Para sos-
tener que toda variacién de la masa M, determina una varia-
cién proporcional de-P es necesario demostrar antes que T y
K son estables o determinados por factores extrinsecos, inde-
pendientes de M, y de P.

Con respecto a T los tedricos neocldsicos no tienen vacila-
ciones pues, como sus predecesores, mantienen la tesis del velo
monetario: T resulta de ecuaciones que s6lo contienen factores
reales; su monto es conocido cuando se escribe la eecuacién mo-
netaria que, al hacer entrar la moneda en el sistema, permite
precisar €l nivel medio de los precios.

En cuanto a K,blos tedricos anglosajones que, en general,
no han leido a A. Aftalion, establecen en prineipio que es cons-
tante. La conclusién cuantitativa, o de otro modo, la propor-
cionalidad de las variaciones de P y de M, se encuentra- asi
establecida.

Si se vacilara en afirmar la constancia de K seria nece-

M,
sario eseribir la ecuacién de la manera siguiente: — = PT
K
M,
v limitarse a pretender que P varie proporcionalmente a —,
K

dejando en la indeterminaciéon el problema de las relaciones
entre M, y K. Como lo hemos indicado anteriormente al dis-
cutir la formulacién de Fisher, se quitaria a la teoria cuanti-
tativa casi todo su poder explicativo.

D. EL. ENFOQUE REAL PUESTO EN DUDA Y EL
DESMORONAMIENTO DE LA TEORIA.

A, Aftalion no ha puesto nunca en cuestién, por lo menos
en nuestro conocimiento, el factor T. Bertrand Nogaro lo ha
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hecho pero en el plano de los principios metodolégicos y sin
ahondar mucho la eritica. Ni K. Wicksell ni J. M. Keynes han
discutido en si misma la teoria cuantitativa. Pero de su ense-
fianza se desprende un aporte especial, a saber, que es un error
el descomponer el andlisis econdémico en dos tiempos, el colocar-
se ante todo en un mundo en que la moneda es neutra, ¢l preei-
sar las relaciones que gobiernan ese mundo, €l volver luego al
mundo verdadero y el admitir que las relaciones anteriormente
puestas en claro persisten al agregar simplemente una rela-
¢ibn suplementaria que liga la cantidad de moneda existente
y el nivel general de los precios.

Ciertamente, ni K. Wicksell ni J. M. Keynes formulan esta
conclusién en los términos gque acabamos de emplear, pero cuan-
do ellos establecen la influencia de los factores monetarios: de
la tasa del interés o del atesoramiento sobre el volumen de em-
pleo o de la produceién nacional, es hacia esta conclusién que
ellos se dirigen. La tesis del velo monetario, planteada por los

grandes clisicos y retomada por Walras, es mamﬁestamente
rechazada.

Lias consecuencias son muy graves para la teoria cuanti-
tativa. Como consecuencia de las eriticas de Aftalion, hemos
gido llevados, en efecto, a plantear la cuestién de las relacio-
nes de los elementos monetarios M, M', V, V' entre si, y con el
elemento P : al aparecer una variacién de M, la teoria no precisa
si son los otros elementos monetarios M’, V, V' los que variaran
o sl es el elemento P; por otra parte, nada manifiesta que P
no pueda variar en primer lugar como consecuencia de Teivin-
dicaciones coronadas de éxito de los grupos sociales, es deeir
por motives totalmente ignorados por la teoria cuantitativa y

que los elementos monetarios no se aJustaran inmediatamente
el nuevo valor de P.

En todo este baile ; por 1o menos T quedaria estable? Y su-
cede que en consecuencia de la ensefianza de K. Wicksell y de -
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<J. M. Keynes, debemos admitir que ese elemento también puede
-variar bajo la influencia de los elementos monetarios o del ni-
vel de precios. Desde ese momento una nueva cuestién se plan-
tea, cuestién que los viejos autores, prisioneros de su enfoque,
-no podian ni siquiera formular que es la de la ventilacién de
los efectos de una variacién de los factores monetarios entre
Pyl 4

Supongamos que la masa de los billetes en circulacién M
se acreciente. Admitamos, para no volver a las objeciones ya
hechas, que M’, V, V' no sufran variaciones compensadoras o
- .que s6lo experimenten variaciones pareialmente compensado-
ras y que MV - M'V’ aumenta; admitamos todo .eso. Nada
dice que todo el efecto de ese ammento va a agotarse en el abul-
tamiento de la prod-uecién global y del empleo, en otras pala-
bras, de T. Desde ese momento, no es de ninguna manera se-
gure que P varie. Suponiendo que P varia, no tenemos ninguna
razdén para pensar que lo haga proporcionalmente a M, ni tam-
poco a la suma MV - MV,

La ecuacién del eambio MV 4 MV’ = PT (o en la for-
‘mulacién de Cambridge, M =— KPT) subsiste pero como una
.comprobacién ex post. De toda la construceién elaborada a par-
tir de esa igualdad, construecién que constituye la teoria cuan-
ti-‘naﬁva, no queda exactamente nade. En un principio tenemos
MV, + M, V,= P, T,. Si provocamos un aumento de M,
a M,, todos los elementos de la ecuacién sin excepeién son
susceptibles de variar; en relacién a esas variaciones y en es-
pecial las de P y de T, M, puede crecer y finalmente tendremos
una nueva situacién de equilibrio en la que M, V, -+ M, V', =
P, T,, situacién de la que no tenemos ninguna informaeién sal-
vo la que estd contenida en la igualdad eserita.

D. Patinkin sin embargo va a intentar una defensa de la
-vieja teoria pero modificindola profundamente.
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II

LAS GRANDES LINEAS DE LA TEORIA MONETARIA
DE D. PATINKIN.

La finalidad de Patinkin es salvar la teoria cuantitativa.
En el articulo publicado en Economie Appliquée (*°) el autor
se propone ‘‘demostrar que esa teoria es valida en condiciones
mucho menos restrictivas que las que generalmente se suponen
necesarias por sus propios partidarios y a fortiort por sus ad-
versarios’”. Con esto es necesario comprender que Patinkin
desea mantener la conclusién esencial de la teoria: la conclu-
sién en virtud de la cual la variacién de la circulacién mone-
taria determina una variacidn proporcional en el nivel medio
de los precios. Para esto, se ve obligado a volver a poner en
cuestion el enfoque que habia servido a los viejos autores para
llegar a esa variacién.

Lo que es original en Patinkin, es pues el método por el
cual é] precisa las condiciones del equilibrio general. La deter-
minacidén de los efectos de una variacién de la cantidad de mo-
neda en circulacién o, lo que es lo mismo, de la preferencia por
la liquidez, no es més que una consecuencia.

A. LAS CONDICIONES DEL EQUILIBRIO GEﬁERAL.

A diferencia de sus predecesores, Patinkin se coloea abier-
tamente desde €l comienzo en una economia con una moneda que
no es neutra. En esa economia se preocupa de determinar no
la oferta y la demanda de moneda sino lo que parece que esti
mas cerca de un mundo verdadero, la oferta y la demanda de

(10) D. PariNgiN, op. cit.,, Econ. appl.,, enero-junio 1956, p. 151.
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bienes, y en la determinacién. de esa oferta y de esa demanda
se preocupa de dar lugar a los factores monetarios al lado de.
los factores reales. _

Fijémonos ante todo en la demanda de bienes. La teoria
corriente que ha sido formulada por J. H. Hicks en Value and
Capital (*) hace depender la demanda de bienes de un indivi-
duo de dos factores: los precios relativos de los bienes ofrecidos.
y la renta real del individuo considerado. Lia demanda de un
bien aumenta cuando su precio disminuye en relacidn a los
precios de los otros bienes y aquélla disminuye en el caso eon-
trario. HEsta misma demanda aumenta euando la renta real del
individuo aumenta y disminuye cuando esa renta decrece. En
el primer caso se habla de efecto sustitwcion; en el segundo, de
efecto renta.

A estos dos factores Patinkin agrega inspirdndose, asi pa-
rece, (**) en las tesis sostenidas por A. C. Pigou, G. Haberler y
0. Lange, ‘‘elemento crueial’’: el valor real de los saldos en
efectivo, lo que él llama para resumir, los saldos reales.

Patinkin, en efecto, estima que cada individuo ‘‘ajusta
sus saldos en efectivo de manera gue se mantenga el monto de-
éstos en una relacidn constante con los gastos que él piensa
hacer por la compra de bienes. Para llegar a eso, aumenta o
disminuye, segiin los casos sus gastos,‘ es decir su demanda de
bienes. ‘ '

Pero, ;siguiendo qué criterio el individuo podra calecular
el monto 6ptimo de sus encajes? ‘‘Esta claro, responde Patin-

(11) J. B. Hicks: Valeur et capital, trad. C. Macmillan, C. Menage
v E. Lisle, edit. Dunod, Paris 1956.

(12) Ci. THOMAS MAYER: “Empirical Significance of the real ba-
lance effect”, Quart. Journ. ZEcon., mayo 1859, p. 275; G.
Haberler: Prosperité et dépression, Ginebra 1940, p. 242, 398, 403,.
491 y 503; A. C. Pigou: “The classical stationary state”, Econ. Journ.,
1943, p. 343-356 y “Economic Progress in a Stable Environment”,
Econémica, 1947, p. 180-90. Ver igualmente, Aventur: “Liquidité
et flux de dépenses”, Rev. Econ. Pol., 1957 p. 96.
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kin, que el juicio del individuo con respecto al nivel de sus
:saldos monetarios s6lo puede estar guiado por el valor real
de estos tltimos... Pues la importancia de los desniveles en-
tre las entradas y los gastos que los encajes deben permitir
rellenar, depende del precio de los bienes. En consecuencia, el
nivel de los saldos en efectivo sélo puede ser determinado en
relacién al nivel de los precios... Lo que interesa al individuo
-es ¢l poder de compra real de sus saldos en efectivo’ (**).

Para Patinkin, en consecuencia, el monto de los encajes
-deseados varia de un individuo a otro. HEse monto depende de
factores objetivos y subjetivos tales como la sineronizacién més
o menos perfeeta de las entradas y de los gastos; el espiritu
de especulacién que es mis o menos agudo, la sensibilidad maés
-0 menos grande a los inconvenientes que resultan de la liqui-
dez. Pero Patinkin estima que es siempre en relacidn a los gas-
tos proyectados que un individuo determina el monto 4ptimo
-de sus saldos en efectivo. En otros términos, los individuos razo-
nan con valores reales.

Desde ese instante se pueden eseribir funciones individua-
les de demanda, uniendo para cada individuo las cantidades
demandadas de los diferentes bienes a los precios relativos de
-¢s0s bienes, a la renta real del titular y al valor real de sus
-eneajes.

De esas funciones individuales, Patinkin pasa a funciones
-globales por simple adicién de todas las funciones individuales.
“‘Hacemos aqui abstraccidn, eseribe, (*) de los problemas de
la reparticién para simplificar la exposieién’’.

Establecido esto, coloquemos en una sociedad en que se
-encuentran n bienes y consideremos uno de esos bienes, el de
categoria j, siendo j evidentemente, mis grande que 1 y més

(13) D. Parmkm, op. cit.,, Econ. appl., p. 1586.
(14) Id., p. 158.
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pequefio o igual a n. Se trata de escribir la fineién que pre-
cisara la cantidad pedida D; de ese bien.

Sean pi, Dy, - ., Du-1 los precios de n-1 bienes distintos del
bien considerado; P el pre 2 medio de los n bienes existentes,.
Y la renta monetaria de la economia, N la cantidad de moneda.
en eirculaeién.

Como en virtud del razonamiento desarrollado, la demanda.
depende de los precios relativos

D1 Ps Pa-1

P P P
Y M
de la renta real — y del encaje real —,
P P

se puede establecer:

D1 Pt Y M
Dj :Fj —— T
P P PP

De la demanda de los diversos bienes pasemos ahora a la
oferta. ‘‘Supongamos para simplificar la exposicién, dice Pa-
tinkin, que la eantidad ofrecida de jéimo del bien —designa--
da. por S;— s6lo depende le los-precios relativos’’ (**).

Lia funcién de oferta es entonces:

P P;:—l
S5=6; | —...
P P

La economia estarid en equilibrio general cuando. los pre--
cios sean tales que la eantidad demandada sea, en cada mereca-
do individual, igual a la eantidad ofrecida.

© (15) Id, p. 158.
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Dicho de otro modo, conviene establecer:

Pt Dun Y M { » Da-t
o — . ) = [
P P PP P P

Para cada serie de precios p; ...Ds, existe evidentemente
un nivel medio P y una renta monetaria Y. A partir de las
n ecuaciones que traducen la igualdad de la oferta y de la de-
manda en los 1 mercados de bienes considerados, podemos des-
de ese momento determinar en funcién de la masa monetaria
en cireulacién M, los precios de los n bienes.

B. EL EFECTO DE UNA VARIACION DE LA CANTIDAD
DE MONEDA EN CIRCULACION.

Como lo hace notar Patinkin, se puede admitir que una
variacién de la preferencia por la liquidez entrafia los mismos
efectos que una variacién de la cantidad de moneda en cireu-
laecién.

Fijado esto, supongamos que al ser la cantidad de moneda
igual a M°, se realice una situacién de equilibrio cuando los
" precios en los diversos mercados se establezean en los niveles
P’ ... p% ¥ que a esos precios ecorresponda un precio medio
P° y una renta monetaria global Y°.

Tendremos una serie de igualdades de este tipo:

pol pon-l e M° pon pon_-l ;
Fj PN s i = G’j P
Ppe P° P Ppo P° P°

a) Bn esfas condiciones se puede mostrar en primer lugar
que st la masa monetaria M° estd estabilizada, el nivel medio
de los precios P° lo estd también.
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Supongamos en efecto para simplificar provisoriamente
las cosas, que los diversos precios p° ... p%a-1 experimentan
variaciones proporcionales, por ejemplo un alza de 1 %.

En ese caso, m'nguna reaceién se produciri del lado de la
oferta ya que ésta depende de los precios relativos y que éstos
no han cambiado. Del lado de la demanda no habra, por la
misma razbén, ningiin efecto sustitueién. No habri tampoco
efecto renta ya que Y°, renta nominal global, ha variado pro-
porcionalmente a P°.

Contrariamente, un efecto de encaje real se va a produeir

MO
pues ha cambiado la relacién

, va que M® ha permanecido
PO

estable mientras que P° aumentaba. Con otras palabras, un alza
de los precios ha intervenido reduciendo el valor real de los
saldos monetarios y éstos aparecen demasiado débiles a los
agentes. Para reconstituir esos encajes, los agentes van a dis-
minuir sus demandas de diversos bienes. Bajas de precios se-
guirdn y cesarin solamente cuando la causa que las provoea
haya desaparecido, es decir ¢uando el nivel medio de los pre-
cios haya vuelto a su situacién inieial.

Si las variaciones de los precios p° ...p%-1 no fueran
ya proporeionales, el esquema se complicaria como consecuen-
cia de la entrada en accidn de efectos sustitucion y de efectos
renta, perokel resultado seria idénticc.

b) Pero la masa monetaria no es forzosamente estable.
Segiin Patinkin —y esto nos trae a nuestro tema— su varia-
eibn va acompafiada de una variacién proporcional de los
precios. )

“‘Supongamos —a lo Hume— escribe, que los encajes de
todoes los individuos en la economia hayan doblado en el curso
de la noche’ (*°). '

(16) Id., . 160.
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En ese caso, el valor real de los saldos en efectivo anmen-
M 2M°
a
PO Po
los titulares. Para llevarlos al nivel deseado, éstos aumentan
la demanda de diversos bienes y desencadenan, ya que la ofer-
ta mo ha variado, un alza general de los precios.

ta de . BEsos encajes parecen muy importantes a

“‘Supongamos para simplificar, que todos los preeios su-
ban al mismo tiempo y en el mismo porcentaje’’. En ese caso,
los precios relativos permanecen estables y 1a oferta de los di-
versos productos no tiene por qué cambiar. Se ve faeilmente
entonces que los precios tendrin que doblar para que al volver
las cantidades demandadas a sus montos iniciales, se llegue a
una situacién de equilibrio.

‘¢ Asi, concluye Patinkin, hemos establecido la validez de la
teoria cuantitativa: al doblar la eantidad de moneda se dobla-
Tin todos los precios’’.

El autor hace notar que esta conclusién no depende de la
hipétesis simplificadora segfin la cual el ajuste dindmico se
efectia por ajustes simultineos y proporeionales de los precios:
““Pues si existe siempre una tnica posicién de equilibrio y si
el sistema es estable, entonees, —y sin tener en cuenta los mo-
vimientos dindmicos de los precios— la economia debe final-
mente aleanzar la nueva posicidn de equilibrio en la que todos
los preeios han doblado”’. v

En suma, Patinkin, medificando profundamente <l enfo-
que utilizado, antes que él, por los defensores de la teoria cuan-
titativa, ha conseguido llegar a mantener la conclusién central
de tal teoria: en easo de variacién de la eirculacién monetaria,
los precios registran una variacién en el mismo sentido y pro-
porcional. ; Bl enfoque, un enfoque, que en el caso considerado;
mantiene estrechas relaciones con la conclusién, forma parte
de la teoria? Segln se responda megativamente o positivamen-
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te a esta pregunta, se debe hablar de restauracion o de muta-
ci6n. Por nuestra parte, nos inclinamos por una mutacidn.

Patinkin hace motar (*') que, para efectuar su demostra-
cién y establecer que toda variacién de la eantidad de moneda
en ecirculacién determina una variacién proporeional del mivel
medio de precios, no ha tenido necesidad de suponer que el
coeficiente K en la formulacién de Cambridge, o su reeiproeca
V en la formulacién de Fisher, permanecen constantes.

Es necesario ponerse de acuerdo sobre el alcance de esta
afirmacién. Patinkin ha-establecido al comenzar un postulado:
admite que los agentes econdmicos se interesan en los valores
feales Yy mo en los valores nominales. A este primer postulado
és necesario agregar este otro, que le estid ligado, que en caso
de discordancia entre el monto efectivo de los encajes y su
monto deseado, los individuos, para restablecer la igualdad,
hacen variar el monto de sus compras de bienes (**). '

Partiendo de ahi, Patinkin muestra que en el curso de los
ajustes dindmicos que siguen a la introdueeién en la economia
de una cantidad de moneda suplementaria, la veloeidad de cir-
culacién V o el coeficiente K pueden y deben normalmente va-
riar pero que, en lo nueva posicion de equilibrio o la que se
legard finalmente, se encontrardn iguales o lo que eran en la
posicion de partida.

El autor mantiene pues la idea de que V o K son cons-
tantes. Pero limita esta afirmacién a los periodos de equilibrio,
con exclusién de las fases de ajuste dindmico. Ademis, en lugar
de colocar esta idea al partir, él la. deduce del postulado que
dice que los individuos hacen sus céleulos econémicos en va-
- lores reales.

(17) Id., p. 162.

(18) Todo esto puede traducirse diciendo que la demanda de los
bienes acusa una elasticidad nula cuando los precios en moneda, la
renta monetaria y los encajes varian proporcionalmente.
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III
DISCUSION DE LA TEORIA MONETARIA DE D. PATINKIN

Ciertos comentaristas (**) han sugerido que Patinkin era
un restaurador de la economia neo-clasica. Lia afirmacion es, en
nuestra opinidn, discutible y su significado ambiguo. Patinkin,
en efecto, se esfuerza por mantener algunas de las conclusiones
tradicionales y en particular la de la proporcionalidad de las
variaciones de la cireulacién y del nivel medio de los precios,
pero rodea a esta eonclusién de muchas reservas y la manera
ebmo Hega a hacerlo es original. Lia restauracién no es com-
pleta y sk efectda por métodos revolucionarios. Se puede enton-
ces insistir sobre el caricter innovador del autor. Pero un
examen mas atento de su pensamiento muestra que, como su-
cede a menudo, €l revolucionario ha permanecido ligado a otras
posiciones tradicionales: elimina las anticipaciones de su es-
quema y toma insuficientemente en consideracién las variacio-
nes de la renta nacional real. Por eso, es sin duda verdadero
que Patinkin sigue siendo neocldsico y, por nuestra parte, nos
vamos a permitir lamentarlo.

‘Precisar esos puntos significa fijar los limites del anAlisis
de Patinkin. Busearemos esos limites segiin tres direcciones.

A. LOS LIMITES DE LA CONCLUSION PROPORCIONALISTA
Y DE LA NEUTRALIDAD DE LA MONEDA.

Si Patinkin se esfuerza en justificar una de las tesis cen-
trales de la economia neoclisica: la de la neutralidad de la

(19) Cf. J. R. Hicrs: “A Rehabilitation of Classical Economiecs?”,
Econ. Journ., junio 1957; igualmente las objeciones de Bjorn Thal-
‘berg: “Some Notes on the Recent Discussions about the Keynesian
and the Classical System”, Ekonomisk Tidskrift, diciembre 1958.
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moneda, mostrando que una adicién de moneda suplementaria
tiene simplemente por efecto aumentar proporcionalmente todos
los precios, es necesario comprender que esta tesis estd rodeada
por su autor de una serie de restricciones (*).

Patinkin muestra que el proceso descripto supone que los
-salarios y los precios son flexibles. ‘‘Suponed, eseribe, que el
-gobierno acompafie su emisién de moneda suplementaria con
la institucién de un control estricto de los salarios y de los pre-
.cios. En esas condiciones, ningtin efecto de encaje real puede
-engendrarse. .. "’

Conviene, por otra parte, que ningiin agente o grupo de
.agentes sean victimas de tlusidn monetaria. Si esa ilusién exis-
te en el mercado de los titulos o de la moneda, €l .doblamiento
«de la cantidad de moneda en cireulacién determina una caida
de las tasas del interés por debajo de su nivel inicial, y ademés
para compensar el efecto estimulante de esa baja sobre la de-
manda global, el paso de los precios a un nivel dos veces su-
perior al del monto inicial. Si la misma ilusién se manifiesta
en el mercado del trabajo y, méas especialmente, por el lado
de la oferta, el doblamiento de la cantidad de moneda haré
‘bajar aun méis la tasa del interés, pero sélo determinari un
.aerecentamiento menos que proporcional al nivel de los precios.

Bl mantenimiento de la conclusién proporcionalista supo-

‘e también la ausencie de efectos netos de distribucién. ‘Des-
de el momento que admitimos que el comportamiento global
".depende no solamente del total de los réditos reales, de las
tenencias en titulos y de los encajes monetarios en la econo-
1ia, sino también igualmente de su reparticién entre los agen-

. tes individuales de la economia y desde el momento que supo-
memos que €l acrecentamiento monetario no estd repartido uni-
formemente entre esos agentes, el anilisis pierde toda precisién.

(20) Ctf. PaTingin: Money, Interest and Prices, op. cit, cap. XII,
P. 190 y siguientes.
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Especificando los efectos convenientes, podemos obtener los re—
sultados deseados” (%). ‘ :

Si por ejemplo la redistribucién de los réditos reales en--

gendrados por un acrecentamiento de precios es tal que la
demanda de bienes de consumo baje y que la de los titulos-
aumente, es deeir que si se manifiesta un proceso de ahorro-
forzado, ¢l doblamiento de la eantidad de moneda hari bajar-
la tasa de interéds y hard algo mis que doblar los precios.
' Hs necesario finalmente que los titulos propuestos a los:
ahorristas sean homogéneos, que el Estado salvaguarde en to-
das circunstancias el equilibrio de su presupuesto, por Gltimo
que nnguna prevision dindmica de alza ininterrumpide de los:
precios venga a perturbar el desarrollo del proceso. Vamos 2.
volver mis adelante sobre este {iltimo punto pues presenta una
especial importancia. ‘

Tengamos en cuenta gque segin las mismas palabras de-
Patinkin la neufralidad de la moneda no es completa de nin-
guna manera y que nos encontramos bastante lejos de la tesis.
sostenida anteriormente por Ricardo y Fisher. ‘

En 1844, los ingleses han fijado por el Acta de Peel, que
salvo una infima cantidad, todos los billetes en circulacién de-
bian ser cubiertos en un 100 % por oro. Posteriormente han
proclamado infatigablemente su profundo respeto por este
Acta y el principio de cubertura integral. Pero eso no les ha
impedido acrecentar cada vez més la porcién de billetes mno-
cubiertos y restringir la poreién cubierta, que ha llegado final-
mente a caer a cero. El principio estd a salvo pero préctica-
mente no se aplica més. 3 No sucede lo mismo con la conclu-
sién proporcionalista y con el principio de meuiralidad de la.
moneda en Patinkin?

Pero a nuestros ojos 1a conelusién proporeionalista no es-
mas que un resultado que, por méis importante que sea, presen--

(21) Id., p. 200.
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“ta menos interés que €l método general por el eual &l se estable-
-ge. En este dominio también la posicién de Patinkin es ambigua
pero esta vez es de hecho meénos revolucionaria de lo que pu-
diera aparecer en un primer momento. Patinkin ahora se acer-
ea a un latino, no ya a un anglosajén.

B. LOS LIMITES DE LLA MONETARIZACION DE LLA ECONOMIA :
EL PROBLEMA DE LAS ANTICIPACIONES.

En un primer momento, Patinkin puede parecer en com-
-pleta oposicién con sus predecesores. En lugar de agregar, corao
"lo habian hecho todos los autores desde Ricardo, una ecuacién
-monetaria a las ecuaciones reales, él monetariza las ecuaciones
‘reales. A una biisqueda odicsamente partida en dos tiempos,
-en la que ¢l primero se desarrolla en una economia de trueques
-y el segundo consiste en agregar moneda, substituye un estudio
-inico, llevado desde el principio, dentro de una economia mo-
netaria (*). :

Pero, al mismo tiempo que realiza esta revolucién, Patin-
“*kin permanece fiel a una nocién de moneda mucho mds estre-
-cha pues se niega a introducir las anticipaciones dinimicas en
.5us esquemas y se coloca en la hipbtesis de una previsién per-
-fecta. De manera més precisa, digamos que en fodas circuns-
tancias él supone que la elasticidad de las anticipaciones de
precios es tgual a la unidad.

Sobre la posicién de Patinkin no puede haber minguna
-duda. ‘‘Lia hipétesis que la demanda de moneda esti motivada
en parte por previsiones dinamicas y por la incertidumbre de

(22) Quizas se pueda seflalar que, desde 1850, en la primera edicion
de nuestro Cours d’Economie Politique (Libr. de Médicis, Paris),
‘hayamos denunciado la actitud de los cuantitativistas, que sélo in-
“troducen la moneda en sus esgquemas en el segundo tiempo de la
blsqueda (p. 892) y hayamos intentado elaborar una teoria mone-
“taria dindmica colocdndonos desde un comienzo, por principio, en
-una economia monetaria. (p. 914).
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la tasa del interés y de precios, dice, puede invalidar las econ—
clusiones clasicas. No seria una sorpresa para nosotros. Al in-
troducir estos elementos en el anlisis, introducimos también
varios ‘‘grados de libertad’’. En consecuencia, durante el tiem-
po que esos elementos no son inmovilizados de algén modo,
nosotros podemos —dotdndolos de caraecteristicas apropiadas—
obtener la conclusién que se quiera. Una vez que se abre la
caja de Pandora de las anticipaciones sobre la tasa de interés.
v de los precios, mas alld del mundo del anilisis econdmico,.
puede ocurrir cualquier cosa’’ (*). '
Pierre Dieterlen, uno de los mejores monetaristas france-
ses, ha revelado la filtima frase con vigor (*) : ‘“Esa cualquier
cosa que puede ocurrir, eseribe, no se presta ciertamente a las
formulaciones rigurosas a las que se inclina nuestro autor.
Es ésa mna razén para dejarla de lado y para limitar el anali-
sis monetario a un cuadro que rechaza una de las funciones
esenciales de la moneda, la que precisamente la sustrae de la:
neutralidad, y que la hace de todos modos activa: jsu funcién
de incertidumbre ?’’.
~ La moneda en efecto no tiene solamente por funcién, como
lo admiten los cuantitativistas y Patinkin tras ellos, facilitar
las transacciones sino también, igualmente, asegurar desplaza-
mientos en el tiempo, y operar una relacién entre los periodos.
sucesivos que presentan caracteres coyunturales diferentes.
Patinkin no niega esta segunda funcién, de manera for-
mal. Pero desde el instante que él admite una previsién per-
fecta 0, si se prefiere, que inmoviliza la elasticidad a la unidad
de las anticipaciones de precios, el tiempo que él introduce ew

(23) Parmxin: Money, Interest and Prices, op. cit., p. 180.

- (24) Pmree DIeTerren: “Lrélasticité de la Massa monétaire”, Bu~
letin d'information et de documentation de la Banque Nationale-
de Belgique, mayo 1957, p. 3334. Ver igualmente el interesante in-
forme dado por P. Dieterlen sobre el libro de Patinkin en la Revue.
Economique, marzo 1957, p. 329.
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su modelo mo presenta mds que lejanas semejonzas con el
tiempo real. Es un tiempo sin contenido, un tiempo que mo
comporta ninguna alea, un tiempo quc no arrastra ningiin acon-
tecimiento, un tiempo independiente de la coyuntura, un tiem-
po que no agrega nada a lo que ya estd inserto en el presente
bajo la forma de una previsién rigurosa. El presente estd en
cierto modo dotado de un espesor suficiente para que ciertos
mecanismos econdémicos puedan funeionar. El porvenir con to-
da su complejidad no es tomado en consideracién. No protesta-
mos contra la esquematizacién del tiempo pues ésta es inelucta-
ble para construir una teoria: protestamos contra una esque-
matizacion que descuida un aspecto esencial y conduce a ung
deformacién grave.

En estas condiciones, se puede sostener que ni la oferta
ni la demanda de bienes reales estdn correctamente analizadas
por Patinkin. Dejemos de lado la oferta ‘que encontraremos més
adelante (punto C) y consagrémonos a la demanda. .

Parece cierto que el efecto encaje sobre el que insiste Pa-
tinkin para explicar, juntamente con el efecto sustitucién y
el efecto renta, la demanda de bienes reales, estd incorrecta-
mente formulado. . :

La tesis de Patinkin es que los individuos conservan un
saldo monetario que representa un poder de compra constante.
Esta tesis seria perfectamente sostenible si todos los precios
estuvieran estabilizados y considerados como estables por los
individuos. Deja de serlo desde el instante en que los indivi-
duos esperan variaciones. Cuando los agentes econdmicos: em-
presas o economias familiares estiman que los precios van a
subir, deben, si son racionales, precipitar sus compras y, para
esto, reducir sus saldos en valor real. Cuando, por el contra-
rio, se imaginan que los precios van a bajar, deben diferir sus
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compras y provocar el aumento de sus saldos. Que la previsién
sea correcta o no, no cambia en nada el asunto (**).

Lo que es grave es que toda inyeccidn de moneda suple-
mentaria en la economia debe normalmente provocar une modi-
ficacion de las anticipaciones, ya sea directamente por la in-
quietud que provoea en algunos, ya indirectamente por el ca-
nal de las primeras alzas de precios que ella entrafia. Razo-
nar haciendo abstraccién de estas previsiones para determinar
los efectos de la inyeceidn, es razonar de un modo enteramente
irreal.

Patinkin lo ha visto moy bien. ‘‘Todo anAlisis, eseribe (*),
reposa de modo definitivo sobre la idea de gue una elevacibén
de los precios dard lugar a un efecto encaje real negativo que
eliminard gradualmente la presién inflacionaria inieial y per-
mitird la estabilizacién final de los precios a un nivel més ele-
vado’’. En esas condiciones, ‘‘;es razonable suponer que esta
alza misma no engendrari previsiones de alza ininterrumpida
tales que hagan predominar el elemento especulativo de la de-
manda global de productos que conduzea a un alza indefinida
de los preeios?’’.

(25) “No puede ponerse en duda, escribe Th. Balogh (“Les limi-
tations de la fonction de consommation dans la courte période”,
Etudes et Conjoncture, setiembre 1955, p. 840), que el ritmo de los
gastos estd profundamente influenciado por las anticipaciones que
conciernen a los precios... El factor constituido por las presiones
auténomas es demasiado fuerte en el corto periodo. Es este factor
el que influye en las variaciones de las tenencias liguidas...”.

“Los saldos monetarios, declara por su parte Pierre Berger

(“Evolution des encaisses thésaurisées”, Etudes et Conjoncture, abril
1959, p. 449), pueden representar papeles muy diferenies en las
condiciones del equilibrio econémico y financierc segin el com-
portamiento del piiblico en el dominio de las inversiones a corto
¥ a medio término en lo que concierne a los gastos de inversién
de consumo. Este comportamiento estd dirigigdo, en gran medida,
por el grado de confianza monetario y por las perspectivas de la
coyuntura econdémica”.

(26) Parmvgin: Money, Inferest and Priees, op. cit., eap. XII, sec-
cion 6, p. 208 y siguientes.
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A esta pregunta él responde haciendo notar que trata ‘‘de
los efectos de un acrecentamiento definitivo de la cantidad de
moneda’’. Si no se producen inyecciones renovadas de moneda,
prosigue, ‘‘parece razonable suponer que los efectos negativos
de encaje real de un alza de precios deben finalmente hacerse
‘bastante fuertes para algo méis que compensar los efectos expan-
sionistas posibles de las previsiones. Lios particulares pueden
anticipar nuevas alzas de preecios, pero en ausencia de saldos
monetarios reales adecuados, no tienen los medios de acrecer in-
definidamente su demanda conforme a sus previsiones. En con-
secuencia, una vez pasado cierto punto, las previsiones cesan de
ser autojustificantes y después de otro tiempo, serdn reemplaza-
das por otras més estables que reflejardn el nivelamiento de
los precios. Bn resumen, la presencia de previsiones inflacio-
narias puede elevar ¢l nivel de precios por encima de su nivel
de equilibrio a un estadio del proceso dinidmico pero el efecto
encaje real lo empujard finalmente hacia la baja’’.

Pero, apenas ha comenzado a eshozar esta defensa, Patin-
Xkin siente su debilidad. ‘‘Lio que es no realista en el precedente
argumento, escribe, es la suposicién ingenua que la oferta de
moneda permanece absolutamente constante después de una ex-
pansién inicial”’. Habria que suponer que ‘‘la cantidad de mo-
neda es una variable puramente exbégena, es decir una variable
-que no puede ser afectada por las fuerzas econdémicas del sis-
tema’’. ‘“‘De hecho, el nombre de verdadero no ofrece ninguna
justificacién para tal hipétesis. Revela, al econtrario, que un
rivel de precios en alza engendra una presién continua que
‘tiende al acrecentamiento de la oferta de mowmeda, y que, en
consecuencia, esta oferta debe —al menos hasta cierto punto—
ser considerada ecomo una variable dependiente del anélisis’”.

Patinkin explica que las firmas harédn presién sobre el
gobierno y sobre los bancos invocando ‘‘las legitimas necesida-
des de crédito de los negocios’’ y pidiendo que la cireulacién

[l
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se acreciente al mismo tlempo que las transacciones. Bs posi-
ble, nos dice, que esta doctrina no sea buena pero eso no dismi-
nuye sw influencia. En esta batalla por un aerecentamiento de
la oferta de moneda, ‘‘el hombre de negocios no quedaré solo
por otra parte’’. Se reunirin a &l los sindicatos obreros intere-
sados en prevenir toda deflacién que vaya a comprometer el
pleno empleo, y por el Tesoro mismo, pues ‘‘el alza de los pre-
cios puede acrecentar los gastos de este Gltimo méis aun que
sus entradas fiscales y puede verse obligado a enfrentar un
défieit™.

“Liuego, precisamente en el punto del proceso dinamico
en el que el alza de precios determina un efecto de balance real
suficientemente fuerte para ejercer una presién tendiente a ha-
cer retroceder la demanda, puede producirse una nueva expan-
sién de la oferta de moneda. Bin ese caso, la estabilizacién es-
pontinea de los precios a un nivel més alto de equilibrio puede
ser continuamente diferida’’. '

El lector se ve defraudado al comprobar que el capitulo:
se acaba ahi. 8i la teoria monetaria presenta una wutilidad, en
efecto, es precisamente en perfodo de variacién apreciable de
la masa monetaria en circulacién. Esta teoria debe permitir
estimar la amplitud probable del alza de los precios o al me-
nos, de establecer de manera precisa las condiciones de las que
depende tal alza. Comprobar simplemente que esa alza estd.
ligada a nuevas inyecciones de moneda que dependen de la
presién ejercida por grupos diversos, constituye sin duda un
comienzo de andlisis pero no el anilisis mismo (**).

(27) Cuando Patinkin escribe (Money, Interest and Prices, op. eit.,
cap. X1, seccidon 3, p. 180) que es necesario reemplazar la ecuacidn:

pLy (Y,) + pL. (1,

) = M,

p .
donde p representa el nivel de los precios, L, (Y,) la funcién de
la demanda real de moneda para transaceién y precaucién, L.,
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Se encuentra agui una posicibn metodoldgica frecuente-
entre los autores anglosajones de inspiracién neocldsica pero-
contra la cual los auntorss franceses contemporineos se oponen
voluntariamente y Que por nuestra parte lo denunciamos cop-
fuerza. Hsta posicién consiste en retener y en integrar em el
anilisis ciertas reaceiones y en excluir otras, descuidandolas pu-
ra y simplemente o como se usa habitualmente reconociendo que-
ellas son importantes pero que escapan a los métodos de analisis.
En el andlisis de Patinkin est4 integrada la reaccién de las em-~
presas y de las economias familiares consideradas como compra~
doras de bienes de consumo o de produccion : se admite legitima-
mente que esos agentes al ver erecer sus encajes reales, tenderan
a aumentar su demanda de productos. Pero la reaccion de las.
empresas ¥ economias familiares en tanto titulares de réditos de
tipos diversos estid descuidada. El autor reconoce lealmente que
esa reaceidn es esencial pero no preeisa sus eondiciones y no la
integra en su modelo. Lios agentes se esfuerzan por estabilizar-
sus saldos en valor real: esto es digne de consideracién. Pero:
también se esfuerzan por estabilizar sus réditos en valor real:
esto es fundamental puesto que segln la expresién misma de
Patinkin ‘‘la estabilizacién espontines de los precios a un més
alto nivel de equilibrio puede continuamente verse diferida’ y

M,

' (r, ) la funcién de la demanda real de moneda para especula—

P
cién, Y, el producto inicial, M, la masa monetaria y r la tasa del
interés, por la ecuacién: :

M,
) = M,
p*

en la gque p* es el nivel futuro y anticipado de los precios, él indica-
que un afiadido de analisis es necesario, pero no realiza ese anali~
sis. El es conciente de eso puesto que escribe: “Aun este simple-
ejemplo no ha sido totalmente analizado. Estd puesto acéd tinica-
mente para indicar la naturaleza de las consideraciones de las que-
hemos hecho abstraccién en el capitulo precedente y de las cuales:
continuaremos haciendo abstraccién en el préximo.”

pL; (Y,) 4+ p*L. (r,
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4ue evidentemente este mivel mismo es puesto en cuestién pero
esa reaceibn no esta estudiada (**).

En verdad, pensamos que si Patinkin y los autores siguen
la misma orientacién que él, se limitan a comprobar la impor-
tancia de la reaccidén de los agentes en tanto titulares de rédi-
tos sobre las tasas y €l monto nominal de esos réditos, con todo
lo que eso significa y en especial la presién sobre la oferta de
‘moneda sin estudiarlas, eso se debe a su método general de
.anilisis: fieles a una mecanica de los flujos, se miegan a ir
mas alld de esa meciniea y a integrarla en una dinimica de las
acciones de grupos que debe, en nuestra opinién, contenerla,
.orientarla y sobrepasarla (*).

Una vez fijado esto, se puede sostener, como lo hace Pa-
tinkin en un pasaje (*) que ‘‘el objetivo limitado’’ de su li-
bro es ‘‘comprender el funcionamiento de una economia mone-
taria, bajo una perfecta certidumbre de interés y de precios,
antes de intentar introdueir todas las complicaciones de anti-
-cipaciones dindmicas y de incertidumbre sobre el interés y los
precios’’ y que ‘‘la tarea de la economia de antieipaciones se
encuentra en la determinacion de la exfensién en la cual los
-cambios correspondientes afectaran significativamente las con-

(28) Hemos insistido vivamente sobre este punto en nuestros es-
tudios sobre la reparticion. Ver nuestra obra, en colaboraciéon con
J. Lecaillon: “La répartition du revenu mnational”, t. 1, p. 17 ¥
siguientes. Libr. de Médicis, 1958. :

Nos ha sido bastante grato constatar gque un autor, como René
Courtin, que no estd siempre de acuerdo con nosotros, admitia en
la Revue d’Eccnomie Politique, 1959, que la integraciéon no debia
-ser construida alrededor de ella. Esa no era nuestra intuicion.

(29) Cf. sobre este punto que no podemos desarrollar aqui pero
que nos parece fundamental, ver la relacién que hemos presentado
.a la Mesa Redonda organizada en Corfou por el International Eco-
nomic Association en setiembre de 1958. Esta relaciéon debe aparecer
en inglés en un volumen colectivo consagrado a la teoria del capi-
tal. Ha sido reproducido en francés en lza Revue Economique, enero
1959, p. 1. Ver especialmente el punto B, p. 4 a 7.

(30) Parmrin: Money, Interest and Prices, op. cit., p.- 181
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secuencias de la teoria monetaria clisica para el mundo verda-
dero’’. ‘ .

Pero conviene hacer notar, en primer lugar, que el autor
se entrega a un acto de fe adelantado —lo que es posible pero
noevidente @ priori— que la introduccién de las anticipaciones.
modificara inicamente la extensién, no la naturaleza de las con-
secuencias de una inyeccién de moneda. Por otra parte, supo-
niendo que vaya bien asi y que una primera piedra del edifi-
cio sea puesta realmente, todavia queda el edificio mismo por
construir. Con otras palabras, la teoria monetaria estd esho-
zada pero no acabada.

Incémodo para el andlisis de la demanda de bienes, el
descuido de las anticipaciones va a revelarse igualmente fas-
tidioso para el estudio total de la oferta. Pero esto estd ligado,
como lo vamos a mostrar, a una insuficiente consideracién de
las variaciones de renta macional real. '

C. LOS LIMITES DE LA TOMA EN CONSIDERACION DE LAS
VARJACIONES DE LA RENTA REAL.

Lios defensores de la teoria cuantitativa se han colocado-
siempre en la hipdtesis de un pleno empleo de la mano de
obra. Como ellos se sitfian, por otra parte, en el interior de un
periodo suficientemente corto para que el capital fijo no pueda
variar, son Ilevados a bloquear la renta nacional real a un nivel
determinado: el nivel mas elevado que pueda aleanzar, siendo
dadas la técnica y el utilaje existentes. Desde ese momento se:
puede discutir perfectamente sobre el punto de saber si un
aumento de la circulacién monetaria entrafia necesariamente
un aumento de demanda pero no puede haber duda sobre las
consecuencias de este Gltimo aumentc puesto que las cantida-
des producidas no pueden variar, los precios necesariamente-
deben elevarse. D. Patinkin, euyo libro ha aparecido 20 afios
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después del libro.de Keynes, no puede satisfacerse con esta posi-
cibn. Tiene que considerar la hipdtesis de una economia en
situacién de subempleo, es decir de una economia en la que 1a
renta nacional real es susceptible de variacién, La cuestién que
-s¢ plantea es saber cdmo se repartird la influencia ejercida .
.por un acrecentamiento de la demanda entre dos efectos po-
sibles, el aumento de las cantidades producidas y ofrecidas y
¢l alza del nivel general de los precios.

a) En el articulo entregado a Economie Appliqueé y que
-esth especialmente consagrado a la teoria cuantitativa, Patin-
kin se limita a eseribir () : ‘“‘Supongamos ahora para simpli-
ficar la exposicién que la cantidad ofrecida de jéim2 bien —de
:signada por S;— s6lo dependa de los precios relativos. En ese
-caso, tenemos las funciones de oferta siguientes:

Pl 1)n-l
Sj = G‘j —— e
Y P

Esta manera de hacer, simplifica en efecto la exposicion.
Si la oferta de los bienes depende ‘nicamente de los preeios
relativos y si, como Patinkin lo supone, los precios absolutos
inmediatamente de una inyeccién de moneda, registran varia-
-ciones proporcionales, es decir si los precios relativos perma-
necen sin cambio, entonces debe concluir que el efecto de una
inyeceién de moneda sobre la renta nacional real es nulo, que
el volumen de la circulacion monetaria no es wn determinante
-de la renta nacional real. Desde ese momento la conclusién 5@
impone: todo el efecto de la inyeecién se proyectari sobre el
nivel general de los precios. Hemos sido conducidos a la con-
clusién simple de los primeros autores. »

Pero este resultado es obtenido al preecio de hipétesis que
por nuestra parte vacilamos en aceptar.

* (81) Parmngm: Econ. Appl, op. cit., p. 158.

110



La Treorfa CuantiTaTiva pE Don Patinkin

1°) Patinkin supone en primer lugar gue ningin efeecto
de reparticién interviene. En otros términos-admite que la mo-
-neda suplementaria-inyectada en la economia es distribuida
entre-los individuos y los grupos de tal manera que, teniendo
‘en cuenta por una parte las proporciones que esos individuos
¥ esos grupos creen mantener entre su renta global y las dife-
rentes categorias de gastos y, por otra parte, la elasticidad de
Jos precios de los diversos productos a una variacién de la-de-
manda, esos precios se elevan de una manera proporcional.
-$8e dird que un autor tiene simpre el derecho de formular las
hipdtesis que le conviene a condicién de que esas hipdtesis sean
explicitas? No lo pensamos asi pues conviene también gue esas
Rhipdtesis no escamoteen el problema, no le supriman un aspec-
to esencial.

Ahora bien, la hipétesis planteada tiene precisamente por
-efecto asimilar unas a otras todas las modalidades bajo las ena-
les la moneda suplementaria puede ser inyectada en la econo-
mia y suponer que todas esas modalidades se reducen a una
de ellas que es muy particular. En otras palabras, se oculta
un hecho muy importante : no se tiene en cuenta que, segin la
.modalidad conservada, la inyececién de moneda puede producir
efectos diferentes sobre los precios relativos y, por esa via
determinar una variacién de la renta macional real y, de rebo-
te, de la presién ejercida sobre €l nivel general de los precios..

29) Patinkin supone en segundo término —y enconiramos
aqui un tema ya desarrollado— que los productores se fundan
para determinar las cantidades de produectos a fabricar y a
Janzar en el mercado, en la comparacion de los preecios relativos,
tal como pueden ecomprobarlo en la actualidad. Ahora bien,
todos los estudios realizados muestran que, méis que los pre-
cios presentes, son determinantes los precios futuros tales como
son anticipados por los productores. Esto asi, l1a cuestién que
surge es saber si es razonable suponer que si se produce una
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inyeceién de moneda en la economfa, las anticipaciones de los
productores permaneceran sin cambio. ;No se debe, ademis.
sostener que segtn la modalidad retenida, el grupo social di-
rectamente beneficiario, el sector afectado, la fase de la coyun-
tura que se atraviesa, las anticipaciones, evolucionarin de una
manera o de otra? Desde ese momento se manifestarin reaceio-
nes diferentes, no solamente de parte de los consumidores, eo-
mo ya se ha hecho notar, sino ignalmente del lado de los pro-
ductores que actfian tanto como tenedores de stocks y eomo.
propietarios de medios de produceién y esas reacciones, al de-
terminar una modificacién de la oferta, podrin obrar sobre el
nivel general de los precios.

3°) Patinkin finalmente supone que las condiciones gene-
rales bajo las cuales los banqueros proveen eréditos a los pro--
ductores no se ven tampoco afectadas por la inyeccién de mo-
neda, de la que &1 se preocupa de determinar los efectos. Su
f6rmula, que la oferta de los productos estd determinada por
la comparacién de los precms relativos, es verdadera teniendo
en cuenta esta suposicién. Aqui, atin es posible imaginar casos.
en que la moneda nuevamente introducida en la economia se
reparte entre los saldos en efectivo de las economias familiares.
de las empresas y de los bancos de modo de obtener el resulta-
do deseado. Pero hasta tanto no haya una demostracién més
amplia, debemos tener este caso como particular. Segfn las
modalidades adoptadas para la inyeccién de moneda, los ban-
gueros verdn acrecentadas o reducidas sus disponibilidades y
se verdn incitados a estimular la produccién con mayores faci-
lidades de crédito o, por el contrario, a disminuirla entregando
eréditos menos abundantes y més costosos. Esto es aun méis
verdadero teniendo en cuenta que los banqueros también tra-
bajan con anticipaciones y que la evolucién de esas anticipacio-
nes estd ligada bastante estrechamente a la ‘manera cémo la
moneda se inyecta en la economia.
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b) Pero es posible preguntar si Patinkin no ha tratado
con demasiada rapidez la cuestién en su articulo-de Economie
Appliquée. Por eso mismo nos hemos dirigido a su obra Money,
Interest and Prices y especialmente al capitulo XIII en el que
considera la hipétesis de una economia en situacién de sub-
empleo.

Después de recordar que la desocupacién involuntaria es
aquélla que corresponde a trabajadores que no consiguen ven-
der todo el trabajo que desean, a la tasa de salario real exis-
tente, Patinkin distingue dos hipétesis: primero, la de una
economia en la que los salarios en moneda y los precios son
flexibles; segundo, la de una economia en la que los mismos
son absolutamente rigidos.

1) Cuando los salarios monetarios y 1os precios son flexi-
bles, la desocupacién involuntaria sélo puede manifestarse por

" obra de un desequilibrio.

Para llevar a cabo su demostracién, Patinkin utiliza los
diagramas que representan, el primero, el mercado de los pro-
ductos y, el segundo, el mercado del trabajo.

En el diagrama N9 1 se han trazado 3 curvas: la curva
E, que representa la demanda global en el tiempo eero, que es
una funcién del producto nacional bruto y de la tasa de inte-

. M
rés r y del volumen de los saldos en efectivo reales

(en:

la que M es la circulacién monetaria y p el nivel medio de
los precios), la bisectriz del 4ngule formado por los dos ejes
de coordenadas que representa el lugar de los puntos en que
hay igualdad entre la oferta actual y la demanda, finalmente
una vertical que corresponde a la oferta Z de pleno empleo,

la que es una funcién de la tasa de salario real — y dek

B . . p
equipo existente K,. Se ha supuesto que en un comienzo exis-

tia una situacién de pleno empleo, es decir que las dos eurvas

113



Revista pE Economia v Esrtaofstica

B y Z se cortan en la bisectriz del 4ngulo formado por los dos
ejes de coordenadas. '
En el diagrama N° 2 se han trazado asimismo dos curvas,
las que corresponden a la oferta y a la demanda globales de
trabajo. La oferta N® es una funcién de la tasa de salario real
W

—— ¥ la demanda N*" una funcién de esa misma tasa de sala-
p W

rio real —— y del capital fijo existente K, La curva de la

p
oferta de trabajo depende de las disposiciones de los trabaja-

dores en la sociedad considerada. Lia curva de la demanda sélo
puede construirse —asi lo hard notar Patinkin méis adelante,
pero conviene insistir sobre este punto desde el comienzo—
teniendo en cuenta la situacidén en la que se encuentran los
empresarios en el mercado de los productos. Para trazar esta
curva, se ha supuesto entonces que los empresarios se encon-

traban en una situacién de pleno empleo. El punto de equi-
librio B del diagrama N? 1 corresponde entonces al punto de
equilibrio M del diagrama N° 2; o si se prefiere, con la cantidad
de trabajo ON, se obtiene el producto OY, y hay pleno empleo
de la mano de obra.

Admitiiendo esto, Patinkin supone que ocurre una dismi-
nucién de la funeién de eonsumo o de la funcién de inversién.
En ese caso, en el diagrama N9 1, la curva de la demanda se
desplaza desde la posicién B, hacia una inferior. Esta dismi-
nucién de la demanda de productos estd ligada a una demanda
‘acrecida de titulos o a una oferta acrecida de moneda.La tasa
de interés baja. Las inversiones son estimuladas y la curva
de demanda tiende a subir.

Si el proeeso es rdpido, no se producird ninguna desocu-
pacién involuntaria. Lios productores, durante el tiempo en que
la curva de demanda se ha encontrado por debajo de la posi-
cién E,, han dejado simplemente que aumentaran sus stocks,
sin disminuir la produceién ni licenciar a obreros.
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DIAGRAMA 1
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Demanda global de productos.

Producto nacional bruto.

Tasa del interés.

Nivel medio de los precios.

Oferta global correspondiente a la plena utilizacién de los
medios de produccién.

Tasa monetaria de salario.

Equipamiento existente o capital fijo.

Masa de moneda en circulacién.”
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Pero, en la mayoria de los casos el proceso serd lento, y
tenemos que considerar la hipdtesis en la que la curva de de-
manda al fijarsé provisoriamente en la posicién B,, hace que:
los productores ajusten. su produccién de acuerdo a esa de-
manda. En el diagrama N° 1 el equilibrio se establece en el -
punto G.

# Qué va a suceder? En ¢l mercado de productos, responde
 Patinkin, la oferta actual medida por OY, = GY, es inferior -
a'la oferta que corresponderia a la plena utilizacién de los me-
dios de produccién existentes. Un exeeso igual a BC pesa en.

el mercado e incita a los productores a redueir sus preeios.

Simultdneamente un desequilibrio ha aparecido en el mer-
cado del trabajo. Precedentemente los productores pedian una-
cantidad ON, (diagrama N9 2) que correspondia a su produe-
¢ion de pleno empleo OY, (diagrama N° 1). Desde el instante:
en que reducen su produccién y piensan hacer circular esa
produceién a preeios‘ méas bajos, se ven obligados a redueir
correlativamente su demanda de trabajo. En el mercado de tra-
bajo, la ecurva de demanda se desplaza entonces haecia la iz-
quierda o mas exactamente, como lo explica muy bien Patinkin,
se deforma: los precios, por las razones expuestas, han bajado,.
la tasa de salario en moneda no ha cambiado, la tasa de salario-

W -
real —— se ha acrecentado en consecuencia; si marcamos este
p w
nuevo valor § —— 1} , del salario real en el diagrama N° 2 y-

p
sl indicamos en A el punto que corresponde a la ecurva ante--
rior de demanda de trabajo, la nueva curva de demanda estara.
representada por la curva TAN, (*). En las tasas de salario.

(32) Como lo sefiala Patinkin (Money, Interest and Prices, op..
cit., p. 217) “la influencia de la produccién de bienes sobre el “in--
put” en frabajo se refleja, no sobre las variables de las que depende:
la funcién de demanda de trabajo, sino sobre su forma”.
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DIAGRAMA. 2
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A
real (—-——) . las firmas no toman méis que una cantidad de
D
trabajo ON,; en lugar de tomar ON, como antes. Lia curva de
demanda de trabajo no se ha desplazado de ninguna manera.
( W
A la tasa de salario real -—-) . hay enfonces un exceso de
D
trabajo ofrecido, una desocupacién involuntaria igual a N, N,
Al mismo tiempo, que se ej-'ei'ce una presion sobre el nivel de
los precios tendiente a hacerlos bajar, presién que se materia-
liza en el diagrama N° 1 por la distancia BC, otra presién es
ejercida sobre la tasa monetaria de los salarios, tendiente ésta
igualmente, a hacerlos bajar, presién materializada por la dis-
tancia N, N, en el diagrama N° 2.

Una vez fijado esto, admitamos en primer lugar, para
simplificar, que los precios y los salarios en moneda bajan en
la misma proporcidn, es decir, que la tasa del salario real,
después de un alza pasajera, vuelve rapidamente a su nivel

anterior -—--) -
P

Como lo hemos explicado, esta baja general de los precios
v de los salarios va a engendrar un efecto de balance real.
Hay, si asi se prefiere, demasiada moneda en la economia y los
saldos en. efectivo de las economias familiares y de las firmas
son demasiado elevados. Para llevarlos al mivel deseado, las
economias familiares y firmas aumentaran su demanda de pro-
duetos, lo que tenderd a desplazar hacia arriba la curva de de-
manda global situada en B,. A medida que ese desplazamiento
se realiza, la presién que tiende a la baja de precios disminuye.
- Cesa cuando se vuelve al punto B, es decir a una situacién de
pleno empleo. Perp al mismo tiempo que, en el diagrama N° 1,
la curva de demanda de productos se desplaza hacia arriba, en
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el diagrama N° 2 la demanda de trabajo aumenta, pues para
aumentar su produceién las firmas necesitan cantidades de tra-
bajo més importantes. Lia curva de demanda de trabajo se de-
forma entonces, sufriendo en su parte inferior un desplaza-
miento haeia la derecha, es decir, ella tiende -2 tomar su forma
inicial.

En el instante en que, en el diagrama N 1, se ha vuelto
a la posicién B, en el N? 2 se llega a la posicién M. La oferta
y demanda de frabajo son entonces iguales, toda la desocupa-
cién involuntaria estd reabsorbida, y no se ejerce ninguna pre-
sién sobre los salarios para haeerlos bajar.

Lia economia ha sido llevada de este modo por fuerzas
automéiticas a una situacién de equilibrio y de plemo empleo
de la mano de obra. Esta posicién difiere sin embargo de la
posicién original en que los salarios, los precios y el interés
se sitian en niveles més bajos. Tal es la consecuencia de la re-
dueeién de la funcién de consumo o de la funcién de inversiom,
que hemos introdueido al comienzo.

" Hemos supuesto sin embargo que los salarios en moneda y
los precios acusan bajas proporcionales. Cuando no ocurre asi,
el proceso se complica un poeo pero nada cambia en la esen-
cia del fendémeno mismo. Supongamos, lo cual es el caso mas
verosimil, que los precios de los productos bajen méas profun-
damente que los salarios en moneda.

W

En ese caso, la tasa de salario real se eleva y, esta

D
vez, por un plazo apreciable. En el diagrama N? 1 esto va a

produeir un desplazamiento hacia la izquierda de la vertical

Z, la cual materializa la oferta éptima de las firmas. Esta ofer-

ta es en efecto funcién de la tasa de salario real y del capital
W

existente: Z- = 8| ——, K, ] . Al elevarse los salarios reales,
Y
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el 6ptimum de la produceién, para un equipamiento determina-
do, disminuye. Admitamos, para simplificar, que la vertical
que en el diagrama N° 1 representa la oferta 6ptima se des-
plaza de la posicién Y, a la posicién Y,, es decir que corta a.
la curva de demanda en G. Eun ese caso, ninguna presién se
ejerce ya en el mercado de los productos.

Pero, en el mercado del trabajo, persiste un desequilibrio.
La curva de demanda de trabajo, en efecto, se ha deformado
desplazandose hacia la izquierda y la tasa de salario real se ha

: W W ,
elevado de ( —.—-\) a( .—-—) Una separacién N, N; existe
P /a D 1

entre la oferta y la demanda de trabajo;se ejerce una presién
sobre la tasa monetaria de salario, que tiende a bajar. Hsta
baja, a su vez, va a veducir la tasa de salario real. A medida
que esta Gltima tasa baja, la vertical que representa en el
diagrama N? 1 la oferta 6ptima de productos tiende a despla-
zarse hacia la derecha y a volver a su posicién primitiva en
Y,. La presién sobre los precios de los produetos, que habia
sido bloqueada por el desplazamiento de la curva de la oferta
'6ptima, vuelve a desaparecer, los precios tienden a bajar y el
efecto de balance real que es su consecuencia, se manifiesta.
Lia curva de demanda global tiende, en consecuencia, a volver
a su posicién inicial E, y 1a economia a la situaciéon de pleno
empleg caracterizada por el punto B en el diagrama N° 1 y
por el punto M en el diagrama N9 2. El efecto de la visco-
sidad de los salarios en moneda ha sido simplemente entonces
prolongar el proceso dinamico de ajuste.

En suma, en el esquema proporeionado por Patinkin, el
equilibrio de pleno empleo se restablece automAticamente en.
el instante en que la tasa monetaria de salario y el nivel de los
precios conservan una flexibilidad apreciable. Y dnicamente
si una de estas dos tasas se volviera absolutamente rigida el
sistema podria persistir en un estado permanente de subempleo.
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~ 2) Siendo eso, podemos volver a nuestro propésito y pre-
guntarnos, ;en qué se convierte la teoria monetaria cuando la
economia se encuentra en situacién de subempleo? ().

Para poder contestar, Patinkin supone ahora una rigidez
-absoluta de los salarios y de los precios. Bn ese caso si, a causa
-de una disminucién de las funciones de consumo o de inversién,
la curva de demanda global se desplaza de E, a E,, ninguna
fuerza correctiva entra més en funeién para restablecer el
pleno empleo. Lia tasa de interés baja, sin duda, y las inver-
siones son estimuladas, pere admitimos econ Patinkin que este
«efecto no es suficiente para restablecer el pleno empleo, lo que
.ya hemos tenido en cuenta situando la curva de demanda glo-
bal en E,. Dado que ni los precios, ni los salarios en moneda
mo caen, ninglin efecto de balance real se observa y el sub-
-.empleo puede considerarse como durable.

Suponemos ahora que el volumen de la circulacién mone-
-taria aumenta o, lo que es igual, que se produce una disminu-
.eién neutra de la preferencia por la liquidez. Eso va a entra-
‘fiar una serie de consecuencias. Por eausa del aumento de los
-saldos en efectivo, se manifestard un efecto de balance real y
se determinard un desplazamiento hacia arriba de la curva
de demanda global en el diagrama.N® 1. Al mismo tiempo, en
el mercado de titulos (para el cual parece no ser necesario
-construir un diagrama) se produce un desplazamiento de cur-
va de demanda hacia la derecha y un desplazamiento de la
curva de oferta hacla la izquierda que determina una baja de
la tasa de interés. Lias inversiones estin, desde entonces, esti-
muladas y se ejerce una acei6n suplementaria tendiente a em-

pujar hacia arriba la curva de demanda global en el diagra-
ma N? 1,

(33) Es precisamente el objeto del § 4 del capitulo XIII que se
titula Monetary theory under conditions of involuntary unemploy-
Tent.
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Admitimos que bajo esas presiones combinadas, la curva
de demanda global se desplaza de E, a E,. Ante ese acrecen-
tamiento de demanda, las firmas aumentan su produccién de
QY, a OY, y, correlativamente, se encuentran posibilitadas de
Hevar su demanda de trabajo, por ejemplo en el diagrama
N2 2, de ON, a ON,. La economia que se encuenira en una
posicién correspondiente a los puntos G en el diagrama N° 1y
K en el diagrama N° 2 se desplazé hacia la posicién correspon:
diente a los puntos H en el diagrama N9 1 y T en el diagrama
Ne¢ 2. Bstamos cerca del pleno empleo. i

Cuando la economia se encuentra en el principio de una
situacién de subempleo y cuando los salarios en moneda y log
precios son absolutamente rigidos, un acrecentamiento en el
monto de moneda en circulacién determinari un aumento del
produeto nacional real y del empleo y una disminueién de la
tasa del interés. Como lo explica Patinkin, esta tiltima dismi-
nueién debe ser suficiente para determinar un acrecentamiento
de la demanda especulativa de moneda de manera que, teniendo
en guenta el erecimiento de la demanda para transaceiones oca-
sionadas por el aumento del ingreso real, serd suficiente para
absorber toda la moneda nueva.

““Es evidente, concluye Patinkin (*), que las hipétesis de
la seceién precedente nos lleva al mundo keynesiano de sub-
empleo en el cual los eambios monetarios se expresan, en primer
lugar, por los cambios en el nivel del ingreso nacional real y
s6lo en segundo lugar —si es el caso (if at all)— en cambios
en el nivel de precios’’.

3) Una vez més el lector estd, hay que decirlo bien, un
poco decepeionado.

No tenemos la intencién de discutir acé el valor del meca-
nismo de restauracién automatica del pléno empleo de la mano
de obra ni la exposicién elegante de Patinkin que lleva a nues-

(34) PaTiNgiN: Money, Interest and Prices, op. cit., p. 229.
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tro conocimiento la Gltima palabra dela argumentacién neocla-
sica en esa materia. Subrayamos solamente, sin poder insistir,
que esta argumentacién, por el hecho de que estd situada sobre
un plano de estitica comparativa y no presta ninguna atencion
a las demoras de reaccion, pierde una gran parte de su interéds
prictico. Con toda evideneia, existe una diferencia grande entre
un mecanismo automatico tendiente, en caso de desocupacién,
a restablecer el pleno empleo en plazos breves y por medios
socialmente soportables, y un mecanismo tendiente al mismo
resultado en plazos impreeisos y por medios cuyo peso social
no es apreciable. Y si el hombre de Estado debe tener en cuenta
esas consideraciones para su aceidn, ;no debe actuar del mis-
mo modo también el tedrico cuyos anélisis tienen el propdsito
de dar una base cientifica a esa aceién ? (*°).

Pero si permanecemos en €l cuadro mismo de la teoria
monetaria, es deeir de la teoria que se propone dar cuenta de
la influencia ejercida por los acontecimientos monetarios sobre
el nivel general de los precios, aparece que Patinkin, en lo
que concierne a la toma en consideracién de las variaciones de
la renta real y del empleo, no ha realizado mucho progreso en
comparaeién con sus predecesores. Bs clerto que contrariamen-
te a Riecardo, Fisher y hasta Aftalion, él admite que esa renta
nacional real puede variar. Empero, la medida en la cual esta
variacién eventual arriesga de afectar la influencia ejercida.
por una inyeccién de moneda sobre el nivel general de precios,
queda completamente imprecisa.

- Cuando los salarios y los precios son flexibles, Patinkin
nos explica que un mecanismo automatico, basado principal-
mente en el efecto de balance real, restablece necesariamente

(35) Ver en el mismo sentido lo que dice Th. Mayer (op. cit., p.
277): “Si el efecto de balance real no incita al nivel de empleo a
elevarse en un tiempo razonable, siendo dado un grado realista.
de flexibilidad de los precios, podemos ignorar el hecho de que los
precios completamente flexibles se oponen a la desocupacién”. )
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:el pleno empleo de la mano de obra. Empero Patinkin no exa-
mina, desde ninglin punto de vista, la cuestién, muy impor-
tante en la prictica, de saber lo que pasa si una inyeccién de
moneda interviene durante el funcionamiento de ese mecanis-
mo y estando dados los detalles que pueden implicar o las
consecuencias gue pueden entrafiar antes de producidos todos
sus efectos. Posiblemente asi es, porque él supone, en esta
parte de su exposicién, que los salavios en moneda y los pre-
.cio son perfectamente flexibles y que por lo tanto, el proceso
de ajuste es muy rapido.

En la segunda parte de su exposicién é1 admite también
que los salarios en moneda y los precios son, esta vez, absolu-
tamente rigidos. Y muesira que, en €se caso, se Opera una per-
muta entre dados y variables y que, no pudiendo, por hipdte-
sis, variar los salarios y los precios, es la renta real la que
aumenta y la tasa de interés la que baja.

Todo eso es muy elegante y bueno, pero lo que nos intere-
‘saria seria saber lo que sucede en una economia mis cercana
.a la realidad, donde los salarios en moneda y los precios no
fueran del todo rigidos ni del todo elisticos. Nos parece que
-dos problemas se nos plantean. El primero es: jen qué pro-
poreién se reparten, en ese caso, los efectos de una inyeccién
.de moneda entre la accién sobre la renta nacional real y la
aceién sobre el nivel de los precios? Y el segundo es: jen qué
medida la inyeceién de moneda es susceptible de influenciar
-esta elasticidad de los salarios en moneda y de los precios y
de modifiear el cuadro del fenémeno?

Para contestar a esas dos cuestiones ereemos que es ne-
.eesarip introduecir en la teoria monetaria consideraciones nue-
vas, tener en cuenta las modalidades bajo las cuales se ha
-efectuado la inyeccién de moneda, los ‘‘cuellos de botellas’’,
que puede presentar la economia considerada y la loealizacién
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en la fase coyuntural por ‘que atraviesa. Pero, si no se con-
testa de una manera u otra a esas dos cuestiones no puede pre-
tenderse, seglin nuestro modo de ver, de haberse integrado a
la teoria monetaria la consideracién de las variaciones posi-
bles de la renta nacional real bajo la influencia, especialmente,.
de las variaciones de la circulacién monetaria.

En un pasaje por lo menos, Patinkin parece haber com-
prendido la importancia de le modalidad contenida en la in-
veccién monetaria. Al final de su capitulo XTII (*) &l nota.
que ‘‘sin embargo, existe, un caso especial en el cual —también
en la hipdtesis de una rigidez absoluta de los precios— un in-
cremento en el monto de moneda no afectard ni el empleo ni
el interés’’. Ese es el caso cuando el gobierno utiliza la moneda.
nueva para las compras en el mereado libre de titulos (politica.
de open market). Pero, él no saca ninguna conclusién genera]
del estudio de ese caso particular.

En suma, uno puede preguntarse ;si la teoria cuantitativa
de Patinkin o de sus predecesores no permanece vacilante en-
tre dos posiciones igualmente inconfortables para ella? Cuando.
est4 situada en un periode muy corto, puede pretender, con
mucha razén, no tener en cuenta las variaciones determinadas
por una inyeccién de moneda en la renta nacional real y en
la estructura de la economia, pero resulta difiecil que deje de
lado la influencia decisiva de las anticipaciones y de todos los
fenémenos ligados a ella. Cuando estd situada en un periodo
més largo, puede sostener —aunque eso no sea posiblemente
incontestable— que los efectos de anticipaciones sucesivos y
de sentidos contrarios se compensen y que esos efectos puedan
pasar por alto. Pero, en ese caso, las consecuencias de las in--
yecciones de moneda en el monto de la renta real, en la estrue--
tura de la economia, los ‘“‘cuellos de botella’’ que ella presente.

e ——

(36) PATINKIN: Money, Interest and Prices, op. cit., p. 230.
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v —sin olvidar también que el periodo considerado es largo—
el volumen de las inversiones y la capacidad de produccién no
pueden ser descartadas.

v
MAS ALLA DE PATINKIN

Al término de esta investigacién conviene coneluir:

A) La teoria cuantitativa de la moneda se caracteriza
primeramente por wna conclusién: las variaciones de la cir-
culacién monetaria determinan variaciones de un mismo
sentido y proporcionales en el nivel general de preecios y, por
consiguiente en el valor de la moneda.

Patinkin, especialmente en su articulo en Economie Appli-
quée, parece querer conservar esta conclusién. Pero, la rodea
de una serie de condiciones que la hace pricticamente valida
86lo en casos muy raros. En el hecho, segiin nuestro modo de
ver, Patinkin desea sobre todo rendir homenaje a notables
predecesores. Nosotros nos asociamos a este homenaje pero es-
timamos rendirlo directamente y no por via indirecta, objeto
de critica. Para retomar un giro al cual es afecto Patinkin es
cierto que haciendo las hipétesis convenientes puede conseguir-
se cualquier conclusién deseable.

Pero, las hipétesis que permiten establecer un simple
vineulo de proporecionalidad entre la variacién de la eircula-
ci6én de moneda y el nivel medio de precios, no son realistas.

B) Bajo la conclusion existe un enfoque que es muy  anti-
guo y determina una vez més la esencia de la teoria cuantita-
tiva.

Este enfoque se basa en un postulado, a saber, que Ta mo-
meda no ejerce ninguna influeneia; son los fendmenos econd-
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aicos los que la ejercen. Se coloca desde entonces en una eco-
nomia de trueque o dados los problemas que ella plantea, en
una economia de moneda neutra, donde se determina el monto’
de la renta nacional real, el valor de cambio de los productos,
ete. Liuego introduce la moneda y, conservando todas las con-
clusiones hechas anteriormente, se precisa el nivel medio de los
precios. Antes que Patinkin lo haya planteado, eomo lo hemos
indicado més arriba, hemos rechazado este método. Estamos
entonces completamente de acuerdo con él para sostener que
no se puede eseribir en primer término ecuaciones reales y lue-
go, en segundo, agregar a estas ecuaciones reales una ecuacién
monetaria; deben formularse desde el prinecipio ecuaciones que
reserven el lugar tanto para factores reales como para facto-
res mounetarios.

Sin embargo, si bien Patinkin introduce desde el prineci-
pio 1a moneda en su esquema, se refiere a un concepto despro-
visto de atributos importantes y quizd esenciales. Haciendo
abstraceién de lo que puede llamarse la funcidn incertidumbre
de la moneda, é elimina las anticipaciones dindmiecas. Por lo
tanto, colocdndose en una economia donde la rigidez es abso-
luta, no tiene en cuenta la influencia gque una inyeccién de
‘moneda puede ejercer sobre la flexibilidad de los salarios y
1os precios y, por su intermedio, sobre el volumen de la renta
nacional real y del nivel medio de los precios.

Sin ninguna duda, se puede encontrar una defensa, to-
mando una expresién bastante conocida de que se trata no sélo
de ‘“un primer enfoque’’ y que en el segundo, o en un tercero,
o en un cuarto, se introdueciridn los factores provisoriamente
descuidados. Pero, hay que sefialar bien que Patinkin no anun-
cia ese esfuerzo-nuevo. El no disimula su escepticismo sobre
la integracién de las anticipaciones dindmicas a la teoria eco-
ndémica, tal como él la concibe. Parece que se le ha escapado
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lo que se refiere a la aceién de los factores monetarios sobre la
flexibilidad de los precios y de los salarios en moneda. Seiiala
bien que puede haber efectos de reparticién pero no estudia
esos efectos y no los relaciona con los factores monetarios. Sin
duda, no acepta la idea que los fenémenos de inflacién y, por
consiguiente, de variacién del nivel general de los precios, son
esencialmente fenémenos de reparticién; opinién que, segiin
nuestro modo de ver, representa uno de los grandes caminos
que permite profundizar el problema.

Por otro lado, al suponer que Patinkin, u otro, se propone
retomar el problema e introducirle en el esquema factores pro-
visoriamente d-eseuida&os, quedaria por sebalar que la intro-
duweccidn de esos factores llegan a completor el esquema ¥ 70 &
destruirlo y @ imponer una reconstruccidn completa. De lo con-
trario, la elaboracién del primer esquema se revelaria no sola-
mente infitil sino perjudicial porque tendria sélo el efecto de
comprometer al investigador en un camino falso. Todos los.
que proveen al pfiblico ‘‘de las primeras aproximaciones’’
—que son infinitamente menos elaboradas que aquéllas de Pa-
tinkin, por las cuales tenemos el mayor respeto— deben com-
prender que de esas primeras aproximaciones no debe sacarse
ningune conclusién practica sino que ellas tienen un valor
provisorio en funeién de un acrecentamiento de elaboracién
que puede revelarse imposible.

Por 1o tanto, queremos admitir que seria posible introdu-
cir en el esquema de Patinkin los factores provisoriamente
descuidados sin destruir ese esquema, pero debemos decir gue
eso no es evidente @ priori y, de todos modos, que no ha sido
hecho por el autor. Un camino queda abierto y solamente in-
vestigando hasta €l fondo se sabria si puede conducir hasta el
fin. Después de todo, la idea de razonar primeramente en una
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economia sin moneda y luego introducir esta moneda, erasos-
tenible y es sblo la experiencia la que ha most’rad() los peligros.

C) Para terminar quisiéramos insistir sobre dos nociones
gue Patinkin ha dejado casi integramente de lado y cuya utili-
zacién permite, como lo remos mostrado en otra parte (*'), ]le-
gar a una construceién mas satisfactoria.

a) La primera es la de las modalidades que puede revestir
una inyeccidn de moneda.

En efecto, la moneda es sblo un soporte y ese soporte es
polivalente. Cuando se inyecta la moneda en la economia puede
acrecentarse la demanda en el mercado de bienes de consumo ¢
en aquél de los bienes de capital y los efectos en uno y en otro
"caso no son idénticos. También puede ofrecerse crédito a los
productores sin que ellos lo acepten necesariamente. Pero, si
la inyeccion se realiza, ésa es la prueba que €l erédito fue re-
cibido y, como se utiliza mis a menudo para compras de bie-
nes de capital, se ejerce una accién en el mercado de bienes.

La primera tarea que se impone al constructor de una teo-
ria monetaria es, entonces, analizar las diferentes modalidades
‘por las cuales se efectia la inyeccién de moneda y preeisér,
en cada caso, a qué direccién se dirigird el poder adquisitivo
suplementario puesto a disposicién de la economia. Bl aumento
de los sueldos de los funcionarios menores no tiene exactamente
las mismas consecuencias que el acrecentamiento. de los gran-
des honorarios. Ambos determinan efectos distintos que el
aumento de las érdenes de trabajos piiblicos, el acrecentamiento.
de las cuentas de descuentos del Banco de Emisién, el reem-
bolso de un préstamo a largo plazo por el Tesoro, la disminu-
cién de la preferencia por la liquidez de parte de la economia.
familiar.

(387) Ver nuestro Cours d’Economie Politique, op cit.
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b) Debe luego determinarse la reaccién de 1a economia a
la inyeccién y eso puede hacerse despues de haber precisado
cuidadosamente la fase de la coyuntura por la que se atraviesa.

Oponer simplemente las economias en situacién de pleno
empleo a las economias con desocupacién involuntaria nos pa-
rece insuficiente. Hay que ir més lejos, localizar los ‘‘cuelios
de botellas’’, medir el grado de utilizacién del utilaje y el
grado de empleo de la mano de obra en cada sector, el estado
de las fuerzas patronales y obreras que estin presentes, las
cireunstancias de toda clase que otorgan a los precios y a las
tasas de remuneraciones una flexibilidad mas o menos grande.
Cuando las modalidades de la inyeceién son tales que su efec-
to directo se marea en un sector donde la flexibilidad es gran-
de, las eonsecuencias son diferentes de aquéllas ecnando el efee-
to se €jerce sobre un sector que constituye un ‘‘cuelio de bo-
tella’’, a menos que no se hayan tomado medidas para forzar
el referido cuello.

En suma, si Patinkin no ha sido el primero en hacerlo,
deberia por lo menos insistir vivamente acerca de que no se
" puede introducir la moneda de golpe en un esquema gue no
ha sido preparado desde el prineipio para recibirla. Sobre ese
punto estamos completamente de aeuerdo con el eminenfe de-
cano de Jerusalem, Pero, jes posible introducir por partes
esa moneda? Hsa esla posicién de Patinkin. Una vez aceptada,
no debe detenerse en €l camino y eonviene, por .dii'icii que sea
la tarea, llegar hasta el final. Quien dice moneda dice artici-
pacién dindmica. Quien dice moneda dice posibilidad de ae-
¢ién de las diferentes categorias de agentes sobre €l monto de
la renta nacional real, sobre su reparticidn, sobre la flexibilidad
de las tasas de remuneracién. En tanto que todos esos elemen-
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“tos no hayan sido introducidos, tomando en consideracién las
modalidades de la inyeccién y el estado coyuntural de la eco-

nomia afectada no sé podra sostener que se haya elaborado una
deoria monetaria en el sentido pleno de la palabra,

JEAN MARCHAL
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