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. ADDENDUM:

Notas complementarias

Leccién 3, parr. 5

Para Ja. demostracidn del teorema directo del valor-trabajo es p

ciso suponer que la un?dad»de cuenta difiere de la-unidad monetaria, o sea

los precios coritables no. son sdeﬂticos a tos orec:os monetarios. Esta restr

cidn se debe al tratamrento de ia canttdad de- dlnero como un dato del equi

brio.

Leccidn &, parr. 4 g . _

- - y ) 3 K : . - FY -
La condicldn exacta para la convergencia al equilibrio pleno es

= <Elg,

donde h' es la propensién marginal a consumir. Esta condicidn es !z mismae

se obtuvo en la referencia 12. Desde el punto de vista econémico sélo impone

na restriccién débfi: sf la prOpensién marginal a consumir no es menor que

‘propensién margxnal a poseer valores, cualquier tasa de interés unrer'or

100 pcr ciento por semana asegura la convergencia a! equilsbrio plenc.

Leccidn 5, parr. 2 L g

El criterio de estabilidad cualitativa derivado de las condicior

‘de Routh-Hurwitz se aplica tanto a sistemas donde las fundiones,éé son }ine

les como a sistemas donde tales funciones admiten localmente uha aproximaci

lineal.

En-cambio el criteric de inestabilidad cualitatfva sélo rige 5
’ - \

excepciones para sistemas lineales.
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Leccién 1

La economfa natural

«L, 1. Descripbidn;‘Cénsiderémos una economia de trueque en la que se des:
procesos de produccién. Existen n industrias diversas, cada una de
les elabora un producto.” Toda la produccién se lleva a cabo por tr:
res independientes o por cooperativas de trabajo. El resultado de ]
duccién de oada industria es util1zado en’ parte como medlo de prodt
por otrae industrias, en parte destinado a satisfacer 1la demanda de
sumidores. Existe un sélo factor primario escasox el trabajo. Para

. duoto hay un ﬁnioo proceso de produ0016n téonicamente eficiente. L
"mientos son constantes a escala. La: matriz de los coeficientes .de. I
cién con respecto a las mercanciae es una matriz no negativa irredt
La irreduclbilidad 31gn1fica que oada industria requiere, directa <
rectamente, la produocién de todas las otras industrias. Los rasg;g
les del modelo coinciden, pues, con 1os -del llamado "modelo abiertc
Leontief" (queldesoignde de los modelos con coefioientes fiaos,de X
-Walras) ., | _ o B -
Sea z el. vector de producoién del sistema Por lo tanto, Ax
.vector de los. "oonsumos intermedios" ‘Bl vector de la produccién ne
se destina a los oonsumidores, éa (£/~ A) x, donde I denota la matr
tidad. Sea y el vector de demanda de los consumidores. Desde el pur
- vista de la existencia de soluoién, el problema fundamental oonslst
terminar condiciones tales que.(_ .A) x ’.Z!:_ o, pueda resolver
cualquier ‘veoctor dado‘x 20 (En simbolo aignifica que’ todas las
nentes son no—negativas) El siguiente teorama enuncia una condiciu
ciente: Si existe algin vector x° 0 Xx° £ o, tal que (__— A) x°‘

- (I -4)x° £ 0, entonces (I - A) transforma vectores no negativos

tores no negativos, En lo que sigue supondremos que la matriz A tie

,,_ prqpiedad.
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2. Coeficientes di_;xgeotos,-' indirectos y totales. Consideramos dos produc—

tost 1 ¥ j. Debemos distinguir tres oqefidientes de produccién: a) di~

rectos cantidad de i que requiere la pfoduooién de una unided de j (el

elemento L de la matriz _&); b)/indiraéf;o’x cantidad de i necesaria pa-
ra la produocién de otras mercancias que entran en la produceién de una
unidad de Js o) total:s suma del ooeficiente directo y del indirecto.
' La misma distincién vale para j oomo medio de prod.ucci6n d.e i, asi como

para cua.lquier otro par de produotos.

Definimos
(.1: A)"' ,
de medo que, segﬁn lo- axpresade en @1 punte anterior
L= )Q; '
Elegimos un vector de d.emand_a p At t&l que xj ' l;. = O\i)afa toda 1 £ j.

3| prod.ucto

A
da los coeficientes de producoién tota.les que entra.n en la elaboracién

de j. En vista de 1la composn,cién de 1’ resulta
Ay <dy

donde 21 segundo :miémbro expresa la columna j de la matriz _T_g.‘ De tal

. ’ il -1
modo, asi como A es la matriz de los ooeficientes-direotos, Az (T44)
es la matriz de los coef:.oientes totales (v, en oonsecuencla., _'é - Aes

la matrig de los coefioientes 1nd.irectos)
‘La distinoidén entre los tres tipos de ooefmientes 86 aplica.

“también a los coeflcientes d.e tra.ba;jo que entran en la. produccién de
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los n productos. Llamamos ao el vector de los ooeflcientes directos<
_bago,‘go el vector de los coeficientes totales respectivos. Se deduct

precedente que

x
o sea i
\ \ -—
aﬁ = 03;1.

3. Teorema fundamental de la teoria objetiva del valor. Si la restricci¢

presupussto opéra como igualdédvéstricta v la produccidén coincide cor

'demanda,_todo oéqﬁunto'de frecios;perorcionales'a los coeficientes 1

de trabajo constituye un conjunto de,preciqs de equilibrio para cualc

vector de demands final. Se entiende aqui por conjunto de precios de

brio un oconjunto de precios a log cuales la ganancia en _cada industri

i
Q8T0,
N

v ~4
Demostracibén: Sea p un oonjunto de precios expresados en una unidad &

/

~ _tracta de.cuenta y tales que

fa::c&% , c>0.

Si L es le fuerza de trabajo total empleada por el sistema de producc
se verifica o ' ‘ | . '

~l,=:&;;,

dondé;z,,denota~la demanda. de los consumidores. Llamemos & a la tasa
larids, definida como la retribucién media'dal trabajo en todo el sis
calculada en la'misma unidad que los precios. Del hecho de que las re

ciones de presupuesto se cumplen estrictamente resulta

/OL::bJ,



de donde
A=C

~

N

La ganancia por unided de producto (= exceso del precio sobre el costo

medio de produccién) en la industria j es

a -Aa h
| /3 Z !
¥, en consecuencia, la.s gana,ncla.s unita.rias en el conjunto de- 1ndustrias

/5;"#(1'—»4)_44.,

Dado que 8 = ¢ y

se obtiene irmediatamente . .

p=0. o
Conc el resultado es vélido sea. cual fuere el vector y el teorema queda ~8
demostrado. (Sobre el teorema v. Lancaster; la teorig. cldsica y marxis-

ta del valor es analizada en nuestro libro sobre el tema).

O‘bservaoién 1. La va,lidez del teorema fundamental para cua.lquier vec~

tor y = O requiere que (__-A) exista y transforme vectores no negati~
vos en vectores no negativos, Pero esto no es necesario si el enuncia~

do se limita a loas vectores de demanda y para los cuales existe x > O
tal que (I - A) X = J. |

Peorema reciproco: Todo conjunto de precios de equilibrio es jro;pgrcio-' -

nel al vector de coeficientes totales de trabajo.

Demostracién: Si en cada industria la ganancia es cero,
& (I - ﬂ) =Aa,,
de donde

= (T-A-sz,,
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'.oonfome don lo a.fimado ‘por el teoremas

Observaci6n 20 Los x'amilta.dos a.nterioree no se a.ltera,n si, en lugar

un pmadimiento de- fa.bricaciGn u’.nico para cada producto se admite :
winero finito (por gra.nde que sea) de prooedimientos de fabricacién

- Maotividades", ocomo oourre en el modelo d.e leontief generalizado o |

dolo de actividad. Eato resulta de un teorema’ conoo:.do como "teorem
de no sustituci&n"; En el modalo de leontief generalizado ‘0 modelo ¢
sotividad oon un \fnico factor prmarzo escaso, el con;junto de activ;
des que es Sptimo <_pgra sa.ti-qfacer un vector dado de démanda de cons

dores os -6ptim6 pa;ra satisfacer cualquier otro vector de demanda de

consumidores, .-pr'j.mo 'a__ieif;i;ficé.quejmiﬁimiza el uso total del factor

caso (v, Gals, Lancaster, o Pd‘ffman, Samuelson y Solow)s

Demands de los ‘60nsum:lc'loi'es.‘_oHasta'&uif'se" ha. considerado el vector

demanda como exégeno al siat‘em"a. Bn realidad la cantidad demandada ¢
cada mercansfa por cada consumidor depende de su ingreso y, en la me
éa en qi;e:bgva posibilidades de sus‘tituciqn entre los bienes, de los

precios reapectivos. La demenda total de cada bien es la suma de lae

@gpandas de esp bien por parte de los consumidores individuales. En

olabolos, 8i m es el winero de los consumidores,

g = ‘z’z‘ (/5 2") f?”/?s) ,

donde ), es la cantidad de trabajo realizado por i. Fuestc que no ir

—i
teresa el valor absoluto de pjeees P, ¥ de g en la unided abstracte

de cuenta sino sus relaciones reciprocas (es decir, los precics rels

- tivos y el salario regl) podemos fijar g=l ¥ ‘esoribir

1 (6otok).
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donde 1)_ peeey B SOR los precios medidos en unidades de salario, En lo ~
suces:Lvo mantendremos esta convencién. ‘

Deducclén de las func:mnes de demanda. La expresién anterlor puede fun-'

darse sin més en consideraciones obv1as de sen'tldo ccxmi.n Yy de @bserva—
oién directa, pero también es pouble obteneria (si se desea seguir un
camino analitico) de las concliciones de '0ptimalid;ad referentes al plan
del consumidor. Bs decir, se supone que el ind:.viduo maximiza cierta
funoién de utilidsd “ordinal®, i - b

g
dotada de las propiedades de ser dos’ veces continu‘a.mérite difeieﬁciablé- ‘
¥y de engendrar lineas de 1ndiferencia estrictamente come;as al origen.
El consumidor est4 sujeto 8 la. restricclén de presupuesto.

"

~ o ZG;L ='(': -
N P o
Esta ecuiacibén; juntaménte con las "’cpﬁdiéipﬁés de primer ordén":
'0“«; | g“’i:
’b} V¥

determma,n, en prlnclpio, las n cantid.ad.es demanda,da.s por el oonsum::.dor,

dedos su ingreso 1, y los precios R; (_i:l,..., n)., Se obtienen asf,

analiticamente, las funciones de dema.nda del padrrafo anterior, Nétese,

8in embargo, que.tales,funciones de dema.nd.za,~ pueden existir aunque no se

verifiquen los supuestos psicolégicos. sobre que se basa el esquema de
optimizacién descrlpto.

Utilidad y teoria oietlva del valor. En el sistema. econémico analizado

los precios de equ:.librio no dependen de 1la dema.nd.a., pero esto no sigm.
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fioa que el valor de uso y las consideraciones de utilidad carezcan de

importancia econémica. El vector de produccidn, én efecto, depende de

la demanda. Cabe recordar que Marx, en cuyo sistema ocupa un sitio foQ
cal la teoria del valor-trabaao, cenauré a Rlcardo por de;ar el valor

de uso fuera del campo del anélisis econémico.

5. Equilibrioc general y ley de Walras. El sistema oompleto se especifioa

con tres conjuntos de eouacionese o

= AJ& +;(f’) »

qué expresa la igﬁaldéd entre oferta y demanda eh'él mercado de produc
tos, ' ) ‘

"L.o = &, %, = o
que expresa . la igualdad entre la cantldad ofrecida. . (L ) ¥y la cantidad
empleada de trabago' o : . o ' _ -

~ ?}:PA#&O F SN
que ezxpresa la igualdad entre el. precio de.cada producté ¥ ‘su costo Qg

5

dic de produ.cc:.éna

Sumando las restrlcciones ge presupuesto de todos los 1ndivi~

duos se obtiene ) .
éor otra parte,

/é.x.—.:O

ye sea que ol sistema esté ¢ no en eqﬁilibrip.‘Se sigue que el valer’

total de las demandas excedentes (i.e. de las demandas menos las res—

pectivas ofertas) es necesariamente nulo, principio déheﬁinado "ley de

Walras". En efecto, la suma de.los valores de las demandas excedentes

del gistema es




.
ﬁf(f’) ~p(T-A)x+a,x=), =
= pg(P)-Px-L,=0.

Corciario: si de los n+l mercados de que consta el sistema n ou'alesquie-

ra estdn en eguilibrio, al mercado restante se halla neceaariamente equi-_
librado. Una de las condloiones de igualdad entre oferta y demanda es, .
pues, superflua..
Sean las condiciones sigui‘entesaz:l K - ‘ I L,
1) A es una matriz no negativa irreducible-y tal que (I -é).-

~

transforma vectores no negativos en vec‘tores no negativos;
4

2) 2, es un vector no negativo con al menos un- elenento estriota-

mente positivos

.

3) ¥ es un vector de _funcibn'eé .continuaé en la regién p =z O,
Con tales supuesfoé pﬁede demostrarse 'q'xie el sistema posee una .solucilén' ~
no negativa; es d.ec:.r, exjste un par p 2 >0y x 0 gﬁe éatisfaoe todas
las ecuaciones de equilibrio. lBa.jo oonc_l:.clones algo més severas respelctd
a la matriz A pﬁede demostrarée la existencia de una solucién estricta~

2 positiva, Omitimos la demostracién, que g6lo tiene interés matemé=
tico. (E1 trata.mien‘bo més rlguroso puede verse en Kuhn; una presenta.cién

simplificada y en parte dntuitiva se halla en Dorfman, Samuelson y Solow).

6, Establlldad del sistenma, l)eflnlmos el comportam:.ento dlnémlco del sistema

mediante las leyss de a;)uste:
dpp[dt = H [J{fv)-(z-n)x],
doc [k ='J [ (T-A)~ a..] :




donde t denota el tiempo; HE y J son matrices diagonales con- .todos sus

elementos diagonales pbsitivqs. Estas ecuaciones dé ajuste expijesa.n la
hipétesis dindmicas habituales: 1) 8i la demahda excede‘nte del product
1 es positiva (negativa) el precio del prodﬁcto i asciende (Nci’e—sciende)
& un ritmo preporcienal al exceso de demandaj 2) si el preci:o del iaro—
‘ducto i es mayor (menor) que su costo medio de produccién, la cant:.dad
produoida de i asumenta. (disminuye) a un ritmo proporoionm a la diferm
ocia entre el precie y el cost_o. {Con.el fin de asegurar la existencia ;
unicidad de las spluciones,' asl como su contiﬁua. depéndencia de ‘_los var
lores iniciales, se suponq.ré. que los segundos miembros ppseex:; derivadai
parciales de prim;:r orden continuas).

(g s 8 ) una solucién de equllibno. Puesto que dp /dt = 0

: p
b4 g‘/g_@_ = 0, la va.riacién en el tiempo de las- desviaclones 2 P Y
-2 e ' - | |

- H [J(f”) ~3(P*) f/f"--f) (x-%7)]
.:‘Z"..-_-J[(ﬁ r )(r A)]

" Para garantizar la estabilida:d del sistema es preciso extender
una vez mds la lista de Eipéteais. Entre las varias condiciones alterns

tivas quse implican esa propiedad. menciona.rmos la siguientes

(p-r)[10r)-3(P*)] <0,

para todo P ,(3 Esta. condiclén se conoce como “axioma débll de la pre
ferencia revelada™. Se verifma necesa,rlamente si el ga.sto en cada bier
es una proporcién fija del ingrese de los consumideres; de un. modo més

general, la condicién se cumple teda vez que los "efectos eustitucién"

prevalezcan sobrs los "efectoa ingz-eso". \
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Bajo la hipétesis formulada el sistema _es’v asintétios y global-
mente estable: conv.erge' 8l equilibrie a medida que transourre el tiempo
sea oual fuere la magnitud de 1a perturbscién inicié.l. (La demostracién
o8 directa, Utilizam@e; oene medida dfe' la &ista?c;ia al aquilibrie la
funciéns ) ) \‘ : '

V= (= p*)H (- p7) # (2-5%) J 7 (%2,

Per lo tanto /

AV oty g1 B L g faanew) J

—— - . °X. w——
Reenplazando dg/g._g ¥y d.x/_g;_ por; sus reép'e'g‘tiva.s" expresionés segun las le
yes dindmices, ¥ teniehdo ;en cuenta la Ahipétesis anterier sobi'e la de~
manda de los censumidoresg resu.ita. irmediataxﬁenté 4

Lodds ¢ N
d&<o prane f”#i” |

¢ ses la magnitud del 'desequilibr‘ia’ é.irami’nwe' a leo large del tiempe, per -

grande que sea la desviaoién iiﬂiciais Un. tratamiente bajo supuestes alge
distintos puede verse en Merishlma) :) , _

Observacién, En el tratamiento anterior se ha segu.ide la costmnbre (ver
p. ej. Merighima, o Derfman, Samuelsen y Solew) de pa.sa,r por alto en la
expresién I(g) 18, parte d.el censumidor en las gana,ncias y pérdidas de las’

industrias. La férmula exaota es X(..,’ g-),-Aquella. simplificacién, aungue °

sutorizads per ¢l use general, ne es siempre inofensiva (partioul_a.mehte o

on neteria de estabi.liM). - . -

Sea 7T, la matriz diagenal ouyes elementos ne hulos indican"las ‘

proporciones en que el consumidexr i participa en las ganancias de 188 d.i— o

ferentes remas de la preducclén. Su :z.ngreso, por le tanto, diverge de gl
s (TT ﬂ)x. Teniende en cuenta este heche, resulta féoil verifica.r que
01 teorema del valor-traba,je y la ley de Walras no se a.ltera.n, ‘mientras

que, per el conitrarie, la,s conclusionea sebre esta.bilida.d pueden medifi-

~ @

‘oarse, o L

o
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lecce le La economfa natural.

’

NeB. En el tratamiento anterior se ha seguido la cosﬁ_mb’re (ver p.
Horishina, o Dorfman, Samuelson y Solow) ‘de pasar por alto en la e:
“gibn ¥ (p) la parte | T, {/:)x) ‘del irgreso del ’cor'xsumidér. Lé. férmu.
exacta es y (X, p)o ‘Aquella simplificacién, aunque autorizada por
general, no es siempre inofeﬁsi\fa (parti‘cuiamente en materiaAde e
lidad). " ‘
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Leccidn 2

Categorf{as monetarias

1. Entes monetarios fundamentales. Bl estudio de la organizacién noneta-

ria y del proceso monetario debe iniciarse por el congcimienmo de los
entes monetarios fundamentales. Son ellos: el dinero, el mumerario -y
el patrén. lLos tres conceptos se definen por una funcién~caractérisﬁi
ca; son conceptos funcionales; no estructurales. )

Un bien que sirve habitualmente para expresar el valor de los
otros se denota como numerario. Suministra el término de comparacién
(tertium comparationis") para el cdlculc de valor en una economfa de=
terminada. BEn sumas es la unidad de cuenta o, como suele decirse, el
"denominador comin de los valores'.

Un bien que sirve como medio general de cambio es dinero,
Mientras los precics se determinan por referencia al numeraric, se pa
gan en dinero ("“fertium perrutationis"). La diferencis entre numera-
ric y dinero, asi como éu vinculacién recfproca, suelen expresarse di
ciendo que el mumerario es la moneda ideal (pues no interviene mate-
rialmente en el cambio)Aa la vez que el dinero es la moneda real. Con
esto_se guiere destacar que mientras el numerario s8lo actda en opera
ciones mentales de cdlculo econfmmico, el dinerc participa en operacio
nes materiales de transferencis de bignes,

En los sistemas monetarios suele existir un bieﬁkcuyo precio
sirve como regulador del nivel general de los precios y, por tantc,
del valor o '"poder adquigitivo del dinero. Esia influencis particular

no se basa sobre una mera relacién de mercado, es decir, 80bre una re-
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lzcién "éataléctica"g sino que se apoya en conexiones normatives o, al
mencs, de polftica monetariz. El bien gue desempefia esa funcién espe=

c¢ial se designa como "patrén monetario® o, simplemente, "patrén".

helaciones entre los entes monetarios fundamentales. La conexién entre

numerario y dinero varia segin los $istemas monetarioss a) en algunos
la unidad de cuenta coincide con la unidad de mediOrCirculanﬁe;vasi, en
la Argentina, el pesoj; b) en otros la unidad de cuenta difiere de la
unidad de medio circulante, pero ambas estdn ligadas por una relacidn
cuantitativa fija de equivalencia; v.gr., cdurante lz mayor parte de la
llamada Bdad iLiedia en‘Europa Cecidental ia unidad de cuenta fue la li-
bra, miéntras la unidad de medio circulante fue el "denarius" de plata;
una libra contenfa idealmente 240 'denarii'; c¢) por Ultimo, la unidad
de cuenta puede no estar vinculadé por ningune relacién fija con la uni
dad circulante; sino por una relacidén fluctuante de valors. Esto suele
acontecer en los pericdos de transicidn o de grandes perturbaciones mo- -
netarias. Como ejemplc de lo primero puede recordarse el ca;o;de fomeg
donde coexistieron durante rmcho tiempo el sistema de céldéulo en ganadc
y de pazo en cobra. El ejempla nds czracterfistico de lo segundg fue el
caso alendni después de las dos guerras mupdiales la deFvalorizacidn
del marco extendid el uso del délax norteamericané como unidad de cuen-
ta. Muches precios se calculaban ési en délares, que se convertian en
marcos al tipo de ca@bid‘COrriente para sfectuar el rago.

' Tembién las calidades de patrén y dinero pueden hallarse reuni.
das o separadas., En los diversos fipos de "pairén oro" encudntrase una

buena ilustracién de tales relaciones. La forms primitiva del patrén

oro, es decir, el patrén oro con circulacién aurea, presenta las condi-



- , - . ' Fpe
ciones de patrdn y dinero aéociadas en uvna scla meicapcia. En otras mo-
dalidades posteriores, como el patrén cambio oro, mientras él OT0 CcOou=
serva fundamentalmente su cardcier de "patrén", la circulacién moneta-
ria es de papel. ) ’

| De 1oé dos pérrafos anteriores se desprende que andlogas relamk
cicnes pueden darse entre numerério y patréne
Conforme a esto pueden distinguirse diversos tipos de organiza~

cién monretarias

a) sizple o indiferenciada: un sclo bien desempeiia las tres fun

cioneé; ejo.s patrdén oro con circulacién surea;

b) diferenciada parcials un solo bien desempeiia dos funciones,

y otro la restante. Tres son las variedades posibles, segdn‘que coinci=

o N

dan

4) dineyq“y numeraric; es el caso m4s frecuente dentro de:la
mrganizacién:diferenciada parcialj éjo: régiﬁen de conversién argentinog

B) dinéfo vy patrdn: ej.: roma, en la época antes recordada;

C) numerario y patrdn; v.gr., la siﬁuaci6n en la Provincia de
Buenos Aires, luego de la ley monetaria del 3 de enero de 1867: la circu
lacibén contimud siendo bésicamente de papel (pesos "corrientes"), pero
la ley habfa establecido el patrén oro, ¥y graﬁ parte de los precios se .
calculaban en la unidad monetaria de oro ("pesos fuertes");

c) diferenciada total; es un caso de excepcidn, donde cada una
de las tres funcionés’eé realizada por un bien distinto; ej.: la éolce
nia britdnica de Sarawak, en Oceapia, tiene como unidad de cuenta el
"Straits dollar", pero la circulacidén estd compuésta en su mayor éarte

de dinero de Malaca, ¥y el patrén monetario es la libra esterlina.
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En general, la linea de progresc de una organizacidén consiste
en la diferenciacién cada vez més amplia y definida de las funciomnes;
PEro no ocurre lﬁ nismo, en el aspecto que ahora consideramos, poxr lo
que atanq a la qrganizacién monetarias La maxima dllerenc1d016n, que
corresp@%de al tipo ¢), ro trae congigo nirguns vantasa discernible so

bre las formas menos diferenciadas.
3, Dinero y trueque. Importancia del dinero., Cuando el cambio se efectia

sin iqtgimddiacién del dinero -cambio diresto &g .mercancias por mer-
canciaé- ;uele denomindrgelo trueques
El trueque no permite la organizacidén de la economia de cambio,
que se hasa sobre la posibilidad de actos de cambio reiterados y en m§;¢
‘sa. B efecto, |
‘/ a) para que el trug@ue sea posible es wsevesario, ante todo, que

la demanda de caaa narte verse pre01sam§nte sobrg el objeto que constlv

tuye la oferta de la wotra. Se ;equxg;a; pues, una completa reg;proczﬁad

de ofertz y demenda o, cémo suele dﬁmirse también, '"reciprocidad de new
cesidades's Ademés, o

‘ b) cada operacidn de cambio debe reallzﬁrse et cantadaaes totap
les rigzaamente determipsflas poy la relacién de valor entre las mercan—
¢fas. Supongamos Q4o se trata de cambiar el bien A por sl bien By ¥y que
la razén de cambio corréépondiente a su valor sea Ti6. Esto implicat

aa) que nadie.puede adquirir menos de 7 unidades de é_(porque

de lo contrario, debeyia entregar fracciones de A, pero el fraccionamien

to destruirfa o feducirfa su valor); y que nadie puede adquirir mencs de
6 unidades de B (por razén andloga). Asimismo, 7

bb) que para procurarse A a cambio de 2.?5 prQCiso,tenefny estar

i
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Do

dispuesto a transferir por lo menos 7 unidades de 4. 7

Asf pues, con prescindenéia del mimero de unidades de 4 y de
B efectivamente deseadas, y del mimero de unidades de A y de B dispo
nibles para el cambio, el trueque sélo puede ejecutarse en la razdn
T7:6. Ademds de la reciprocidad de c¢ferta y demanda, la posibilidad
del trueque supone ciérta magnitud de la oferta y demanda reciprocass .

Estas dos restricciones desaparecen, o sustancialmente se amis
noran, con el uso @e un instrumento nonetario. Asi,

a) la generalidad del uso del dinero -atributo que le pertene-
ce por definicidn— permite que cada uno negocise sué mercancias a cambio
de dineio con la certeza de que éste le serd luego gceptado en las ope-
raciones de compra que desee cfectuar. Igualmente,

b) la divisibilidad del dinero -yue es un supuesto de su gene-

ralidad, segin veremos enseguida, y que, por tantc, también se envuel~
ve en su definicidéne permifé liberar en buena parte a las operaciones
de cambio de la rigidez préveniente de las razones de cambio entre las
mercancfas. Una unidad de una mercancia no puede fraccionarse sin de-=
jar de serlo, pero si puede fraccionarse la suwna total de dinero obte-
nida con su venta. |

Solo asf puede constituirse la economfa de cambio.

Condiciones materiales del dinero. A su vez, la posibilidad de genera~

lizacidén de un medioc de cambio estfd condicionads por ciertas notas en

el bien que lo constituye. Tales, lo., la portabilidad, esto es, su ca

pacidad ffsica de circulacidn; 20., la durabilidad, de que carecen las

sustancias de rédpida declinacidn con el tiempo; 30.; la homogeneidad,

por cposicidén a la extensa varisdad de calidades y especies; 40,y la

)
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divisibilidad, que permite fracciocnar la maieria en alto grado sin mer-

ma apreciable de su valor, ¥y 50., la cognoscibilidad, propis de las

substancias cuyo exterior permite distinguirlas fécilmente de las demss.

Véanse alguncs ejemplos. los libros no pueden dividirse o frag-
mentarse materialmente, sih dejar de serlo, para ser permutados por
objetos de valor més bajo. Ciertas piedras precicsas, aunque dotadas de
otros atributos, estéd desprovistas del grado de cognoscibilidad necesa-
rio para diferenciarlas a simple vista de piedras similares, o de imita
ciones. Los inmuebles, es.obvio, carecen de portabilidad (“ex definitione")e
Homogeneidad y durabilidad, por udltimo, faltan a la mayor parte de los
éroductos alimenticios.

Todo esto no significa que solo pueda ser dinero la materia de
portabilidad, durabilidad, homqgeneidad; stc. més elevadas, sino que es
tas condiciones deben cumplirsekgn gl grado requerido pare la generali~
zacién de un medio de cambio;vas'deéir; en un grado mfnimo indispensa-
ble. Entre este mfinimo y aquel‘mﬁximo hay ordinariamente un margen de
cierta amplitud, La historia dé'ics sistemas monetarios ha sido en ge-
neral la de una evolucién de beffé@bion;ﬁiento hacia el limite superior.

Ha de advertirse, por otréjﬁarte, que las dos primeras condicio
nes {portabilidad y durabilidad) estén sujetas a cierta posible sustitu
c¢ién: la primera, por la transferibili&ad juridica del bien respectivo;
la segunda, por la perdurabilidad del géigg en algunos bienes. Asf, es
posible "movflizar"'bienes de suyo iﬁcapaces de circulacién fisica faci
litando su transferencia con un sistema de certificados representativos
de su propiedad. Igualmente, ciertos bienes perecederos, como el trigo

y el ganado, pueden tener perdurabilidad de valor por su capacidad gené

tica. Los "asignados" de la devolucidén Francesa tenfan base territorial.
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El trigo y el ganado sirvieron como dinero en los origengs de la econo-.

‘mia monetaria.

Por dltimo, debe observarse que las condiciones materiales del
dinerc no se aplican a todas las formas del dinero; rigen, obviamente,

para las formas materiales, pero son extraiias por su naturaleza a las

formas puramente abstractas (v. infra: dinero giral)o

Punciones elementales del dinero, La intermediacidn.en el proceso de

cambio es la funcién esencial del dinero, sin la cual por lc mismo no
puede concebirsele; pero no es la Unica. En medida variable segun los
sistemas‘desempeﬁa asimismo otras funcicnes econdmicas, que nacen de
su funcidn esencial‘comp medio de cambioj; y a las cuales, en consecuen

cia, llamaremos funcicnes derivadas. Pero su amplia variedad nos obli-

ga a distinguir en este génerc tres especisss

a) funciones necesariasi légicamente inseparables de la esencia

~del dinero como medic de cambio -~'"inherentes' a ellaj por tanto, son

funciones que el dinere desempeila siempre, en cualesquiera circunstan-
cias; |

b) funciones ordinarias: conexas légicamente a la esencia del
dinero como medio de cambio, pefo no inéeparables de ellaj; son funcio-~
nes que el dinero desempeila normal,pero no indefectiblemente;

c) funciones extraordinariass producidas por el uso de un medio
general de cambio bajo condiciones especiales. | |

Examinemos cada una de estas categorias. -

a) Funciones necesarias. La intermediacién del dinero en el cambio no

. solo descompone materisluente la operacidn de trueque en dos operrric.-

nes sucesivas -venta y compra~ sino tambidn temporalmente. Como el di-

v
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‘nerc puede conservarss, lo normal es que %ranscurra cierto tiempo (en

ocasiones bastante lamgq) entre ol acto de venta y el sucesivo acto de
compra por el.vendedor, En el Interin la posesién do dinero asegura a

su titular "la posibilidad de convertirlec en mercancias en cualguier mo-

nmento. Asf a la funcién de.medio de cambio se agrega la de medio conser-

vador de valor, pues el valor de la mercancia enaaenada se mantlene en

el patrimonio del ven&edon bajo la forma de dinero, sin necesidad de yue

-

lo”convierta inme&iatamente en otra mercancia. Hstec no im lica clarc
]

' esté, que el wvalor conserv do baao ia forma de ulnero se mahtenga intangi

ble -cOmo quevesté expucsto a las prqpias.fluctuaciones qsl valor o 'po
der 3&qu151ulVO" del dlneroo ; B -
La d130013016n temporal que el dinero hace pos qle dentro de la
operacién de camblo constituye uno de los fendmenos més significativos
de la vida econdmica, por sus‘#éstas cénsecuencias. En una ecoﬁomia'no

monetarla las mercancias se truecan por mercancias, En una econonfa mo-

netaria la operacifn de trueque se sust*,uve por dos actos al?eren01a~f'
doss camblo de mercancias por dlnero, y cambio de éste por mercancias;
pero de fal modo que el segundéaacto de la circulacidn puele diferirse
cuanto se éﬁierae-b> . : ] v

En nuestra época la razbn,principal para guardar'dineﬁo en ofec-

tivo esﬁé en la capacidad del dinero para cambiarse por otros bienes en

forma directa, esto es, en su propiedad de medio general de cambio (y

—

en su funcién normal de medio legal de pago, a la que aludlremos ensegui
da). Hubo tiempos, sin embargo, donde el uso del dineroc como reserva de
valor—obedécia a consideraciones diferentes. Eran 8pocas de gran insegu-
ridad, donde lds_bienes estaban expuestos constaniemente-a la confisca-

cibn, al robo y a la destruccibn bélica. Se preferfan entonces aquellas

7
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formas de rigueza que en relativomenie escaso volumen material podfan

‘almacenar grandes cantidades de valor.econdmico. Las monedas de oro y

plata, por esa condicién, y ademis por su durabilidad y portabilidad,
ofrecfan menos flanco a los peligros dé la»épqca. Podian ser fécilmeé
te ccultadas y trasladadas de un lugar a otro. A esto se refierg'espg
cialmente la funcién del dinerc como "aimabén de valoxr" (store of value).
Pero debe advertirse que no se trata de una funcién privafiva del di-
nero, pues los lingotes de otros metales nobles y las bieiras preciosas
prestaban.anélogorservicio. \ \ )
Como una reminiscencia idiométiéavha quadadg, Sin embargo, el

npmbre de atesoramiento para designar en general el hecho de guardar di

nero en efectivo; y el de desatesoramiento para el acto de procurarse

mercancias gastando el dinerc atesorado.

“ N .
Bl titular de una reserva de poder adquisitivo, en vez de
aprovecharla directamente, puede entregarla a otro. El dinero, ademds de

servir como medio para la conservacidén de poder adquisitivo, se usa tam-

bidn cowo medio para su transferencia. Bajo este aspecto, si bien el di-

nero interviene como instrumento de cambio, no lo hace en operaciones de

cambio contra productos o servicios. A ello se alude cuando se habla del
dinero como '"medio de donacibén" y '"medio de préstamo. Segin se versd més
adelante, este papel del dinero tiene importantes consecuencias sobrs la

determinacibn de la tasa de interds.

b) Funciones oxdinarias. Puesto gue, generalizado un medio de cambio,

las mercancfas no se cambian directamente por mercancfas, sino por dine-

’

roy es natural gue las razones de cambio se calculen por referencia al
) .

dineros Ye este modo la unidad de dinero es al mismo tiempe unidad de va~
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lox, i.é., ﬁumerariog Peroy si bien es esto lo normal, puede suceder =n
circunsﬁahcias especiales ~como ya hemos ssilalado= que'resulte nés con
venienite utilizar como unidad de valor una unidad distinta a la noneta
riay vincdlada con ella mediante cierta relacién%variéble o fija. En
tal caso el dinero no. se usa para ex resar las razones de cambio. La
funcidn de "medida del valor " o "denominador comfn de los valores" se
cuentas pues, entre lasvfunciones simplemente ordinarizs del dinero.

Pasemoé al eiamen de otra, no menosrimportante.

Las obligaciones de dar cuyo objeto esti determinado como
una oantidad de unidades de valor se denominan obligaciones monetarias.
Yz sea que el numeiario coincida o‘no‘con el dinerp\ééfas obligaciones
deben cumplirse dando una suma de dinero correspondiente. & las funcio
nes puramente econdmicas del dinero se agrega as{ una funcién juridica,

la de ser medio de pago de las obligaciones monetsrisge Este suele de=

poninarse también “curso'legalﬁ del .dinero.

A any dos punﬁcs eﬁ esté materia’sébre los que exisgten difundi
dos errorééo Debe recalcarse, en primer ﬁérmiho, que el dinero sélo es
medio légal de pago respectoc de las obligaciones monetariase. No es, ju

ridiéamente,wmedio general de pagoy, aun cuathveconémicaﬁéﬁfe éeu (por
définiciéng'medio general de cambio. Son dos aspectos distintos, gi bien
vinculégos entre sf. Quien estf sujeto a una obligacidn no monetarié,
'eé decir,‘éue no tiene por ovjeto dar una suma de dinero, no pueds lic‘
berarse entregando dinero en sustitueidn del objeto especifido*de su"
deﬁda;‘deéé dar exactemente lo que prometid. Este es un principic fun-

- damental de _las obligacicnes.



Y

8.

11—

El segundo punto se refiere al 1lamudo foursc legal"; aqudi
debemos tomar especlalmente en cuenta que el cursc legal es propio
de la condicidn monetaria. Quien promeie dinero éumple dande lo que
en el medio social respectivo se usa gencralmente como dinero. En es-
to no héy diferenciz con las otras obligzciones. El concepto de dine=
ro -se configura por las pricticas sociales vigentes; es ex8geno en si
a la ley, ocomo 1o Son, VegTey loé conceptos de "finoca' o de "libro".
Desde luego, la soberaniz monetariz del estado le autoriza para res=
tringir el "curso legal" a ciertas clases de dineroc, estc es, para ex

cluirla o limitarla respecto a otras. Pero la ausencia de un reconoci

miento expreso del curso lesgal por una norma del estado no significa

que un medio de cambio de uso general no sirva para extinguir obligaw-
ciones monetarias. El dinero es una creacidn del trifico econdmico, y
todz promesa de dar dinero debe interpretarsce, a faltaz de una restric
cién explfcita, por referencia a lo que en el tr&fico econémico se em
plea como dinerc. Entre nosotros, psejs, el dinero giral es también

dinero jurfdico, aungue no existe ley que le atribuya "curso legal".

c) FUnclones extraordinarlas. La existencia de un medio general de

cambio no 8610 tlene significacidn desde el punto de vista de la cizw
culacidén de los bienes. Bajo condiciones especiales, puede ocasionar
efectos de gran importancia sobre la estructura productive y la distri
bucidn de la riqueza entre los grupos de-la comunidad. Esto depende
del sistema econémico y de la polftica monetaria. El carfcter de ta-
les influencias se¢ apreciari al examinar el equilibrio monetario y

sus desviaciones.
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9+ Teorfas convencional y estatal del dinero. La generalizacidn del uso
de un bien como medio de cambio puede concebirse como un proceso so-
cial voluntario o bien como un imposicién coactiva de la autoridad so
cial. Estas posibilidades han dadc origen a dos posiciones tedricas
sobre el génesis y el fundamento del dinero.

a) En la idea de que el uso del dinero proviene de una.con-
vencién entre los miembros dé la sociedad se sintetiza la llamada
"teorfa convencional del dinero%. Se wincula l8gicamente, si no histd
ricamente, con la concepcién politica del "contrato social's Su méri-
to estd en haber subrayzdo el aspeéto no coercitivo de l& creazcidn
del dinero. Pero ha recurrido a qﬁa_innecesaria ficcién al sefialar su
origen en wna aceptécién contractual de los partfcipes, antes que en
una paulatina formacidn de hébitos socizles. | /

b) El polo opuestgga-la teorfa convencional del dinero se ha
lla en la %eorfa eétatalj&él dinero", que lo concibe como una creacidn

de la autoridad social. Segin ella el dinero es siempre un producte

del orden juridico y, por'%anto, del estado. Esta teorfa pone de reliae
ve una funcién importante del dinero, cual es la de ser medio de pa-
go.'Pero debe reprochirsele, pgf una.parte, el absolutizar el momento
jurfdico del dinero y, por otra, especialmente, el reducir el orﬁen
jurfdico a s8lo las normas dictadas por el estado. Estaﬂﬁeoria emplea
indistintamente la proposicién de que el dinero es creééi6n del orden
jurfdico y la de que es creacién del\EstadOO Tal confusidn le impide

apreciar la importancia de lo jurfdioco convencional ¥ gobre todo, de
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lo consuetudinario para la creacién del dineroc.

La teorfa de Knapp. La versién moderna, y més célebre de la teoris es-

tatal del dinero se debe al alemin Knapp. Resulta esencialmente de las

" tesis que se exponen z continuaciéni

1) el concepto del dinero se deriva del de medio de pago. En
este Gltimo, pues, se halla el "ente fundamental", la idea primaria e
irreductible del sistema. Asf{ como del nifimerc en la aritmética, no pue
de darse -enjopinién de Knapp=- una verdaderz definicidn de 'medio de
ﬁago". Es preciso contentarse con los casgos més gimples, y avanzer enw
tonces mediante sucesivas extensiones del conceptd. Para este punto de
partida se sirve Knapp de lo que llama

2) "autohylismo" (de "hyle", materia). All{ donde se emplea
como medio de rago una materia como tal, esto es, de écuerdo con su
medida fisica, el medio de pago tiene constitucién "autohylica'. Segin
Xnapp esta especie de medic de pago no coﬁstituye alin dinerc. Se entre
ga y recibe sélo como mercancia. Su forma mis comin es el “autometalig
mo", donde el medio de pagoe es un metal gue se emplea en los pagos con
forme a su pesoc. La balanza eg el auxiliar indispensable del autometa=
lismo. La accidn de pesar, la ponderacidn, es lo que determina en cada
caso la’cantidad de metal necesaric y suficiente para pagar la deuda. |
Por esto dice Knapp que estamos ante un pago "pensatorio® y un medioc
de pago "pensatorio't, Poero aun dentro de este sgistena

3) surge gradualmente la nominalidad de la unidad de valor,
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qué.es,rpara Inapp, la unidad en que se expresaila magnitud del pagb.
En el autohylisme la unida%‘de%valor se define materiglmente. Se es~
ta obligéﬂo a dar tantos qﬁintales de trigo o tantos quil?gyamos'@a
plata, por ejemplg¢. Hsto pefiidrece invarizdo hasta la extincidn de la
~deuda si la materia elégida come medio de pago no vaxia. Pero si,
Vegrsy la plata sustituye al trigo como medio de pago la ngcesidad7
de qumplir las deudas anteriores expresadas en trigo’ma&iantelggﬁen-
tr@ga’de una cantided de plata determina al estado a fijuar la rela=
¢idn entrs lus cantidades de una y otra materia. Esta relacibn, que
Knapp llama recurrente, convierfe a la viejaz unidad en um éimpla ni-
mero por el qﬁe se determina la magnitud de la deuda, sin su énterior
significgcién en cuanto a la materia en que se efectuard al pago. La
unidad de valox tiende a transformarse as{ en un ente*abstfaoto inde=-
pendiente de uns materiz determinada. Estc abre el paso ai segundo
sistema opuests al autchylismo, es decir o

| 4) el fcartalismo'. Bl proceso captalista o8t especialmen=
te vinculado a la prictica de la acuflacién de las mionedas metilicas.
El fin originario de la acufiecidn era sélo certific%¢ la calidad y
la cantidad del mefal comtemido en las piezas monetariasj pero a medi
.da queienZQI owrso del tiempo‘el’ﬁsggaste de las piezas se hacfa per-
ceptidle plantedbase una importanie cuestidn. Valfan las monedas de
acuerdo eon su peso? Si la respuesta dada por el orden ju@idico era

afirmetiva, imperaba afn el autohylismo. 0 valfan seghn el valor cex—
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_tificado por el cuiio? Entonces reinaba yas el cartalismo. Bajo este né
gimen el medic de pago vale cierto ntmero de unjidades abstractas que
determina el orden jurfdico; su valor como medio de pago es el walor
"proclamado" por el emisor de la norma jurfdica. Tiene, al decir de
Knapp, valor proclamatoric. De este modo ge arriba a

‘5) la definicién del dinerc. Conforme a esta 1fnea de ideas,

en efecto, dinero es el medio de‘pggo cartal.

Estos son los puntos principales de la ﬁeoria. Pero la proe=
nisa es falza. El concepto de dinero no es un concepto derivade del
de medio de pago en general. Pago, jurfdicamente, es el cumplimisento
de toda obligacidn. Pero medio de page de toda ébligacién es sblc la
vprestacién objeto de ella. La dacién de dinero no‘ea‘medio de pago de
toda cbliéaci&n; no(lo es de las obligaciones de hécer, o de no hacer,
ni de las obligaciones de dar que no tienen por objeto sumas de dinem
ro. El dinerc sblo es medio de pago de las obligaciones de dar sumas
de dinerc. En consecuenéia, la calificacidn del dinefb como medio de
pago supone el concepto del dinero. Este es el "prius" y aquella el
"pogterius® 1légico.

| Por otra parte, el problema\espécificamente monetario surge
en la economfa cuando existe un bien cuyas variaciones de valor se
traducen por fluctuaciones/genergles del mercado. Bajo este aspecto,
que constituye el punto ds vista\prOpic del andlisis econdmico, poco
importa que el bien aludido intervenga en las operaciones de mercado
seglin la forma "pensatoria* o la “oartal®s El fendmeno, en uno y otro
caso, es sustancialmente el mismo, y s8lo presupone la existencia de

un medio general de cambio.
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11, Etapas en la historia del dinero. No ha de presentarse aqui una expo-.

sicién circunstanciada de este punto; nos limitaremos a indicar las
etapas fundamentales. En primer término,
a) los orfgenes monetarios. En sus formas primitivas aparece el

medio de cambio general en estrecha correlacidén con la Indole de la ac-

tividad productiva. V.gr., las pieles se usan como dinerc en los4pue4
blos cazadores; los pescadosAsecos en los dedicados a la pesca; el tri
goy el mafz, el tabaco, =21 azdcar, etc. en las comunidades agricolas;
ol ganado (especialmente bueyes y ovejas) en las past;riles. También de
este modo nacid el eupleo de los metéles, usados originariamente como

dinero ﬁor los puebios montarneses de la cuenca del/Mediterréneo. En la

~

segunda etapa, /
b) se generaliza el uso de los metales "nobles" con prescinden-—
cia‘de las caracteristicas de la economia productiva. Zl procéso de ge
'naralizacién responde, vOT una parte,‘al grado’sobresaliente en que es -
tas substancias poseen las condiciones maferiales del dinero, pero,
ademds, a sus virtudes como numerario. La durabilidad ocasiona que la
produécién anual de oro y plata sea fnfima en relacidn con la masa exig
tenfe, de donde resulta una mayor estabilidad de valor, Quizé'la nota

’

‘mis importaente de esta etapa es la solidaridad que naturalmente se esta
Slece entre el empleo del metél como dinero y su uso como mer&éncia; qgf
to es, 1la construcci&n de los sistemas monetarios sobre una base mercan~—
tils En este perfodo se desarrollan dos procesos de particular signifi-

cgcisn para la historia monetaria. Uno es la paulatina conformacién de

la soberanfa monetaria del estado, es decir, de su capacidad de ordena;
. X

mediante normas el sistema monetaric., El otro es la gradual concsntra-

cién de los sistemas monetarios sobre el oro. La tercersa etapa, que es
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la actual,
c) se iistingue por el predominio de las formas puras aé dinero, \
carentes de significacién como mercancfas. Este elemento es comin aAla
moneda de papel y al;dinero giral. El sistemsa ménetario acaba de dife~
renciarse asi respecto de los otros sectores\econémicos. También hay

que sefialar en esta etapa dos procesos importantes. Uno es el trénsito de

t

la convertibilidad a la inconvertibilidad de los billetes bancarios; el

otro es la importancia creciente del dinerc giral como base de la circu

lacién,

12, Clases de dinerc.-El dinero puede claéificarse desde.distintos puntos de -
vista, entre los cuales mereéenﬂlos siguientes particular atencién:

1) 'segin que el medio géneral‘de_qambio sea o no al mismo tiempo
una mercancia. -En el primer caso el tenedor puede/siempie optar entre -
darle un uso monetario, esto es, emplearla como dinero; © un uso extra-
monetarioc -por ejemplo,'codo matsria prima para la pro&uccién de otro
bien, Tal/sucede,'tipicamente, con €l dinero de oro o de pla%ﬁo En el
-caso opuesto‘se-halla, PoeJjey el dinero de_papél, Bsta distincién'es de .

. importanciay pues el proceso monetarioc asume caracteres distintos ségdn
\ que los sgentes de mercado tengan o no una opcidn de esa Indovleor»Pa:cal

distinguir las dos formas de dinero seflaladas los autores suelen hablar

de dinero-mercancia y de dinero-signo.

2) Conviene discernir asimismo entre dinero valutario y dinero
‘accesorio. Esta distincién obedece a un criterio exclusivamente funcio=
nal., El instrumento de cambio gque, en una sociedad y época determinadas,

realiza atabadamente las funciones elementales del dinero -con excepcidn,

a lo sumo, de las "extraordinariag'- pertenece a la primera clase. Por

N
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el dinero giral carecen de valor como mercancia. Para que el dinerc ne-
tdlico sea de valor plenc es ﬁecesario que las monedas contengan suficien
te metal fino como para que su valor en lingote sea iguai é,su valor mone
tario. Tanbién es preciso que exista un régimén tanto de libre acufacién
cuahté de libre fusién de las monedas, en el sentido de que quienguiera
lo deseé pueda obtener la acufiacién demgus’lingotes por el Estado, y pue
dé‘asimismo transformar sus mone@as"éﬁ lingotes; de tal modo que la rela
cién de equilibrio entre el valor del metal ¥ el del dinero se mantenga a
pesar de loé factorés de va:iacién que_ influyen, constantemente, en uno y
otro. Antes de la primera Guerra lundial el dinero valutario de todos’ los
principales pafses era dinero de ?aibr'plano (o convertibie en dinero de
valor piého). Hoy, en cambio, el/ainero\valutario de todos los pafses es

dinero fiduciario. Por tal se entiende todo medio general de cambio cuyo

valor como dinero excede, aun en posicién de equilibrio, su valor como co

mo mercancia; de manera que su circulacién se funda exclusivamente en la

13,

\confianza ("fiducia")fsobré su utilidad como dinero. Pueden distinguirse,

a su vez, dos tipos de dinero fiduciario; uno de los cuales se da cuando
el medio de clrculaclén carece de valor como mercancia -al dlnero giral
Pe©Jey ¥ adn el dlnero de papel- ¥y el otro cuando posee c1erto valor COoRo
mercancia,‘mantenléndose la desigualdad con su valor monetario debido a -
la falta de un régimen de acufiacién lig;ékaEste es el caso de la moneda

metdlica fiduciaria.

Bl dinero g;ral. En los sistemas monetarios tradlclonales el dlnero con~ o

~

siste siempre en un objeto corporal, tanglble, esto es, en una “cosa“ Por
ello suele denominérsele; en la literatura monetaria germénica,_con la ex—

presién de dinero mamal (Handgeld ). Circula literalmente 'de man¢ «n mano"
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oposicidn & ella, el dinerc accesorio el gue sélo las ejecuta de modo

parcial o incompletd. El dipero valutario no solamefts. es medio de cam-
Eio-genefal (y, én consgcuencia, medio @e_conservacién de padér adquisi
tive) sino también “medidé;general del valor" e instrumento legal pleno
yara la extincidén de las obligaecionss monetarias. Por ests misma aptitud
funcional ol dinera valutaxio,rgﬁresenfa giempre la base de la eirculacidn,
mient?és que el dinerc accesorio sirve sélo de commlementos

3 ) Dinero Qkéigatorigg dinerc puramente faeultativo, y dinero

“fraccionariol! La primera especis se da cuando el medio de cambio eg al

mismo tiempo medio legal de pago para las obligaciones mometarias, =sea
cual fuere su monio. E; dinerc valutério, por ejemplo, es siempre dineg-

ro obligatorio ~dinero de aceptapién obligatogia pard sl acreeﬁor. Cuag N
do un medio géheral de cambio.no es al migmo tiempo melio legal de pago,
bonstituye dinero puramente facultativo. Bl acreedoT no puede ser compe-
lido a recibirlo en pago de la obligacibn; falta pues i@ aceptacién coer
cible qﬁe distingue al dinero obligatorio. También a@uf la caracteri{sti-
¢z es independiente del impoéte de pago. Si existe, por el comtrario, una
suma legalmente determggggé en forma tal que la ageptacidén sea coerc}ble

para los pagos inferiores; o iguales a esaz suma, ¥y voluntarta por encima
! > -

' e

de ella, el medic de cambio en cuestién denominase "fraccionarié"‘ La
préséncia de ese mivel critico diferensia pues al dimens fraccionario
frgnte a las otras dcs aspeqiés. goej.s la ley monetaiia argentina de
;éSIg que no ba sido derogafia, establece sue el recibo de las monedas de
 plata menores de un peso, y las de cobre, sélo es obligatoric hasta 50
centavos, si la suma a pagar no excede de 20 ﬁesos,vy hasta un peso, i
la suma excede aguella cantidad. Por encima de tales limifes la acepla-

“¢ién se terna facultativa. &s tratay como 88 obvio, del surso legal del



dinero; que la ley excluye o limita respecto de algunas especies mone-
tarias. Bl dinero obligatoric tiene curso legal ilimitado, el fraccio~
pario curso legal limitado y el puramente facultativo carece de curso
legal. 4

4) Bl dinero es provisional cuando su pésesiGn comporta el dere-
cho de cambiarlo por otra clase de dinero a una tasa legalmente establea
cida; es definitivo en el caso-contrario. Asi‘el billete de banco "con~
vertible" representa de manersz tipica la primera especie, mientras el
dinero metdlico y el "papel-mouneda" encuadran en la segunda° ENAPP des-
cribe estos conceptos del siguiente modo: "Cémo se reconoce el dinero
definitivo? Cuando el pago se realiza en dinero definitive, el negocio
queds completamente liquidado bajo iras agpectoss primerc para el deu~
dor; segundo,; para el receptor del dinero; y tercero,/para el emisox,
El deudor no tiene ya obligacién alguna; el re&eptor no ﬁiene derecho
-aLgund-contra el deudor; perc aun misi el receptor no tiens derecho al
guno cdﬁtra el estado, cuando este es ol emisor del dinero. lio suceds
lo mismo con el dinero provisional (convertible). Si el page se reali-
2a en dinero convertible, tampoco el receptor tiene nada que exigir al
deudor, perc al receptor queda un crédito contra el emisor del dinero:
el tenedor puede reclamar el mismo importe al emisor en dinero defini-
tivol,

%) Dinero de valor pleno y @;néro fiduciario. Desde el punto @e

vista de la formacién de valor es esta la clasificacién fundamental.

Dinero de’valor pleno se llama aquel cuyo valor como mercéncia es, en-

posicién @e equilibrio, igual a su valor como dinerc. Soleo el dinero
metdlico puede ser dinero de valor pleno, porque el dingro de papel y/

~
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En esto son equiparables el dinero metdlico y el de papel. Debemos ocupar

S e Seadeite DOn.

nos ghora en una forma monetaria totalmente diversa en ese aspecto de las

anteriores, i.e.y de un tipo de dinero por el que la transferencia de po-

der adquisitivo se produce gin ninguna dacién material. Aclaremos esto con
un ejemplo, El individuo _é_ qtie vtiene en el banco X un saldo acreedor en
cuenta corriente por § 20 qél, entrega a B bajo la forma de un cheque.una
orden de pago por $ 10 mil sgirg/él banco gé"A su vez el individuo B que
es cliente(del mismc banéo, deﬁgsifa el cheque en su cuenta corriente. El
baﬁco E.asienta en el “haberﬁyde la cuenta de B el importe del cheque, y
en el "debe" de la cuenta de A la misma suma. Con esta operacidén yuramen—

té contable, sin ninguna traslacidn de dinero efectivo entre Ay By, queda

realizado el pago. la transferencia que hacen constar esas inscripciones

contables es, simplemente, la transmisién de una cantidad de poder adqui-

sitive expresado en unidades monetarias, A esta forma absiracta del dine-

ro se denomina "dinero giral" {Giralgeld ).

Pero es necesarib préServarse de alguncs equivocos que puede indu-
cir esa nomenclatura. Si bien en su forma ordinaria la circulacién de es-
ta clase de dinero se impulsa por medio de "giros" (lato sensu) es decir,
por‘érdeﬁes de'traqsferenoia dadas al banco que toman por lo comin la for
ma de cheques, el girc —y, en consecuencia, el cheque- no es dinero giral.
Es una orden de pago, no un medié de pago. Tampoco se debe confundir al
dinero giral con los asieﬁxos an cuentajcorrienfe que registran su movie
miento, aungue algunos autores anglosajones lo llaman "dinero de asiente
en librosh (book~antryﬂnqney). El dinero giral puede eiistir sin que tal
existencia se revele por ésientoe contables; Vegre, segin luego sa2 %éré,

er. los casor de autorizacidn de girar en descubierto. El margen de esta
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" autorizaciém es una cantidad de dinero giral que no aparece en la cuenta

corriente, donde solo se inscribe el importe de los giros en descubierto

a medida que se van ejecutando, Los asientos contables séloc reflejan de

una manera exacta la disponibilidad de dinero girél del titular de la
cuenta, cuando esa'disponibilidaﬁ tiene su origen exclusivamente en ope—
racioneé de depbsito (activo o pésivo)ii&sf pues, no puede afimarse en
geneﬁal que el dinero de esa especie "consiéte".en'inscfipciones qonta»
bles., Su Unica caracterfastica esencial es la dé ger poder adquisitivo inw

corpbreo calculado en unidades monetarias.

;

Forma vigente del dinero giral. En los pafses capitalistas el dinero giral

se presenta actualmente con ciertos rasgos comunes, entre los que deben
seﬁalarse en especial los que a continuacién se indicans

a) el dinero giral pertenece al género del dinero bancario. Nace y

circula por medio de operaclones bancarias. El casc més simple —que nos
sirvié en el pérrafo anterior para 1lustrar el concepto de dinerc giral-
es el de pago entre dos clientes de la misma institucién bancarias. Pero na
dé esencial se altera cuando\la'operacién vincula a clientes de bancos dig
tintos, pues los bancos se hallan en relacién de "clearing". Por otra par-
te,

b) el dinero giral comporta un crédlto pecunierio. El titular de

“dinero giral puede exigir el emitente, esto es, al banco, la entrega de

una cantidad idéntica de "dinero manual"s Por lo tanto, el dimnero giral

se presenta como un créditoc a dinero mamal. En su fase pfeménetaria, como
subrogadc del dinero, el dinero giral es simplemente un crédito a dinero.

En su fase monetaris el dinero giral es dinexo éonmertible,.esto as; pro-—

visicnale éu semgjanza al resﬁecto con el billete de banco convertible

resulta obvia.
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15, Formas alternativas. Pero el dinero giral puede asumir otros caracteres.

Supongémos que todos los agentes de'mercadq tienen sus cuentas en una

institucién central no bancarias. Allf se inscriben sus ingresos y por me
dio de los reSpectivos‘aéientos contables se hacen las transferencias co
r?espondientgs a sus gastos. Todo el tri&fico de productos y servicios se

realiza de este modo sin la intervencién de medios materiales de cambio,

. Los agentes reciben poder adgquisitivo incorporal a cambio de los bienes

16.

¥y servicios que venden; y transfieren poder adquisitivo incorporal'por
los bienes y servicios que compr&n en elvmercado. Esfas corrientes de bie
nes tienen su contrapartida en el movimiento de las cuentas de los agen—
tes»econ6micos. Supbngamos, ademés, que los titulares de las cuentas no
tienen el derecho de transformar sus saldos de poder adquiéitivo en cla-

se alguna de dinero manual; esto es, que el dinero giral es inconverti-

' ble, como actualmente lo son los billetes de banco. La institucién cen=—

-tral donde se registran las transferencias no tiene otra funcién -insis-

tamos sobre esto- que llevar la ocontabilidad de las corrisntes de poder
adquisitivo; no realiza operaciones bancarias. Pues bien, como es eviden
te, el sistema descripto corresponde a una forma de dinerc giral no ban-

cario y de caricier incomvertible (por tanto, no crediticio)s Formas in-

termedias entre la vigente y esta dltima son: lo., dinero giral no banca
rio, convertible; y, 20.; dinero gifal bancarioc,inconvertible. La incon—

vertibilidad, en fin, puede ser parcial.

El sistema soviético de dinero giral. A la segunda forma intermedia indi.
cada en el parrafo anterior se aproxima el sistema vigente en la URSS (y
en otros paises colectivistas). La circulacién de dinero mamial ez*% res
tringida4alli al pago'de sueldos y salarios y a lag ventas‘minoristas.\
Todo el tréfico entre empresas se Trealiza obligatoriamente mediante las

cuentas del Gosbank (banco de émisién soviético). Los saldos son incon~
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vertibles, salvo en la parte’nécesaria para el pago de laé remuneraciones a
loé trabajadores. Al respecto debe advertirse, én términos generaies, que
la ihcopvertibilidad del dinero giral no puede précticamente llegar a .ser
abspluta, pues para pequéﬁos pagos el dinero marmuali es una/forma de dine-

ro mds adecuada. ' ~

Componentes del dinero giral. La disponibilidad de dinero giral, para el ti

tular de una cuenta corriente bancaria, se compone de, lo., el saldo acree-

dor de la cuenta, y, 20.y el margen de sobregiro sutorizado, esto es, la can

tidad por la cuai;puede girar en descubierto. (Keynes, I, cap. 3 )q La auto-
rizacidén de sobregiro, o autorizacién de girar en descubierto, es una conven
cién de una persona con su banco por virtud de la cual la cuenta corriente
de aquella puede tener uh saldo deudor hasta cierta cantidad méxima, pagando
determinado interds sobre ese saldo. De tal manera el cuentacorrentistaqug
de girar sobre el bancb por una s@ma que éxcede, hasta el margen autorizado,

el monto de sus depdsitos,

Sﬁbrogados del dinero. Se denominan "subrogadoé del difero® aquellos bienss

que constituyen sucadﬁyeos préximos del dinero en alguna de sus funciones.
Hay tantas clases de subrogados del dineroc cuantas funciones monetarias. Nos’
referiremos aquf a la que se vincula con la funcién esencial del direro.

En una economfa monetaria existen habitualmente, junto al dinero, '
otros medios econdmicos que sirven como. instrumentos de cambio. Su aiferen-
cia con el dinero estriba en la falta de generalidad de su dominic circulato I
rio, pues sélo se utilizan en un sector del mercado o para determinados‘ti-
pos de(operaciones. los pagarés y las letras de cambio proporcionan un ejem
rlo, pues mediante su endoso se‘efectdan transferenciés de mercancia® sin
uso del medio general de cambio. También el cheque actda como éubrogado del
dinero cuando e8 objeto de endoso. \

El billete de banco y los dep6sitoé tiansferibles mediante cheque, en
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su primera etapa, efan simples subrogados del dinero. Por la ulterior ex-
ten816n de su uso llegaron a ser clases de dinero. Es preciso reconocer
que el grado de generalidad necesarlo para que un subrogado del dineroc se
transforme en direro no puede fijarse a priori, y queda siempre librado a
estimaciones imprecisas. Pero esto no ocasiona incbnvenientes, pues desds
ol punto de vieta de los éfectos sobre el proceso econdmico es lo mismo
que una cantidad del bien §_se agreéue a la oferta de dinero o se reste a

la demanda de dineroe.

¢

Liquidez. La funcién del dinero como reserva de valor da origen a otro gru
po de subrogados del dinero, a saber, los activos "lfquidos'. Definimos la

liquidez como la capacidad de un bien para sustituir al dinero en su fun-

- cidn de reserva de valor.

El dinero no es el iunico bien que puedé actuar como ;epositorio de
valor. Todo bien no perecedero puedé servir a esa.finalidad, Por otra par-
te, aunque la acumulacién de dinero preserva al agente econdmico de las
fluctuaciones de los precios relativos de.las mercancias, lo deja expuesto
a las variaciones del poder de compra del dinerp..Hay'dés aspectos, no obs
tante, en que el dinero proporciona una reserva mis eficazs

a) Puesto que en una economia monetarla las mercancias no se came

blan directamente unas por otras, alno por .conducto del dinero, la ¥nica

reserva de poder adquisitivo directo es el medzo general de cambio. los de -

' més bienes sélo pueden formar reservas de poder adguisitivo indirectoy su

poseedor -debe en primer lugar cambiarlos por dinero, y emplear despuéds el
dinero asi obtenido para procurarse las mercancias que le hacen falta.

b) Unalﬁnidad de dinero de curso legal sirve para exxingufr vha uni

dad de deuda, perc una unidad de otro bien sirve para extinguir una fraccién

\ _
o mimerc incierto de unidades de deuda segdn sea su precio en la época co-



260‘“

rrespondiente. Las rescrvas de dinero son reservas de poder cancelatorio
£ijo, en tanto que les reservas de otros bienes son reservas de poder can
celatorio variable. 4

En consecuencias la capacidad de un bien para sustituir al dinero
como reserva de valor depende de la medida en que posea_los sigulentes
atributoss \ ‘

a') Negociabilidad., El perjuicio que puede derivarse de mantener

una reserva de poder ad@uisitivo indirecto es menor si el titular de la
reserva puede trarsformarlia en dinero répidamente ¥y & bajo costo, al sur~

gir upa necesidad financiera imprevista o una oportunidad ventajosae.

bt ) Estabilidad de<preci9» Cuanto menocs variable sea el precic mo=-
netario de un bien, tanto mayor su aptitud para remplazar al dinero como
reservﬁ de poder cancelatorio; ello es asi a fortiori si el bien tiende a
apreciarse con respecto al dinero.

El grado de liquidez de los bienes no es una cualidad constante:
varfa con el desarrollo de la organizacién econdémica (existencia de merca-
dos regulares y competitivos), la situacién econdmica general, las tenden—
cias de los preciocs, la polftica econdmica (ej.s intervencién del estado
para'sostener las cotizaciones de los tftulos pdiblicos) y las gggglaciones
jurfdicas (v.gr.; garantfa estatal de los depdsitos de ahorro). Asimismo
influye el sistema monetario internacionals con tipos de cambio fijos y
ausencia de control de cambios, las tenencias de dineroextranjéro son re-~
servas altamente 1lfquidas.

Por dltimo, el dinerc y sus subrogados como reserva de valor inte-

gren la masa de liquidez existente en una sociedad y en un momento deter-

minados. El dinero constituye la liquidez;primaria,ven tanto que las otras

componentes de la masa de liquidez forman la liquidez secundarias disponible.




.

(Andlisis més extensos de la nocién defliquidez, desde puntos.de

vista divérsoa,\pueden‘hallarse en las referencias 1, 5 y 6)e

) -
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Una economfa monetaria simple

1. Economfa natural y costos del trusque, Volvamos al .esquema de la economfa
natural, con m agentes econémicos que son trabajadores independientés ¥
consumidores. las dificultades inherentes al ti’deque .paeden medirse por sl
tiempo que los participes deben emplear en concertar las operaciones de
- cambio ~tiempo destinado a informarse sobre las ofertas y demandas de mer-

' canc{as ﬁor los demds productores y, posiblemente, a efectuar permmutas in-
’temedias que permitan & cada uno materializar su propio plan (Los antiguos
tratadistas dedicaban considerabls atencidn a este aspecto; en Gide halla~
mos la siguieﬁta ilustracidng

"Le lieutenant. Gaingron, dans son voyage en A;frique (1884) nous

ra.ooa:;ta comment 1l dut s'y prendre pour se procurer une barques

'L homme de Safd vou;,.lait gtre dayd on ivoire et je n'avais pas.

On vint me dire que Mohammed Ibn S41ib avait de 1'ivoire et

qu'il désirait de 1!'étoffe: malheureusement, comme je n'avais

pas plus de 1%un que de 1'auire, cela ne m'avangaii pas beaucoup.

Mais Ibm Guérib que avait de 1'4Stoffe manquait de £il métalique

dont j'étais largement pourvu, Je donnai donc a Ibn Cuérib le
montant de la somme en £il de cuivre: il me paya en étoffe que

je prassai a Ibn 861ib; celui-ci en donna 1'équivalent en ivoire

3 1%agent de Safd -et j'eus la barquei" p.341, n.‘l).

| Podemos dividir el tiempo de trabajo de que dispone cada agente en

dos partes, }'ia ¥y lib’ la pfimera de las cuales se destina a la produccidn

y la segund‘a__. a operacionss de cambio., Puesto que las compras para consumo

productivo dependen de X y las compras para consumo final depepd;en de ¥,

se sigue inmediatamente que ; |

j‘.; = é'.b (x, /’)‘
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‘l.". = f.- - f;b (v‘%ﬁ): f,-;(x,p).

Como en este modelo no existe mercado del trabajo en un sentido institucional
(no existe "alienacién! de la fuersa de trabajo) la lfnea demarcatoria entre

el plan de produccidén y el plan de consumo no es absoluta.

Demanda de saldos monetarios reales. Introducimos shora en sl ouadro de hipé-

tesis la existencia de dinero, con las siguientes»oaractenistic'as:

a) el medio general de cambio es al mismo tiempo unidad de cuenta; no
h&y\sepa_raoi&x\, por consiguiente, entre el dinero y el numerario;

b) todo el dinero es dinero-signoj

¢) la creacién y extincidén del dinero son actos exdgenos respecto del
sistema considerado.

- La presencia del dinero agrega una dimensiém intértemporal al proceso

econdmico, El funcionamiento de la economia monétaria depende de las previsio
nes de los agentes. Supond.z"emos. por el momentb que las previsiones

1) estén dotadas de certeza, i.e. los pronésticos de cada agente in-

cluyen un \sdlo valor para cada variable en cada perfodo o unidad de tiempoj
2) son estfticas, ises el valor previsto para cada variable es igual
&l valor observado en el momento de formularse el pronéstico;

3) poseen elasticidad unitai;:i._g, ieee todo cambio observado en el va~

lor de una variable es interpretado por el agente como un cambio definitivo.
(Bs frecuente confundir el concepto de elasticidad unitaria de previsiones,
debido é. Hicks, con el de coeficiente de previsiém unitario, definido por
Meltzers el segundo implica que el agente extrapbla. la tasa proporcional de
variacién de la variable, Si entre 3, ¥ %, el valor observado sumenta de 100
a 110, el valor previsto para 12 serd 110 si la elasticidad de las previsio-

nes es 1, pero llegard a 121 si el coeficiente de previsiém es 1),
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lediremos las cantidades de dinero en unidades de poder adquisi-
tivo, o© éea en cantidades equivalentes de otros bienes., Calculadas en esta
forma es hébitual designarlas como "saldos monetarios reales", por oposi-
cién a las cantidades de dinero medidas4éﬁ\unidades de dinero (saldos mone
. tarios nominales). Por ejemplo, podemos computar las oanfidades de dinero
eﬁ unidades de salario, dividiendo los saldos monefarios nominales por la
tasa monetaria de salario. | |

Sea Ei la,pantidad de saldos monetarios reales que posee &l indi-
viduo i. Cuanto mayor-la cantidad de saldos monetarios reales de que dis-
ponga‘menor seré~el tiempo que deberé'déstinar a operaciones de truéque

(referencla 15) hasta eliminar completamente la necesidad de este modo pri

mitivo de 1ntercambio. Remplazamos la expresién anterior para 1

Lip PO la

nueva funclén .
‘ ‘ b = ‘Z‘-b’ (x) f>l m&) . - r
en la cual p es el vector de piecioé monetarios divididos por la tasa mbqg
taria de salarioc. Consideramos ahora una economfa puramente monetaria, don
de todos los cambios se efectian por conducto del dinero. Es decir,f
Zg‘,:D , i; 4oy,
Dando por verificadas las condiciones sobre existencia de funciones impli-

citas, la igﬁaldad precedente permite determinar la demands individual de

dinero como intermediario en el cambio:
‘ | m,; = ?”cC”»}Q'
La demands total corespondiente es
o Zme= D)
La funcién clé81ca (v marxista) de 1a demanda total de saldos monetarios
reales, - ‘ ,

’2‘; re, = k(f:x), ]

donde k denota una constante positiva, es un caso especial de la anterior.
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A este elemento de demanda se agrega otro que nace de la funcidn del

dinerc como reserva de poder adquisitivo. La acumulacidén y desacumulacidn de

dinero es un medio {en 91 modelo que examinamos, el Unico medio) de redistyi
buir intertemporalmente el conaﬁmo individuall Lag decisiones que el agente
toma en este sentido dependen, por una parte, de sus preferencias de tiampd,
¥ por otra de sus ingresosy o sea, nuevamente,*de los vectores XY Do

(Si admitidramos en el esquema analftico la existencia de incerti-~
dumbre sobre el momentc en que se ejecutan lqs Pagos, como en los modelos de
pagos aleatorios constridos por Schlesinger y Patinkin, deberfamos afiadir
aun otro elemento de la demanda de dinero en cuanto reserva de valors la de-
manda precautoria de saldos monetarios resales. Este elemento de demania pre-
senta interesantes propiedades si la distribucién de probabilidad puede apro
ximarse mediante una ley gaussianat ver referencia 12, donde tratamos dets~

nidsmente el problema).

El efectc de saldos monetarios reales. Uonsidersmos, en particular, los pla~

nes de consumo. Dividamos al tiempo en intervalos de igual duracién, por
ejemplo, semanas hicksianas. En cada semana }os recursos de que-dispope a2l
agente para satisfacer sus preferencias, tanto ordinarias como de Frempe,
consisten en el ingreso provenients de su trabajo y en los saldos monetarios
acumulados durante perfodos anteriores. Por consiguiente, si llamamos-gg a

los saldos monetarios reales que posee al comenzar una semana, la demanda de

" saldos monetarios reales en esa semana tiene la formas

nmy = m (x,p,m? ),

yy de modo andlogo,
7 =]‘,(x.,/d,m:-).
Normalmente, todo aumento de g; se distriuir4 por el consumidor sntre un

aumento de Qi’ y un aumento de su gasto de consumo gxi. Este efectc sobre
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el gasto en consumo suele denominarse “efecto Pigou" o "efecto de saldos mo-
netarios reales",'y congtituye una piedra angular de la teorfs monetaria de
Patinkin,

Las funciones que anteceden pueden deducirse de las condiciones de
optimalidad. Supongamos, para abreviar la notacion, que el horizonte econé-
mico del agente incluye s6lo dos semanas, ¥ que la cantidad planeads de sal-
dos reales para el fin del horizonte es cero. Los saldos inioia}es proevistos
para la segunda semana son los saldos finales planeados para la primera sema
na, Omitiremos el subindice i que identifica al ageﬁte econémico, utilizando
subfndices dnicamente para sefialar semanas. Llamaremos r(x, p) & 1la retribu-
¢cién total que recibe el agente en cads unidad de tiempo. El consumidor tra~

ta de maximizar la funcién de utilidad "ordinal",

*‘F=“<@ﬁ X ).
Adjudicamos a u las propiedadee usuales de concavidad y diferenciabilidad.

Ixiste una restriccién de presupuesto por semanas

/L(x,fa)-#- M?’ =f’gq4‘m4 )

Las condiciones de primer orden, con multiplicadorss de Lagrange )\‘y‘Az S

sons

Dee

3
3
Q@k
D
Dm,

Con las restricciones de presupuesto estas igualdades forman un sistema de

:)\1") ’

il

Mt s

'*“?)\4‘}\230 .

gn + 3 scuaciones, que en principio determinan las cantidades zd, 12 s El ¥

los dos multiplicadores de Lagrange, dadas‘gi,'g yp (Recuérdese que, por

hipétesis, ib = 0),
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' 4. Equilibrio temporario y eguilibrio pleno. El anélieis precedente suminisirs

dos tipos de funciones de demanda de saldos monetarios resles; el primoro,
) Wé_{”;f’_) $
el segundo
’ - m;(x;f'om:)»l
y lo mismo ocurre con la demanda de mercancias. iEs posible conmciliar estasf

dos especificaciones de la demanda? L. respuesta afirmafiva se funda en la

distinecién antre equilibrio temporario y eqﬁilibrio pleno.

Con respecto al indxv1duo, el equilibrio temporario significa la uti

lizacién éptima de los recursos de cada semana. Bl equilibrio plenc requiers

que la misma conducta sea éptima semana tras semans, La distinocién se debe s
Hicks; su splicacién a la teoria monetaria fue idea de Archibald y Lipsey.
Por su relacién immediata con las condiciones de optimalidad, esta~
blecida en el punto anterior, la funcién
my=my (X, p, m%)
representa una posicién de eéuilibrio temporario, Veremos ahora qﬁe la fun-
cién
my=myg(x,p0)
rige en situacién de equilibrio plenoc.

Para estudiar elfequilib;io pleno es necsaario introducir unﬁ hipé-
tesis sobre el encadenamiento de los planes conseoutivos. Adoptaremos le de
que el consumidor no efectia operacioées’a téﬁmino,~sino que, al prihcipin
de cada semans, revisa su plan anterior para el resto del horizonts y lo ex-
tiende una semana més. Por equilibrio temporario del coﬁsumidor en unra Sens~
na determinada entenderemos su plan definitivo para esa semana.,

Supongamos invariables en el tiempo los gustos del cgnsumidor, asi
como los vectores x y p. Los saldes monetarios reales con que el agente co-
mienza cada perfodo son los que provienen del periode anterior. Tomemos la
funcién de demanda de saldos monetarios reales que representa el equilibrio

temgorario en la semana t. Omitiendo el subindice i escribimos

e, "“(x‘h) ta)

o, mds brevemente,
meﬁ é(me..‘)l
puesto que x y p se toman como datos constantes. Segun la hipétesis normal
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ya enunciada ,
O<g<1
Ba virtui de une proposicién matemdtica (el teorema de Banach sobre purto fi,;;o)

s8 obtiene

"», — P = e,onn'bnle‘
¢ ~p o0
see cual fuere el valor inicial de m., Como x y p son oonstantes por hipatasis,

esto implica que los recursos del cc:oumidor tenderdn a un Va.lor constante.

Siendo ademds invariables sus gustos, se deduce que su conducta tenderd & re-

petirse en el tiempo. El sistema converge asf a una posicién de equilibric

pleno, independiente de la cantidad de saldos monetarios reales con gue el pro-

'ceso se inicia. En cambio x y p influyen sobre L, ¥y a través de ella sobre ol

" 1imite de la sucesién. De tal modo, la funcidén de demends

m (%, p)

~puede- Interpretarse como una f‘unéién de dexﬁa.nda. de saldos monetarios reales

én equilibrio pleno, Oiro tanto cabe dacir ds las funciones de demanda de con-
sumo, '

(E1 articulo de Axchibald y Lipsey utiliza procedimientos gréficos
para demosirar la convergencia al equilidrio pleno. La apl-ioa.ciQn del teorema
de Banach es el méiocdo que empleamos en la referencia 13. La comdicién paxs
la aplicacién del teorema de Bansoh es que exista un mimero L, 0 < L < 1,
tal que |£'| € L en todes los puntos. Dado que L puede ser tan prérime a 1
como se quiera, esta condicién equivalé prdcticamente desds el punto} de vig-

ta sconémico al supuesto normal sobre el efecto de saldos monetarios resles),

5. Equilibrio general I. A fin de exami;mr la detemihaoj.én del equilibrio mc{z@_
tario debemos expresar los precios, salarios ¥ saldos monetarios en unidades
de dinero. Puesto que el dinero suponemos que sirve a la vez como unidad de
cuenta, la tasa monetaria de salaric es s. Llamamos q al ;reotor de los precios
monetarios, _z_;°=(_g{) al vector de los saldos monetarios nominales que poseen los
'a.gantes econémicos, Por lo tanto gq=8p ¥y _zz;-g_xg;. La cantidad tqtal de dinero es

¥, sume de las cantidades individuales _r_g;'.
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Comenysnos por las condiciones de equilibrio general temporarice
4 las condiciomes de equilibrio en una economfa natural debemos agreger
la igualdad entre la cantidad existente de dinerc (o, como suele decirse,

1s “oferta monstaria') y la demanda total de dineros '
xX o= Ax 'I'J(ZJQ‘IAJ ho/é)';

le = apx ,

(414) = (32)A v, , |
(/"1/4)::: ?. m‘.‘(x) g/s, nv//s) . ;

donde _l_go s n° (yy en consscuencia, g)\y los coefic.ient.gs téenicos son dam
tos. Las incégnitas son z, 8 y g» Como el sistema cumple la ley de Walras
{segin puede verificarse f4cilmente) una de las ecuaciones es redundante.
El sistemé resulia, pues, compatible con el eguilibrio: es posible. 1a exig_
tencia de equilibrioc general, _ ' ;

Importa observar qQue el teorema del vaior—trabajo‘, asf{ como el teo
rema reciproéo, congervan validez. Las d.em'ostraciones respectivas son idén -
{icas a las preseniedas con relacidén a la economfs natural. '

Desde el punto de vista monetario, la propiedad més importante de
este sistema es la llamada "teorfa cuantitativa! (forma neoclési‘ca): |

Teorema l. Si con n®*.un equilibrio del sistema es x* , q* , 5%, entonces,

a igualdad de los demds datos, com tn®*, b > O, existe un equilibrio x¥ |

ms* . Pi’ﬁ.
La demostracién es immediata. El hecho de que, dado n°*, los valo-

res x¥; ¥ , 8¥ configuran una solucién de equilibrio significa que
o Ao 3 () 1% i 4%)
(a¥4) = (2%]2%) A v o, |
(1) 2 5 oy (e300, 045).

Estas igualdades no se elteran si ,sustitu:’mos_rl“por bn°¥ (en consecuencia,
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u¥ por W ¥ ), g por bgf y s¥por bs*, dejando x* inalterada.
(Ovsérvese que el enunciado con que expresamos la teoria cuantitativa no ine
plica que el equilibrio sea Unico. En general no debe esperarse que 1o =523

Con esta salvedad, el teorema anterior corresponde a la versién de la teoria

cuantitative formulada por Patinking cape III).

Bguilibrio general II. El problema puede analizarse asimismo desde el &ngulo
del equilibrio plenoce Las condiciones respectivas sons
x = Ax 'f’a'l (")?‘/A) )
(al3)= (214)A + a, ,
(M/A) 2”" (ZJ?/”) )

omitiéndose la condicién respecto del trabajo en virtud de la ley de Walras

(desde luegou, cualquier otra ecuacién podria haber sido exclufda en lugar de

aguella)s, la diferencia com respecto al sistema de equilibrio temporaric es

que Unicamente la oferta monetaria total I, no su distribucién entre los in-

dividuos, entra como dato del equilibrio pleno. Los demds datos, asi como
las incégnitas, son idénticas a los del sistema anterior,

De la estructura del modelo resulta la "teorfa cua.ntita.t:.va." {for-

ma clisica)s

s entonces, a
X \
icgualdad de los demds datos, con Lmj’ 2 > O,\'ex_iate un equilibrio '5_"’ s 0¥,

Teorema 2. Si con E*un equilibrio del sistems es x*, g;" s B*

bs¥ .

La demostracién del teorema se hace j)br el mismo método utilizado
para el Teorema 1, \

La forma c¢lésica emplea hipétesis menos restrictivas que la forma
neoclésica dé sste principioy, pero en cambio depende de la nocién de equili~
brio pleno, que I:apresenta s8lo unsa propled.ad asintética y vale Unicamente

en c.u'cunstanc:n.as eetrictaxnente estac:.onarias.

’
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Te Dicotomfas en la determinacién del equilibrio. Observemos que el equilibrio

real puede separarse de las condiciones monetarias desde tres puntos de vis-
ta distintoss
a) Las variables reales

x) %/A) Mlé'

i

son independientes de la cantidad de dinero, tanto en equilibrio pleno como
en equilibrio temporario (respecto de éste, dado el vector g?[g), como conse
cuencia de la teorfa cuantitativa.

b) Las variables reales '"natursles"
x, 4}hH,

son independientes de los saldos monetarios reales en equilibrio plenc, Los
dos primeros conjuntos de ecuaciones en el sistema'de equilibrio pleno forman
un subsistema éut&nomo, que no Jincluye g/ég ¥ que basta para determinar las
cantidades prbducidas y los precios relativos,
¢) Los precios reales
gl

son independientesyde los sazldos monefarios reales aun en equilibrioc tempors-
rio. Ello se debe a que el sistema verifica la teor{a objetiva del wvaloxr., ILas
saldos monetarios reales afectan el vector de produccidn, pero no el vector de

precios relativosy en equilibrio temporarioc.

Cuestiones de existencia y estabilidad. Desde el punto de vista teérico, aun

una economfa monetaria simple constituye un objeto de andlisis mucho més con
plejo que la economfa de trueque. la facilidad con que se especifican las
ecuaciones del equilibrio monetario es engafiosa. Ninguna adaptacidn sencilla
de los teoremas de existencia obtenidos para la economia natural ase~u:r~ la
existencia del equilibrio general temporario. La\presencia de log saldos mo~-
netarios reales en las funciones indivi&uaies de demanda constituye al res-

pecto una fuente de dificultades técnicas (ver referencia 9)e
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Por lo que concierne a la estabilidad,ssurgen asimismo problemas
S L o
especiales. La& hipétescis sons

&

Aq/de" H[Z(mJQIé,KO)—(I—ﬂ)X.],

#

wuthe = S [GINGER 2 Te

d/b/d;& .= < [a'ox‘z;o] ) \

donde H, J y K denotan matrices diagonales con ele{mentosv diagonales positivos.

De igual modo que en el(caso de la economfa natural, la existencia de equili~-
brio y las hipbtesis normales de comportamiento fuera del‘equilibfio-no’garanw
tizan por si la estabilidad; ni an local, del sistema. Pero ahora se agrega ol
hecho de que; en el caso de mercancfas inferiores, el efecto de saldos reales meg
nifica 1a~influencia desestabilizadora del efectc ingreso sobre el mercado del
producto.

En cuanto a la existencia y estabilidad del equilibrio general
pleno, el asunto no ha sido hasta ahora examinado por la literatura cientifica.
Bl andlisis de este tema implica dilucidar las propiedades asintéticas de una
sucesién de posiciones de equilibrio general temporario, en forma andléga a co-~
mo se ha estudiado el equilibrio plemo individual (Sugerencia para investiga-
cién: utilizar la teoréé de la estabilidad para procesos sin " 3tonnement "
walrasiano; referencia 10).

En suma, el estado de los conocimientos sélo nos permite afirmar
que la economfa monetaria simpie es compatible con el equilibrio. Esto no dice
mucho, pero al menos implica que el tipo de organizacidn econdmica considerado

no estd sujeto a contradicciones intrinsecas.




Dinere, Crédito y Bancoé, Prof, Dre Julio H. G. Olivera, Una economia A
monetaria simple.

Nota ls Puesto qus no se han inclufdo los saldos monetarios i-eales en la fun-
cién de utilidad, la deriveda ’b u/7 m, es idénticamente nula. Iuego
A, =, , de donde
/bua / @gd,

/bu, //bzv.

o sea la te.sa. marginal de preferencia de tiempo es igual a cero en el &ptimo,

Nots 2. Puede advertirse que la excluaidn total del trueque por el cambio mo-
netaric implica l
i (3 s %) 3 (%0 )
En efecto si ' .
i (3, ) < me (0 p)

entonces {. > 0.
[y

Nota 3. La condicién para la aplicacibén del teorema de Banach es que exista
un ndmero L, 0 < L < 1, tal que [£!'| & L en todos los puntos. Dado
- que L puede ser tan préxima a 1 como Se quiera, esta condicién equivale pric

ticamente desde el punto de vista econémico al supuesto normal sobre el efec

- to0 de saldos monetarios reales.
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Dinero, Crédito y Bancos, Prof. Dr. Julio H. G, Oliverss

Leccidn 4

La economia monetaria con "alienscidn" de'recursos

l. hl fendmeno de allenaclén. Introducimos ahora en el sistama considerado las -

dos caracteristlcas 51guientes.
| a) Disociacién entre el ahorro y la 1nversi§n.,Las unidades de con=
sumo toman las declslones de ahorro, las empresas toman las declsxones de

’inver516n. Exlste un;mercado de valores qne permite la transferencla del aho

2

w:rro de los oonsumldores a las unidades pro&uctzvasa
' v

b) DlSOCl&ClGn enxra la fuerza de trabaao ¥ el control de la produc=

 ’016n. LOS trabajadores ceden a las empresas el uso de su fuerza de trabajo &
cambio de un salarzo contractuale Su participacién en el proceso product;vu
se limita al ampleo de su fuerza de trabaao en los térmxnos del conxrato de
,traba;o. ias d90131ones sobre la produccldn -qué ha de producir la empresa,
.cuénto ¥y cdmo— son anejas a la propledad delfcapital.
Estas dos caracteristicas configuran una doble allenaclén (o enaje~
nacién): por una parte la alzenaclén del ahorro, por otra la alienacidn ds
la fuerza de trabajo. Los autores que han analizado las determlnaciones pe-
cullares del sistema capitalista han incluido en sus modsloa teérlcos ambas
formas de alienacién, aunque en unos el acento recae sobre la. primera (como
en Keynes) y en otTos sobre la segunda (como- ‘en Marx)o
Supcndremos que las dos formas de allenaclén son. completas, es decixyc,
que. toda la f;nanclacidn de las empresas es finsanciacién externa (o sea por
‘ via del mercado de valorea) ¥y toda la fuerza de trabaao de la sociedad se )
apllca.ppmo traba;o,asalarladpo En la realidad cada una de‘estas formas se
presanta aélo dé'manéra incohpletay Aun en 1os&pa£ses_oapitalistas més désg
rrollados'subsiste el trabajd independiente. Por otra parte, desde cierta

fase de ‘desarrollo econdmlco, la f;nanciacién interna cesa de deolinar en
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importancia relativa con respectc a la sxterna (veferencia 6, pég. 45).

Bato no quita yalmiez a las conclusiones del anflisis, en la medida en que

‘elltrabajo'asaléfiado siga siéndo_el‘tipc ddminanté ¥ en que la inversidn

financiera constituye una alternativa real a la inversién en capital de pro

i} du.ccﬁne

2

. También deﬁe sefialarse que, desde el punto de vista sociolégico, la
alienscién es un fenémeno multidimensional compuesté a la vez por condicio
nes objetivas y actitudes sﬁbjétivas (referencia 3, pdg. 15) Aqui concen~
tremos la atencién sobre los dos aspectos ésenciales referentes a la carace .

terizacién de la estructura del sistema.

Dinerd;y crédito. La definicién tradicional de la operacién de crédito la

presenta como el intercambio de un bien presente por un bien futurc. En nues
tro anélisiS‘supondéemos siempre que la opéraciGn‘de crédito consiste en el
intercambio de dinero presentg'iér dingrq.fhturo. Dejaremos de lado los prés
tamos en espedte asf como el crédite.oomercial,(intercambio de.un préducto
presents por dinero futuro).'Sé éupondré'a@emés.que el crédito se "incorpora"
en un tftulo de crédito (o 1nst:um§nx0'negoqiable), el cual se cotiza ¥y circu
la como una mercancia en el mercado de valores..

Consideraremos la multiplioidad_de'tifuios de crédito representada por

un valor ¥nico que obliga al emitente & pagar, de modo perpetuo, una unidad

monetariévpor semana.(Enrgrmonia con la hipétesis de certidumbre se prescin-~

‘diré de todo riesgo de falta de pago. Se sigﬁe immediatamente que el precio

monetario del bono descrito es la inversa de la tasa de interés. Denotando «

- dicha tasa por Zy el,preéio en dinero del bono es por lo tanto l/Q:(El empleo

analitico de un valor de esta especie para representar el conjunto de las
deudqs'ée originé en Walrab,lcon 91 nombre de "ingreso neto perpetuo's refe~
rencia 16). | i

Debemos hacer las‘siguientes observaciones aéérca de la existencia
conjunta del dinerc y el créditos

A) En la economfa monetaria simple estudiada anteriormente el dinero
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sirve a la veg como médio general de cambio y como wmedio de acumulacién. Le

presencia de una tasa de interés positiva trae conaigo que los valores des—

placen al dinsro como instrumento de acumulacién de riqueza. Pero a su vez

=

el dinero adquiere la funcién de- medxo legal de pago de las obligac:ones.
| B) Si se diese algdn‘periodo en el cual nadie tuviera que hace; pa~
gos monetarioa, ninmin agente econdmico desearfa durante ese intervalo man-

tener recursos en forma liquida, La demanda de saldos monetarios reales "se~

" rfa igual a cero en todo el transcurso del intervalo referido. Péra asegu-

" rar la coexistencia ininterrumpida del dinero y de los valores;camo:activos

3.

‘patrimoniales es necesario agregar una hipétesis ad hoc, Cualquiera de las

siguiehtes condiciones implica ese resultado:

a) En todo momento -alguien debe efectuar pagos immediatos, ya sea
en cardcter de comprador ‘o de deudor. A

| b) E1 mércado de valores no funciona de manera continua; mientras

estalcerrado no es posible convertir bonos en dinerc sin soportar uné pérdi-
da con reapeéto al precio de cierre del mercadc. La hipétesis a) puede res-
tringirse asi al periodo de actividad_del.mercado de valores; durante los in
tervalos de receso se efectdan pagos, pero'no es necegario/sﬁponer que son
continuos. El caso tiene similitud con el contemplado por la teorfa de las
reservas de mercgncias bajo cohdiciones de certidumﬂre (referenoia 1).

¢) E1 dinero posee utilidéd directa; es decir, los servidios que el
dinero presta al consumidor son para é1 un bien de consumo, La cantidad de
servicios monetarios depende a su vez de la cantidad de saldos monetarios rea
les de que dispone el individuo (p. ej., referencia 4).

Aqui emplearemos el supuesto a), por ser el que menos restricciones
adicionales impone al modelo. N

Equilibrio- temporario. Ccnslderemos la situacién del consumidor, Llamemos b

-1
el mimerc de bonos que posee el in@ividuo‘i. Esta cantidad se toma como posi

tiva si el individuo es acreedor, como negativa si es deudor, La necesidad
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de medios de circulacidn y de medios ds pazo que experimenfa 8l consumidoy .
depende de sus ingresos, de sus gastos planeadosy; de la distribucién tempaxal
de unos y otros, y de su posicién financiera. Dicha necesidad es de fndols
t&cnica ~seme3ante en esto a los coef;cxentes de producoién. “Por eaemplo, si-
el 1ndivi&uo recibe todos sus 1ngresos a fln de semana, ¥y debe efectuar pa-~
808 Ry, en el curso de ella, es obvio qne al comenzar la semana. neces:ta un‘
fondo de medios de circulacidén 1gua1 a 211

E1 problema de eleccidn en las condlclones senaladas puede formular®
se como smgueo Supongamos de nuevo, para economlzar notaclén, que el horizon,_
te del'lnd1V1duo consta ﬁnlcamente de dos semanas, ykgue,la cantidad descada
de saldos monefarios_reales para el-fip de 1a:segunda semana es cero.'ﬁxten~
damos esta hipétesis a las tenencias de bonos plénea&as para la misma fecha.
Con respecto a los bonos {a dlferencla del dlnero) el supuesto mencionado no
. se introduce solamente para gimplificar la exp081016n, tamblen tiene por
- objeto asegurar que la oferta de bonos por el individuo no sea 1n£1n1tas

‘"In the absence of such res+rlct10ns, each individual wculd
choose to borrow 1ndef1n1te1y large amounts each-week and to provide
for the payment of prmncapal and. interest. on them by ‘borrowing still
larger amounts the following weeke In this way he could contimie-
interminably to refund his debt =-no.matter what itg magnitude. This, -
in turn, would enable him to demand unlimited amounts of commodlties»
each week" (}?atlnkin, pdg. 68)s - '

Introduclmos‘ngeyamente la funcién#de-utilidad
- “(708%) ) _&
con todas las propiedades de regularidad usuales. El individuc se propone .

nmaximizar el valor de esta funcién bajo las restricciones

b

l&(x, )+"'""'*m"+'_—" Paa*m(g"""‘“‘m 2

AL
/;_(x,p)«a-.;s:‘_.o- m.,,(yt )+—4—-5_- rd,
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donde el Indice superior o indioe. la cantidad inicial en el primér verfodo,
¥ m las necesidades técnicas de medios de cambio y de pago. El individuo toma
como dadas p, X ¥ 2, ademds de las cantidades reales al comienzo de la prime-
ra semana y al término de la segunda. La funcién m se supone diferenciable,

Las condiciones ds primer orden son”

f)w
’b;q « : 3

i
pd
=

(bu.’_ 9»»,, ,_Qm,, ‘,
_’-D;;_A“Q +)‘:(f’, )

AN (14270 NN, ez
» ( +®<b4/fsz)) (bi(ax)

Con las -restricciones de presupuesto, estas‘igualdades forman un conjunto de
2n+3 ecuaciones que, en principio, determinan los valoréé de 2&’ Ié’ EIZEQ y
los multiplicadores de Lagrange, dadas g{+(1fg)(§°/§g), X, P Y Z.

El sistema anteriéf implica las funciones de demanda individual:

bo
o= ¢ (%, p, mS +5313¥-JL)

: ; ‘Lo
T = & (2 p, mvﬁ._(z_a%g;)
b . bo (x f”:M"-&--(—’_ﬁi)_.é‘:)
A2 42 ' ° s

Asimismo, sustifuyendo en m, de acuerdo con estas expresiones, podemos escri-

1
bir '

(1+2) b
.m":m_‘(x,h,mgq--—-_f.) .
El "efecto de saldos monetarios reales" se convierte ahora en un

efecto conjunto de las tenencias netas de dinero y Bonos, pero su naturaleza

no varia. Es decir, un aumento de la cantidad real neta de activos financieros
de propiedad del individuo causa normalmente un aumento delgl y de (gl/gg), Y i

a la vez un aumento de 221.

4., Equilibrio pleno. La convergencia de los equilibrios temporarios sucesivos a
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una‘posicién de équilibrio pléno,;en una economié'donde-existen activos que
‘reditdan interés, fue cuestionédé'por Liviétan‘(referencia 7); pero su argu-—
fmento'carece de validez,ASegﬁn dembstramos analfticamente (referencia 12),
para valores normales de los parémetros. Los titulos considerados en esos tra
baaos son pagares con venclmlento a una semana de su emzslén. Veremos 1nmed1a
tamente que, en el caso de los bonos perpetuos, la convergencia suxge sin

nlnguna restrlcclén especial sobre el valor de los pardmetros. La demostraclon

"

-es exactamente paralela a la presentada dentro del marco de la economia mone~
taria simpléo ‘ ’
: _‘Intrqduciﬁos el sfmbolo auxiliar -
| o wEmespe

Para hacér'el anilisis de equili?rio pleno @ebemdé’ag:egar las siguientes hipé
tesiéa » | | |

- a) Los gustoé; piecios, tasa de interds y ocantidades producidas se man
Ttienen'astiictamente,cqnstantes en el tiempo. '

b) No existen qperacioneé a término. i

c):Al comienzo de cada semana el agente e¢on6mico reéonsidera sﬁiplan
por el perfiodo restante y lo extiende una semana m4s.

d) En cada semana la cantidad-inicial de dinero y bonos coincide con
lé>cantidad_final de.la sémana'anterioio, |

Las hipétesis,a)'y b) implibaﬁg'tomadas cohjunxamente, qué solo las de
mandas cdrresﬁopdiéntes a'la primera.semané de cada plan se traducen poxr un
comportamiento eféctivo del agente en el méfcadae El vector I, wo da Qrigen a .,
operaciones de compra; haéta‘qué se convieifé'(pzobablemente modificado ) en

el vector Xi una semana despues'

L/ »
Como consecuencia de lo exnresado, ‘la demanua 1nd1v1&ual de dlnero ¥y

bonos en la semana 1 puede s1ntetlzar ) mealante la expre31on e

% =g (via)

donde, dadas las preferencias del consumldor, 8 1ncluye los parémetros 2, z ¥ X
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'cuyo valor Se supone constante en el tlempo. "En las condiciones normales, a.

las que se alude en el ﬁltlmo pérrafo del punto anterzor,
0<g<1

Sln restringmr el modelo desde el punto de v1sta econémlco, podemos interpre '

_ tam,que esas condzczones normales 1mp11can la ex:stenc;a de un mimero positi

" Por lo tanto,

_vo R k<1l, tal que g' £ B en todo el domlnlo, esta 1nterpreta016n permzte apll

car elsteorema de Banach sobre punto flgo, Vs nota 3 del‘capitulo.precedenmeo .

v d; — V= t.en:'fa»fe""_
¢t 00

, 10 cual 1mp110a que las cantldades demandadas m, _/sz e x;tamblén tienden a

manda de equllxbrlo pleno.

.5;

ser constantes, Bl 1im1te depende de g, por con»mguzente de los parémetros 2,

Z y Xy pPero no ‘del valor 1n101al de Vo' Se szgue que las func1ones de demanda

de equlllbrlo pleno tienen la forma
”.‘-' =;m,[#’ h;l) 2

T _.‘?_--,;...é_ x; p z)
T RPT

; ;(z,ﬁ.Z)

La expresmén dada por algunos autores a la demanda de saldos reales,

k(D[]

donde k es funcl6n de la tasa de- 1nterés, constltuye un. tlpo especial de de~

la ley del valor. Pasando del plano 1nd1v1dual al anflisis de conjunto intrg
ducimos las- szgulentes especlflcaclones: )
' a) Suponemos que no exlste acumulaclén neta (en la nomenclatura de

Marx, el modelo es de reproducclon amqple)._

b) El periodo es suflclentenente largo para que todos los pro&uctos
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- tenemos ashora

-Salario real y tasa de interds. Consideraremos, en particular, las siguientes

8o

empleados en la’produccién pusdan ser considerados como bienes de consumo pro=

ductivo. Por consiguiente,; el capitél estd representado por los saldos moneta-

rios reales recesarios al proceso de produccidén (referencia 8, libro I, cap. 4,

¥ 1ib1‘0 II, cap. l)o
Aun bajo estas cond101ones simplificadas, la ley del valor se presen—
ta en una forma dlxerente a la que asume en la economfa natural ¥y en la econo—~

(

mfa monetar1a simple. En lugar de
f’:fA‘*a")

, h:pﬂ +»;E¢(1o)+ou, »

donde p§>es el vector de los coeficientes (directos) de capital. Resulta obvio

que los precios de equilibric no son.ya proporcionales a los-coeficientes tota-

les de trabajo. Encontramos aquf los "precios de produccién" en el sentido

marxista. No obstante, en la medida en que el capital‘sea_reduéible‘a trabajo

acumulado (en el caso del capital-monetarid,‘eéto presuﬁéhe que el &iﬁerb es
dlneroqnercancla) la valldez del teorema del valor—trabaao puede rescatarse si
la ﬁasa de interds se interpreta como én coeficlente de transformaclén de tram~
bajo pretérmto en trapajo presente (referencia 13, pégss . 16-18).

De todos modos, todavia puede afirmarse la exlstencla de una ley
obgetlva del valor. Dada Zy . los preclos reales: p.se determlnan con 1ndependen

cia de las condiciones de demanda. Alternatlvamente, dada cualguier compohnen~

te de 2.(0, dicho de otro modo, dada la tasa de salario. real en unldades de

uno cualqulera de los productos) los deméds preczos reales ¥ la tasa de 1nte~

rés z se determinan’ independientemente de la demanda,

hipStesis alternativas sobre distribucién del ingresos

H~A: Tasa de salario real exdzena. Una forma de esta hipSétesis eé la expuesta
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yor Marx en "Saiario, precio, ganancia' (referencia 9, seccién XIV):

"Nas Maximum des Profits ist daher bagrenzt durch das physische
linimun des Arbeitslohns und das physische Maximum des Arbeitstags. Es
ist klar, dass zwischen den beiden Grenzen dieser Maximalprofitrate
eine unendliche Stufenleiter von Variationen m¥glich ist. Die Fixierung
inres faktischen Grads erfolgt mur durch den unaufh$rlichen Kampf
zwischen Kapital und Arbeit, indém der Kapitalist sténdig danach strebt,
den Arbeitslohn auf sein physisches Minimum zu reduzieren und den
Arbeitstag bis zu seinem physischen Maximum auszudehhen, wﬁhrend‘der 7
Arbeiter stdndig in der entgegengesetzien. Richtung Druck ausibt. Die
Frage 18st sich auf in die Frage nach dem Kr#fteverhfiltnis der .
Kémpfenden", ' '

N . ) ) - N 3
' In sumay; la tasa de salario real se determina por el balance de fuerzas entre

el capital y el trabajo. HEsta es una teoria socioldgica del salario real.
Segun demostré Keynes, por otra parte, la teorfa tradicional suponia
implicitamente que los convenios entre empresarios y trabajadores no séio fi
jan la tasa nominal, sino la tasa real de salario (referencia 6, cap. 2). Da
das las éondiciones en que se realizan tales convenios, esto equivale ssen~
ciaimente a la hipotesis de larx precitada. | |

H-B: Tasa de salario real enddgena‘e isual él—"salario natural®, cantidad to-

tal de fuerza de trabajo exbgena. Esta hipdtesis és\la qﬁe §resenta Marx en

21 Capital como teoria del valor de la fuerza de trabajo {Iibro I;'éapitulo

IV, 3). Acepta la concepcién ricardiana. sobre el-"salariq‘naturald, pero Te-
chaza la tesis maltlmsiana que convierte. a la oferta de fuerga de frabajq en

an elemento enddgeno. El ajuste al salario natural no se produce en virtud .
| de los;mecanismos de 1la competencia, s8ino por el ejercicio;de poderss de zwﬁgib_
raleza monopélica (ver, en especial, la referencia 10,'qﬁei¢bnstitﬁy§ ﬁn pre=—
cedente de la teoria del "countervailing power" formalada por K, Galbraith).

H-C: Tasa monetaria de salario exdgena. Esta hipStesis es la que adopta Keymes

en su "Teoria General® (cap. 2). Estrictamente Keynes se refiere sélo a la in-
flexibilidad del salario monetario respecto a las presiones que tienden 2 re-— .
ducirlo (esto resulta claro de su argumentacién: secc. III del cap. 2);'Sin

embargo, como su andlisis se concentra sobre una economfa con desocupacidén in
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- vbluntaria; dicha ihflexibilida& desoen&ehte hace del salario nominal un dge

to del sistema (ver asimismo el capitulo 19 de le Teorfa General).

- H=Dt Tasa real de. 1nterés end6gena, tasa monetaria de interés exdgenao Por

‘tasa real de’ interés se entlende aquI la tasa de ganano;a media del capltal

© _empleado. en. la producclén, mientras que la tasa monetaria (o nominal) de 1n-““

terés designa a la tasa de rend:mlento de los bonos. Sobre la hipéte51s con-

‘vsaderada se ‘basa la célebre teoria de K. Wicksell (referencia 17) acerca dell

To

movimiento del nivel de’ preclos. En su modelo el 81stema bancar1o determlna .

.de manera auténoma la’ tasa monetarla de 1nteres, segdn que lo haga a un nival

superlor, igual o 1nfer10r a la tasa real de interés el curso del nlvel de L
precios seré descendente, constante o ascendente.' o N
Probaremos ahora una proposzclén fundamental, ajena a la taoria mong-

taria neoclésica. Bl marco de anallsis es una economia monetar1a con. alienau

&i6n de. recursos. la cantidad de dlnero sigue siendo un dato, como en. el ané-

lisis de una economia monetaria simple. Para la formulaclén‘utlllzamos funcio
nes de demanda de equilibrio pleno, pero 1a‘conc1ﬁsi5n tambidn es vélida coh
funclones de equilibrio temporarlo (solamente los datos del sistema dlfleren,

por la 1nfluencla de. los activos flnancleros en poseszén de cada consumzdor).

Equilibrio general.[Teorema de inexistencias Bajo cualquiera de las hithesis

HeA, B-B, H=C, o H~-D, no existe solucidén de ggﬁilibrio;ggneral.

Démdstracién: ) _ .
HigSteSis :  Sistema ﬁ° de ecuaciones N° de incéegnitas
H-8 ..x.-.-.Axs-J(x,_mz) 2Ane 2 . 2An+d
H*ﬁ - ' : . RN

-.lo =.¢L x
»p =phA+ .zbg(r»)w'

== (h)x-o- Zm (x,h,.z)




H-B .  xa H&*a(&. p,g)" ' " 2ne3 '2»4’2
Lo 2 ax
f:.—. rARva2k(p)+a,
4 =, .
L = bp)x+ Zm: (% p2)

(c s vector de coef:.clentes de prod.ucc:xén de la fuerza de traba;jo)

H-D xecfAx+y(xp,3%) | | 2me3 2ne2 .
_2;, = a,x
= phA+ 2b(r)ra,
222 |

-:-s-' = o(‘P)x + Zm (xlhlzj

' (mzlog tasa monetaria de interds; zi: tasa resl de interés).

‘En tcdos los casos el sistema resulta sobredeterminado.

Observacién 1, Si bien, desde 'unpq.ntd de vista puraments formal, algunas

de las hipStesis anteriores sobre distriltucién del ingreso pueden introdi-
cirse en una econom:[a natural o monetaria aimple, los hechos en que se fun
.dan tales h:.pétesis ‘son donsecuencia del fendmeno de alienacién. las tres
primeras reflejan 1a. alienacién de. la ﬁerza de trabajo, la cuarta la alie *

- nacién del ahorros

Oiservacién 2, La léy de Walras man:biene su vigencia. Por apiica.cién de di=-

cha ley se ha omitido, en 1a fomlacmn analftica del sistema bajo las dis
/

tintas hipétes:Ls, la ecuac:.Gn de equilibrio para el mercado de bonos. Es ob-

vio que el resultado no se altera si se introduce esta ecuacidén en lugar de

cualgquiera de las otras.

;

~ 84 Determinacién del sistema. Mediante cieftas modificacionéé del sistema es
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pbéihle eliﬁinar la sobredeterminacidn. Las alterngtiVas‘pringipales'aon las
' smgulentes: | ' . ,..
a) "Ley" de Sax} Segdn ella el valor total de la oferta de productos

":y el valor total de la demanda de productos son s1empre 1guales. Es decir,
3 p[ﬁx-&g(:ﬂf»z)j
Por consiguiehte,_en el oohjunio ds ecuaoiones'r

X = Axv—gfx,h;Z)' .
s8lo hay n=~l ecuaciones 1ndepend1entes. Ta sobredetermlnacién queda eliming~

« (A veces se alude a la ley de Say, concebida del modo precedente, como
identidad de Say. Segin otra interpretaclén, dicha ley rlge Unicamente en
condiciones de equlllbrio- ver referencia 2).

b) “Ley" de Say modificada. Las presentaciones postkeynesianas del

medelo clésico suelen tomar la condicidn de ocupacidn plena c&mo supuesto
(p.ejs, Patinkin; capitulos X-XII). Devial'manéra,

Lo = aye .
‘Esta especificacidén suprime una.de las restriccionss y, ﬁoi.tanto,_permite

igualar el mimero de las ecuaciones con el de las incégnitaso

c) Eqﬁilibrio con desocugacién.‘Si

¢

L, > a,x ,
; .

la oferta de fuerza de irabajo no constituye una restriccibén efectiva., El

sistema resulta asi compatible con el'equilibrio;”A_diférencia«dexlﬁwlgx;\:;

de Say, esta forma de determinacidn reconoce sl caricter contradictorio del
sistema; la contradiccién se "resuelve" sacrificandc el equilibrio en el

mercado de la fuerza de trabajo.

d) Dinerc pasivo. La oferta monstaria li entra como incgnita, cs
decir, como cantidad que posee un valor de equilibrio, ¥ no como una magni-
- tud fijada arbitrariamente (referenc1a 14) Esto basta para eliminar la so~

bredeterm1nac16n si la hipétesis es H-C., Una versién més fuerte consiste en



139‘”"

1a qondicién de equilibrio en el mércado monetario, o sea

D= b(p)x+ 3 mi(x.p.2),
segun sugieren\varios pasajes de Marx (quién se adhiere en esto a la opinidn
de Sir James Steuart, referencia 11, parte C: Sfeuart suponia que ténto la
demanda de dinero para atesoramiento como la oferta,de sucedidneos del dinero

son infinitamente eldsticas).

i
i
| o

Observacién 1. La ley de Say elimina la sobredeterminacién del sistema con

alienacidn de recursos; en cambio, agregada al modelo monetario simple, oca—
siona indeterminacidén. La controversia contempordnea sobre la ley de Say alu

de exclusivamente a este segundo asﬁecto (referencia 15, capftulo VIII),

Observacidn 2, Hacer desaparecer la sobredeterminacidn no es lo mismo que ase
gurar la existencia de una solucidn de equilibrio. Las dificultades que se pre
‘sentan a este respecto son de la misma naturaleza que las mencienadas al tra-

tar de la ecoqomia monetaria simple (apartado 8).
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R Leccién 5

" El sistema de desequilibrio

N

1, Preliminaréé de "estdtica comparativa'. Con sl nombre (particularmente desa-

fortunado) de "estdtica comparativa" suele aesignarse el andlisis de la va-
riacién que experimenta la rafz de un sistema ("cambio inducido") como conse

cuencia de la variacién en alguno de sus datos ("oambio auténomo"). Sea el

sistema de ecuaciones . .
L - ‘
ovt ; a,)v=‘a
¢%()11) ))Zn.) ’

donde

Q‘ ,...)i

j
denotan las componentes’ de una raiz o solucidn dado el valor a® del pardmetro
8¢ Hablvualmente se supone que la rafz es ﬁnl@& ¥ que las funciones conside--
radas son diferenciables. Sea una variacién de a. El efecto sobre -la solucidn

puede representarse, introduciendo una aproximacién lineal, en la forma

Z¢

J ci¢ . ” o
_e | /
¢J ’NL

¢ ‘-NL. ) | ) . | /
& _

con las derivedas parcialsa tomedas envel punto ( :

FRARY ;Zk;, a‘a

En notacidén matricial



‘donde J designa la matriz jacobiana

J;’[%]- I

Por lo tanto, si J no e¢s singular,

-

- , .' | - d’n". ="J-4 ¢to. !

das L o »

que especifica la traslacién del sistema como resultado de la variacién de
uno de los datos. g | |

Suele denominarse infommacién cualitativa sobre una matrlz o vecihor

la que se limita al cardcter positivo, negativo o mulo de cada uno de sus
eleﬁentos, con prescindencia de su magnitud absolutas Un pr&bleha que se Prg
senta frecuentenente en teorfa econdmica es el de obtener informacién cuali-'
tativa acerca del vector
a5
Y

da®

gsobre la base de informacidn cualitativa respecto de la matriz J y del vec~

¢;a

Una condicidén suficiente (aungue no, en general, necesaria) para que tal co-

tor

i

sa sea posible es que la variacidén de & modlfque solo una ecuacidn del sise

- tema, o sea que g entre como parimetiro en una sola de las funciones ¢ ° Es~
te es el "teorema de los pares conjugados" (referencid 16, capitulo III\
-cuyo nombre alude al par formado por el parémgtro y'1la funcién respectlvao
En el casé contemplado por el teorema, la infoﬁmacién cualitativa sobre J y
[¢ia..l permite determinar de medu completo sl ca.rﬁcterjpositi‘vo'. nezativo o .
nulo de todos los elemenics dé
dnj‘

da’ ‘
L
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Si la hipétesis del teorema no se verifica, es decir, si a entra como paxﬁa
metro en mis de una de'las funcionesg por lo genefai’no«seré posible esta-
blecer el signo de algunas componentes de'esé vector sin informacién mnéri
ca sobre J ¥ [¢ia.] .

Otra proposicidén importante ss el principio de superposicidn: el

efecto que resulta del cambic de dos o mds datoB del sistema es igual a la
suma de los efectos separados de cada uno de ellos. Es decir, si los parémg

tros a y b ocambian conjuntamente, el efecto total est4 dado por

A an.
f " y
+
Aal it

El principic de superposiciédn refleja de manera obvia la estructura lineal

del sistema (referencia 1).

Praliminares sobfe eatabilidad, Trataremos exglusivamente de- la llamada "Qg

tabilidad asintética's: el hecho de que, dada una perturbacidn del sisteas,
el movimisnto subsiguiente converjs a la solucidn en &l transcurso del tiem
po. La cuestidén de estabilidad suele examinarse con rsfersncia a una 'pequeg
fia" perturbacién (més exactamente, a un entoxn§ de la solucidn para el que
resulte sdmisible una aproximacién lineal a las ecuaciones dinfmicas) y en
tal cass se babla de estabilidad ;gg§£ o "en lo pequefio". Si no se impone
ésa restriccién el andlisis es de estabilidad global o "en lo grande" (en
la literatura sobre estabilidad se hacen ulteriores distinciones que no ne-
cesitamcs introducir para nuestro objeto; wver referencia 4, Gap. 1l)o .
El punto de partida de todo anélisis da estabilidad es la fomui-la-
cidn de una'hipétegis dindmica. las leyes de ajuéta,habitualas tienen la

forma ,
d : ; ; o a v e
- - —__d,‘:" = b‘_¢’: (Vzue)“.))l ) ’ L‘,. 41 )n”

—~



Ao=

- b. > 0.

&

Para estudiar la estabilidad local del sistema se usa la ‘aproximacidn lineal
dn, ; ' 7 P Y
___:_:b‘; 2%.(&3“7&), &= ae.)' .
ac . 4 ¢ -

Conviene introducir dos modificaciones formaless 1) mediante un cambio en las
unidades de medida en que estin e:ipresadas las variables igualamos a 1 todos
los coeficientes de ajuste bis 2) tomamos comoc origen la solucién consideradas

De tal modo, en ﬁotacién matricial, el sistema precedente se condensa en
é; = Jé; .
donde
¢ = [évj]
Z =4-n
- 44

-
PR

£ = |-

dt
Jel j S

6! . -
El sistema es localmente estable si

lim &s = {O]
£ = =D .
"~ En tal caso susle decirse que la matriz J es estable. El criterio més’

Aimportante de estabilidad local estd contenido en la siguiente proposiéién

(criterio de- Routh-Hurwitz): Sea H una matriz real de n x n. Definimos

l_giu(-l )1 x sums de todos los menores principalss de oxden i de z.

Entonces H es estable_ si v sélo si se cumplen las siguientes condicioness:

1) kR.>0 ., pars todszs s Cx A, | .
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2) h,‘ kb hﬂ k; k; hq k'5
k, | 70 | k
1 2 A kt kq >0, ce s 4 z 5 o .
k4 kg ©
! o O R,

donde 5i=0 para i > n (ver p. eje, referencia 15, pdg. 165).
En la’hipétesis particular de una matriz de 2 x 2, el criterio de

Routh-Hurwitz se reduce a que la traza de la matriz gea negativa y el deter=

minante positivo, segiin se ve fdcilmente aplicando el enunciédo‘general.

La mera informacidn cualitativa sobre la matriz J permite a veces,
en sistemas dindmicos sencillos, deducir que el sistema posee estabilidad o -

que carece de ella. Se dice entonces gue el sistema es cualitativamente es-

table o inestabls. Por ejemplo, si la matriz de signos o "matriz cualitati-

va'' es

+ -
el sistema estd dotado de‘estabilidad local éualitativa; y resulta, en cam=-
bio, cualitativamente inestable si la mairiz de signos Bs, verbigracia,
N - o+
-l
Con frecuencia, sin embargo, el sistema puede ser estable o inestable segin

el valor mumérico de loa elementos de la matriz, como sucede, por sjemplo,

en la hipdtesis

4+ + ‘
situacidén en la cual el sistema carece de estabilidad cualitativa pemno es
cualitativamenta inestabla.

El criterio de Routh-Burwitz versa sobre la estabilidad iocu'., Consi

deremos ahora la matriz
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El sistema respectivo es localmente estable, segUn acabamos de ver, si y
solo si

Qo+ %pa <0,

- el

. ) 2
Supongamos que estas condiciones se cumplen sobre todo el espacio R, y que,

adends, se verific;a bualqpiera de las dos desigualdadess

‘ E
O:M Qa1 # 0 sobre R ’
1
a’nya'za 40 Sobre R ’

entonces el sistema es globalmente estable (criterio de Olech; referencia IO).

La ¢ondicién es s8lo suficiente.

(No noé referiremos a;qui al andlisis de estabilidad global en espa-
cios 5%, d > 25 el proced imiento fundamental es la extensidn, debida a |
Barbashin y Krasovsky, del "método directo" o "segundo método" de Liapunov,
referencia 4; cap. 2). »

Finalmente aludiremos al principioc de correspondencia, que vincula

la "estdtica comparativa" con el andlisis dindmico de la estabilidad, Tanto

en el sistema de escuaciones

\

= ‘_J-Q 42:& ' j;‘ - 4,.'.)'9.'

4.
’zé

da.

como en el modelo de ajuste
i =3 Jz, s

aparece la ma.friz jacobiana g_ + Entre la informacién ocualitativa que se Te-
quiere para el primer problema se halla el signo del determinante de J. Pue
de ocurr:}i que dicho signo no resulte de la matriz de signos o matriz cualé_ -
tativa correspondiente, como en el caso |

- +

,'+ —
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Pero supéngase que el sistema es establa, Entre las condicones de Routh-
Burwitz (que,' segin se recordari, no son sélo suficientes sino también nec:-

sarlas) se encuentra

(-—4) slel'J >0

la estabilidad fija asi en forma meq,uivoca el s:.gno del determinante ;}aco-—
b:.ano, pos:Ltivo o n.egativo seg\in que n sea pa:r o impar. Esta informacion pue
de emplea.rse para resolver el problema Origlnario. .

‘Tal es el principio de correspondencia. Aunque Su uso es frec'uente

debe senalarse que, en general, no es lfcito suponer 8 priori que un modelo

posea estabﬂidad asintética (refqrénma 44 cape. 1 o Tal hipétesis 8610 se

; justifi’c'a en gasos especiales; por sjemplo, cuando gse deseé exaninar el com-

portamiento de largo plazo de un sistena resulta ldgico suponer su estabili-

dad de corto plazo (referencia 13, pég. 140).

Esquema de a_nélisis.l Consideremos al conjunto de relaciones sigulient'es:

x = x5, (% P20,

‘-aéva'ox ’ .
r:ﬁﬁi-lo ba_(r’){-‘a'e‘ r
M oob(p)x+ 2™ (%252 2) 5 -

donde z° designa la tasa real de interés (tasa media de ganancia) y z la ta-
sa monetaria ds interé&.‘ Tomarsmos como datoss -

2°,;

A (o cuélquigr precio mbnetario) .

El sistema no incluye la restriccién ";z_"a_z_;. se trégft‘a, pues, de un sistema de
desequilibrio.; La divergancia entre z° y 2z o8 posible en virtud de I= aliena
cién del ahorro. Si 2°> =z éeré §réferibl‘e desinverti;‘- én b’onos para inver--
tir en capital productive; lo contraﬁio 8l 2° < z. Bl modela é:‘.gue siendo dg

"reproduccién simple', en el sentido fundamental de gue no contiene un Proce



@
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Bow

so de acumulacidén de largo plazo; pero la cantidad de capitél no esrestficu

tamente invariable.

Puesto que z° es un dato, el vector p queda determinado por el ter
cer grupo de condiciones. En consecuencia, dada 2%, los precios relativos

entre los productos son constantes. Por aplicacién del teorema de Hicks so~

bre la mercancia compuesta (si en un conjunto de mercancias log precios re-

. lativos entre ellas permanecen constantes, el grupo ds mercancfas considera-

do puede tratarse como una mercancia ﬁniéa) podemos interpretar a x como el
produofo real total y a

;(x,p,z,[w]),
como la cantidad demandada total de ese producto. Resulta claro, por otra
parte, que la suma total de los activos financieros netos exiétenxes en el
sistema es igual a M; pues las tengncias positivas y negativas &e bonos de

los individuos y empresas suman O en total., Escribiendp

JC'E‘)\LM:

.y suponiendo constantes las- A , podemos concentrar el andlisis sobre las

b'oantidades globaleso Este 8 un ejemplo del principio de superposicidn, ya

mencionados el efecto de un cambio en ,Aig_es igual a la suma del efectic de

un cambio de M, dada A, y del efecto de un cambioc de )\i, dada M, Por-con-

i’
siguiente, a fin de analizar las variaciones de M en cuanto tal, simplifica-

remos el sistema dsl médo siguiente:
M
x:;(x{:z,-z-;) X
Zo= a‘ox’ .)

M px+ S (*'zf%‘) :
o #4° , U :

donde 55 es el ooéficienxe de t?ahajé en el producto total y 8° la tasa exé-
gena de salario. Finalmente, a fin de dar cabida en el‘sistema_al fendmeno
de desobupééidn.ihyoluniarig, sustifuimbé.ia,segunda ecuacién por

/o dlo:a‘_qxi 0<ts 1.
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El modelo Qué acabanos de formular admite 'dos variantes bésicass

1) }g_e datos el sistema determina X, Z;ed

2) ol = dato; el sistema determina x, 2z, M.

La primera variante corresponde en sustancia 2z la teoria propuesta por
Keynes (y antes por law, Quesnay y Malthus) segin la cual el grado de ocupacidén
depende de la "demahda afectiva", Puesto que & refleja pésivameu e el valor de
X, es permiéible considerar la segunda igualdad del sistema como una identidad,
El sistema quéda entonces reducido a dos ecuaciones, que determinan Y Ze

La segunda variante no excluye la existencia de desocupacidn “estructu—
ral™ o tecnoldgica,; pero el elemento de ajuste no es el grado de ccupacidn sinc
iz cantidad de dineroc. Lé teoria correspondiente a este modelo se relaciona con
la concepcién monetaria de Marx (basada en las ideas de Tooke, Thornton y, sobre
todo, Steuart) segdn la cual la cantidad de medio circulante depende de las ne-~
cesidades de la circulacidn monetaria. Por el momento no es necesario analizar
la naturzleza de esta relacidn.

Tanfo une come otro modelo estdn exactamente determinados. La existencia
de solucidn puede demostrarse fécilmente (lés funciones son continuas y el hecho
de que existe una cantidad dads de fuerza de trabajo permite circunscribir el
anélisis a un subespacio compacto: el teorema de BrouweT es direétamente aplica-

ble; sobre =1 modelo keynesiano ver al respecto la referencia 3 ).

Desocupacidn anddgena. La primera varisnte del sistema puede especificarse en

la forma

F (=, z;.égs_) =0

L(X.,Z;.m@):a,

As

donde }° es la cantidad de dinero fijsda exdgenamente. E representa ei . ceso de
demanda de productcs y L el exceso de demanda de saldos monetarios reales. Obséx

vese que la tasa monetsria de interés aparsce determinada (conjuntamente con X)
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por la oferta y la demanda en el mercado del dinero (ademés del de productos’.
Aplicando en una forma alterxrnative el principio de Walras,; puede sustituirse

la segunda ecuacidn por
’, a -
Bx.2;7)=0,
AO

en la cual B denota la demanda excedente en el mercado de boncs. hstas dos es-~

pecificaciones posibles del modelo suelen designarse con los nombres de tecria

de la preferencia por la ligquidez ¥y teoria de los fondos preétablesf espect i~
vamente. Por lo que coﬁcierne a la solucidén del sistema la equivalencia de
las &qs teorfas es absoluta (como lo hizo notar poi\primerévvez Hicks: referen
gi& 5). Debe notarse que existé una tercersa posibilidad, consistente en rempla
zar por B(. ), no L(.),. sino E(. ).

A fin de analizar este sistema supondremos que E y L son diferenciables

Y Que sus derivadas parciales satisfacen ciertos atributos de normalidad:

E <0,

‘por virtud de la "ley psicoldgica fundsmental™ sobre la propensién al consumo

‘

(Keynes);
' £, <0,

- en cuanto un aumentoc 8e la taBa de interds estimula el dhorro y desalienta la

inversidn;
L,>0,
b .
pues un aumento ds produceidn acrecienta la necesidad de medios de cambioj

‘L:Z < O:

por euanto un aumento de la tasa de interds reduce los gastos planeados y el

“precic de los bonos {en Keynes el signo negativo de esta derivada proviers de
| ) .

la gustitucidn reciproca entre el dinerc y los bonos);
0

E >

”5,' 4

i
que no es otro quse el efecto de saldos monetarios reales; °

byt <0
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pues normalmente un aumento de saldos reales sélo ocasiona un incremento me-
nor de la cantidad demandada de tales saldos. Sobre estas hipdtesis normales
se. basa la siguiente proposicidn fundamentals

Teorema de la demanda efectiva. En sl sistemé considerado; tcdo aumento de la

cantidad de dinero eleva el producio reale

Demostraciéns La matriz jvacobi'a.na es

J Ex & '
Ly Lz
Por 1o tanto,
dx [ - ,— [ ]
° LZ E‘2 E"‘
anm 4
JI ' :
dz t
am® | lx Ex ke

De las hipdtesis cualitativas anteriores se deduce irmed iatamente
dx
amMe

Observacidén. lLa informacidén cualitativa no permite, en cambioc, determinar el-

signo de la variacién de la tasa de interés. Efectivamente,

dz -
anr°

0

NV

segin que

'TLX.EM".E.)'-_LM <">'O .

En la formulacién de Keynes esta ambigliedad no ocurre, pues &1 supons
» E"\=O,
que implica inmediatamente

da
AMm®

<0.




120~

!

Sin emburypey de acuérdo con el resultado de .las inve igaciones emp{ricas rea-

lizadas, el electoc de saldos reales es en general significativaments distiniu

de cero (referencia 14; nota M).

Debemos examinar ahora la estabilidad del sistema. Las leyes de ajus~

te havituales (de acuerdo con la traiicién keynesia: ) son

o . m*

—;—g—- =,E (X—:%J 4@))
dx
dt

' a
=1 (%25 ")

La matriz cualitativa

+ ——

i

. no 88lo verifica las condiciones de Routh-Burwiiz sinc izs de Ulech. El siste-

ma es cualitativamente estable, tanto local como globalmente.
La segunda scuacién dindmica corresponde a la teoris de la preferencia
por la liquidez. La versién dindmica de la teorfs de los fondos prestables se

v

formula remplazande dicha ecuacidén por la siguiente:
, o

dz :
o Z
\ . ) dk -S B ( x’ / 40 )

\

El signo de g%gno ofrece dudass

B, >0,
pero el de g; es ambiguo. El aumento del producte real implica normalmente un

aumento de la demanda de valores (debido al sumento del ingresé real) pero tam

bién un aumento de la oferta de valores (por el aumento de las necesidades fi«

nancieras como consecuencisz de la mayor produccién}o S5i se supone que T~.es

efectos se compensan mutuamente (referencia 14) la matriz de signos es
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que satisface las conuic:ones ds Olech. Pero si B fuera positivo resultaris

es decir, el sistema no serfa cuali’ntivamente estable, ni aun des’e el pun-
%0 de vista local, pe.o fampoco Po ..u aseverarse que fuers cualitativamente
inestable, Todo dependeria del valor numérieo‘de los éiémenxes de la matriz.
' Dinégicamehte,‘poz_io,tanto, 1§s1taoriaa de la "preferencia por la
liquidez! y de los "fondos prestableaﬁ-condueen a resultados distintos. El
anéiisis keyheéianc em;lea le primors teoria, pero la segunda(sustentada por
los eccncmistaé suecos y‘éor Sirlneﬁnia Robertoon, pero ya expuesta por autoe
Tes clésicos y por Marxg quien refuté. explicl amente una versién primitiva d.
la teorza de la preferencia por la liquidezi El 8ap1talg vbla III, cap. 22)

constltuye la aplxc@clén directa de la hipbtesis ganeral de ajuste segﬁn ls

-cual el preczo de cada bien sa Tegula por el exceso da demanda en el mer: 440

“del bien que se consxdera”

El dinero nasivna Escrablendo ‘ ‘ '

'T‘(.x*> 'Q“Lg“a‘ex ]

‘el modelo de dinmero pasiv@_puede sintetizéxsé en la forma

.E:'(x)zj )“‘
'P(x) =0
i (:é;z,_m) =0 .

Estas condiciones determinan, en psrincipie, los valores de X, 2 ¥ g} Por apiz
cacién de la lay de Walras se ha omitido la condicién de equilibrio en el mer

cado de bonos; tal especificacidn del wodelo corresponde a la teoria de la
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zaminenos ahe a gatabi&iiad del sistem:
} ; N

ajustiz son .

Las leyes normales de

el =£?(x,z“ﬁ1>)
ad& T AC
ar ;
e
.f;z;. ye B L .35 2, )
“ at A
o * La segunda ecuac"on de @Juate (refer.ncia 12) supons que la sutoridad mone

taria ragul& la cantided de dlnero en forma de preservar 1a ocupaclon plena

(o el nivel des ezdo de ocupacién), expandiendo la cantidad de dinero cuando

la demanda de fuerza de trabajo es deficiente ¥ contrayéndola cuando dicha .

demanda as ex0951va.

S

La matrmz Jjacobians es_

V] Ex &y €,
Loy 'Az Ly
T 0 G_J

Apligquemoa el crit@°mc de Bouthnﬂnrwitzo Encontxame@ qu@

R, =~ (E,+21:)>0,

< i

a

ka:.ExLz'-—L £, -T: €4 >o,

ks _.;..,(e"i. T 7;4 En)>0,

pero

- ‘ - | »Ex‘i;’«#g{ﬁ&x E,+ E, LT zZ0

El sistema carece, pues, de estabilidad éualitativa§ adn - localmente (Esta
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conclugidn coincide con la que obtuvﬂmos,”paré un sistema monsetario patin.
kiniano, en trabajos anterioress v. referencia 12),

Qbservacidn 3, la pfobabilidad de que sea inestable ¢. sistema de dinero

pasivo se agrava Bi se usa la teorfa de los fondos prestables, pues enton-

ces

ko2 0.

Y

.

Observacién 4. La conclusidn del andlisis dindmico no se extiende iecesaria

mente al caso de patrdén mercancia.

§E§Ey\ﬁuera‘del estado de ocupacidén plena los planes de ingreso de los tra~
/baaadores ho'se realizardn y, por consiguiente, tampoco se llevarin a cabo
sus planes de oqmpraé. Tendrdn, pues, que formular ruevos planes de acuerdo
con sus ingresos efectivos. Existe asi; en tal caso, lo qus #e ha 1lamado
"procesc dual de décisién" (referencia 2) o decisidn en dos etapas. No obs-

tante, la forma general de las funciones de demandea es la mismao’
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