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ADDENDUM

Notas complementarias

Lección 3, párr. 5

Para -la, demost reclón 'del teorema directo del valor-trabaja es p

c Iso suponer que la unl dad-de cuenta difiere de l e unidad monetaria, o sea
.... . I •

los precios co~tables ~o son ¡d~ri~rcas a los precios monetarios. Esta restr
, .

ción se debe al tratamiento de la cantidad de dinero como lin dato del equi

brio.

Lécción 4, párr. 4

La cond i cr6" exacta pa ra 1a conver'qenci a al equ i 1i br lo pleno es e

donde h ' es 1a propens fón -me rg i na 1 a consum ir. Es·ta cond ic ión es i a m¡ sma...
, .

se obtuvo en la referencia 12. Desde el punto de vista económicó 5610 Impon-

na restricción débil: si la propensión marginal a consumir no es menor que

propensión marginal a poseer valores, cualquier tasa de interés inferior

100 por ciento por semana asegura la convergencia al equl.l Ibr Io pleno:

Lección 52 ~árr. 2

E1 'criterio de esteb l llded.cue l l tat Ive derivado de las cond í c Ior

de Routh-HurwitZ se ap l lea tanto a' s Lsternas donde' las fun¿¡ones.{?} son 1Ine
&o

les como a sistemas donde tales funciones admiten localmente una aproxlmaci

1 i nea 1.

Encambro el criterio de inestabilidad cual ita~iva 5610 rige 5,
excepc iones para sistemas. 1lnea l es •.
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Crédito y Bancos,. Prof. Dr.' Julio H•. G. Olivera.

Leccí6ri 1

La econom!a natural

l. Descripoi6ri.·Consideramos una economía de trueque en la que se deSI

prooesos deprodticci6n. Existen.n industrias diversas, cada una de

les elabora: un producto~-Toda la próducci6n se llErVa a cabo por tr~
~ r ' . . ~ . . .' .

res independ19rttes.o poroooperát1vas de trabajo. El r~s~tado de-J
'-. . ." :.. . - " >., . I ~

duooí.én de oada industria es' utilizado ,en' parte oomo medio' de prod\

por otras indUstri~s, en parte-de$ti~o a satisfacerla 'dema~da dE

·~umidores. E:risteun s610 factor ;primari~';e8oasoi~1 trabajo~ Para

duoto:hay un ~ioo: proO'esc;> de producci6ntéo~icamenteeficiente. Le
" . .

. .. :. . '. ..... .' .' .' .
miElntos son oonstantes'a es~'ala,. La matriz .de los' coefioientes .de.];

oi6n con. respecto a las merc8Jn~:ra.s ~s' una matriz no negat'iva irredt
• • l' .' ..

La irreducibilidad signific&4ue'~ada,industria requiere, direota c

reotamente,· '¡,':'o,produoción de todas ias' otrasindustri~s. Loa ·.re,sg6:

les del mcdel o ooinoiden, pU:eB~ oon los del llamado "modelo abiertc

Leontief" (q~ed.eáoiende de los modelos con ooefioientes fijoadé J¡¡

Walras) •

. Sea ~ el veotor. de pródu~o~6n d.~¡' sistema. Por lo tanto, A:J

veotor de' los "consumos intetile'dios"~ '1h vector de i.a producci6n ne

se destina a 10s~o9umidores, éa .(l- A) .!,dondel denota,'la mat:r
., . . '. ", . . .....

tidad.' Sea '3: e.), veotor .4.e demanda de los ootisumid.or~s. Desde el pun

vista de laexistenoia' de soluci6n, el p~obl~áfundamentaloonsist

terminar condioiones>t~les qúe '<.! -» .! '.·Zt.!·~ 0, pueda resolver

cualq~er:veo'tor~o:i~O(~-I(l!mb61~.~~.~gn1f1oa que todas ~as
nentell s~no-negat1va~}~ El siguiente 1;eorema enun~iau.na condici.v

oiénte: Si existe algún veotor :!o 9' O~ ~o .¡ 0, talque'(! _ !).!o ;

(1 ... !) :;.0 I o~ entonoes ti _,!rl
transforma. v,e:ot~re~_ ~o n~ga~iVOS

torea nó negativos o En lo que sigue supondremos que la matriz! tie

pr~p1edad.

"

~'

. ',-::
~ J _.,~~
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2. Coefioientes direotos.,' indirectos y tota.les" Consid.eremós dos produc

tos • .1 y l. Debemos distingUir tres' ooefioientes de produooión: a) .9!-
• 1 ';

~a oantidad de !que requiere la produooi6n de Una unid.adde .;i (el

element0.!tj de la matriz!h b) 1" indireotó. cantidad de .! necesar-ts pa

ra la. produoci6n de otras meroanc!as que entran en la producoión de una.

unidad da 15 el tota.la suma del coeficiente direoto y del indirecto.

lJá misma d1~tinci6n vale para 1 oeae medi0 de prodl;lcci6n de 1, así cano
. ... . \

para oualquier otro par de productos.

Def'inmoB

de medo que, segl1illoexpresadoen'~i:'puDtoanterior
'. : ' .' : .

'% ~i¡~"- .... q .

Elegimos un vector ded'ema.nd.a s: WqUezj a 1, .li ... O,para. tQd.a. .! ,¡ 1.
El prod.uoto

,Il¡'
da .los ooefioientes de producoiÓn totales que entran en la elaboración

de .ií. En vista de la composición de ll.t reaulta

'A1' - A.«: I
I

- '

donde el segundóm1embro expresa. la. oolumna 1 de la,matriz j};. De tal

modo, a.s:[ como! es la: matriz de los ooeficientes' direotos, .! =<.!.l.Ar1

es la matriz de loS- coefioientes totales' (y, en oonsecuenoia, ¡ - ~ es

la matriz de los ooefioientes indireotos)o

La distinoión entre loa tres tipos de ooeficientes se aplioa

tambit1n a los coeficientes de tra.bajo que entl~a.n en la produooi6n de
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el veotor de los ooefioien~es direotos <los n produotos. Llamamos a-, -o
bajo, 'io el veotor de losooefioie~tes

, ,

preoedente que

totales respeotivos. Se deduol) .

\.o Bea

3. Teorema fundamental de la teoría objetiva del valor. Si la restriooi<

R,reBupuesto opera oomo igua.ldad'.-estriota y la produoci6n coincide COI

-demanda,todo oónjunto·de preoios proporcionales a los coeficientes 1

da trabajo constituya un oonjunto de preoios de equilibrio para cual<

veotor-da'demanda final. Se entiende aqu! por oonjunto de precios de

brio un oonjunto de preoios a los cuales la ganancia en oada industri

oero.
.......

Demostraci6n; Sea R Un oonjunto de preoios expresados en una unidad a

.traQta d~, ouenta y tales que

l' =e tio J e '> O .

Si L es la fuerza de trabajo ·total empleada por.el sistema de produoe

severifioa

·L = s:«. o~ J

donde·z __ denota la demanda, de los oonsumidores. I,.).amenios ~ a la tasa

larios, definida como la. retribuoión media del trabajo en·todo el sis

oaiculada en la misma unidad que los preoios.Del heoho de que las re

cionesde presupuesto se oumplen estriotamente res~lta

osea.

,
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de donde

La ganancia por unidad de producto (= exceso del precio sobre el costo ,
medio de producoi6n) en la industriales

A. :: ""'? _ ~ ~ (L•• - A 6- )
I J _ . 'j ~ ... ' "J / ~.

1, en consecuencia, Laa ganancias unitarias en el conjunto de 'industrias

son

j3 :;." r (I - A) - A 42,0

Dado q~e.!, = .2 y

- ' (I- ~)-...e a. - ~a. ,.,
O' - tJ. )

se obtiene inmediatamente

Comó el resultado es válido sea cual fuere el vector Z el teorema queda. .......

demostrado. (Sobre el teorema v. Lancaster; la teorí~ clásica y marxis-

ta del valor es analizada en n~estro-libro sobre el tema).

Observaoión l. La validez' del teorema fund..aíqental· para cualquier veo-
-1tor il. ~ O requiere que <.!-!) exista ~Y transforme vectores no negati-

vos en vectores no negativos. Pero esto no es .necesario· si el enuncia

do se 11mita a los vectores de demanda Z para los ouales existe ~ ~ O

tal que <.! - !) .! • z..
Teorema recíprocol Todo conjunto de precios deegui1ibrio es proporoio

~1 al vector de ooeficientes totales de trabajo.

. ./
Dem~straoi6nl -Si en cada industria la ganancia es oero,

de donde



ooJlfozme ·oon lo af1rDuadopor· el. teorema.

E~bservaoi~D 2. LOsre.súltadoa anteriores %),0 se alteran ai, en lugar

UD pl'OOec1.:1miento 'de 'tábr1cac1~n dn100 para cada produoto aeadmite 1

ratmero t1n1to(Porg.~ande que s~a) de prooedimiento~ de fabricaci~n
ltact1V1dades", como·~ou~ioe:.·en· el modelo de' Laontief' generalizado o I

. . ,. '~.., .. ":'. ..' .

4.10 de aotí:ri,dad. Bato. ·re~:.ü:ta de' Un teorema conooido como ·'teorem,
• • "..' • f • • • • •

4e DO suet1tuc16n",' ;En~),·:~iiíód~io·d.e Leontief' genera~izado o modalo (
. . . .,_... .. .: : ..,,: . .' '. ~ ..'

aotiv1dad. 0011. un:dn100. f~torprimario.escasc., el conjunto de activ:
. :. .

48S que es .4pt~ó~para ée.t1~tacer un vector dado de d.emanda de ccnsi

tores ea 6ptimop¡¡¡,a s&tisf'acer C\la.lquier ·otro. vector de demanda de

oonsum1~ore8•.()ptimos1Bnifica 'c;ueminimiza al uso total del factor

oaso(v.Gale, LancaSter, O ;t>orf'man, Sam~elson y Solow).

;4eDemanda de los consumidores. ·Iiastaaa.u:! 'se ha cona,iderrido el vector (

"emanda oomo e%6geno'al sistema. En realidad la. cantidad demandada é

oadamerc~a por 'oada oon~Umidor depend.e.,. d'eeu ingreso y, en la~
4a ~ qUe.luqa pOs1bi11dadesde sustituci~n entre los bienes, de Los

»reoios respeotivofh La dem8nda total ,de cada bien es la. .sumada .laf

_andas de· e8~ b1enpor 'parte de los consumidores individualeso En

~lo8, si ~ es el Ddmero de los consumidores,

dónde !,;. ea la cantidad de tra.bajo realizado pOl~ i... Pueato q:ue no iI

teresa el ~lor a.bsoluto 4-e Ro]' ~ ••:,. Pu' y de .! en la unid",d. abstracta

de cuenta. sino BUS. relaciones reo!procas (~s ~ecir, los pr~cios ~ela

tivos y elsal,Srio re!l) p~de~os ~ijar ~~l yesoribir
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donde 12.¡, ••• , ~ son los pre9ios medidos~en unidades de salario. En lo'"

suoesivo mantendremos esta convención.

Deducci6n de las funciones de demanda. La expresi6n·á.nteí:ior puede.fun":·

darse sin más en consideracio~es obvias de' sentido 'común yd,e observa-
'..

ai6n directa, ~e~o tambi~n es posible obt~nerla (si se desea seguir un

camino analítico) de las condd.c'í.onas de optinialidad referentes al plan

del consumidor. Es deoir, se '~upone que el individuo maximiza cierta

funci6n de utilidád "ordinal" '.'. I .

U,L' ti. ~ ...)¡~~.) I

dotada de las propiedades de ser dos veoes continuamerite diferenciable
.• . t •

Y de engendrar líneas de indiferencia estrictámente convexas al origen.

El consumidor está sujeto a la restricción de.presupuesto:

....
'~fj'~L =J.~'..
;:1 . . '. .... __ .

Estaecuaci6n, juntamente con las "conddc í.onee de primer orden":

"" ~.

,.

,.

j'-'

{',

J.'-

l

.;

1 w.~I 'Ou.c;, . t
'O' 'O == ~ t:..-'} J =. 1,.... , :J"I.-1. ~

''t" , ¡"'l,
~Jl. -

determinan, en principio,las n cantidades demandadaa por el oonsumidor,

dados su ingreso 1
i

y los precios~. ~=l, ••• , n). Se obtienen así,·
. J. .

anal:tticamente, las funciones de demanda. del pltrra.f~ anterior. N6tese, -

sin embargo, que tales. funciones de demanda, pueden existir aunque no se

verifiquen los supuestos psico16gicossobre que se basa el esquema de

optimización descripto.

Utilidad y teoría ,objetiva del valor. En e~ sistema económico analizado

lo~prec1os de equilibrio no dependen de la demanda, pero estónosi~
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:rioa. que el valor de uso y las oonsideraciones de utilidad oarezoan de

import~oia eoonámioae El veotor\de producción, en efeoto, depende de

la demanda. Oabe reoordar que Marx Sl en cuyo sistema ocupe un sitio fo

oal la teo:i:'fa ,del valol'-trabajo, oenaurd a Ricardo por dejar el valor
, ,

d~ uso' fuera del oampo del análisis eoonómioo.

,.;,

l
,¡ ~'

f
~~,

\

/.

5. Equilibrio general y ley de Walras o El sistema,OOOlpleto se especifioa

con tres oonjuntos de ecuaciones &

que expresa la i~ldad entre oferta y demanda en' el mercado de produ.2,

tOSt

,-L,o ::::i ,40 X J

que expresa la. iguáldad -entre la oantidad. ofreo1de,'(L ) y la. oantidad.
• -o'

empleada de trabajo;

que expresa. la igualdad entre el preoio de,oada. producto y 'BU cesno me
, ' -

dio de producoi6n..

Sumando las restricoiones de presupuesto de todos los indivi":'
. --:'~-=-

duos se obtiene

Por otra parte,

fix:::O

ya sea que el sistema est~ o no en equilibri~.Se s1gu~ que'el valor'

total de' las demandas e:xoedent!! (Le'. de la.s demandas menos las res

peotivas ofertas) eé necesariamente pulo, prinoipi0 denominado "ley de

Vialras ", En efeoto, la suma de. los valores de las ,demandas exoedentes

del sistema. es
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Cor(,;.ario: si, de los MI meroados de gueoonsta el sistema n oúá.lesguie-

ra están en e}ul1ibrio.el mercado restante se hálla neoesariarilent'e equi-,

librado. Una de las oond~oiones de igualdad entre oferta' y demanda es,
" ,

pues, superflua.

Sean las oondioiones sigu1ente~:

i) ! es una matriz no negativa irreduoible,Y tal que <l _!)-l

transformaveotores no negativos en veo~ores no negativos; ,
(

2) a es un veotor no negativo oonal menos un elemento estriota-o
mente posittvo';

3) Z es un veotor de funoiones oontinuaá en la regi,ón R ~ 0,

'~ ¡ o.
Con tales supuestos p~ede demostrarse que el sistema posee una ,soluoión

no negativa; es deoir, ex1ete un par .E ~ o y .! ~ o que sati-afaoe todas
)

las ecuaoiones de ,equilib:t>i"ó. ,Bajo QOndiciones algo más severas respecto

B: la matriz ~ puede demoQtrarse la existenoia de una solución estriota-

" . :., l~ositiva. emitimos lfil. demostra.ción, que sólo tiene interés matemá

Uto. (111 tratamiento más ri~oso puede ver~e en Kuhn; un~ presentaoión

simplificada y en parte int~tiva se halla en Dorñnan, Samuelson y Solow).

6. Estabilidad del aisteml!. J)ef~nii:nos el comportamiento dinámioo del sistema

mediante las leyes de ajU$te:

~/dl; = H [J(f1)-(l~A)-"lJ
. .

k./ aU :=: 'J [ r (I ~ ¡:J) -, tt.o ]

•

I
~:::
- '/:~"

~t.. ' ~~

~.
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donde.! denota el tiempo; ! y lo son .matrioes diagonales oon.todos sus

elementos diagonales positivQs. Estas eouaciones dé ajuste expresan la

~ip6tesis dinámioas habituales. 1) si la demanda exoedente del produot

.1 es positiva (negativa) el preoio del produoto !'asoiende (desoiende)

a un ritmo proporoional al, exoesode demanda; 2} si el preoio del pro

duoto .1 es mayor (menor) que su oosto medio de produooi6n, la oantidad

produoida de 1:. aumenta. (disminuye )aun ritmo proporcional a la 'diferel

oia entre el preoio y el oosto•.(Con. el fin de asegurar la existencia ;

uní.c íded de las soluciones,' as! o emo su continua dep~ndencia de 'los va

lores iniciales, se supondrá que los segundos miembros poseen derivadal,
parciales de pr1m~r orden continuas).

'S * ' . -',. *,'
Sea. úi , .!. ) una .soluci6n de eq~ilibri,o. Puesto que ~ /~ = O

'1 ~'*/EJ. al O, la variaoi6n 'en el tiempo de las' desvi~cio~es-.1! - Il.... Y

'*.! -.! es

Para garantizar la estabilidad del sistema es preciso extender

una. vez más la lista de hip6tesis. Entre las variaS condiciones al terrn:

Uvas que implioan esa. propiedad. menoionaremos la siguiente:

(f?-~,~)[i{f') -¡ (f?~)J < O I

para todo R ¡ J}."f!. Esta c~ndioi6n se conoce" como "axioma d~bi1 de la prE
,. ,'- ~. .

ferenoia revelada". Se verifioa necesariamente si el gas to en .cada bier. .

es una proporci6n fija del ingreso de los cons.umidores; de un. modo más. .

gens+,al, la oondioión se oumple teda. vez que los "efeoiios suStitución"

prevalezcan sobre los "efectos ingreso"•



:Bajo la hip6tesis formulada. elaistema es asint6t1oa ~y globa1

unte establee oonvergeal aquilibrie a,meMds. quetransourra el tiempo-- . . .

• ea oual fUere la magnitud de la parturbao16n inioial. (La demost~ao16n
»::

• direota·. UtilizamQs oemo medid8. de la. distan.o1a. al equilibrio la. "

tuno16ne

Jlier lo tanto'

/ .
V= (f'';'f?~}~~~(f?-.t>oJ)+(x-x*)J -"{X-X*).

I

"

leemplazando W!! y d.x/~por: sUs. re$p&~tivas eXpresiones segun las l!,

les dinámioas, y teniendo en ouenta la hip6tesis ant"erier sobré la "de- .
- .

manda de los oonsumidores, resulta inmedia.tamente

~.<O I ',~ ¡;;'¿".f' '* f'~ .:dE:- J" . . . . J .

e sea la magnitud de1deaequilibr'io disminuye a ló }argo del tiempo, por

grande que sea. la desviao:i:-ón 1l1ioial. Un tratani,iepte ~bÉijo supuestos' algo
. "

distintos puede verseen Mor1ahima.) ~ , )

Obaervaoi6n. En el tratamiento anterior 'se ha sag,nde la oostumbre (ver

p. ej. llor1shima, fl) DerfD1an, S~uelson y Sol~)' de pasar pGr alto -en la'
I

apresién z<R) 'la parte del· consumid3r en las ganailolas i::p~rdidas de 'las:

industrias. La. f6rmula. e:i:a.Ot~ es z<.!,;e) o AqUella simp1ifioa'c16n, aUnque"

autorizada. par el uso ~e~eral, nees siempre ~ofensiva (partioUlarmente .
. ~

en materia de estabUldad.).

Sea. TT,la matriz diagonal ouyos elementO$ no nulos l'ndioan las

»roporoiones en que el consum1dGr~.!partiolpaen las ga.nanolas· de;la8:- di

ferentes remas de 1.80 preduoo~ón. SuingreEn~, p,or, lo tanto, divergttde' sIl

en ( Tl.ft )!. 'Teniendoen' ouenta este heoho, resulta fáoil 'verifioar que

el teorema del valo~trabajo.y la ley de Walras no se 80+ter~,' 'mientras, .

que, pGr el oontrario, .las oonclusiones sobre estabilidad pueden mQdifi-

,~ ·arae.
'J,
{. .

• {¡_.

""1:.1
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~cc. l. La economía. natu:ra:l;..

~ En el tra.tamiento anterior se ha. seguido la costwnbre '(ver p,

Moriahima,' o Dorfman,Samuelson y Solow).'de pasar por alto en la e:

- ai6n ::L Ü~) la parte 1'f¡, (¡3x) -del ingreso del ~consumidor. La fórmu:

exacta es ;[. (,!., Ro).. 'Aquella simplificación, aunque autorizada por I

general, no es siempre inofensiva (particuiarmente en materia de el

lidad).
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Dinero, Crédito y Banoos, Pro!. uFo Julio H. G. Olivera.

" Lecci6n 2
b -

Catt:(Gor:!as monetarias

l. Entes monetarios funda~mentales. El estudio'de la organizaci6n ooneta

ria y del proceso monetario debe iniciarse po.r el conocimiento de los'

entes monetarios fundarnentales. Son ellosl el 'dine:t'o, ,el numea-az-í.o 'Y

el patr<.Sn. Los tres conceptoe se definen poz- una funoi6n 'caracte:r:fst!

ca; son oonceptos funcionales, no estl-ucturalea.

Un bien que sirve habitualmente para. e;<:presar el valo:r' de los

otl"'OS se denota como numerari.;a. Suministra el t·'rmino de comparac'i.6n

~'tertium comparationis") para el cáloulo de vEJ,lor en una economfa de-o

teIminada.. En suma, es la unidad de cuenta o, como suele ~ecil·s·e, .el
udenominador oomún de los valores".

Un biep que sirve como medio general de cambio es dinero.

IJientras los precies se determinan por referencia al numerario, se p~

gan en dinero ("tez-t ium perll1l\t at ionis" ) •. La diferencia entre numera

rio y dinero, así como su vinculación rec:!prooa, suelen exprosarse di
cit?ndo que el-numerario es la moneda ideal (pues no' interviene mate

rialmente en el cambio) a la vez que el dine:co es la moneda real. Con

esto se quiere destacar que mí.errtz-as el numerario sólo actúa en oper!.

cienes mentales de oálculo econ<Smico, el dinero participe. en o:pe:::·:'''1ci~

nes Iuateriales de transferenoia de ,bi@nes.

En los sistemas monetarios s~ele existi!' un bien cuyo precio

sirve como regulador del ná.ve L geneI'al de los precios ::l, por talltC,

del valor o "poder adquisitivo U del d;inero. Esta influencie, particular

.no se basa sobre una mexa relaci6n de mercac,o , es decir, sobre una I.'e~·,,;

-/



1&ci6n n&atal,áctica tl , sino que se apoya en oonexiones normatn.vaa 0, al
i .

meno.s, q~e políticá monetaz-í a, El bien qp.e desempeña esa. funci6n eSI,:?ew;,

cial ee: designa. como "p.atrÉA mone,tariC2 f1 'o, simplemente, npatl~ón".

2. ltela.ciqnes entre los entes monet~ri.os fundame.ntales. La ccnexadn entre

nurnera4io y dinero varía según los sistemas mo~eta~iosl a) en a~nos

la ~Ul1idad de.. cuenta coincide con la urrí.d.ad de rrledio,,'cir·culante; as1, en

la Argentina, el peso; b ) en OiI~OS la unidad de cuenta dií'iere de la

unadad de medio circulante, paro ambas están ligadas por una relaci6n

cuantitativa fija ~eeCluiv~lencia; Yogro, durante la mayor parte de la

llamada Edad lledia en }!;uropa Occidental lá unidad de cuenta fue la. li

bra, mientras la unad.ad de medio .Cil"culéinte fue el uden~iusu de plata;

una libra· contenía ideallIlente 240 "denariiu ; ,c) ~or último, la unidad

de cuenta puede no estar vancu.í.ada por rrí.nguna relaci6n fija con la uni

dad circulante, sino por una relaci6n fluctuante de valor. Esto suele .

acontecer en los periodos de transici6n,o 'de grandes perturb~Q~9nesmo-·

netarias. ,Como ejempl~'de lo primero puede recordarse el ca~o:d~ Roma,

donde' coexistieron·duranté mucho:tiempo el sistema de cá16ulo en ganado

y de pago en cobre. El ejemplo ~ás característico de lo. segU11~ fue el
- 7

caso alemána después de las dos guerras munliales I~a dépvalorizac~6n

del marco extendió. el uso q.el dólaJ.~· nor-teamez-í cano como unidad de cuen

ta• .Mu.chcs precios se c a.Lcu.Laban ~s! en d61a~'es, que se co~vertían en. ,

mar-coa al, tipo de Cal.9bio'-··corriente para e;fectuar el: pago.

'r2I:lbién las calidades de patrón y d anero pueden hallarse· z-ouná

das o separadas. En Los div.ersos tipos de "patr6n oro" encuéntrase una

buena ilustración de tales relaciones. La f'orma primitiva d.eI patr6n

oro, es decil--, el pat:rón oro con circulaci6n aurea, presenta las con{li-
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ciones de patrón y dinero asociadas en una sola mercanc!a. En 'otras mo~

dalidades posteriores", como el patrón oambio oro, mientras el oro oOUGZ-'

serva fund'~entalmente su carácter de "patrón", la oirculación moneta

ria es de papel.

De los dos'párrafos anteriores se desprende que análogas rela

ciones pueden darse entre muner~rio y patr6n.

Oonforme a esto p:u~den distiDguirs"e. diversos tiMoS de organiza'*'

ci<Sn monetarial

a) s¡mple o indiferenci~at un solo bien desempeña las tres fu~

cienes; ejo, patrón oro con circulaci6n aurea;

~ b) diferenciada parcia1:.a un solo, bien deaempeñe d~s funciones,

y otro la restanteo:T~es ,son las vari~dades posibles, s~n,que c~inc1~

.. \r
dan '

A) dine7~'.Ó» Y nUh1erario; es el caao más frecuente dentro de' la

organizaci6,n ',diferenciada parcial; ejo I régimen deconversicSn argentino§

B) dinero y pat~6na ej.a Roma, en ,la ~poca antes- recordada;,.

e) numerario y patrcSn; vogre, la si~uaci6n'en la. Provincia de

Buenos Aires, luego de la ley monetaria d~l' .3 de' enero dé 1867: la circ~

la.ci6n continuó siendo bás~cainente de papel (pesos· "corrientes U ) , pero

la ley había establecidp el, patrón oro, y gran parte de los precios .se '

calculaban en la unidad· monetaria de oro ("pesos fuertes");

e) diferenciada. total; es un caso de excepción~ donde cada una

de las tres funciones (es realizada' por un bien distinto; ej.: la colo~

nia británioa de Sarawak', en Oceanía, tiene como unidad 'de cuenta; el
, , / .

I "Straits dollar", pero la circulaci6n está compueeta en su ma.~"or paI·te

de dinero de Malaca,y el/patrón monetario es ~a libra esterlinao
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En general, la l·:!nea de progreso de una organizacitSn consiste

en la di:f~erenoiac,i6n cada vez lnás amplia y def'inida de las funoio1'leS;

pez-o no ocurre .~ misrno, en el a~cto que ahora ~.onsideramo~, por lo
~ . -.' \

que atar:~"a. la' Q~ga.niza.ci6n nionet~:j.a.~ te. máxima. 'diferenciaci6n, que
. .,;:.. ~.,

correspc:f:.~e al tipo e), no t~ae aon4¡j.go nir"gu.u ven~iJa discerni:ole f??.

.. br-e las fonnas We¡lOS dif'eI'enciacias•

. ' (~ . .. ,

3. Dinero l. ~rueque. ImJ?ortancia de! dinerp. Cuando el cambio se efectúa.

sin il1tb~.dia.ciÓndel dinero -c~bio direGto do. .In.rcancías por mar-
,. ..J

cancías- suele denominárDelo tluequel

El t rueque no' permite la organizaoiónde la economía de cambio,

que se ~,asa sobre la. ·:posibilidad de a.ctos d.ecambio r8iterados y en i11!.-;'~

.-,.~

,~)pa.ra que elt'r~~e sea. posible es áeoesario, ante todo, que
."":•.;~..,.. r:~» "...... 'o. ..,.

la demanda de cad.a parte verse precisam~rlte eobea el objeto sue const'~.. .

tuye la. oferta de la. :-,otra.. Sé ~eq'l:d;;'fi). pues, una. completa re2!procidad,

de ofe1.'ta l demanda 0, c:omo suel'ed-@irse también, "reciprocidad de ~

,~,

b) cada. opera.c14ndec~bj.o debe realizs:t-se ert canti'd:ades tata.-
. '; i: .J ,:-

las ·.~fg±f18lp.elllt·e Q.ete:;rm~ss pr/f' la. rel~ci~n ~d:e valo? entre las me'roan-
. .~.

ét!~so Supongamos .~e ~a '1l~.at~ de cambiar el bien ! pOJl' '.et¡J. bien ,!!, y que

la raz6n de cambio corré'spondiente a su valor sea 7·,6. Esto implica,

aa) que.. nadie iPuede adquirir menos de 7 unidades de ! (porque

de lo contrario, drebe.f!a entr~a? fraociones de !, pe~,oel fracoionamie!!
,. ~ ~

to destruiría o reducir!a su valor), y que hadie puede adquirir menos de

6 unidades de ! (por raz6n análoga). AS~lismó,
<1

bb) que para procurarse A a cambio de :B es pi'~cisoc tener ~Y estal'
- .., • i



disvu~asto a transferir por lo menos 7 unidades de Ao
I

As! pues, CO~ prescindencia del número de uni~ades dé ! y de

:B efectivamente deseadas, y' del número de unidades de! y de B disp~

.nibles para el cambio, el trueque sdlo puede ejeoutarse en la raz~n

7:60 Adar:.1ás de la J:·eoiproeidad de cf'ez-ta y demanda, la posibilidad
\,

del t rueque supone oierta magnitud de, la oferta y demanda. reoíprocase.

Estas dos restricciones desaparecen, o sustancialmente Se ami~

noran, con el uso de un inst!~ento moneta~rioo As!,

a) l~ generalidad del uso del dinero-atributo que le pertene

ce por de'finición- permite que cada uno negocie sus mercanoíás a caabáe

de d í.ner-o con la certeza de que éste le seI'á .Iuego aceptado en las OpSe=

raciones de compra que desee efectuar$ ¡gualmente,

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

ralidad, según veremos enseguida, y que? por tanto, también se envuel

ve en su def'inici6n- permite liqerar en buena parte a las operaciones

de cambí,o de' la rigidez provení.ente de las razones de cambio entre las

mez-cancfas , Una. unidad de una marcancfa no puede fraccionarse sin deo.

jar de serlo, pero sí puede fraccionarse la smna total de dinero obte-

nida con su venta.

Solo as! puede constituirse la econom!a de cambio.

4. Condiciones materiales del diner~. A su vez, la pósibilida~ de gener~

lización de un medio de cambio está condicionad~ por ciertas notas· en

el bien que lo constituye. Tales, 10$' la gortabilidad, esto es, su el!

pacádad f!sica. de oiroul~i6n; 20., la. durabilid~d, de que careoen las

sustancias da rápid'a declinación con el tiempo; 300 ,la homogenei4.a~,

por oposioi6n a .la extensa variedad de calidades y especies; ,40., la
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divisibilidad, qua permíte fraccionar la materia en alto grado sin merGO...
ma apreoiable de su valor, y 50., la ~o~noscibilid~ propia.de las

substancias cuyo exterior permite disti~ir18s fácilmente de las demás.

Véanse algunos ejemplos. Los libros no pueden dívidirse o frag

mentarse materialmente, sin dejar de serl~, para ser pe~utados por

objetos de valor más bajo. Ciertas piedras preci~sas, aunque dotadas de

ctroa atributos, está desprovista~ del grad.o de cognosc.ib~lidadnecesa-

rio para diferenci'arlas a simple vista de pie~ras similares, o .de imit.!

caonea, Los imnuebles, es. obvio,- .carecen de portabilidad (nex 'definitione")6

Homogeneidad y durabilidad, por último. faltan 'a la mayor parte de los

productos alimenticios.

Todo esto no signit-ioa que solo puada ser' .dinero la mate1'1a de

portabilidad, durabilidad, hom<?~eneidad,etc.m4s elevadas, sino que e,!

tas condiciones deben cumplirse en ~1 grado requerido para laogenerali

zaci6n de un medio de cambí,o ;esaeoir,:e~un grado mínimo indispensa

ble.Entre este m!nimo .Y aq~el- pl~imº. hay ,ord.·inariamente un margen de

cierta amplitud. La historia·'de -los ~is~.~Jllas monetarios ha sido en ge-
.~. :.; :.::. '

neral la de una evoluci6n de" peri~;~cio~áUíi.ento· hacia el l!mite superior•
.... ,LO,

Ha de advertirse, por otrá>··parte, que las dos. primeras condici2.

nas (portabilidad y dur~bilidad) ~stán.aujetas a cierta posible.sustit~

ci6n: la primera, por la transferibili~ad jurídica del bien respectiv9;

la segunda, por la .perdurabilidad de·l· :valor en algunos bienes. As:!, es

poa í bLe "movi·lizai"'· bienes de suyo. Lncepacee de circulaoicSn ·f!sioa fao.!.

litando su tl'ansferencia con un sistema de oertifioados representativos

de su propiedad. Igualrnente, ciertos biene~ pereoederos, como el trigo

y el ganado, pueden tener pel·durabilidad de valor por su oapacidad gen!

t aca, Los "asígnadce " de la Revolución Pr-ancesa tenían base t·erritorial.



El tI'igo y el ganado sirvieron como dinero en los o¡~!gen.es de la econo-.

"mía mone'tar'La,

Pordltimo, debe observarse que las condiciones materiales' del

dinero no se aplican a todas las formas del dinero; rigen, obviamente,

para las fllonnasmateriales, pero son extrañas por su naturaleza a las

fo~as puramente 'abstraotas (Ve infra:dinero giral)o

5.' Func'iones elementales del dinero. La internlediación "en el proceso de

camQio es la funoión esencial del dinero, sin la cual por lo mismo no

puede concebírsele; pero no es la única. En medida variable según los

aá.atemae .desempeña asimismo otras funciones econémácas; que nacen de

su f'unciólf esencial como medio 'de cambio; y a las ouales, en oonsecuen

cia, llamaremos funciones ·derivadas. Pero' su amplia variedad nos obli

ga a distinguir en este género tres especies:-

a) fUnciones necesal.~iasl lógicamente inseparables de la esencia

del dinero .como medio <le oambio-Itinherentes" a ella; 'por tanto, son

funciones que el, dine~rf) desempeña ·siempJ.q.e, en ,cualesquiera circunstan

cias;

. b ) funciones QX'dinariasl conexas l<Sgicarnellte a la esencia del

dinero como medio de c~bio, pero no inseparables de ella; son.funcio

nes que a·l dinero desam;peña. noXtnal,pero no- indefectibl~mente;

e) funciones e~tllla.ord.inarias' producidas por el uS'O de un medio

genera-l de cambio bajo cond.í.edonea especiale.s.

Ex-aminemos cada una de estas categor:t:as.;-

6. a) Funcionés necesaria.s. La inte:rmediación del. dinero en el caabao no

, 801.0 -descompone lnaterie.lmente la operaci6n de trueque en dos operF'~i0~.6

nas .euceaavas -venta y eompra- sino ta.llbién ·tempol."almen~e. Corno el di-
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'nero pue~e con~ervarsa, lo norma'l es qua tl1:allSCUrra oierto tiempo (en
, .

., ocaaí.onea bastan·ta larg~) entre al ac so de venta y el súcesivo aoto da

compra por el, vended·or. En el ín·terin la posesión ele dinero .~s~ra.a

su titulal' "la posibilidad de convertirlo en mezcancfaa 'en cualquier mo

·ry:.~lnento••~s1 a la función de,- madí,o de cambí,o se agrega la de" medio con'ser_-
'!~

v~or 'de...valoF., pues el valor de la marcano Ia enajenada se mantiene en

~1 patrimonio del vendedor, baj o la f'o rma de d í.nez-o, .s í.n necesidad de (lua .

Lo convierta inn+eaia.taI!lent~ en ot ra mercancía. Esto no implic~tclara
.~

está, que el valor conaer-vad.o baj o: la f'orma "de· dinero .ae mahtenga i11tangi
, -

~

ble -scomo que está eXpllesto a las pr-qp í.aa .flúctuaciones del valor o l'p2-
e,:l

dar adquisitivo" del di~eroo - ,/'

,La disociaci6n temporal que el .dinero hace posible den~ro 'da la
operaci6n de oambf,o -.oo:t;\stituye uno de los fel:1Óm~nos. rnás signi\fioativos

de la vida eccnémí.ca, por sus 'vastas conaecuenoLaa, En una economía 'no

monetaria las mercancías se trueoan por mercancías. En una econon!a mo-
1'''''11'-:

• ...,"'t'.

netaria la operación de trueque se su.stituye por dos actos difaren¿·~ia~.','
. ~:'. <.,.: .

dos: caL.1bio· de mer-canc Iaa por d.í.nero , ycmnbiocle éste por meroancías;
-/

pero de tal modo que el aegund.o ·acto de la circul.ación pueda diferirse

cuanto se quiera.'

En nuestra época la r~z·6n)principal p.ara gu~rdar.dinero en efeo

tivó est,á en la .capacddad del dinero para cam.bio..r,s_e. por~t;ros bd.enes ~

f~onna direct,a, es~o -es\, en su 'propiedad
l
de medio general de cambio '(.y

en su funcáón norrnal de medio legal de p~o, ~ la que alud.ire~os ells~gui

da). Rubo tielnpos, sin embargo, donde el uso del dinero C01»0 reserva de

valol" obed.ecía a COllsi4~raciones difere~teso Eran épocas de gran iná~ou

:L'idad, donde_ los bienes estaban expuoatoa constantemente -a la confisoa

ción, al robo y a la destruco~6n bélica. Se p:r-eferíal1 entonces aquellas
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formas de riqueza que'en relativamente esoaso volumen mate~ial podían

'almac'eR,a,rgra:ndasoantidades de valor, eoonómio~. La.s monedas de oro y

plata, por esa condici6n, y además 'P?r su durabilidad' y por~abilidadt

ofrecían menós flanco a los peligros de la.~pooa. Podían ser fáoilm~á
, '\

, . . \

te ocu.Ltadaa y trasladadas de' un lugar a 'otro. A esto se r~fiere 'esp.!!.

cialInente la funci6n del d;inero como ttalmac,én de va.lor tl (atore. oí value ),

Pero dabe Glílvertirse que ,no se trata de -una, función pl~ivativa,del di-,

nero, pues los lingotes· de otros)metale~ 'nobles y las piedras preoiosas

prestaban.análogo servicio.

Como una reminisoenoia idiomática ha quedad~, sin embargo,' el

.nombz-e
" .

de atesora.'Iliento. para designar en general el hecho de 'guardar. di

-.

nero en efectivo;· y'el de desat.~.!oz:a::liant.oJpara el aoto de .procurars.e

mercancías gastando el,dinero atesorado.'
"\ .

El tit'ular de una reserva de poder adquisitivo, en vez de

aprovecharla di~ectamente, ~ede entregarla 'a otro. El dinero,- además da

servir como medio para la conser-vac í én da\)oder adquisitivo, se usatam

bién como medio para su transferencia. Bajo esta aspecto, si 'bien el di

nero interviene, como, instI'llllento ~e cambao , 'no Lo hace en operaciones de

camb í o .contra pz-oduc tos o servicios. A e,l10 se alude cuando se' habla del

) dinero como "med.Lo de d.onac í.én" y "medio de pr~stamou. 'S~n se -verá más

adelante; €}ste ¡papel- ~el dinero tialle ,iInport~tes consecuencias sobre la

determinación de ia tasa de interese

7'. b) IfUncione~~2}-~dinari~soPuesto que, gener~lizado un medio de cambd.o ,

las mer-cancfas no se cambí.an diI'aotaL'lente por meroano:!as, sino' -por _dineCQ "

ro" es natur-af que las razones de oambio sa oalculen por referenoia al
) -

dinero o De eate modo la unidad' de dinero es al· mismo ~iempo uludad :le va-
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lol~' i. e., numerarioe, Fero,' si bien as esto lo n.ot-mal, .puede suoeder 'S11

oircunstanoias especiales -oomo ya hemos seña.lado- que resulte t1~S ooa

veniente utilizar oomo unidad de valor una unidad, distinta a la moneta--
ria, vinculada con ella mediante oierta relaoi<Sn variable o fija. En
-; . - .

tal. caso el d.iner~ no. se usa. par?, ex....:resa.r las z-aaones de cambio. La.

funci6n de "meAida del valor tI o "denomí.nadcx oomún' de los valdres1f se

cuenta, pues, entre las funoiones simplemellte ordinarias'del dinero.

Pasemos al examen de otra, no .menoe importante.

Las obligaoiones de dar cuyo objeto est~ dete~inado oomo

una oantddad de unidades de valor se denominan <?b11gaoiones mOl1et~ias.

Ya sea que el nume~llarioooinci'dao no<con el dinero 'e~ta.s obligaoiones

deben cumpliIase dando una suma de dinero corre,~pbndiente. A las t'unci.2.

nes· pur-amerrte econ6micas del dinero 'se agTega as·! una funci6n jur!ó.ica,

'la de sel' Inedi~ de 'Paag;c> de las obli.gaciolles monet~ias. Esto suele de

nocinarse tambitSn "cuz-so lega+.~' ~el ,dinero.

H~ dos' puntos en ~sta mate~i'i, .sobz-e los que existen difund1

dos eI'roreso Debe recalcarse, en primer t~rmirl0, que el dilloro sólo es

medio legal ele pago r'espect6 de Las opl'igaciol1es monetarias.,' ~To es, j~.

r!dicame11te ,-,medio ge~eral de pago, aun cuando econémí.camente sea (por
... .... ~-- ..... - ..

detinició,n) "medio general de cambio. Son dos aspeotos distintos, si bien
~ • "lO •

,vinculados entre s!. Quien es~á sujetó a una obligaci6n no monetaria,
'"

eG, deoir, que no tiene por 'objeto,dar una Slllüa ~e dinero, no puede ¡i~

berarse entregando dillero en sustituoi6n del objeto eopec!fico- de su
\

deuda; ,debe ~ar 'exa~tamente lo que prometióo Este es un principio fun-

damental de. lns obl~gaciones.
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El segundo punto se refiere al llamado -ucursoleg'al t.t; -aquí

debemos tomar e epecí.akmerrte en cuenta que el curso legal es propio

de la conddcdSn tnone t ar-La, Quien promete dá.nez-o cuap.l e dando lo que

en el medio sooial ~espeotiv9 se usa. gener al.men'te como dinero. En es

to no hay diferencia con las otras obligaciones. Ea,.ooncepto de dine

ro ~se oonfi6-u.ra por las práoticas sociales vigel1tes; es e:x6geno en sí

a .La le~y, oomo lo son, v. gr., los conoeptos de ufinoa,tl o de ulibro'''.

Desde luego, la soberan!a mDnetaria del estado, lo autoriza para res

tringir el "curso legal tt a ci'ertas clases de dinero, esto es, 'para e~

oluirla o limita~la ,respecto a Qtras,o Pero la" ausenoia .de un raoonoe!

.miento expreso del· curso legal por una norma del estado no significa

que un medá o de oambio de uso general no sirva para extinguir obliga..

oiones monetarias. El dinero es una C?reaoi~n del tráfico eoonómico, y

toda promesa de dar ddriez-o debe in~erpretarEe, a falta, de una restr~~

ción eXÍ)l!oi tá., por referellcia a lo que en el tráfico econ6mioo se es.
plea como d í.nez-o, :~~re nosotros, p.ej., el dinero giral es también

dánea-o jurídico". .aunque no ex.iste ley que le atribuya "oursolegal".

8. e) Func~o~es eJttraordiriarias. La existencia· de un medio general de

cambio no'~~ío<tiene significacilSn decde el punto de vista de la cir

culaci6n de 10's' bienes. Bajo condá cdonea espeoiaJ.es, puede ooasionar

efeotos de gran importancia sobre la estruotu:r.-a productiva y la distr~

buci6n de la riqueza entre los grupos de~ la comunidad. Esto depende

del sistema eoon6mico y de la pol!t1ca monetaria. El oar~oter de ta.

les infl'uenoias se apreciar! al examinar el equilibrio monetario y

sus desviaoiones.



9. Teorías conve11cional y estatal ,!:el dine.r'?$ La generalizaoión del uso

de un bien coco medio de camb.í.ó' puede oonoebirse como un pr-oceso so

oial voluntario'o bien oorno W1 imposicigri. ooaotiva de la au~oridad s2.

0131. Estas posibilidades han dado origen a dos posioiones te6rioas

sobre el ~nesis y el fundamento del diner-o.

a) En la idea de que el. uso del dinero proviene de una -oon

velloiSn entre los miembros de la socied.ad se sintetiza la llamada
b

t1teor!a oonvenoional del dinero"1io Se v·incula l:ógioamente, si 110 hi st.9,

rioamente, con la ooncepción'pol!tica clel· "contrato so.o~altl. Su méri

to est.á en haber subray~do el aspecto no coeroi.tivo de la creación

del dinero. Pero ha reburrido a ~. ,irm90esaria .ficoión al seí:lalar su

origen en una aoeptaoi6n oontraotual de los partíoipes, antes que en

una paul'atina formaQión de hábi tos socialeso

b) El po'l o opue,stQ:..'a,.lateo;ría convencional del ,dinero se ha
. ,1,;'. -

lla en la 'teoría e$t~tal·a-el dinero", que lo concibe como una creación

de la autoridad sooi:!!.•. Según· ella el dinero es siempre un producto

del orden. jurídioo ·Y." po~· 1tanto, del astado, Estateor!a pone de reli.!

ve una.fun~ión importante del dinaro~ ouales la de ser medio de pa

go. Pero debe reproohársele, ppr una parte, el absolutizar el momento

júridiC:o 'del dinero y, por otra, especialxne11te, el reducir el orden

jurí'dico a 8610 las. normas dictadas por el estad.o. Est.a""teor!a emplea
.. .. "

indistintamente la proposici6n de qua 6,1 dinero es .oreaci6n del orden

jurídioo y la de que es creaoión ~el' Estac1.oo Tal' OOllfusión .le'impide

apreoiar la importanoia de lo jUJi!dioo ccnvenca.onal, y ,sobre todo, de



lo ~onsuetudin~opara la cre~oi6n del dinero.

la. La teoría de Kna;gp~ La- versi~n moderna, y mé1s_ oélebre de la. teor!á" es

tatal del dinero se debe al alemán Knapp , Resul ta eeencdal.ment.e de las

tasia que se exponen a continuaci6nl

1) el concep-to del dinero se deriva del de '~edio de pago. hn

este -d1timo, pues, se.halla el tle~te fundam.ental u, la idea.primaria e

irI'eductible del sistema. Así como deln'Úmero en la ari tmétioa., no pue'
, -

de darse -en~ opinión de Knapp-una.·verdadera definición de Itmedio de
"-

pago". Es preoiso oontentarse con los caeos más simples, y avanzar en-

toncas mediante sucesivas extensiones del ooncepto. Para este punto de

partida se sirve Knapp de lo que llama

2) "autohylismou (de tthJrle"', materia). All:í: donde se emplea

como medio de pago una materia oomo t-al, esto es, de aouerdo con su
-.

medida física, el -medio de pago t'iana oonsti tuoic5n l1au t ohjrl i oa tl • SegÚn

knapp ésta especie de med í,o de pago - no C~Jl:lstituye aún dineroo Se entr.2.

.ga, y reoibe s610 como mercancía. ,Su forma. más ·oomúnes el ttautometali~

moti, 'donde el medio de pago es un metal que se emplea en los pago~ con

forme a su peso. La b.alanza es el au:x:iliar indispensable del autometa

lismoo La acoión de pesar, la ponderación, es lo que determina en cada

caso la can·tidad de metal necesario y sufioiente para pagar la deuda.
I

POI' esto dice Knapp que estamos ante un pago Upensatorio" y un medio

de pago Upensatorio lt • Pero aun dentro de este si-stema.

3) surge gradualmente la nominalidad de la unidad de valéor,



que .es, paz-a Knapp , la unidad en Que.. se expresa la m~itu~ del pago.

En el. aútohyiistJJ¡Q. la unidad de, valor se def'ille ma,teri~)1lente. Se es-
1)' l> ". ~'"

tá obli~do a dar' talltos qu·iutales de trigo o talltOS quil~i\V~oa-qs
1; 0"""" .

plata, POl- ejemplf•. ~iCO. pefuc.f:tieoe 1nvariado hasta la extinoión de la

. deuda si la materia 'elegida CO}Jtta met!io de pago no var.!a. Pero si,

v. gr~'\. la plata sustituya al trigo como medio de Paca la n~cesid,~d." "
• '-.1' 'o'. J'dé cumplir las deudas al:l-teriores e:x;presadas en trJ.go m~aJlte:}.a.en-

t~ga de "una oantidad de plata d~ete:cmina al estado a fijt1~r la rela

c'i6n entra las cantddades de una y otra matel·~ Esta relaci61,1, que

Knapp llamareQúrrente, convierte a la Vieja, 'unidad en UIl siD1pllnú

mero por el que se deterrnina la m~it~d de la deuda, aán su anterior

significaoión en cuanto a la mate:ria en que ee efectv.alJá. ~l. pago. La

unidad de valc>~ tiende a trans·formarse as! en. un ente ~~bstraoto inde

pendi'ente de u:tle, mat~ria. dete:rminada. Esto abre el paso al segundo

s~stema, ~pue~i6 al autohylismo, es decir

4) el tfcartalismo.It -.··,~l. prooeso cartalista ~stá espeoialmen

te vinoulado a la práctica(.~-La aoufíacd én ·de las Iáonedas- me1iáJ.~cas.

El .fin oriBinario de la aoüñaci6n era s610 cert'1t~e~'¡' ita oalidad y

la' cantidad del meJ~ con"'~do en las piezas moneüar-íaaj pero ~~;med!

.dá.qu~ ca- él ~so dal tiempo el. I&'~aste de las piezas se' "hacía per

ceP1f~b¡e planteábase una importante ouestión. Valían las monedas de

acuerdo 0011 su peso?' Si la respuesta dada por el oz-den jlh'!dico era

ati~V'a, imperaba al1n'~ autohylismoe O valían se~ el valor ·oer-



.,

. +tif'icado PQr el ouño? Entonoes reinaba ya el Qartalismo. Bajo este r!
~

gimen el medio de pago'vale ,oierto n~ero de unidades abstractas que

dete~ina el orden j~dico; su valor oomo medio de .pago es el valor

"proolamado" por el emisor de la norma jur!dioa•.Tiene, el decir de

Knapp J valor proolamatorio. De este modo se arriba a

5) la def?-,nición del dinero. Conforme a esta línea de ideas,

en efecto, dinero es'el ~~dio de pa&o oartal.

Estos son 'los puntos prinoipal-es de la teor!a. Pero la pre

misa es·falsa. E[ oonoepto de dinero no es un oonoepto derivado del

de medio de pago en gene+,al~ Pago, jurídicamente, es el cumplimiento

de toda obligaoi6no Pez-o medio: de pago de _toda obligación es sSlo la
\ '

,p.restaoi6~ objeto de ella. La daoi6n de dinero no_&smt1dio de pago de

todaobli&raciSn; no lo es de las 'obligacio11es de h~cer, o de ~ hace!',
. (

ni de las obligaciones de dar que no tienen por objet~ sumas de, dine-

ro. El dinero s610 es medio de pago de las obligaoiones de dar iJ'Umas
\.

de dinero. En consecuencda, la. oalifioaoi6n del dinero como' medio de

pago supone el \conoepto del dinero. Este es el "prius" ya aquella el

"posterius" 16g100.

Por. otra parte, el problema, espeo!fioamente monetario surge

en la econom!a cuando existe un bien o~as variaoiones de valor se
f' " \.,.

traducen1por fluctuaciones generales del mercado. Bajo este .aspeoto,
. (,.. .

que oonstituy'e el punto de vista.' propio del análisis econ&nico'. poco

importa que el bien ~ud1do inte~nea en las oper~oionesdemercado

segÚn la forma IIpene.atoriaU o la. "oartal t' . El fen8meno, en uno y otro
"

~a.so, ,es sustanoialmente el mismo, y s610 presupone la existenoia de

un medio general de o~b;i'oo



j .

11. Etapas_~_la histori~..del dinero,_ :No ha dé presenta,rse aquf una expc-- .. ~

sici6n circunstanciada d.e .eat e PW:ltO; .nos limitaremos a i11dicar las

etapas fundaL1entaleso En "primer término,

a) los or.ígenes monetaI',ios. En sus formas' prituitivas aparece el

medio de 'cambio general en estreohá correlaoión con la :índole .de la ~..

tividad. productiva. V.gr., las pieles se usan como ~nero en los'pu.e"';

blos cazadores; los pescádos seoos en los dedicados a· la pesca; el tri.
-

go, el maíz, ~1 tabaco, el azúcar~ eto. en las comunidades agríoolas;

el ganado (especiaJJnente bueyes y ove j as ) en las pastoriles. También de
"

este modo nació el empl eo de los meta+es, usados originariarnel1te como
;-

dinero por los pueblos montañeses de la cuenca delJ~editerráneo. En la

segunda etapa,

b) ,se generaliza el uso de los metales "nobles" con pre'scinden

oia/de las características de la econom:!a productiva& El procesb de ge

'n~ralizaci6n ~esponda, por una parte, 'al grado sobresaliente en que e~

tas substancias poseen las condiciones materiales del dinero, pero,

además, a aus virtudes como nUJ::larariooLa durabilidad ocasí.ona que la

prcduco í.dn anual de oro y plata sea ínf.i.ma en relación c.on la' masa axis

tanta, 'de· donde resulta una mayor estabilidad de valor. Quiz' la nota
"<, , (

. m~s im~ort'ante de esta etapa es la solidaridad que naturalmente se est~
/ - -r-\ r~.

bleoe entre .el, empleo del metal como dinero y su uso como meroancía; el!,·J

. to es., la construcci6n de los sistemas monetarios sobre una base meroan

1!l~ En es~e período se désarrollan dos' prooesos de-particulár signifi

caci6n para la historia monetaria. Uno es la paulat,ina conrozmao í én de

la sobera.níamonetaria del estado, es decir, _de su capacidad de orde.n\,

mediante normas el sistema monetario.' El otro es la gradual éoncentr-a-- .

ción de los si~temas monetarios sobre el oro. La tercera etapa, que es



la aotual,

e) se distingue.po~ al.predominio de las fonnas puras dé dinero,

parentes de sign1ficaoi6n como meroancías. Esta 'elámento'es oomun a la
\ \

'moneda de papel y al/dinero giral. El sist.ema raone't ar í,o acaba de ·dif'e-

renoiarse así respeoto de los otros sectores económicos. También hay

que señalar en esta etapa dos procesos importante'so Uno es el tr-ánsito ~de
(

la-convertibilidad a la inoonvertibilidad de los billetes banq~ios; el
(

otro es la importanoia oreoiente del dinero ~iral cómo 'base de la oiro~

lacicSn.

-12. Clases de diner9. ~ El dinero puede olasificarse. desde distintos puntos de '

vista, entre los cuales merecen Loa siguientes particular ~tenoi.6n:

1) ~s~n que el medio genaral'de~~nbio sea o no al mi~o tiempo

una me~oanc!a. /~n 'el primer oaso,altenedorpuede~siempreoptar entre
- ( ,

darle·un USO 'monetario, esto es, emplearla'como dinero, o un uso'extr~
J

monetario ...porejemplo, -'como matéria prima 'pa.ra la 'producci6n de otro

bien~ Tal suoed~, -típioamente, oon el. dinero-de oro ~ de- plata. En-el
. ,\ ! \

. -caso opuéstosa· halla, p. aj., al di!!-aro de. p.ap~l. Esta distinción' es da ..

.' import~cia, pues el pzoceao monetario asume cáracteres distintos see,""1\Ín

, que los agentes de mercado tengan o' no una opci6n 'de esa índole. ~Para
, ", \

\distinguir las dos formas de di~aro señ~lad~s los autores ~elen hablar
I

de dinero-mercanc'!s, y da dinero-signo.

2) Convien.e discernir asimismo entre' dine,ro v:aiut,ario y dine:;-o

.aocesorio. Esta distinci6n obedeoe a un criterio exo.lusivamenta funcio-

nalo El instrumento da cambio' qua, an una sociedad ,Y época deta:rminadas,
/ \

realiza acabadalnente, las funciones elementales del dinero -9on exc'apci6n',

a lo SUtlO, de \ las tteJttraordinaria~u-pertenece a la primera c Iases p()J:~

\-, \,

.... f

/



el dinero ,giral careoen de valor oomo meroancía. Para que el dinero !Je

t-álico sea de val~rpleno es neoesario 'que. las monedas oontengan sUf'icie,!!.
." - ,

te metal fino como' para que su valor en lingote sea ~al a,su valor mone
-,

tario. También es preciso que 'exista un régimen tanto de l'ibre acuñao í én

cuanto de-libre fusicSn de las monedas, en el sentido de que quienquiera

10 desee pUeda obtener la aouñaci~n de sUs' ~ingotes por el Estado, y ln~

da- asmJ.smo transfo1'mar sus monedaa .en lingotes; de, tal modo que la rala

- oi6n' de equilibrio entre .el valor del metal y el del dinero se mantenga a

pesar Q.e los factores de v~~aoi"cSn que- influyen, ~onstanteIIlente, en ·uno· y

otro. Antes, d~, la' primera GU$rraMundi.~+__e.l dinero valutário de tod~s/ los

principales. países era dine~o'de v;áíor'pleno (o convertiqle en dinero de
/ '

. valor pleno). Hoy, en oambio, el/dinero'valutario de todos los países es

dinero fiduciario. Por tal se entiende tod9 medio general de cambio cuyo

valor como dinero exoede, aun en posic~~n de equilibrio, su valor COl~O 0.2-
, '

mo mercancía; d.e manera qu.~ su oircu.laciót\ se funda exclusivamente en la
" - .:. . "\.

, _confi~a ("fidu~iatt)1 sobre su ~uti1idad como dinero. Pueden distinguirse,
!

a" su' vez, dos tipos ~e di:nero fiduciario; uno ele los cuales se da cuando
\ \ .

el medio de 'circulaci6n carece'ds_ valo~ como mercancía -el dinero giral

p.ej., y aW:t el dinero depape~;_ y. elot.rocuando posee oiert~ valor. coco

maromo.ía, _manteniéndose" la "des~ald~ C'?I1 su vB.1or' monetario d.ebído a -
- ' '-~.

la falta de un r.~imen de aouñación libr'84i·:Este es el caso de ía moneda

metálioa fiduciaria.

13. El dinero giral. En 10,8. sistemas monetarios 1iradicio,nales el dinero" con

siste siempre en un obje'~o 'corporal, tangible, s'sto es, en una "cosa lt• Por

ello suele denominárse1~~ en la 1iteratur.iio ¡;aonetaria g~rmánica, ~oon la e~

presi6n de dinero ma:nual, (Ha.nd8eld). Circ-qlfiL litera~ent~ "de manó ~n mano".

/

• (, I
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O!?osici6'n ¡" ella, el¡ f d ínez-o ac·cesorio el que sólo las. ejecuta de modo

R&rcial o incC>,m~~ept~o' El di;te~o valutario no sol~e1lte ~ es medio de cam

_io-general (y, en consecuencia, medio ~e .conservaci6n de pCf4.er a4.QuiSi

1ivo) sino también tlmedida ..general del valor" e instrumento legal pleno

para la' extinoión da las obligaeionss mOhetarias. Por est~ misma aptitud

funcional. '.sl dineró valutario ,:ra$kr.esen'ta siempre la basada la o'.irculaci6n,

mientpEts ~ue ,el dinero accesorio sirv~ sólo de c~ement'o..o

3 )"Dinero C?)li~atori~~_~- dinero puramen~'e-EE!.)l~ª,tivp, y dinero

'"'fraocionariol' Lá primera especie se da cuando el medio de oambio es ~ 'al

mismo tiempo medio ,legal de pago :para las obli€aciones mOl1etarias, ~ªa

cual fuere. su. monto. El dinero v-alutaJ:-.io, :por ejemplo, es· siempre dino-
I ~'" •

\ ,',

ro o151igatorio -dinero de acePt~cicSn obligato~ia pará el acreed.-or. Cu.~
-, ,

do un' medio general de oamb'í,o no as al mi,-o ti~~po medio· legal de pago,

6one:tituye dinero 'pur$e~:te f~ultat:ivoe El '$e.~~~Q'~;r no puede ser compe

lido a ;é~ibirlo en pago de la. obllgacicSn; falta pue-á loa aceptacicSn coe!:,
--

cibIs que distingue al a..inero. obllgatorio~ Tatlbién aquí la característi-

CO es independ~e~te de·¡ importEJ de pagoo Si existe, por .,1 contrario, ,una

suma legalmente deteIjlj¿a_ en forma tal que la ~.eptaci6n sea coel~c{.ible

para los p~os inferio~es, o ~·le·$ a esa suma, y volu~1r~t'a por encima
'. ./'

I . u-

de ella, el medio de cambio en,'cuesti6n denom:!nase nfraCcionario lt • La

preséncia de ese mivel crítico diferenoia pues al di.e~ fraociona~io

frente a las otras do-a aspeciése ~ o,~j. I la ley monetaria argent·iha de
/- '

/ .'l88l, Grua. .no. ha sido derogada, estableée que el recibo d.e las monedas de-

. p,~ata menores de un '--peso", y las ele cobre, stSlo es obligatorio hasia 50

centavos, si la suma a pagar no azoada de 20 pesos,-y hasta un pe80, ai/
"'-.,.,

la suma. excede aquella cantidado Por encima de tal.s l:ÚZlites la ~a~,ta-

/ ci6n s~torna facultativac • 'tz?ata.. como ea obvio~ del !,~rso l~a,! del



•

dinero, que la ley exoluye o limita respeoto de a~nas especies mone~

tarias. El dinero obligatorio tiene ourso l~al ilimitado, el fraccio

nario curso legal liJnitado y el puramente facultatiVo carece de ourso

legal.

4) El dinero es provisiona:,l. cuando su posesicSn comporta el ~

cho de oambiarlo por otra clase de d'inero a una tasa legalmente estable.

cida; es definiti-vo en el caso'-oontrario. As! el billete de banco "con

vertible" representa. de manera típica la, primera esp'ecie" mientras el

dinero metálico y el "papel-moneda,u encuadr-an en la segundaoKNAPP des-=

cribe estos ccncepuoa del siguiente modo: "cómo, se reconooe el) dinero

definitivo? Cuando el pago se realiza en dinero definitivo, el negocdo

queda. completamente liquidado bajo tres aspectos., primero para el deu

dor; segundo, para el reoeptor del dinero; y tercero, para él emisoro

El deudor no ~iene ya obligaoicSn alguna; e:lr recept'or no tiene dereoho

alguno- contra el deudor; _paro aun m,ásl el reoeptor no tiene derecho ,.!J:!
guno oontra el estado, ouando este es el em'isor deldinero~-l~o sucede

lo mismo con el dinero provisional (convertible). Si el pago se reali~

aa en dinero convertible, tampoco e,1 receptor tiene nada que ex.igiral

deudor, pero al reoeptor queda un orédito cOl.ltra el emisor del dineros

el tenedor puede reclamar el mismo tmporte al emisor en dinero defini-

5) Dinero de valor ;21eno y d~nero fiduciario. Desde el punto de

vista de la formaci<Sn de valor ea esta la clasifioaciónfundali1entalo

Dinero de valor pleno se llama aquel cu~o valo~ oomo mercancía. es, en'

posici6n ~eequilibrio, 'igual' ~ !3u valor oomo diriero-. Solo el dinero

metálico puede ser dinero de valor pleno, porque el dinero de papel y
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En esto ~on equipara.bles el dinero met,álicoyel de papal. Debemos ocupa.;:

r

nos &hora en una forma monetaria totalmente diversa en ese _pacto de las

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

der adquisitivo se produce sin nipguna daoi;cSn .material•. Aol~em~sesto con

_un ejemploo El individuo .! <:lue tiene en el banco ~ un saldo acreedor en

" cuenta oorriente por s 20 mil, entregá a B bajo lá fonna de 'un cheque una
- ----.....-...... , ,/ - -

orden de pago por s 10 mil sobr~/~l banco !.' A su. vez al individuo .!! que

es cliente ,del mismo banco, deP'~sita el cheque en su. cuenta corriente. El

banco! asienta enel "h~ber'~/ de la. cuenta. de ! el importe del cheque, ¡

en el "dabe" de la cuenta de ! la misma suma. Con esta. operaoión puramen

te contable, sin ninguna traslación d.s dinero efectivo. ent,re ! y!, queda

realizado el pago. La transferencia que hacen constar esas inscripciones'

oontables es, si.mplemente~ .La transmisión de una oantidad' de poder adquiem

sitivo expresado en unidades monetarias. A esta to~a abstracta del dine

ro se denc~in~ udinero gir~lti (Giralgeld).

Pero es neoas~io preservarse de a~os'equívocos que puede indu

oir esa nomenol·atura. Si bien en su. forma ordinaria la oiroulaci6n de es

ta clase da dinero· se impulsa por m~diode "giros" (lato sensu) es deoir,

por-órdenes de transferenoia dadas al banco que toman por lo'oomún la for
. -

ma de chequea , el giro -y, en consecuencáa, el chéqu.8- no es dinero giral.

'Es una orden de pago, no un medio de pago. Tampoco sedaba con:tUndir al

dinero giral oon los asientos en ouenta~oorriente que registran su 1)lovi

miento, aunque algunos auto.res· anglosaj01.1eS lo ll~an "dinero de asiento

en libros" (book-~ntry-money). El dinero giral puede existir sin que tal

existencia se revele por asientos contables; v.gr., según luego ~e verá,

e11 los casos de autoriZElción de gira.:r en deacubaez-to', El margen de ·esta



- autorizaci6!l es una cant~dad de dinero giral. que no aparece en la. cuenta

oorriente, donde solo se inscribe el importe,de los giros en descubierfo

a medida que se vanejecut,ando. Lós asientos contables sólo reflejan de

una manera exacta la disponibilidad de dinero giral del, 'titular de la

euenta, ouando e-sa /dis.ponibilidalt···.tienesu origen exclusivamente en ope

raciones, de dep6sito (activo o pa:sivo)~--Ásí pues, no puede afiJ:marse en

general que -el dine~o de esa espeoie t'co~isten,en 'inscripciones ~onta,

bles. Su. única característica esencial· e's la de ser pod.er adquisitivo' in

oorp.tSreo calculado en unidades mon~tariaso
;

- 14. Fo~a Yifi~nte del dinero giral. Eh los países capitalistas el' dinero giral

se presenta actualmente oon cierto's rasgos comunes, entre los que deben

- señalarse en especial los que aC9nt/inu~i.6n se indioan.

a) el· dinero giral pertenece al ·g4nero del dinero bancario. Nace y

oiroula .por medio de operacio~~;~ ·banoarias. El caso más simple -que nos
~ . . '. .. \

sirvió en el p4rrafo antérior p~a- ilustrar el concepto de d.Lnero giral-

es el de pago entre dos oliente.s' .de la misma institución bancar-í.a, Pero n~

d~ esencial se altera cuando ,la'oper~i6n vincula a clientes de bancos dis

tintos, pues los bancos se ha·l·lan en relaoic5n de "clearing". Por otra pa:r

te,
<,

b) el dinero giral oomport·s, un crédi too pecuniario. El titular de

~ dinero giral puede exigir al' ami"tanta, esto es, al banco , la e~trega de

una cantidad 1d~ntica de "~ne~o manual". Por lo tanto, el dinero giral

se presenta como un or~dito a dinero manual. "En su-fase premonetaria, como

subrogado del dinero, el dinero .giral es simplemente un crédito a dinero•

.En su -fase monetar~a el 4inero giraJ. es dinero 'converti'Qle, ,esto AS] pro

visional. Su sem~janza al re~pecto con el billete de banco convertible

resulta obvia.



15. Formas-alternativas•.Pero'el dinero giral puede asumir otros. caracteres.

Supongamos que todos los agentes 'de mercad~ tienen sus ouentas en una

instituci6n oentral no bancaria. All! se inscriben ~s ingresos y por m~

dio de los respectivos asientos contables .se hacen las transferenoias c~

rrespo~dientes a sus gastos. Todo el tráfico de pr~ductos y servicios se

rea¡iza de este modo sin la intervénci~n de medios materiales de oambio.

Los agentes reciben poder adquisitivo incorporal a oambio·de los. bienes

y servicios que 'venden, y transfieren poder adquisitiVo inoorporal por
. ,

los bienes y servicios que compran en el DJ.ercado. Estas oorJ:-ientes de bi!.

nés tienen. su,' contr~partida en el' moVimiento de las cuerrtaa de los agen

tes econcSmioos. Su.pongamos, ~emás, que los titulares de las cuentas no

tienen el ~erecho de transformar sus saldot;J de poder adquisitivo en ola

se alguna de dinero ~anual; esto es, que el dinero giral es 'inconverti--

¡ ble, como actualmente.lo eon .10s bil.letes d. banco. La institución cen-

-tral dond~ se registran las transferenoia~ no tiene otra funoión -insis

tamos sobre esto-que llevar la, oont$biliAad de las corrientes de poder

adquisitivo; no re'aliz8 operaciones bancariaso Pues bien, oomo es evide!!.

te, el~ sistema descripto oorresponde a una forma de dinero giral no ban

cario y de oar&cter inoonvertible (por tanto, no creditio~o). Formas in

tennedias entre la vigente y esta \11t~~ son. lo. J dinero giral no banc!:.

rio, convertible; y, 20., dinero t$iX-al banoario,inconvertiblé. La incon

vertibilidad, en fin, puede ser p~oial.

16. El sistema soviético de dinérog1~al. A la segunda forma intermedia ind!,

ceda en el párrafo anterior se ap:r;-oxima el sistema vigente e~ la UliSS (y

en otro~ países colectivistas). La cir~lao1ón de dinero manual ezt~ res
.', - ,-

trirlgida all:!al pago 'de sueldos y salarios y a las ventas. minoristaS.

Todo el tráfico ent~e empresas se ;rea¡iza obligatoriamente mediante la.s

cuentas del GosbaDk (banco-de ~isi6n soviético)~ Los saldos son incon-
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vertibles, salvo en la parte--necesaria para el- pago de las remuneraciones a

los traba.jadores. ·Al respecto debe advertirse, en térnlínos generales, que

la inconvertibilidad del dinero gira! no puede práct-icamente llegar a "ser

absoluta, pues para pequeños pagos el dinero marmal es una forma de d.ine-

17. Comporí~ntes del dinero giral. La disponibilidad de dinero giral, para el ti

tular de una cuenta corriente bancaria,. se compone de, lo., el sald.o acre,e-
-...

dor de la cuenta, y, 20., el margen de sobregiro aut9rizado, esto ~s, la ca!±,

tidad por la oual puede girar en descubierto. (Keynes, 1, capo 3 )0 La auto

rizaci&n de sobregiro, o autoriza'oi6n de girar en descubierto, es una conve.!l

cicSn de una persona con su banco por vi.-rtud de la cual la cuenta corriente

de aquella puede tener un saldo deúdor hast~ cierta oantidad máxima, pagando

determinado interés sobre' ese saldo. De tal manera el cuentac'orrentista pu~

de girar sobra el banco por una suma que excede, hasta el margen autorizado,

el monto de sus dep&sitos.

18. Subrogados del dinero•.Se denominan "subr-ogadoa del diñaron a'quellos bienes

que oonstituyen sucedáneos próximos del dinero en a~na de sus funciones.
• .7

Hay tantas clases de subrogados del dinero cuantas funciones monetarias. Nos

referiremos aquí a la que se vincula con la ~ci6n esencial del d í.nez-o,

En una economía monetaria ex1sten habitualmentes .junto al dinero,

otros medios eoonómicos que siryen como. instrumentos de eambf,o , Su diferen

cia con el d'ineroestriba en la falta de generalidad de su dominio circulato

rio, pues sólo se utilizan en un seotor del mercado o para detenninados ti

pos de operaciones. Los pagarés y Las letras de cambio proporcionan un ejem
. -

plo, pues mediante su endoso se 'efeotúan transferenoias de mercanciQ,~ sin

_uso dél medio general de cambio. También el cheque actúa como subrogado del

dirJ-ero cuando és o~jeto de endoso.

El billete de banco y los dep<$sitos transferibles mediante cheque, en
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su. primera et~pa, eran simples subrogados ,del dinero. Por la ulterior e~~

tensión de su uso lleg·aron a ser c'lase~ de dinero. Es preciso reconoce:r ,

que el grado de generalidad necesario para qUe un subrogado del dinero se

transfo~e en dinero no puede fijarse a priori, y queda siempre librado a

estimaciones~ imprecisas. Pero esto no ooasiona inconvenientes, pUes desde

el punto d~ vista de los efectos sobre el 'proceso econ~mico es ·10 mismo

que una cantidad del bien ¡ se agregue a la oferta de dinero o se ·reste a

la demanda de dinero.

19. Liquidez. La funci6n del dinero como reserva de valor da. origen a otro g~
I

po de subrogados del- dinero, a saber, los act1-vos- tllíquidos". ·Definimos la

liquid~~ cceio la capacidad de un bien- para sUstitUir al dinero en su tun-

. ción de reserva de valo.r.

El dine~ no es el dnioo bien que pu.e~'e ac~ como repositorio de

valo~. Todo Q1enno pe~ecedero ~ede.servir/~ esa finalidad. Por otra par

ta, ·aunque la acumulaoi6n de dinero preserva al ~ agente econ($'mico de las

fluc~acio:g.fls de los précios relativos d~.l~s mercanoías, lo deja expuesto

a las variaciones del poder de c~pra del diner~. ,Hay 'dos aspeotos, no ob.!

tanta, en que 'el dinero proporo~ona una reserva más.eficaz'

a) Puesto que en una economía monetaria las mercancías no se cam..

bi~ diréctamente'unas por ot~as, $ino por-oonducto del dinero, la ~nica

reserva de'pode~ adquisitivo directo es el medio general de cambio. Los de ~

más bienes sólo pueden fo~ar reservas de poder adquisitivo indirecto; su

\ poseedor,debe en primer lUgar oambiarlos. por din~rot y emplear después/el \

dinero! así obtenido pa;r;-a proourarse 1.as meroano:ra~ que le hacen falta.

b) Una unidad de' dinero de cur-so legal) sirve para extingu.:'!" ~~~ja ul'J!

dad de deu4a, perQ una unidad de otro bien sirve para extinguir' una fracci6n
\

o número incierto de unidades de deuda según sea SU precio en la época 00-

/.



rrespondiente. Las reservas de dinero son I.'eservas de poder o8110elatorio

fiJ?, en tanto que las reservas de otros bienes son reservas de poder c~

oelator10 !BP}abl".

En cons~cuenoia, la oapacidad de un bien para sustituir al dinero

como reserva de valor depende de la medida en que posea los siguientes

atribu.toss

al ) Nes:ociabilidad. El perjuicio que puede derivarse de mantener

una reserva de poder adquisitivo indireo·to es menor si el titular de la

reserva pu.ede transformarla en dinero rápi~amente y a bajo c.~sto, .al sur

gir una necesidad financiera imprevista o una oportunidad ventajosa.

b t ) Estabilidad .de precio& Cuanto menos variable sea el precio mo-=u

netario de un bien, tanto mayor su aptitud para remplazar al dinero' como'

reserva de poder cancelatorio; ello es así- a fortiori si el bien tiende a

apreciarse con respecto al dinero.

El grado de liquidez de los bienes no es una cualidad constante:

varía con el des,arrollo de la organizaci6n económioa (existencia de merca

dos regulares y competitiVos), la situaoi6n económica general, las tenden

cias de los preoios, la política económica (ej.a intervenci6n del estado

para sostener las cotizaciones d~ los títulos públicos) y las ~laciones

jurídicas (vogr. g garantía estata~ de los dep6sitos de ahorro)o Asimismo

influye el sistema monetario internacional~ con tipos de cambio fijos y

ausenoia de oontrol de cambios, las tenencias de dinezt>-enranjéro son -re

servas altamente líquidas.

Por dltimo, ~l dinero y sus subrogados oomo reserva de valor inte

gran la masa de liquidez existente en una sociedad y en un momento deter-
-:J

minados., El dinero constituye la liquidez ]2rimaria, en tanto que las otra.s

comP9nentes d~ la masa de liquidez forman la liquidez secundaria disponible.
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(An'lisis más extensos de la noci6n de, liquidez, desde puntos de

vista diversos" pueden hallarse en las r~ferencias'l, 5 y 6)0

)
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Leooic$n 3
., 11

Una economía monetaria simple'

l. !<tonomía natural 1 costoe del true9&e. Volvamos al.esquema de la eoonomía

natu1"al. oon !! agentes· econ&nioos que son trabajadores indepe~ent9s i

consum,idores. Las, difi~ltades inherentes 'al tru.eque ~pied~n medirse PQr el

tiempo c:¡).u'e los, part:,~oipesde'benemplear" enconoertar las operaciones de
, ,

, oambio -tiempo destinado' a informarse sobre las ofertas '3 ~emandas de, mar-

oanc!as por los dem$l productores 7, ,posiblemente, 'a- e:rec~uar peimu.tas in

termedias que pexm1tan a oada uno, materi8J:1~ar su. ,propio plan (Los aut1gu.os

tr~tadistas dedicabEm oonsiderable atención a 8ste, aspeotoJ en-',Gide, halla

mos 1& ,s1gU.i~nté ,ilust~aoi~nl

"Le lieutenant, CamGron, daus son voyage en Uriq1;e' (1884)" nou.a
¡

raoo~te 'oolD1'B6nt ~l du1i ~u'7 prendre pour se pro'curer une barquea

t Lt homma' de Sdd ~iait etre payé en i v;oire \et j e xiI avais pas.

On$t me d1re 'que 14Qhammed Ibn S&11b avait de l:tivoire et

qu"il, d.tfsirait ~e "¡'étoftea malheureusement, oo~e je n'avaia

pas plus 'de l'Un que de '~tfA1tret. oela ,De m'á~9ait pas be-auooup.

i4ais Ibn ~4rib que avait/ ~e l"toffe manquait de'··f11 mé1al1que

d~ni j'&ta1s largement pou.r9\1. Je donnai dono a Ibn GutSrib le

montant de' la somme en 111 de cu.ivrea 11 me paya en estotta que

je passai a Ibn Sllib; celui-ci en donna l'équivalent en ivoire

a l' agent de ,Sa!d -et j l 8US , la barquea", p.3~41t n.l).

Pod~os dividir el tiempo de trabajo de que dispone oada agente en
'\ .

dos partes, !.s.a l' !:lb' la prim$1'a de las cu.ales Be destina a la producoicSn

y la segunda, a operaciones de cambio. !\testo que las -compras para consumo

productivo d,ependen de .!. Y' las CQmpras par$, consum:o tiDal depe~en de Z,

se si8Ue i.mD~atarnente c¡ue

i "
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Com.o en este modelo no ~1ste mercado del' trabajo en un sentido inst1tuoional

(no existe "al1enac1dn" de la fUersa de· -trabajo) laJ4ne& demaroatoria entre

el pl.&n de, produooi4n y el plan d,e conSWDO no. es absoluta.,

2C' Demanda de saldos monetarios reales. Introduoimos ahora en el ouadro de hip8

tesis la existencia de dinero, con las sigu.ientes oaracte;x,!s-tio8.sa

a) el medio general de cambio es al m~smo tiempo unidad de cuenta; no

hay sep~aoi~n, por oonsiguiente, entre el d'maro y el DWDerario;

b ) todo el dinero es dinero..signó I

e) la creao:LcSn y extinci6n ,del dinero son actos e~enos respeoto del

sistema considerado•

. La presenoiadel dinero ~rega una dimens1~n intértemporeJ. al proceso

econ6mico. El funcionamiento de la econam!~ monetaria depende de las previsi~

nas de los agentes. Su.ponciremo$ por el mOf:Uento que las previsiones

1) están dotadas de certeza, 1.8. los proncSstioos' de, c'ada agente in

oluyen un ,s()lo valo....~ para cada var1abl's en oada período o unidad de tiempoJ

2) son es~ticas, i.e•.el valor previsto para cada variable es i8Ual

al valor observado en el momento de formularse el pronóstico;

3) pos~en elastioidad unitaria, 1.e., todo cambio observado en el va

lor de una variable es interpretado por el agente como un oambio definitivoo

(Es freouente oontund1rel conoepto de elasticidad unit~ia de previsiones,

debido a Hicks, con el de ooefioiente de previsi~n ~taz-iOt definido por

Meltzerl el segundo implioa, que, el age~te extrapola l. tasa proporoional de

varia.cicSn de la variable. Si entre !o ':1 1
1

el valor obse~o aumenta de 100

a 110, el valor previsto para ~ 861'4 110 si la elasticidad de las previsio

nes es 1, pero ,llegará a 121 si el coe~ioiente de previsi6n es 1).



Mediremos las oanti~ades de dinero en unidades ,de podfir ,adquisi

tivo, o sea en oantidades equivalentes de otros bienes. Calculadas en esta

forma es habituál designarlas' coao "saldos monetarios reale$", por oposi

ci6n a-las cantidades 'de dinero m~didas en'unidades de dineto (saldos mon.!

. tarios notIrinales). Por ejemplo', podemos oomputar 'las .oantida.des de dinero
\

en unidades de salario, dividiendo los' saldos monetarios nominales por la

tasa monetaria de salario.
I

Sea ~ 1aoantidad de saldos monetarios reales que posee el 'indi-

viduo 1_ Cuanto mayor ,la oantidad de saldos monetarios :reales" ,de 'que di~

ponga menor ~erá' el "tiempo que deberá.~est1nar a operaciones de true~ue

(referenoia 15) 'hasta, eliminar completamente la necesidad de este 'modo pr!
. I

miti~o de interoaml?iQ. v :ijemp1azamos la exp:resi~ anterior para ~b por la

nueva funoión

. .
en la oual ~ es el·vector de pr~cios mo~etarios divididos por la tas$ m~

tar1a de sa,lario. Consideramos ahora una eoonomía puramente monetaria, do!!

de todos los oambios se efect~ por conduoto del dinero. ES decir,

1,.:.=0 ~ i:: 1, ...)~.

Dando por verificadas las condioiones sobre existenoia de funciones, 1mplí-
\ '

citas, la igualdad 'pre~edente permite/determinar la demanda individual de

dinero como intermediario en el cambio:

~,; =~i t». f') ·
La dern·anda total cores'pondiente es

¿ ~.: = } l "J r) ·
~

La funoi6n olásica (y marxista.) de la'demanda total 'de saldos monetarios

, ,

reales,
I '

/2. ~i = k. ("x) J

-.:.

donde k deno~a una oonstante positiya, es un caso especial de la anterior.,
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A este elemento de demanda se agrega otro que nace de la función elel

dine;ro, como r~s_~ry,a Ae.-R0der I.a:i!iu,~a.i:t.i~e La acumulaoión y desaoumula.ción di:~

dinero es un medio (en ~l modelo que axaminamos, el ~oo medio) de redist~

btti.r intertemporalmente el consumo 1ndividual~ La~ deoisiones que el age~te

toma en este sentido dependen, por una parte, de sus preferenoias de tiempo,

y por otra' de su.s ingresos., o sea, nuev~ente$t de los' veotores~.y :2a.

(Si admitiéramos en el esquema analítico la existencia' 'de inoerti

dumbre sobre' el momento en qua se ejeoutan los pagos, oomo en los modelos da

pagos aleatorios constI'l.lidospor Schlesinger y Pat1nkin, deberíamos afiadir

aun otro elemento de la demanda de dinero en ouanto reserva de valora la de

manda preoautor~~ de saldos monetarios realeso Este elemento de demanda pre~

santa interesantes propiedades si la distribQoi6n'de probabilidad puede ap~

ximarse madiarrte una ley gau.ssianae ver referencia 12, donde tratamos. date..

nidamante' el problema).

30 El.~~t;o .d~T saldos
l
~.,0.Rleta.:r'.ios realers.• Consideremos, en particular, los pla

nea da consumo; Divid.amos al tiempo en 1ntervalo's de igual duraoión, por

ejemplo, semanas hicksianas. En oada semana Loa recUrso's de que· dispone el
, , fi"e1"n¡'o-,

agente p~a satisfacer sus preferencias, tanto ordinarias como de

consisten en el ingreso proveniente de su trabajo y'en los saldos monetarios

acumulados durante períodos anteriores. Por cons~~iente, si llamamos·m~ a. -:1.

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

" saldos monetarios reales en esa semana tiene la forma!

y, de modo análogo,

Normalmente, todo aumento de m~ se distr1'biirá por el oonsumidor entre un
-:J.. ,

aumento de ~, y un aumento de sa gasto de consumo ~. Este afecto sobre
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el" gasto en consumo suele denominarse "efecto Pigoutt o "efecto de saldos mo

netarios reales u, ;y constituya una piedra angular de la teoría monetaria de

Patinkintt

Las funoiones que anteóeden pueden,deduoirse de las oondioiones de

optimalidad. Supongamos, para abreviar la notación, que el horizonte econ6

mico del agerite ,inoluye s61,0 dos semanas, y que la oantidad planeada desal

dos reales para el fin del horizonte es oero. Loa saldos inioiales previstos

para la. segundd. semana son Los saldos finales planeados para la primera sem.!"

na. Omitiramosel subindioe i que identifioa ,al agente eoonómico, utilizando

subíndioes" t1nioamente para señalar S8'lnanas. Llamaremos E(.!, '~) a la retribu

oi6n total que recibe el agente, en oada unidad de tiempo. Ea consumidor tra

ta de maximizar la función de utilidad, "ordinal n,

Adjudicamos a ~ las propiedades usuales de concavidad y diterenoiabi~idad.

Existe una ~eatricci6n de presupuesto por semanal

J'&. (xJ ~) + m.: =Pa., -1' ""'... J

A (:/tI " ) .;,. Wf... = P(JI.

Las condiciones de primer orden, oon multiplicadores de Lagrange A", y A'I. )
son:

~.ce.
== A1 p 1

'03..

'4u. ::::. A
2

j'J
'O ~ ..

d'J.

~~ ::; A.. -A~ ::1 O
(J~~

Con las restri,cctones de presupueEt1to eatas igualdades forman un sistema de

211 + 3 ecuaciones," que en prinoipio determinan las cantidades Zl' Z2 ' !!!l y

los d.os mul tiplioadores de Lagrangllt, dadaa l!i' .! y .:2 (Recuérdese que, por

hip6tesis, lb, = O).



o, más brevem.ente,

..

•

'l

i

, '4.' !geuil,~brj~otempora:rio l equilibrio plenCl. El ~náli8ie' precedente Sum.in.iStl~~~

dos tipos de tunoiones de demanda' ~e' saldos monet~ios realesl el pr;moro9

el segundo

~.: (X,I -r, m,~ ) I

Y lo mismo ocurre' oon la dema~ .de mercanoias,.• ¿Es posible' conciliar estas'

dos e8peqi~icaciones de la dem~a? L~ respuesta afirmativa se tunda en la·

'distinción entre equilibrio ·temporario y equ11ibrio pleno.

Con respeoto al' indivi'duo, el,. equilibrio temporario 'significa la ut.!

lizaci6n 6ptima d~ los reoursos de oada 'semana. El equilibrio :pleno requiere

que la misma conduota sea 6ptima semana' tras semana" La distinción se debe a

Hioksf su aplicaoión a la teoría monetaria fue idea de Aroh1bald y Lipsey.

Por su relación' inmediata con 'las oondiciones deoptimalidad, 'esta

blecida en el punto anterior, la funci6n

representa una posioión de equilibrio temporario. Veremos ahora que la t\~

ci6n

.~¡, =~, (x.~,,)

rige en situaci6n de equili~rio pleno.

Para estudiar el (equilib~io pleno es neoesario introduoir UDa hipÓ:o

tasi's sobre el encadenami-ento de los planes oonseoutivos. Adoptaremos ,la de
)

que el oonsumidor no efeotúa operaciones'" a tdrmino" sino que, al principit.'

de cada semana, revisa. su plan anterior para el resto del horizonte y 10 ex...

tiende una aemana m4s. Por equilib~io temporario del consumidor en una. se~

na determinada entenderemos su pían definitivo .para esa sem,ana.

Supongamos invariables en el ·tiemIlO los gustos del consumidor, asi
\

como los vecto~es .! y Jlo Los saldQs mo~tarios reales con que elagenta ce

miensa oada período son los que provienen del ,periodo anterior. Tanemos la

funoión de demanda de saldos monetarios reales· que 'represent~ el equilibrio

temporario en la semana!. Omitiendo el aubindioe 1_ escribimos

,"""'t- =M,~ (x, ¡'J ~'t.4lf)

~t: 1;.l (W't.t;_JI ) I

puesto que ~ y R se toman oamo datos oonstantes. S$gdn la hip6tesis normal



.ya enunciada.
0<1'<1

:Bm. virtud de Ul1& proposición ma·t8lJll!t1ca (el teorema de Ba~oh sobre punto fijo)

se obtiene
~O' * = fpoJe"i.",#e.;

f: o()

sea cual fuere el valor inicial Q.8 !!. CaDo.! '7 .E son oonstantes por hip6'tesis,

esto implioa que loe recurSDa Q.el co~.~~umidor tenderá a un ('Valor o,onatan"te.

Siendo adem4s invariables BUS gustos, S8 deduce que su conducta r tenderd. ., re:

petirse en el tiempo. El sistema co:mrerge así a una posición de equilibrio

Rleno, independiente de la ~antidad de" saldos monetarios reales con 9U8 el pr()mt

?e!so se. inicia. En oambio .! :f R intlU1'en sobre 1.," Y' a travds de ella sobre el

1!mite de la suoesi6n. De tal modo, la f'unci6nde demanda

~ (JCJ f'J)

puede -interpretarse camo una f'unci6n de demanda de 8a~dos "monetarios reales

en equilibrio pleno$ otro tanto cabe decir de las funciones de demanda de oo~

(El articulo de Archibald y Lipa87 utiliza proo~d1mient"oB gráfioos

para demostrar la convergencia al equilibrio pleno. La aplioaci~ del "teorema
" .....

de :Ba.na.eh es el mdtodo que eatpleamos en la referencia 13." "La condioi6n para.

la aplicac16n del teorema d.e Banaoh" es que exista un n_ero~, O <~ < 1,

tal que Itt' ~ L en todos los puntos. Dado' que .& puada ser tan pr6:dm& a 1

ccmo se quiera, esta oondici6n equivale pr4ot1camente desde el punto; de vis-
, .

"ta eoon6mioo al supuesto norm~ sobre el efecto de 8&1408 monetarios reales).

" ". I

5. !gu11ibrio seneral le A fin de eDminar la det.rmiDao~6ndel equ~~ibrio mon.!!

'tar10 debemos expresar 108 precios, salarios 7 ~aldos monetarlos en unidades

de dinero. Puesto que el dinero suponemos que sirve a la vez como unidad de

cuenta, la tasa"1I:ODetaria d~ salario, es.!. Llamamos J, al vector de 108 precios

monetarios, nO"'(!!i) al vector de los saldos lIlonetarios nominales que poseen los

agentes econeaácoa, Por lo tanto S...g y .!!1~i. La cantidad total de dinero es

!' suma de las cantidades individuales !!i~



...

Coxn6:w4amÓS .por las oondioiones de equilibrio general ~_i:2.

Aa las oondiciones de equilibrio en una eoonom!a natural debemos agrega;r

la 19ualdad entre le cantidad-existente de dinero (o, como ~ele decirse,

la. "o~erta monetaria··) y la.'demanda total de dinerol .

x =A" + ¡ (x- J 9-J~ , 1"t.°/~J,

(é/-/~) =(st») A -la- A o I

(M/~) =~ """t.~.(X. J ,./~ , nO/~) '.

donde ~J n.o (y,' en conaeéuencia, !) y los ooeficientes t4cnioos son, da.-

tos(¡ Las inocSgnitas son ~ !. y ~ Como el' sistema -cumple la le;r ~e Walras

(segdn puede verifioarse ~'cilmente) una de las ecuaciones es: redu~anteG

El sistema resulta, pues, compatible con el equili~io' ~s ~osibole..·la exi.!

tencia de equilibrio general.

Importa observar que· el teorema -del valor...trabajo·, así como' el te~

rema reo!proco, conservan 'validez. Las demostraoiones resp~ct1vas son °idé~_

ticas a las presentadas con relaci6n a la economía natural.

Desde el punto de vista monetario, la propiedaA- m,ás .imp-ortante de

este sistema
O

es la llamada Itteor.!a ouantitatiya tt (form~ neoc~~sica)1

Teorema l. Si o0E. n°*-,-un eq,uil1brio del sistema e,s ::,* , !J,,* , !!.i't , entonces,

a ~aldad de "los demás datos, con E!!0~ J b > 0, existe -un equi11brio ~- .,

E3.~ , .E!.'f•
La demostraci6n es inmediata. El hecho dEf que,_ dado !!Ofl, °los vale-;

res!.* , 9a:(t ; !.~ configuran una soluc1ón g.e equilibrio significa que

x:" = Ax*' + d (x":, q. 'l-/~"'I-, YLo*/~.)

(~lffJ~~) =/l:J-,)J/.ljI(.)A -1-/2,,, I

( MI(./-sti):: ~"...".i (x ~J e e¡. :v./~~ J ' n.o "1-/Á .,.) ,

Estas igualdades no se alteran si osustituimos' !!.oYpor .!?i!~* (en consecuencia,



J
t

!*' por E!"'), 2,.- por .:5.11 y !~por.:2!4t, dejando !:.~ inalterada.

(Obs,érvese que el enuncd.ado con que expresarnos la teoría cuantitativa no JJ.:l-

plioa que el equilibrio sea único. En general no debe esperarse que lo seao

Co~ esta salvedad, el teorema anterior oorrasponde,8 la versión de la teoría

oUantitativa· ~ormulada por Patinltin', cap., 111)0

6. Equilibrio general 11. El problema puede analizarse as~i~o desde-el ángulo

del equilibr'io :e1enoe Las condiciones respectivas aom

x: = Ax + J (x-" "-'.J) )

(4/~)= (,/~)II + /L. ~

(M/~)= ~ m.. (X~"lh) ,
" ' '-

\
\ l.

omitiéndose la oondición respecto del ~rabaj\o en virtud de la ley de Walras

(desde .Iuego , oualquier otra aouacaén .podría haber sido exoluída en lugar de

. aquella). La diferencia con re·specto al sistema de equilibrio temporario es

que úni~amente la oferta monet~ia total !'f!j no. su distribución entl~e los ~

dividuos, entx~a como' dato del eqUilibrio pleno. Los demás datos, asi como

las 'inc6gnitas, son id&nticQs a los del,s1stem,a anterior.

De la estruotura del modelo resulta~la l'teor:!a ouantita:t;iva" (for

ma .clásica) 8

Teorema. 2. Si 0011'!~un equilibrio del sistema es ~., 9.~ , !.*, entonces, a
. . \ \

igualdad de los dem~ datosa oon.!!!"',l!, '> 0,: existe un equilibrio .'!:.... , .29.~,

.p.!. • "

La demostrac:L6n del teorema se hac~. por el mismo método utilizado
-,

para el Teorema 1.

La fo~a élásica emplea hip6tesis menos restrictivas que la·fo~a

neoclásica de este principio, pero en cambio ,depende de la noci6n.de equili

brio pleno, que r.Bpresenta 84510 una. propiedad asint6t'ica y vale Wti.camente

en circunstancias estrictámente estacionarias.



1. Dicotomías en la determinaci6p del e~uil}brio. Observamos que el equilibrio

real puede separarse de las condiciones monetar.ias desde tres' puntos de vis

ta distintosl ,1

a) Las variables reales

son independientes de la oantidad de dinero, tanto en equilibri·o pleno como

en equil'ibrio temporario (respecto de éste, dado el,vector no/a), como conse

cuencia de la teoría cuantitativa.

'ti) Las variables reales tlnaturales"

x} 4/~ I

son independientes de los saldos monetarios reales en equilibrio pleno. Los

\ dos pr~~ros conjuntos de ecuaciones en el sistema de equili'brio pleno forman

un subsistema autdnomo, q:u.a no ..inoluye M/!J y que basta para determinax' las

cantidades producidas y los preoios relativos.

o) Los precios reales

son independ1ent~s de los saldos monetarios reales aun en equilibrio tempor&~

rioo ~llo se deb~ a que el sistema ve¡-ifica la teor!a objetiva del valoro. 1~)rz:

saldos monetarioB reales afeotan el veoto~ ~e produoción, pero no el veotor de

precios relativ'os,. en equilibrio tempo~~iQ.

8. Cuestiones de existencia y estabilid~. Desde el pun~o de vista te6rico, aun

una' economía monetaria simple oonstituye un objeto de análisis mucho más com

pIejo que la economía de trueque. La facilidad con que se especifican las

ecuaciones del equilibrio monetario es engañosa. Ninguna adaptaoión sencilla

de los teorernas ele existencia obtenidos para la economía natural ase'.:.l:.T'~ la

existencia del equilibrio general tempoJ:tario. La presencia de los saldos mo

netarios reales en las funciones individual~~ de demanda constituye al res

pecto una ~uente de difioultades técnicas (ver referencia 9).



4t

....ca.. Por lo ~Q.ueooncierne a la: estabili<l;ad, "'surgen asiDÍismo probiemaa
\,ji' , . t ,

especiales. Lah hip~tesi$ sona .

Á~/df: ::: H [¡(:;r.ol q.1"'-', ""0) - (I-II)x] J

ibJ; ItU::: J [(~ IA)(I ~ ~J -. ~o 1.~:
'. ..,.'

iM/dt ~ 1< [ca..x-l.o ] J

{

donde ª', ~ Y' ! denotan matrices diagonales con elementos ,diagonales positivos.
, ,-

De ~al modo que en el caso de la l economía, natural, la existencia de equili~

brio y las pj.pc6tesis 'normales de comportamient'o~eradel, equilibr'io'no' garan..

tizan por S,í la estabilidad, ni aún local, del· s~stema.. Pe~ ahora se agrega el

hacho de que, en el cas9 de mercancías inferiores, el efecto de saldos reales m~_

nif,ica la influ~noia de,sestabilizadora del efecto ingreso sobre el mercado del

producto.

En cuarrto a la e~stencia, y estabilidad del equilibrio general

plano, el asunto no ha sido hasta ahox-a examinado por la lit~ratura 'cient!f'icao

El análisis de este tema 'implioa' dilucidar' las propiedades asint6tioas de una

suceaaén d~ posioiones de equilibrio general temporario, en f9Z'ma anál6ga a. co

mo se ha est~iado el equil.ibrio ,pleno individual (Sugerenoia para. investiga-
#!'

ci6n: utiliz'ar la teo~!a de la estabilidad para procesos' sin tttatonnement"

walrasiano; referencia lO).
En ·suma, el estado d~ los conooimi~ntos sólo ·nos permite aí'iirmar

que -la eoo~om!a monetar'ia simple es oompatible con el equilibrio. Esto no dice

mucho, pero al menos implica que el tipo de organización eoonómica considerado

no está sujeto a contradicoiones intrinsecas.

_\_~-~--=---'----'-----------------------"--



Dinero, Crédito 1 Bancosl Proíe. ;oPl?o 'Juli~o H~ G. Olivera, Una eoonomía
monetaria simple@

Nota l. Puesto que no se han incluído los saldos monetarios reales en la fu.n-
" '

oic$n de utilidad, la derivada' 'O ll:,./p !!l es idéntioamente nula. mego

.A" a At, , de donde

:: 1.

o se~ lata~a marginál de pteferencia de 'tiempo es ~ual a cero en el :~ptimo.·

Nota 2. Puede advertirse que la 'exQlusicSn total del trueque por el cambio mo

netario implica

Eneiecto si

entonoes (; ro > O.

liota 3. La condici~n para la aplicaci6n del teorema de Banach es que ,exista

un número ,1!, O < ~ < 1, tal que 1f' 1~ L en todos los puntos. Dado

- que ~ puede se.r tan pr6'xima a 1 oomo se quiera, e-at.a condici6n equivale pr~

tioamente desde s'l punto. de vista econánico al supuesto normal sobre el ·ef~.2,

.~ to de saldos monetarios reales.
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Dinero,Cr&dito 1:. Banoos, ~of. Dr. Julio He' G., plivera.

Leooión,~

,._La economía monetaria con "alienaciónn de 'recursos
_:eA' I

·.i~··'·:Él:-'-fencS~eno·,·de.alienac'-i<Sno· Introducimos ahora en el sistema oonsiderado las·

.doa .car~t~r:fsticassi8uient'es:' '.
. ' '. ... ,.' ..... .'

,g,) Disociaci<Sn~ntr~ el ahorroyla inversiiSn~,Las:\Uiidades de oozs- '

-. sumo.toman las decisio~es de ahorro, ·las. empresas·t~an 'las decisio~es.• de
. .

, inver~icSn.·. Existeunmeroadode .valores ·.que pe,rmite la transferencia del ah.2,,,,

. . rro de los ~onSUJl1iciores. a las. v.n1dadesprod.\loti~s.
#'

b)DisociacicSn ent~la fuersa·d.e trabajo yel oontrolde la produo-

..... cicS~. Los trabajado:res.ced~n: a. las empresas el uso de' eufu.erzade trabajo a
.. _'.' ..... :. ".

'cambio de un salar~o. oon:tractUalo Su pa:rt1oipáoi<Sn' ~n' ~l 'prooeso productivo

,:selimita al empleo de .~ fU.~rza de tra~jo en'lostérmii1(),sdel oóntrato de
.. ". :. .' .',' . " ,'.' " " " -: ., '. . '.' ',' . . '. ./

,trabajo.··. La~ <leoisi9n~s··s6br~ la. producci<S~·~~lié ha' 'de' .producir···18 empresa,

cuánt'oyccSmo-son anejas alaprÓPiedadde~c~;ital." .
. . . ..' .

~staBdo's ~aract~rí'sticás oonfiguran "úna: dobl.e alien.aoi<Sn (o' enaje--
. . . .

naci6n):- por una parte).a alienaci6ndelahorr<>,por 'otra laalienao~cSride

la fuerza de trabajo. Los autores que han analiZado ~as, ,determinaciones' pe- ,

Quliaresdel sistema capitalista ~ incluido, en SU$··mQd~los teóricos ambas

formas de alienacicS~t aunque en unos el acento recae:soorela,'primera (como

.en Keynes)y en o'b'-ossoPre la seglu1da (como-en Marx).

. Supond1'emos que laS .dos formas de alienaci6n' son.·completas, .es decil.',<F:
. .

que,tod~ la f±nanciaoi6n'delaaempresas es finSnciaqi6nexterna(o sea por
. ,

via del mei:-oado de valoresYy toda la fuerza de trabajo.dela .eocaedad se

aplio'~ .Com~··.trabaJo·..asalariadoo En la .realidad· ~·ada··una·~~···estás formas s'e

present~'scSlode maner~inCom~leta•. Aun en lospa:tsesoap~~alistasmásd~s!!
rrol'~ad~s:sUbsiste'el trabaj~ ·.independ1ent·e. Por 'otra parte, ·desde· oierta·

fase de desa:r:rol10 econ~iQo, lafinanciaóicSn interna cesa ~. deolinar en



importancia :relativa oon, resp~ctoe. le ~Elrna (ret~eno1a 6, plg. 45).

Esto no quita validem a las conolu~~ories del. ánális1s, en la medida en ql'..s
. ('

, el trabaj'o' asalar'iado, siga &;I~endo.el ,t~po. dom:Lnánte l' en que la inversicSn
• I • •

. tinanciEll'acons1;i1¡~la una alternat1ft. rea~ :'a la inversi8~ en ~apital de Pr.2,

duco14n•

. Tambi'n debe señalarse que". desde el ,;Punto de vista sociol8gico, la

alienacie5n es un ténáneno multidimensiona1 compuesto' a la ve~ por ~ondici.2.

nas objetivas y actitudes subjetivas' (r~ferencia 3, p~4go 15). Aquí concen...

tramos ~ la atenoic$n sobre' los' dos aspectos esenciale-a I;eferentes a la 081'80- ~.

teriZfWi6n de la estructura 'del s1ste~á.

2. ,Dinero. y or'dito. La defin101'S.n tradioional' de ·l'a' operaci6n de c~'dito la.

pres~nta como el intercambio de un bien presente.por un bien futuro'. En nueo!

otro. ai'14lisis 'su.po~emos siempre, que la operacicSn' de er&dito consiste en el
, ,y-' ,

intercaínbio de dinero presente' por d~ ,tb:t;u.ro. Dejaremos de lado los p'rés
", '''''. ' ..... ," .. ~

tamos en esp$CS!e. as!' cOmo el crÍd1to ,comercial, (intercambio de 'un producto
.. . ".

presente por dinero futuro).88 ~poJJdra'~eJDÚ q~e el crédito se ~11ncorporafl

en un t.:!tulo' de crédito' (o inst~entol,nego~ia~leJ,.el cual se' cotiza y cir~

'la como una, mer~ancía en el, ~erc~o ·de. 'va;Lores.·

Conside~a-remos 'la' mu.l~~p¡1c1dad,de, '~ítulos, de créditó representada por

·~n ,valo~ lÍnio~ ·que obl18a al em~tente' a pagar, ,de modo p~rpetuo, una unidad·

monetaria.por, semana. 'En"armonía Cc>D ¡~ hip.~tesis de certidumbre se prescin-
, " 1 . ' .... ..

f dirá ,de todo' riess'>. de falta de pago. SEr ,s'i8Ue imediatamente q~e el.precio

monetario del' bono ~esor1to' e·s,'la' iliversa de la tasa de interés. ,Denotando

dicha tasa por!.f el precio en dinero del' bo~ es por lo tanto l/!.. (El empleo
, '

analítico de'un valor de esta especie 'para.representar'el conjunto'de las

deudas' seorig1ncS en Walras, con el. nombre d~ ·'ingreso. ,neto perpetuo", refe

renoia 16).

Debemos hacer las'8~ienteB observaciones acerca de la existenoia

conjUnta del' dinero -y el crédito.

A) En la economía monet8ri~ simple estudiada anteriormente el dinero



sirve a la vez camo medio general de camb.10 y como medio de aoumul1aoi6n. La

presencia de una tasa de 1nterds positiva trae consigo que los valores des-
. '

placen ~l dinero como in8ít rument o d~:, acumulaci6n de r~quesa. ~er,oa, su vez

el dinero ~quiere- la función de·medi·o legal'~de pago de las obligaciones.
. . . r ~

B) Si· se diese algd,n 'período en el cual nadie tuviera que hácef pa-

gos monetarios, ningdn agente eoonÓMico deseariá durante ese lntervalo'ma~
. ,

tener recursos·en forma liquida. La demanda de saldos monetarios reales-se

rta igual a cero en todo el transcurso del intervalo referido. Pa.ra .asegu

rar la coexistenoia inintérrumpi_~a del dinero y de los 'valorss como' activos
.' / .

.patrimo~iales es necesario agregar una hip6tesis ~~. Cualquiera de las

siguientes condiciones ~plicaese resultado:

a) ~En todo momento ta~guien deba efectuar pagos inmediatos, ya sea

en car~cter d~ camprador(o de deudor.

"_' b) Ea mercado de valores no funciona de manera continua,. mientras
. .

está cerrado no es posible COnvertir bonos ~nc;l1nero sin soportar un~ p~rdi...

d~ oon respecto al preci~ de cierre del mercado. La hip6tesis a) puede res

tringirse así al período de. actividad.del· mercado de.valores;/durante los i!!

te:rvalos de receso se efect11an pagos, pero no es necesario s~poner que son
. . ./ .

ccntanuos , El caso tiene simil.itud con el contemplado por la teoría de las'

reservas de mercancías bajo condiciones de certidumbre (referenoia 1).

e) la dinero posee utilidad directa; es decir, los s~rvidios que el

dinero,presta al oonsumidor son para él 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 (Pe ej., referencia 4.).

Aqu1 emplearemos el supuesto a), por ser el que menos restricciones

adicionales impone al m.od.elo.

3. Equ.ilibrio- temporario. Consideremos la situaci6n del ccnsuafdoz-, Llamemos 1!i
el nt1mero de bonos que posee el in~·ividuo.!. Esta cantidad· se' t~~a como, pos.!

tiva si el individuo es acz-eedor-;' como negat.iva si es deudor.' La necesidad

•

..



de med~os de ciroulaci6n y de medios de pago que experimenta el conswmidor·

depende de sus ingresos, de sus gastos planeados; de 1& d~str~buoi6n 't~:poral

de unos y otros, y de su pO,sicitSn financiera., Dicha 'neces'ideA es de !nd.ole

técnica --semejante en ,esto ,8 los ·c'oefic1en~es de produco1dn. 'Por eje~plot si'

el individuo reoibe todos sus ingreso~ a fin "de semana, :r debe ,'efeotuar, pa.

gos ~e.n el curso de ellá"es obvio que.~~ comenzar la· s_emana necesita un .

fondo de medios de circulación 19ua~ a~~•.

El p~oblema de eleoo'tó1?- en' ~as oQndiciones aeñ~$das ,puede formuiar- ta
• . ... l : ~ , ~

se oomo sigu.~~ ',SupoDgamos de nuevo, p~a ec,onomizar .'1io~,ació~, que ,e,l ,hor1zo.!!.~,

. te del individ~o consta wrl.camente de. dos semanas;y:",~l1e:::,~acailtida.ddeseada

de sa¡dos monetarios reales' para el' fin, ,de l~',segunda BeIXla.na es oero. 'Exten..'

damos esta hip6tesis a las tenencia~ de bonos pla~~ para l.a misma fecha..

Con respecto a los ,bonos, (a -diferenoia del dinero )el',supuesto'menoion8do no

. ~e 1ntrodu.ce solamente para simplificar laex;posicj.6n;1i;amb1,4:p..~;1ene.. por

objeto asegurar que l,a oferta 'de bonos por el ~ivi~o no 'sea infinita,

,ftIn the, absence ,of sueh.~estrictions, each inc1ividual' ,would
ehccse oto borrow inde:finit~ly large .emourrts eao~.~.ek' and to provide
for'~he payment'óf principal and,ihterest.on'thembY.borrow±ng B~f4i
largar amounts the fol¡o\v~ng'W~~1)'. In tbis ,waY,he cc;>uld continUe"
interminably to retund'his debt, -no.matter wlÍat it$"'magnitudeo' ~lhi~,'

in turn, would enablé him to, dem~'un¡i.in,ite~'i:¿.mountsoí commodities·
each .week" (Pa~i,rik:in, pág. 68)0' .

'Introduoimos ~~vamente' la funci6n de' úti11dad,

~(¡,t:/;¡'¡) . ..
oon·todas la; prop1edad~s .de~egUlar1dadusuales. El individuo se propone

,maximizar el valo,r 'd~', 'esta funci6n bajo las restrioc'iones '

, bo .' o b0. ~ b4 " "'-

./i.(X.l r) +-~ +. '"'41+ -:!... = ""3" .... m., ('3.. ):;:;:-)+ ----- )
, h,. ~2. .' , ~:z.

..'t (x~r)'" ~ .,. m,.. (d'l-) :~) + ~. =P<!1. )

, .

, id



donde el indice superior.2 indioa la cantidad.'i~cial (tft el primer periodo,

7 ~ las necesidades técnioas,de medios de cambio y'de pago. ,Ea individuo ~ama

como dadas- R, ~ y .!, además de las cantidades reales ~l oomienzo de la prime

ra semana y al t'rmino de la segunda. La funci6n mee supone diferenoia1?le.
" -

Las c'ondieiones de pr1m~r orden son"/''.

Con las -~restriociones de presupuesto, estas igualdades forman un oonjunto de

2E;+3 eou.a.ci~nes que, en princip.io, determinan los valores de Zl' ~' o b
l
/.!.! y

los multiplicadores de Lagrange, dadas m1+(1+.!)(.!!i/.!!!)' .!,R y .!.

El sistema anterié>r implica las funciones de demanda individual:

(
o (~+~)h:)

'd"" = '1", .x. " f? J ,.,.,. .. + ". -~2

u > (¡:Jo (JG> b, ~.", 4- (" • :I,)'bo..) J

- A~

1:>" = 1>" (Jc. ~ .¡" )'rt,.~ .,JH' %) b~) •
~1 ~z. ' ~:l

Asimismo, sustituyendo en!!l de "acuerdo con estas expresiones, podemos escri-

bir

El ft~fecto de saldos monetarios reales ti se convierte ahora en un

efeoto conjunto de las tenencias netas de dinero y bonos', pero su naturaleza

no varia. Es dec~r, un aumento de la oantidad real neta de activos finanoieros

de propiedad. del individuo eauaa n?rma1mente un aumento de m
l

y de (.E
1
/.!!) , y

a la vez un aumento de m~.

4. Eguilibr1<> pleno. La convergencia de los equilibrios temporarios sucesivos a
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~~ posio~ón de equ~librio p~eno, :en una econom!a donde, existen activos que
. . '

reditú~ inter~s, fue, ouestion~a 'por Li~átan'.(referencia7); pero 'su argu-

-mento 'carece de validez,seg\Índemostramos anal:!tic~ente (referencia 12),

p~ra: 'valores normales de 10'8 paráin~tr~s. los tí~ulos:, considerados, en esos tra

bajos son ,pagarés con venc,i~ientp a ~~ .semana de', su e~isi6n. 'Veremos 'inmedi!.

,t~ent~ -que, en .e l, case ,de', 10$ ,bonos, perp'etuo's, la convezgencáa surge sin

,~inguna" ,restr'ioci6n' especial' 'sobre e,J..' valor de: los ,par~etros. la \dernostrac~ón

~ es exactalnente ,paralela a la pr-esentiada dentro del marco ,de, la economfa mone-

taria, simpléo '

,"; Introducimos e,l símbolo auxiliar
, " " , 'b
'v =' )'n,.+- ~,,~'

Para hacer- el análisis de eqUili?ri<> pleno debemós agregar las siguientes hip2,

tesis.,

.a ) .Ios gustos" preCios, t',asa 'de, interés 'y'~antidades~produc'idas se IDa:!:.
, "

': tienen, est'r'iotamenteoo,nst'ant'es en" el' tiempo,o'

b ) No,' exis~en operaciones a ,término.,

o) 'Al' comienzo ~e ..cada eemana el, agent,e económico re:consider'a Su plan

por elper!o<i~ ~estante,Y,lo extiende una semana' 'más~

d) EnoBda semana la cantidad. inici.al de d~ero, 'y bonoa ooinoide con

la cant í.dad ,'final del~ semana" anterioro "

Las hip6tesis', ,~) 'y .b ) impli'c'a,~~' 'totna4-~s c~rijunt~ente, que' so!olas de

q¡andas corr~sp,op.dientes'~ la ¡>.r~ér~.. semana. de oadapl:an se t,raducen por un
, '..... .

comportamiento efectivo del agente .en el mercado~Elvector L¿:no da origen a

opez-ec aonea de compr-a ; haata ,que. se convierté' (p:r;obableme~te modifi~ado) en

el .vector .l.l una semana. después_, -Ó, i

Corno consecuencí.a .d~ ::16 expres~o,., -la: demanda, ~divi~ual de, 'd~.ero

bonos en la semana 1 puede sintet'iza.~rs'e .medí.ante la e~~,ési'ó,n ", '.' ,

.~ ~~(tJ¡-Jl)
donde, dadas las preferencias deL consumador- ,s inc~uye 'lofl' J?~áDiet~os';e,'
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cuyo valor' se .supone constante en e'l, tiempo.: En las condiciones '~ormales" a"

las que se alude en ~el últimopá.:t'raf'o del pWlto~ter~o~, .

,0< 3' <,1.

'Sin ,restringir: el,~odalo ~e\sde el pU11tO d'e yista econ6mico, po~emos inter,pr!,

tar,que ésas oondioiones normales implioan La exist'enoia de un llÚmerop()s1:t!.

"vo .~ < 1,' tal que al,~ ~ en todo. el :dominio} esta inte;pretaoi&n pe~it~ apl! .
, '.' ' " ' '

f' ,o~,'el,,' ~eorema' de :Bai1ach sobre punto fijo" vo tiO"ta" 3' del .cap:t:tulo' ,p;reoedente. .¡

:Por lo tari~o',

,"" ~ V:: c.oJ1&I+lA.le,·
~-toO

, 10 cual impl10aque la~ oantidades demandadas'a, 'El!!. El Z tamb:i&n, tienden. á

s-er conatarrtea, Ell:fmite depende de ~ por'óons~iente ,dé los par&1etros.R.t
" .. ~ ~. . - ., ,~ -. - .'

!. y~, Eero. no 'del valor' ~ioial de v. Se sigÚe que las funoiones de' demanda .

de equilibrio .pleno tienen." 'la ~orma
,)

'. \-... =W'-l;r.~ ~~z) , .

h b (' .:" J".-':;- ~~''P~.2 ,.,
,,~% 4X'

¡ =: 1, (X.I /'. :J. ) ,

La', expre.si6n dada po~_ ~lg~~s autores .a la demanda 'dé saldos, reale~,
, .

~(:1.) [I?X] i

donde !s es !unciónde ,la 't.asa, de ""i.nterés, constit~ye un t.~po. especial de de-
-

manda' de, equilibrio pleno.· ... ,

5•.~ ley 'del valor'- Pas~odel'plano' indi'V'idualaiwtisis de oonjunto intr2,
, ' I

'duemos Lae.siguien~es, espeo1fi'cacionesl

a} Suponemos que' no 'existe aoumulaoi6n neta (en la'nomenolatura de
-- ,

MarX,'el'modelo esdere¡>~od~oOiÓnsi.mple)•.

'b) El 'período es' sU,fic'ientelnente largo para, <¡u~ todos '198 -productos



empl.eados 'en la-:'produc'ci6n puedan ~er ,óons'1derados como ,bienes .de oonsumo pro

,',.ductivo., Por oone,1gu.i'ente, el,capital está repres¡entad.'o por los saldos moneta

rios,reales neoesarios al proceso de prod~~ción (referenCia 8, libro, 1, cap. ,4,

, ,Y' li~~o ,II; cap. r),

',Aun bajQ e~tas, condiciones' s~pl'ificadas,: la ley ',del va'lor se P~esen-
, ,

ta en una' forma, diferente a ,la que ,asume en' la eoonomía ,natural y en,la econo-
" (, ," , , ,

mía monetaria 'simple. En .,lúgar d~"

r =, .pA+ 4,.' "

ten~os a.hora

'~ ::: f1 A+.l. ~ l1?J'" 4.0.;

donde b es el, vector de los 'ooef~cientes (direct'os,l '~e,'oapit,al.'Resulta obvio.
~

, , ,

. que los;erecios .d~ equilibl';i.ono .son oya proporcionalesoa loso coeficientes tota-

les de trabajo~En6ontr~os,aquí, los ,tlpreoios, ,:de produ~oiónt," en e.l,' sentido

m~xis~ao 'No ob~tanta,. .en La medida en 'que' el o~P~t,al .sea 'reduoible'a trab,aj'o

acumulado (en el casod~l capitalmonetario,'esto preSll¡)OI1e,que elo d1nero es

d~ner'o-meroancía) la ':validez.del 'teo,rema de'l va~or~trábajo-:pU.ed.$,':resoa:~~se si
I ' ','," . '.. ...~' . ..,' • .." '

',¡a tasa de i~teré,s se interpr~ta'como un' 'óoefioie,nta de tr~~fo:rmación -de tr&- '

bajo' pretérit~ en trao~jo presente' (referenc,ia 013, .PQgs; .is-is )~
. _. ., '.. . ~

'De ,tod:o~ modos , ,todavia 'puede. ~'ixmarse la' existe~ci~ de una'ley,'

Qbj~tiva del °valor. Dada!"los preciosreales°.a se C!-eterrilinan_con independei;!·

018'- ~e las oOn~iciQn~sde dem~da.' Alt'ernativa.ment~, d.eda c~alquier .ccmpcnen-
. ". . .

, te de·R.·(o, ':,d.icho de. otro :mqdo,',' ~ad~ 'la 't~sa de" sal~io'"real' 'en' u~idade~ ,de'

uno ~ualquie:ra. de °los productos) los demás precios reales y la tasa de inte-
: . .... . .' ," .'

. . . .

rés s se', determ~an·, independiéntement,e-· ~~'. ~a, demanda!,

6•. Salario .real l tasa de' interés•..Consid~aremos, enparticula1-,_lassi,8uientea
, ,

h1pótes1e 'aite~ativas' ·soQre ,distribución" d~l ~reso'l

H-A: 'Tasa' de salario 'real exógena. Una fo·rma de esta hipot',e'sis es la ex:Pues~a

! '

'.



•

por IJar%. en "Salario, preoio, gana.noia~r'·(refaréncia. 9, s~c~i"~ XIV),'

''Das Maximum des Profitsis.tdaher bagrenzt duroh das phys~sohe'

Ulinimum des Arbe~tslohns und das p~sisohe'Ma.x:imum des Arbeitstagso Es.
ist klar, dass zwischen den beiden Grenzen d~eser Maximalprofitrate
éine unendHohe Stufenl~iter VO~ Variationen m~lioh 1st." Die F~ierUIig

ihres ~aktischa~'Grada erf~lgt nur durch "den unaufhorlichen ,Xampf
zwis~hen Kapital und Arbeit, indém der Kapit&list st~dig danao~,strebt,'
den Arb'e,itslohn auf sein l?hysi'sohes 'Min~ zu reduz1eren und den .
Arbeitst~ bis zu seinem ,phtsiscl1en Ma:x.imum ,auszud(3hÜen, ,wI~end' dar

"Arbaiter standig in dar entg~engese.t.zten.Richtung ,Dru.ok au~bt. 'Die
':B'rag'e 18st,' sich suf in die Fraga nach dem KrafteverhJi~tnis dar
!(Bmpfenden".

En suma, la tasa de' salario real .se d~t,ermina por el bálanc~ de fuerzas entre .

el capital y el trabajo•.Esta, eS una teoría: 'sooiolÓgica·. del salario real.

S~n·demostr~Keynes9 por o~ra p~e, la'teoría tr$dioional suponía

implícitamente que los convenios entre empresarios y trabaj'adores' no sólo f!
jan la tasa 'nominal,. sino la tasa r~al de salario (referericia6,.:.cap.' .'2)0 D~

das las condiciones en' que se realizan tales conve~io~f.. esto equivale esen~

caa.lmente a la. hipótesi.s d.e Marx .p~eQit.~a.
. .

H-B:, Tasa de salario real end§genae igual al "salario natural". oantidad te-

t,.al de fuerza de trabaj o .exÓgena. Esta hip6tesis ~s la. que Presenta .Marx en

,~l Capital como teoría del, valo~ de ·la fuerz~"de' trabajo' (libro' I'~ ·'capítulo
, .

IV, 3). 'A~epta la conc'epci6n ricardiana.··sobre .~l·; tl$alar~~ 'na~ural", pero' re--

chaza .J.a tesis .malthusiaQ.a que :convierie··... $· la 'oferta de' :tIie.rz·s, ,48, ,trabaj~ en

un elemento. enddgeno. El ajuste al salar,1o' 'natural .no 8.e: p~oduoe.··en virtÚd .-

de los -mecanaemoa da la competencia, ·sino PQr el e.jercic·io ~de, poderes.:' de natu
. . " .." .... ' - - ...

I ral~za monopólica (ver, en especi&l, .;La·refere~cia io; qu~:.·~onsti~e·un pr~

cedente de 'ia teoría del "countervailing power" formu.lada·POr le.' a.lbraith).

H-e I Tasa mone'taria d~ salario. exÓgéná. Esta hipó~esia esl~ qu~."'adopta Keynes

en su nT~oría ~en~ral", (cap-. 2). Estrictamente' Keynes se refier,e s~o a~ la' in~

flexibilidad del salario' mon~tario ~eBpec~o a las presiQ~es ~ue tien~en a re- .

duoirlo (esto result'a claro'de su argwnent&Óiónt /secc. III.del'cap,. 2)~' Sin

embargo , como su análisis se concentra sobre una eoonomía ,con desooupációri ~



VOlunt.a.ria,: d~oha inflexibilidad desoendente hace del salario nOminal un d8F

to 'del sistema.··(ver· ásini1'smó .e.l oap:tttllo.· 19 ,de .l.a, Teoría Gene~áJ.).

'K-DI, Tasaraal.de intar&s and6sena~' tasa. monetaria' de1nter4s éx~e~. Por

tasa real de' inter6s seantiend.~ aq~í latasa'de ga.nanoiamed1ad~1C)aPita.i.

,ampléad0 an l,aproducoicSn, mientras que la tasa monetQ'ia (o nom~J~ in.,;,', "
terés designa. 'a, ,l~ tasad.eréM1iai$nto. "de los Qon~s., S~~re la '~pcStesis .OOIl-

side~adasebasa la o'lebre teoría de K.Wi.clt~~ll (~et~re~ia;:it),acero.ad.el

de manera autc:Snoma la tasa m~netaria de inter's; 's~qu~'lo, lJ,aga aun nivel ~

superior, igualo inferio; a la tasa real de interés' el oúrs~'d~l"ni~ide',

prec.ios ser~ descendente, ~constante o asceildenteo '

.Probaremo,s ahora una .proposic~óri.fund~ent~l, aje~ ~ la t!30r:tá- mone

taria 'neocl.ásica. El·mar·oo.de ·.análiá~~,eauna eÓ'onomí~ monetar~ con, al·iena-.
ci6n de~récursos.· ·La oaritidad':de .Q.inero: ,sigU~ s.ie~do ~'~ato', 'como ··en -'e~"'-~

. .
. '.

lisis, de una eoonomía monetari~ s~ple. Pa.ra la. f~rmulaciónutilizalliosfunoi,.2,

nes de demanda de equilibrio pleno, pero la oonolusi6n también es .válida con

funciones d~ equilibrio" temporari~ (solamente. los datos. ,'del" sistema difieren,'
. .

por la influenoiadelos aotivos finanoieros enposesi~l1de0a<la.0onsumido;;')~·

70 Eq~ilibrio 6eneral.Teorema de inexistenci~.:Ba.Jooualq,uiera de las hiR6tesis

H-A, H-B, 11-0, - o °H_D, no existe soluci~nde equi'li"brio -·general.

Demoaf rae i6nl
, .

Hip'6te'sis' . Sist·ema

~:. Ax +;(x~p#~)
.1 0 :, A..:X

NO de ecuaciones N° de inc§gnitas

:¿·~tt '

,~ =I'A+:l.4l17)4-A.

M' . , '",---= b.(i'l)x+ ~M!t. (x,P' ~)~
.'~ ',':



ll.~
1 ,

H-~ %# 1I%.+l(..;t..p_:&j %.. .,.3 .3-. ... .2

1.0 ::-ar.-""
-r 2. ~A i- ~ l4(p) + A.

1 =.."...c.
-2- = &.(p)-", + ~ ...; (~~ ¡o,;z)

(o : vector'de' coeficientes de producci6n de la fuerza de trabajo)
-o

M-J), ~ ,c A;c.,., 3(~~P#~'?

/.":' 4.X

~= "A+ ;z b.{p).,.(JI..

2 =;e:o'

. <!,.o. tasa. monetaria. dei1iter~s; !,.I tasa reál de inter,és).

'En t'od.os Loa. casos el sistemá resulta 8o~edet_inado.

Ob~ervaci6n l. Si. bie~t',,~esd.e un, pq.nto de vis~a p.trament~ f:ormal, algunas

~~._,las 'hipc$tes~s anteriores sobre -·distribU.ci.6n del iÍlgreso pueden iÍltrodu

c~sé en una econo~,:!a natur.l .o .~monetaria 8~p.le, los h~chos en que se fUn
. . ..- ~~. -- -- -.",-~ ...~.~ .' . '.. . . . .

.dan 'tales :~p~te'si8.son'o~ns'ecu:enciadel fen~meno de alienacicSn. Las tres

prim8rasretlejanl~alienaci6nde la fuerza de .trabajo, la cuarta la ali~

: n&c1c$n del $horro.

Observaci6n 2~, La 'ley de Walras m~~ene ~ V38enc1a. PO,r aplicación de di

cha ley se ha omitido; 811·la. formu.Íaci6n arial!tica del sistema.·bajo llis di!,
/ ;7 . '. _

, ·tintas hipóte~is, la eCuaci'6n, de eq~lib:rio para el meroado de bonos. Es ob-

vio ,que el result.ado no se altera si se intrOduoe esta ecuacaén. en lugar 'de

,oualquiera de ~as otras.

,8. ,Detezm1naC1cSn del sistema. Mediante cieMas modU~cacionés del sistema es
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, .

posible; ,eliminar .la.sobredetermina.oi~n.Las a.lterliativas'prip9ipales :s;onlas

~iguierites:
, '. .

a) ulJeylt de Say~S~ ella el valor total de la oferta .de product'os··

y elva.lor tota:!, de laaein~a. de produc"lios son siempre ~alés.Esdeci.r,
..... ' ..

P"" ~ ~ [I!LG~ ;¡{%)J'>~~)J'

Po~ consiguient.e, en el, oó'nj\U1t'o de .ecuacaonea

x: =Ax'l-¡ (x)¡'~!1.),
, -.:

sólo 'hay a-1 'ecuaciones independiente·s•.~ sobredete:rminaoión queda elimina-
~

d.a, .(A vecaa. se a~ude a 'la ley q.·e Say" concebida .deL modo, precedente, como

identidad de ,Say. Según otra in~erpretaoi6n,.dicha ley r-ige únicamente en

'condiciones de equilibrioj,ver ~eferenci~ 2).

b) uLey" de Say modificada•. Las presentaciones postkeynesianas· del

modeló clásico'·su.elen tomar la oondición de ccupacáén plena como supuesto

'(p.ej.• , 'Pa~inkin, ca.p:!t~los .X-XII). De ,tal' .manera,

Esta 'sspecifioaci,6n suprime ,una de las restricciones y, por. tanto, .permite
-

igua,lar, el nÚJiler'o de .las -ecuacdcnee eón el de las. inoógni.taso

e) ·Equilibrio 'con¿1.esocupaci(Sn. ,S'i"

~:

la oferta ,de fuerza d~ trabajo no constituye una'restricci6nefeotiva. El

sistema resulta as! ·oompa.tible oon, el .equilibrio". _Á-d~erenoia-d.e~~y~~~

de Say, esta ,toma de determinao,i6n r'econooeel carácteroontradictorio del

sistenia.; la contradiooión" se ttresuelve" sacrificando el· ·equiiibr~o-en el

mercado de la ~e~za'-de t~abaj'o.:

d) ,Dinero pasivo. La. oferta. monetaria! entra como inc~nita, ,.)8

-decir, como· cant,idad que posee un valor' de equili,brio, y no :oomo una magni

tud' .fij~a arbitr~iamente (referenc-ia 14). 'Esto basta para el:iminar la SOnq
. . ~. - . ,

bredeterminaoi6n si .la hipótesis es rr-e., Una versi6n'más fuerte' eonsis~e en



(

la condición, de equilibrio en el mercado monetario, o sea.

.n. = b. (~).x ... 2. we,~ (:Je.. J't, .1),
,~ - , '. ~ .

según sugieren varios pasaj es de Marx (quien se adhiere en es'to a La opini6n
, J .

de Sir James Steuart, referencia 11, parte e: Steuart suponía que tanto la

demanda de dinero para 'atesQramif3nto como la ofertada sucedáneos d.eld.i.nero

son infinitamente elásticas).
j,
1 ' I .

Observación l. La ley de Sayelimina la sobredetermi.nación del sistema con

alienación de' recursos; en cambio, agregada al modelo monetario simple, oca

siona, indeteI.'lninacián. La controversia contemporánea sobre la ,leyde'Say alu
\ ,

de excIueí.vamente aest? segundo aspecto (refaren'cia 1'5, capítulo VIII).

, ........

Observación 2. Hacer desaparecer la sob'rede'terminación no es lo mismo que ase

-gurar la 'existencia de una solución de equilibrio. Las dificultades que se pr~

. sentan a este respecto son de la rnisma naturaleza que las mencionadas al tra

tar de' la e conomfa monetarí.a simple (apartado 8). '

.""" j

¡~

....l
., ...._ _.- ..... _Ji'
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Lección 2.'

El aist~a~e desequilibrio

1. Preliminare_s de "estática oomparativa"., Con al nombr-e (particularmente desa=,

~ortuna.do),de tíestática oom~arativat~ sueLa a.esignarae el análisis de la va

riaoi6n que experimenta la raíz de un sistema (Ucambio ,inducido tt ) como consa

cuencaa de- la variaci6n- en alguno de sus datos (t'oambio aut6nomo tt ) . -Sea el

sistema de 'eouaciones

-~ ::: 4,) ••• ) K. J

donde

q ,...)i .
" h..,

denotan las componentes'de una raíz o solución dad.p ,el valor ~o del parámetro

a, Habitualment'e se supone que la, raíz as -únioa Y' que __las funciones conaado-...~-- ,

. radas son diferenc1abl'eso Sea una variación-de 8. El efecto sobre .La soluoión
- " ' -' -

pu.ede .representarse, introduciendo una aproximaoi6n 11*e81, en la forma

¿,= {~.:.))(..,

/

/

con las ~erivedas par~i&16s tomadas en el punto
- ~, o
~ , ...." 'l~ ~ a.. ,.,

En notación matrioial

\ ""



,'"

•

'donde ~ designa la matriz jacobi"ana

Por lo tanto, si ~ no ~B s'1ngular,

que especifioa la traslaci6n del sistema como resultado de la variación da

uno de los datos.

SUele denominarse infonnación cualitativa aobr-s una matriz o vector

la que. se l~'ita al oarácter, positivo, n.egativo o nulo de oSda.,uno de sus

elementos, con presoindencia de su magnitud absoluta.' U~ ·problema que se ~r.!!.

serrta frecuentám~nte en teoría económica es el de obtener informaci6n cuali- '

tativa aoerca del veotor

sobre la base de información' cualitativa respecto de la matriz [ y ,del vec~

tor

Una condición sufioiente (aunque no, en gener~lt neceBar~a) para que tal OQ~

ea ~ea ~o8ible es que la.variaci6n de 'a modif!que sólounaeouacióndel s~~~

:tema$ o sea que !! entre. c0l!l0 parámetro en· una sola de las funciones 1> • Es

te es al "teorema de los pares conjugados" '(r~farenciá 16, capítulo III»)l. \

.ouyo nombre aluda al par fomado por al par~~tro y I la funcitSn raspeotivao

En el oaso conte.mplado pór el teorema,' la informacicSn cualitativa sobre J y

[ ~ia1 pemite determinar de modo completo el oarácter -llositivo·.. nagati~ o .

nulo de todos los'elementos de

/



Si· la hipótesis .del teorema no se verifica, es de.cir, si!! entra como pa.z-~;."~~:

metro en más, da una de las ~ciones, por lo general 'DO'será posible 'esta

bleoer el s1gno' de a~as oomponentes de 'ese veotor sin información numér!

ca. sobre ~ y [4>ia.] •
Otra proposición importante es el prinoipio de suP8z:posioión: ,el

efeoto que resulta del cambio de dos o más dato8"del sistema ea igual a la

suma de los efectos separados de cada uno de e11.08 .. Es deoir,. s~ 10'8 par&ne

tros ~ y ~ oambian oonjuntamente, el efeoto total está dado por

+1---'

El principio de superposioió~reflejade manera obvia la estructura lineal

del sistema (referenoia 1).

20 Preliminares sobre estabilidado Trataremos exclusivamente de- la llamada "es
-~-------....-------..., -
tabilidad asintótica": el hecho de que, dada una perturbao1d'n del Sistema,

el movimiento subsiguiente converja a la soluci6n en el transourso del tia:!.

pOo La ouestión de estabilidad. suele examinarse con referenoia a una "peque!.

ña" perturbación (más exactamense, a un entorno' de la solución para el' que

resulte admisible una apro%imaci~n lineal a las ecuaciones dinámicas) 'y en

tal oasase' habla de estabilidad local o "en lo pequeño"o Si nasa ,impone

esa restri~oi6n el análisis es de estabilid"ad global o "en lo granda" (en

la literatura sobre estabilidad se hacen ulteriores distinoiones que no n8~

cesitamosintroducir pará nues~ro objeto'; ver referencia 4, cap. 1)0

El punto de partida de todo a.~álisis da estabilidad es la f.:;~~_~la

ción de una' hipótesis dinámica. J~s leyes de ajuste. habituales tienen la.
forma

--:



1>,: > O.

Para estudiar la." estabilidad local del sistema se usa la "aproximaoión lineal

Conviene. introdUcir dos modifioaciones formálesl r) mediante un cám~io en l~s .

unidades de medida en que están eXpresadas las. variab.les igualamos a 1 todos

losooefioiente.s. de .ajus·te h; 2) tomamos oomo origen la soluoi6n conaideradat¡

De tal modo, en notao~<Sn.mátr1cj..al~ el, ~istema ~reoedent8 se condensa en

donde

•

t; =:[1.,;]
ti '=: r{ ..Ji,

'... ' [;.~~j... J
~= ~
, . 4"t

J == ['tA-J' ~I

El sistema .~S" .looalmente "estable si

11ms; := [O]
t ~ 00- •

) .

" En' tal C~O"~ele deoirse qúe la matriz ~ es estableo El criterio más'

.importante de estabilidad local está oontenado en la siguiente proposici6n

(criterio de -Routh-Hurwitz)1 ·!!!.1!·!!!la matriz real de· n x n. 'DefiniJ;nos .

~.(_1)1 x suma dE!. todos los menores p:rinciRalas..!!....ord~ni !!.:le
Entonoes !~ es~able, si'., 8&10.91 se oumplen las sJ,guientes condicionesa



k) k~ J:!Jt k) .. · · O

1ft. ~'f >O".e Q
~

~ .... q Ot. >0 JI

W4 Ic!t
.. lo

O O Jt~

eje, referencia 15, pág. 165).

-1

O

1

2)

donde k.=O ~~a i "'> E.. (ver p.
-:L

En la hip<Stesis partioular de' una I.Qatriz de 2 x 2, e,l criterio de

Routh-Hurwitz se reduce a que la traz.a de la matriz sea negativa y el deter-

minante positivo, ,segl1n Ita ve fácilmente apl-ioando el anuncáado ,general.

La mera i..~orlllacióncualitativasobra la matriz ~ permite a vaces,

en si~temas dinámicos sencillos, deducir que el, sistema posee estabilidad o

que carece da ella. S'e dice entoncea que ,el \sistema es cualitativamente es

table o inestablso Por ajeulplo, si la matriz de. signos o "matriz cualitati-

•

van es

el sistema está dctado de establ·lidad. local cuálitativa.; y resulta, .en oam

bí,o , oualita.tivamente inestable si la matriz de signo-s ~s, verb1grf:l'0ia,

[::]
Con frecuencia, sin embargo" el-s1$tema puede ser-estable o inestable s~n

el valornumérioo de lpe elementos'de la matriz, como sucede, por ejemplo,

en ,la hipótesis

• [+ .] .
situación en la oual el sistema carece de estabilidad oualitativa pem no es

-cualitativarn,enta inestablec

El criterio da Routh-HUrwitz versa sobre la estabilidad; iOOC:.l._ Cona!

daremos ahora la matriz



p-

.4

El sistema respectivo es localmente estable, según acabamos ne\ver, si y

solo si

. 2
Supongamo~ que estas condioiones se oumplen sobre todo el espacio R , Y que,

además, se verifioa ~al'1uiera.de la.sdos desiBUaldadesl

~f1.,a.2 1 =1- O S o" ...lt "R 1. )

entonoes el sistema es ~obalmente estable (oriterio de Oleoh; referencia 10) ..

La condición es· sólo sutic·ianteo

(No .nos referiremos aquí al ·análisis de estabilidad global en espa~

Oi08 !!, ! '> 2; el prooedimiento fundamental es la extensión, debida a

Barbashin y KrasoV'Sky, del ''método directo" o "segundo método" de .Liapunov,

refer,encia 4, cap. 2).

Finalmente aludiremos ~l ·Erincipio· de correspond~ncia, que vincula

.l~ "estátioa oomparativa" oon, el. análisis dinÚlioo de la estabilidad. Tanto

en el sistema de ecuaciones

+

\. .

como en el ,modelo de ajuste

apareoe la matriZ jacobi8l1&~. Entre la informaoi6n oualitativa·que se re

quiere para~l primer probl'ema se halla el signo del determinante d~ Jo fu.!

de ocurrp- que dicho signo no reaulte de la matriz de. signos o matriz cr\lali.-

tat1va. correspondiente, oomo en el caso

:]
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• ,~ ... • t •

.¡

Pero .~p~ng_ase...q~~ ·e.l .s·i:st·~ma es e~t·abl·a.· Entre-.las' cendaccnes d'6 P.oilthro

Hurwitz (que, 8~ se. reoordará, no son's61o. suficientes sino ~ambién Dec;~

saria~) se ~;nC1le~tra

(..;. '-1)"'44at, J .~ O' .

. .la 'est',abílidad tija as:! 'en formá inequívo<?8 ,el si8~ del determinante jac'o~
. ("

,. .' ..... ,'-

,biano,posit1vo o neg~t1vo segdn' que!!. sea par'o1mpar. Esta1nf'ormac1ón p1.l.!.

q.e~ple~se· par~,'reso'l~r "él.pr;bl~u1abr~~ar1o •
... ~ oC .... ~... ~. ..

, Tal es eL P~~c1p10 de cor;e~port'a:e~c:i~.,A~nque su: uso es frecuente

debe señalarse que, en ge:neral, no es lícito auponéJ.' a pr;1or1 que un modelo

posea ·és.tabilidad as1nttStioa (r"eferanoia ·4 ,', cape. l, ')0 Tal hipótesis 'sólo se·. ;..' - . .'

~:.justifióa,enpasos espee~ales; por ejemplo,cuandoae desea uaminar el com

portamiento _de largo plazo de un sistema re~lta lcSgico suponer su. estabi11--," .,. ..' '. .
". '

. 'dad de oorto plazo' (referencia. 13, p4g. 140).'

3. !squemade análisi8~' Consideremos al- .oonjunto de relaCiona's s~ientesl

:le :; A~ +- ? d'; (%" r l :l~cJ¡ J,
~

}.. .~ ~ -'C: -,."'.". '.
~ :. 1?A ... ;,.0 1>.,("')+74.0 "

~~ bo(t»X. +-4....".. (;L;'PJ:t, '1)"
A '*

donde,·!.o ...des.ig~~ .l~ tasa real de int.erls (tasa media de gananoia) y z la ta~

sao monetaria de intertSa-.TomarcoB como datos.
~o ,
~. - )

'/:J' (o' cualqui~r p~ecio mo~et~1o) · '
", . .

El sistema no incluye, la. restricción.!O ....!; se'trata"mtes, 'de Un sistema de

desequilibrio. La .diverg~noia entre. !nQ. y ~ 'es pos~ble en virtud db ~:" alien!.,

ción del a.herro. Si ZO ~.. se;' 'Preferible desinvertir ~ bonos para inver-- - ' .. " -- .

tir, en capi.tal productivo; lo oontrario 8i !.,O <. !e~ El mode Lo sÍ8\le siendo de
. ,

tlreproducci6n simplert , en el sentido fundamental de que no oontiene un proo~
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so de acumulaci6n de largo plazo; pero la ..cantidad de capital no es astrio-

tamente invariable.

Puesto que !.,O es un dato, el vector R. queda determinado por el ter

cer grupo de oondiciones~ En oonsecuenoia, dada ~~, los precios relativos

entre los productos son oonstantes. Por'aplicaoi6n del teorema de Hioks so

bre la mercancía compuesta (si en ~ conjunto de mercancías lor; precios re

lativos entre ellas permanecen constantes, el grupo de meroanoías considera

do puede tratarse oomo una mercancí& Úni~a) podemos interpretar a ~ como el .

produoto real total y &

d(x, "" 2, [II':}) I

como la cantidad demandada total de ese produoto. Resulta claro, por otra

parte, que la 'suma total· de los activos' financieros netos existentes en el

sistema es ,igual a.!t' pues las ten~ncias positivas y negativas de bonos da

los. individuos y empresas suman. O en total. Esc~ibiendp-

t1'c:.-5A¿M}

y····~Pf?·nié~d,9 constantes 1&8-- ~~ ; .podemos c.oncentrar el análisis sobre las

·c.antid·ade$ ·globaleso Este es un e~emplo del principio cie superposición, ya

Dle'nc'1onadolel efectó de un cambio en AiM 8S igual a la suma del efsóto de

un cambio de .!"dada )..1' y del ef'eóto de un cambio de A1 , dada M. Por-con-

siguiente', a fin de analizar las. ~i,aciones de Men cuanto tal, simp11fio3ce

remos el sistema del módo s~ientel

X =¡ ( xJ:Z~ M.) .)
- , ~ .

M . ..: M)
. _ L X + ce;- "..,..,. (",~ .% "._..' ,.

- .. - Po ~ v .·, ....0
.'." . '.' .~Q t. . . . -J .

donde a es .e·l. ~.o·ef~cient,e 'de t'rabajo en el pro~ucto t'ott:U ',y '!e0...l·a tasa 8XÓ-
--O .. , . . '. . . . .

gana de·f!l~l~i()·~.:.F~al~ent.~,a 'fin d~· dar ·cabida· an'el s'istema .al. fenómeno

de de8o~p~1cSn.iD.!O.lunta:ria, sustituimos .la. segunda eouaci(Sn por

!



El modelo que acabamos de formular admite Idos variantes b'sicaaa

1) M. = da~o; el sistema determina' x, !.' D( •

2) tX = dato; el sistema determina !.t !., !ea '
La primera variante corresponde en sustancia a la teoría propuesta por

Keynes (y antes por law, QJJ.esnay y Malthus) según la cuaI el gra~o de ocupacdén

depende de la. "demanda efectivaUe Puesto que c<. refleja pasivamel.:. 'e el valor de

~, es permisible considerar la s~unda ~ald8d del sistema como una identi~ad.

El sistema queda entonoes reducido a dos ecuaciones, que determinan ~,.. y !..

'La segunda variante no excluye la existencia de desocupación t1e s t ruot u - '

ra,l u o tecnológica, pero e"l elemento de ajuste no es el grado de ocupación sino

la cantidad de dinero. L~ teoría oorrespondiente a este modelo se relaciona oon

la concepción monetaria de Marx (basada en las ideas de Tooke, Thornton y, sobre

todo, Steuart) segdri la cual la cantidad de medio circulante depende de las ne

cesidades de la circulaci6n monetaria. Por el momento no es necesario analizar

la naturaleza de esta relacióne

Tanto uno como otro modelo están exactamente determinados. la existencia

d~e ao lucd.dn puede demostrarse fácilmente (las fu..ncí.onea son continuas y el hecho

de que existe una cantiQ..ad dada de fuerza de trabajo permite circunscribir el

análisis a un aubeapacio oompacto. el teorema de Brouwer es directamente aplica-

ble; sobre al modelo kaynesiano ver al respecto la referenoia 3).

4& DesocuR8,c i ó.a.. endógena. La primera variante del sistema puede especificarse en

la forma
Me)

E(x,%;-")=O
~o ,

donde M.o es la cantidad. de dinero fijeAa exógenamente." ! representa.. el ~"«ceso de

demanda de productos y L el exceso de demarida de saldos monetarios reales. Obsér- , -.

vese que la tasa monetaria de interés aparece dete~inada (conjuntamente con ~)

I
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I

por la oferta y la demanda en el mez-cado del dinero (además del de productos')"

Ap.Lí.cando en una f'o rma alternat i va el principio de V/alr3s, puede 611St i,tuil.'5E·

la seb~nda ecúación por

en la cual ~ denot a la demanda excederrte en el mercado de bonoa , ~stas dos et3

pacificaciones pos¡bles- d~l modelo auelen designarse con los nombres de teoría

de l'a prefe;rsncia ;eor ·1& iiQuidez. y l~oría de loa fondos prestables; e spect i ...

varnente.- Por lo que conoí.arne a la $olución del sistema la equivalellciade

las dos teorías es abso¡tita (como' lo hizo notar por\primera vez Hicks: retaren

~ia 5). Debe notaras que e~iste J.1,ns
O

tercera posibilidad, cons í.atente en renlpl~

zar po~ !(0·')' no &(.), 'o sino !(.).

, A fin de an.alt:z;ar este sistfjma supondremos, que 1i y 1. son flif,erenciable u

y que sus ~eriVadas paxciales ~atisfacen ciertos atributos de ~ormalidad:

E. < O t
~

'por Virtud ~e ¡E~ "ley psioológica .fu~a~en~alt' sobre la propensi6n al consumo

(Keynes);

en cuanto un aumeJltio -ele la t~ de interés estimula el ahor-ro y desalienta la
. \ ..,
J.nver~~onA

pues un aumentc de prodp.cci,6n' acz-ecáerrta la necesidad de medios ~e cambio;

L.) < O~
4C.

por euant o un aumento de la tasa de interés reduce los gastos p Laneado s y G1,

. precio de loa ·b()nos (en Keynes e L: si.gno negat í vo de -eata 'derivad.a pro1~if.~~e\ í..1.e
I " '

la ~stitueión recíproca ~ntre el dinero y los bonos);

que no es otro que el efe'eto d~ aa.Id.oa monetarios reales; "

1,



pues normalmente un aumento de saldos reales s610 ooasiona un incremento me

noz. de 'la .canti.dad.de~andadade tales saldos. Sobre estas hipótesis normales

se, basa la siguiente proposición fundamentala

·Teorema de la deJD8,nda efeotiva. En el sistema oonsiderado, todo' aumento de lta

cantidad de dinero eleva .el producto,. real.

Demostraci6n. La matriz jacobiana es
l.

Por lo tanto,

~
: ..... - .. -

(J1

De la.s hipótesis cualitativas'anteriores se ,deduce inmediatamente

~O
tl.l'1 ~

·Observaoión. La informaci6n cualitativa no permite~ en cambio, dete~inar el·

signo de la variación de la tasa de interés. Efectivament~,

eL2- . ~ O
d N° <.

según 'lue ·

- l E +~)C- LM ~O ·/ .x. M , '>

En La formulaci6n de Keynes eat a ambigliedad no ocurre, pues ES1 supone

'E",,=O,

que implica inmediatamente \

< O •
, .
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Sin errl,1·\~~.r'L"'O, d.e acuerdo con .eI resu,ltado de .Laa invt; igaciones empír"icBs I.\a~

lizadas, el efecto de, saldos reales es en general significativamente distUlto

·de cero (referencia 14, nota M)e

Debemos examinar ahora la estabilidad del sistema. Las leyes de a.ju8~·

te habituales (de acuerdo con la tradlción keyneaiB:.r~) son

La matriz cualitativa

-+
I

no sólo verj~fica las condiciones de Routh-,Rurwitz sino las de Olech. El B.iate- '

ma es· cualitativamente estable, tanto local como globalmentee

La segunda ecuaoí.én dinámica corresponde a la teoría de la preferenoia

por la. liqllidez. La ";ersi6n dinámica de la teoría de loa fondos .prestables se

fo~ula remplazando dicha ecuaci6n por la 's~ientel

...1 ~oM.:t . ( . ,-.__:: _~ se, ~ ; ),
. dI: \ 4°

El signo de B no ofreoe dudas8
e=z

pero el de B es ambaguo , El aumento del produoto real implioa normalmente un
-x

aumento de la demanda de· valores (debido al aumento del ingreso real) pero t8!!,

p1én un aumento de,la ofe~a de valores (por'el aumento 'de las necesidades fi.

nancieras' como coneecuencaa de la ma~or pzoduccaén}, Si se supone qt..e "":f·~.~.Les

efectos se, compensan mutuamente (referencia 14) la matriz de signos es
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13o~

o

que satisface las conccícionee de OLech, Pe:,o si 13 fuera positivo" resultaría-x -'

es deoir, el sisteD.lB no sería c~.¡ali~·.~l-tiv~ente ~stable, ni aun dee~'9 el pun

to de vist~ localtpe~:9 tampooo. po,,;.i¿J,aseverarse .~\le fuera oualitativamente

inesta.ble•.Todo dependería del val()1"~'rioo~elo8elementosde la.ma.trizo

D1hámicamentta,p<>;rto'ta.nto'i.a$i~e()r~asde la. "preferenoia por la
\' , '. . .

. . . . ..

~.~.qu.id~zu· .y·.·de.· los··"~tó'~os' <p~est.ab·le··;Jlt ·()ómúcen.a. resultados distintos. El

'análisis ,.·k.eyn~sianc emp,lea ·la pr~,(ara te'or!a, pero la segunda (sustentada por

loa economista.ssuecQs. y' por Si~~IJje~iE;i :&be;rtsun, pero ya expuesta p,or auto

rescJ,ás190s~por~,quienref'ut9explícitament~unaversión primitiva d", '
'. ..' . ,. .. ' " ' .' ' , .

:la ·.~eQ~~·a·.dé:¡a, ..:·p~e.fe~~nQ1a·. '~~'r '~8~' :l~qu~a.~zi ~·El.·:.e·.,.p~:t~l,· ·VO.l.o.' ';'1:1, .capo 22)

~.o.nst.it~y~···.la apl·io~c.i6n· direct.a··· d~~' .1$' ,bipótesis g.ne~.al de·.ajuste' según .la

. cual.'tllprecio 'dé eadal>1en'oe regu:lá por elexce.o ded.~manda en el'merc...4do

·";.d~¡ ·.bien·..que ·:~S~· 'consideraH~' .
, ... ' .. .... "'.

. .

'. 5.F.:l din9],'OJ2!sivo<t EsoriJ¡iemo

.'1"': ( .~). ::' "~...l ~ - (L·o~ 1

'el modelo' de dinero .P~·i.~f?r .¡rilada Sil1t~t.iz~se·, 'en 'la forma

. -- .( . M.) .·'0 .·E:. . x- I '2, .; -'-'. . .::;' .' ~.
_ " ..~O : ......

r;r (x'). ~ O ))

\i ( x: Olp fi..1 ). .-.. O1- . """'/..c;.) ~ ...
.~o .

Estas condiciones determ.inan., en. pl~1nci:pi;o, los valores de ~t !. Y M~ Por a:pJ.!

cación de la ley da Wal,1'as: se ha omitid.o la cond1cidn de equilibrio en el m,t-;!:c

cado de bonos; tal especif'icac i611 del inodeIo corresponde a la teoría de la,
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.i.aminsmos ahc. a eetabiLlad del sistem; Las leyes normales de- .b .._~)

ajusta Hon ,
,,1 \

~M _ 17'{
-_. ...-. 1 ....
df:

d:t.-_.. ---~ =-
dt

.La segunda ecuación de $Juste (refev,noia i2),~pone'que la autoridad mone!'"

-ta.r1a regula. la. cantide.4 de clinero en torma de prese~r -la ooupación plenar

(o el -nivel deseado de ocupacadn}, expandiendo la ca.nti,dad de dinero ouando

la demanda de fuerza de trabajo es q,ef'iciente y contrayéndola cuando dicha

demanda es excesiva.

La .matriz jacob'iana es

Ex ti 'E=t f1

J

1-y. L 'r J..,.,'. :L

T;)t O O

pero

\

El sistema carece, pues, de estabilidM ~a.litativa,l al!n -localmente (Esta

\



conclusión ooincide con la que ob~t1.vimos, "para un 'sistema, monetario pat in··,

·kiniano, en trabajos anterioresl v. referencia 12).
. ,

Observación 3•.La probabilidad de que sea inestable e: jistema de dinero

pasivo se agrava si se usa la teoría de los fondos presta~l~sf pues enton-

oes

.. .

0E!ervaC1ó!l.i. La conclusión del anális,isdil1.ámico no se extiende leoesa.l~i.!.

mente"al caso de patr6n mercancía.
, .

Nota. Jfuera del e~~ado de ooupación plena los planes de ingreso d.e los tr&-.......-.. \(. ":

bajadores no. se realizarán y, por consiguiente,tampooo se llevarán a cabo

sus planes de o~pras. Tendrán., puea , que formular nuevos planes de acuerdo

con sus imgresos efectivoso Existe así, en tal oaso, lo que se ha llalnado

"proceso dual de decisión" (referencia 2) o 'decisi6n en dos etapas. No obs

tante, la tonta general de Laa funciones de demanda es la mismao·



)

11.
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