Revista

de

Ciencias Econ6omicas

PUBLICACION DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
CENTRO DE ESTUDIANTES Y COLEGIO
DR GRADUADOS

Ia Direceifn no se responsa-
biliza de las afirmaciones, los
juicios y las doctrinas que apa-
rezcan en esta Revista, en tra-
dajos subscritos por sus redac-
tores o colaboradores.

DIRECTORES
Dr. José Lebn Suirez
Por la Facultad

"Carlos E. Daverio

Alfredo H. Berros
Por el Centro de Kstudiantes

Por ¢l Centro de Estudiantes

REDACTORES
Divico A. Fiirnkorn
Mario V. Ponisia
Por la Facultad

Luis J. Mancini Francisco A. Duranti
Por el Centro de Estudiantes Por el Centro de Estudiantes

Aiio XVII Febrero, 1929 Serie II, N° 91

DIRECCION Y ADMINISTRACION
CALLE CHARCAS 18235
BEUENOS AIRES



La Teoria Cuantitativa ()

1. ESTADO ACTUAL DE LAS TEORIAS MONETARIAS, — 2. LA TEG-
RIA CUANTITATIVA RESTAURADA POR FisHEr. — 3. La
MISMA VISTA POR LOS AUTORES INGLESES. — 4. DENTRO;
DE QUE LIMITES SE PUEDE ACEPTAR EL PRINCIPIO CUANTI-
TATIVO. !

Las experiencias monetarias bélicas y postbélicas han re-
novado, en casi todos los Estados, los estudios monetarios. Pere
la expectativa logica de una definitiva exposicién de la teoria
de los precios, ha resultado, puede decirse, vana; se agitan hoy
todavia graves debates que prolongan las discusiones ya famo-
sas de los mercantilistas sobre la autonomia de los hechos eco-
ndémicos, especialmente porque casi todas las erisis de la post-
guerra resultaron evidencias de las manifestaciones patolégicas
de los instrumentos circulantes. Dentro de tanto contraste una
consideracion aparece adquirida para la ciencia: el rechazo de
la teoria cuantitativa como teoria del valor de la moneda.

11

E1 deseo de Fisher (1) de Hegar con sus estudios a la res-
tauracién de la vieja teoria cuantitativa, hoy completamente
sobrepasada, puede decirse que es irrealizable. Si bien la teo-
ria cuantitativa permite acercarse a la teoria del valor de la
moneda (Pigou), y un elemento suyo (la masa de moneda)
pueda considerarse como un factor determinante del valor de

(®) Capitulo III, del libro Le teorie monetarie e il ritorno al¥’
oro, de Juan Demarfa, Bocca, Torino 1928. Traduccién de Arman-
do M. Rocco.

(1) The purchasing power of money, pag. VIIL
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l1a moneda, si bien en periodos largos es verdadero el hecho que
fundamenta la teoria cuantitativa (la dependencia de los pre-
eios de la cantidad de moneda), también es claro que el prin-
cipio cuantitativo debe mis bien considerarse como un esque-
ma representativo de algunos hechos a estudiarse antes de las
teorias monetarias (y por eso separadamente de éstas) que co-
mo teoria de la moneda. '

El principio cuantitativo no vale como teoria de la mo-
neda porque se basa sobre la masa de mercaderias, lo cual no
es un dato sino una inebgnita, (2) y sobre la circulacién con-
tinua de toda moneda (o lo que es lo mismo, sobre la ve-
locidad media de cada pedazo de moneda), lo que no es per-
fectamente verdad, como prueban los estudios de Fullarton so-
bre los atesoramientos de la moneda (3). Por otra parte des-
cuida el hecho de que el valor de 1a moneda puede estar deter-
minado por factores extrafios a los contenidos en la formula
enantitativa (como podrian ser, por ejemplo, los gastos de pro-
duceién) y en general de todos los fenémenos econdémicos mu-
tuamente dependientes. En ecambio, dicho principio vale para
los hechos presentes y para los pasados cuando no se quiere,
sin embargo, explicar con él los fenémenos extremadamente
complicados del descuento y de los ecambios. En tal sentido ten-
taremos la exposicion sin atender a un excesivo rigor de de-
mostracién, porque lo dice justamente Pareto (4), la férmula
de la teoria cuantitativa es siempre muy aproximada, tanto en
el caso de moneda de oro como en el de moneda de papel.

Expresada desde un principio en modo muy simple di-
eiendo que los precios varian en proporeidon a la cantidad de
moneda, la teoria cuantitativa puede representarse algebraica-
mente, segln la férmula de Fisher, asi:

I\IV:EPQ

donde M es la cantidad media de moneda en circulacién en un

(2) DerL VeccHIO, I Principi della teoria econdémica, en “Gior-
nale degli Economisti”, 1909, pag. 266, y Oro e argento, en “Giornale
degli Economisti”, 1919.

(3) Como ensefla Loria, después de 1859 se voleS en la India
una enorme masa de plata, que no provocé la baja de la moneda
porque la plata fué absorbida en gran parte (hoard). Cfr. LoRIA,
Principi di Economia, Torino, 1926, pag. 600.

(4) MaxnaLe, Milano, 1906, pig. 351 y sig. Cfr. también las
elaras conclusiones sobre el principio cuantitativo de Murray (“Gior-
nale degli Economisti”, 1912, I) y pE Vinci (“Giornale degli Eco-
Bomiste”, 1914, pag. 512).
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afio en la colectividad examinada, obtenida tomando la media
aritmética de las cantidades de moneda existentes en épocas
sucesivas muy proximas; V es la velocidad de cireulacién que
se obtiene dividiendo la suma de los gastos hechos en el afio,
por la moneda; mientras la expresién ¥ p Q representa la
suma de los productos de todos los bienes cambiados (Q) por
su respectivo precio (p). Esta relacién no es otra cosa que la
reexhumacién de una antiquisima teoria atribuida a Ricar-
do (5). La férmula mencionada puede simplificarse substitu-
yendo a la expresibn = p Q la otra expresiéon P T, donde T
representa el volumen de los negocios y P la media ponderada
de los precios, es deeir, el nimero indice general de los precios;
ha sido estudiada por Fisher para sefialar el poder adquisitivo
de la moneda, esto es, el nivel general de los precios.

Teniendo en cuenta la circulacion de los depésitos, Fisher
ha generalizado su féormula asi:

MV+MWV =PT
donde M y M’ son la moneda legal y fidueiaria, y Vy V’ la
respectiva velocidad de circulacién. Tal expresién relaciona la
moneds legal y la moneda fidueiaria y las respectivas veloci-

dades, con el volumen de los negocios y el nivel general de los
precios (6).

11

Diversa a 1a de Fisher es la expresién del principio cuan-
titativo segin los autores ingleses. Estos dan poco peso a las
cantidades M, V, M’, V’, prefiriendo dirigir su atencién a otres
elementos. Si con justicia atribuyen mucha importancia a la
moneda crédito y poca a la moneda legal, se equivoecan al atri-
buir a las relaciones entre los elementos que examinan la cau-
sa del valor de la moneda, aunque superen con felicidad la doe-
trina cldsica del valor basado sobre el costo de produceidn.

Por ejemplo, Hawtrey (7) afirma que en la estatica eco-

(5) Cit. el cap. XXIII de Principios de Economia, de RICARDO,
en Biblioteca degli Economisti, 1* serie, Torino, 1856.

(6) Después de haber estudiado las variaciones de cada mag-
nitud de la expresion cuantitativa y también las respectivas influen-
cias en los perifodos breves y largos, FIsHER efectud la verificacidn
estadistica de su expresion valiéndose también de algunas bisque-
das de KEMERER.

{7) Currency and Credit, Londres, 1919, pigs. 35-41.
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némica, la igualdad entre un total de unidad monetaria y un
total de riqueza determina el valor de cada unidad, lo que para
nosotros es diferente; con la ayuda del coneepto de margen no
se confirma a menudo que todos los valores expresados en mo-
neda son directamente proporcionales a la cantidad de moneda
en . eirculacién. En otros términos, el precio de las cosas esté
en funcién del margen no gastado, el cual, como es notorio, de-
pende de 1a costumbre del pablico. Si en cambio el margen es-
tuviese compuesto solamente por erédito, se tendria siempre la
misma relacién, pero todo el sistema monetario seria inestable
porque los precios destacados de toda base fisica de valor va-
riarfan al arbitrio de los bancos. Marshall se detiene a conside-
rar la naturaleza de la demanda de moneda (8). Afirma que
* existe una relacidén directa entre moneda y nivel de precios, de
manera que si aquélla crece en un 10 %, el nivel de los pre-
cios aumente también en un 10 % ; por otra parte, esas rela-
ciones pueden cambiar permanentemente con la variacién del
rédito, con la organizacién del erédito, con la concentracién
banearia, con el cambio de los métodos de produceidén, trans-
porte, ete., con la costumbre individual. Como bemos visto por
Hawtrey, también Marshall basa el valor de la unidad mone-
taria en la igualdad: valor de la moneda de un pais X veloci-
dad de circulacion — masa de los negocios concluidos en el
aho; remitimos al lector a las observaciones ya formuladas y
retenemos la justa observacién de Marshall, que el hecho cen-
tral de todo el principio cuantitativo es que un aumento de la
masa de moneda no anmenta log servicios que cumple (9).
Consideraciones anilogas hace Keynes (10). Descuida la
moneda que se compone de substancias que tienen utilidad di-
reeta, para dedicar toda su atencion al poder adquisitivo que
se tiene bajo forma de billetes y de erédito. Tal poder sirve pa-
ra adquirir una cantidad ideal de mercaderias, servicios, ete.
ltamada unidad de consumo. La férmula a que llega Keynes es
3a siguiente:
n—p(K+4rK)

(8) Xsta parte constituye uno de los puntos mds sugestivos de
}a obra marshalliana por terminacién de analigis. Cit Money Oredit
and Oommerce, Londres, 1923, pag. 44 y sig. Sobre las formas de
KINLEY se podria concebir la demanda de moneda como relativa no
a todos los cambios sino a sus saldos.

(8) MarsnaLy, Official Papers, Londres, 1927, pag. 49.

(10) Xeyxes, La riforma monetaris, trad. ital., Milano, 1924,
pag. 94. Ver también LazARD, Les récent théories monetaires anglaise,
2n “Revue d’Economie Politique”, 1926.
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donde, n es el nfunero de monedas en circulacién, p el precio
de la unidad de consumo medida por el eosto de la vida, y ¥
v K’ son las unidades de eonsumo que el piblico tiene bajo
forma de moneda contante y moneda- depdsito y ¢ es la pro-
porcién del total de los depdsitos retirables por medio de che-
ques y que los baneos, por razones de seguridad, estiman opor-
tuno tener bajo forma de moneda contante. Lias cantidades n
y 7 son fieilmente controlables cuando el gobierno es fuerte,
mientras que K.y X’ dependen de las costumbres del pablico.
Si fuese posible regular contemporaneamente n r K y K, se
podria mantener constante el costo monetario de la vida (p).
HKeynes considera como uno de los grandes deberes de las au-
toridades monetarias, el de controlar la cantidad r, (dando
maximo impulso a la concentracién bancaria) y # (la cual, aun-
que compuesta o basada en el oro, es fodavia la expresién de
fendmenos econémicos no muy regulables), dejando a la tasa
del descuento la misién de influir sobre K y K’. Estds Gltimas
cantidades fueronm estudiadas particularmente por Hawirey,
quien noté la tendencia de los consumidores ¥ produeto-
res a conservar en los periodos de variaciones del rédito indi-
vidual, por cierto tiempo, segiin una ley de inercia econd-
mica, las viejas costumbres; lo que se resuelve en la fijeza de
K vy K’, que, sin embargo, no se conserva por mucho tiem-
po (11).

v

Asi expuestas las diversas formulaciones de la teoria
cuantitativa, pueden ser. aceptadas en euanto resultan una re-
lacién existente entre las mercaderias en circulacién, la velo-
cidad de las mercaderias, la moneda, la velocidad de la mone-
da (o también el poder adquisitivo que los individuos deciden
conservar bajo forma de moneda) ; pero que ellas no sirven pa-
ra determinar el valor de la moneda, el principio cuantitativo,
en vez de expresar un simple ¢ruc, puede constituir la repre-
sentacién de la ecirculacién monetaria de las economias més
adelantadas, como se ha venido delineando en el precedente ca-
pitulo.

A esta altura seria el caso de ecxaminar la teoria del costo
de produceién o de la oferta de la moneda (que hace depender
el valor de la moneda del costo de produceién o de importa-
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cidn del metal del cual se forma la moneda) a la que estd es-
trechamente relacionada la otra teoria del papel moneda; pe-
ro sea porque la moneda puede circular independientemente
de toda base metilica (papel moneda), sea porque no existe
una perfecta relacién como de causa a efecto entre el costo de
produccién del metal y el valor de la moneda (por la prepon-
derancia de la masa 4urea existente con respecto a la produc-
cién), preferimos sin mas — confortados por la tendencia mo-
derna de los autores anglosajones — considerar tal teoria co-
mo insuficiente para explicar el complejo imponente de los he-
chos monetarios de nuestro tiempo (ver Langlin, The Princi-
ples of Money, Londres 1903). : '

Segtin nosotros, el coneepto de costo de produccién puede,
como otros conceptos tratados, por ejemplo de la interdepen-
dencia del valor del metal para usos industriales y monétarios,
constituir un limite absoluto y potencial a las variaciones del
valor de la moneda a base metalica (ver también Andersen,
The Value of Money, New York 1917, pag. 69).

Recientemente han sido expuestas dos teorias monetarias
traidas de la experiencia monetaria francesa de estos ultimos
tiempos. Como ocurrié para el pasado, también en el presente
la observacién simple o estadistica de los heechos monetarios ha
suministrado la pauta para la bisqueda de leyes monetarias
aptas para explicar eiertas experiencias no justificadas por las
teorias clasieas. Lia primera teoria es la llamada del rédito.

Aftalion (Les experiences monetaires et lag théorie du re-
veny, en la Rev. de Economia, 1925) ha notado que en los
afios 1922-23 Franecia presentd este aspecto: eambios y precios
en alza, cireulacién estacionaria, velocidad de circulacion, sin
cambiar; y tedavia que el rédito monetario de algunos indivi-
duos (importadores proveedores de titulos extranjeros en
Francia) tuvo tendencia al aumento por efecto del alza de los
cambios. Para justificar el aumento de los precios en tales con-
diciones, Affelion abstrae del principio cuantitativo para mi-
rar Ynicamente al rédito monetario de la Nacién (R.) Estan-
do éste en aumento, la ecuaciébn R = Q x P, donde Q es la
cantidad de mercaderias producidas y P el precio medio, pue-
de conservarse con tal que P crezea al mismo tiempo que cre-
ce R. La eritica de la teoria esti contenida en las mismas eon-
sideraciones de Aftalion, alli donde &l dice, despuds de obser-
var que la teoria del rédito estd deducida de los eseritos de
Wieser. (el cual, como ha sido escrito, no tenté la construceién
de la teoria de la moneda), que la teoria pueda servir para
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justificar algunas variaciones limitadas de los precios, pero ne
el movimiento de los precios en un régimen de inflacién exa-
gerada. Bl mismo Aftalion trazé los delineamientos de una teo-
ria psicoldgica de la moneda que deberia explicar los movi-
mientos de los precios y, por consiguiente, también aquellos
ocurridos durante la inflacién exagerada. Esta segunda teo-
ria se basa en el factor psicologico. El individuo aprecia la
Gltima unidad monetaria del rédito no por las satisfacciones
que ella da con el cambio, sino por la satisfaccidn que espers
del cambio.

En periodos de alza, las previsiones, que varian de indi-
viduo a individuo, también se hacen en sentido de alza, pero
en cierto modo mas catastréficas; y por eso hacen variar el va-
lor interno de la moneda. Lia teoria tiene la ventaja de descui-
dar, sin negarlo, el movimiento de los precios debido a la va-
riacién de los réditos provocados por los movimientos de los
eambios, para dedicarse a las variaciones del valor interno de
la moneda, producidas directamente por las de su valor ex-
terno.

Concebida por Aftelion como una integracién de la teoria
del rédito (por el elemento cualitativo), la teoria no parece
alin que pueda resolver algunos problemas de la teoria del va-
lor; teéricamente, ademés, los hechos de psicologia colectiva
debidos a las variaciones de los cambios externos son muy dis-
cutibles como base de una teoria de los preecios.
no

Cugs DEVECS
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