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PRESENTACION

En la historia del pensamiento econdmico existen diversas formulaciones de la
Teoria Cuantitativa del Dinero, unas realizadas a nivel de simple enunciado’
y otras con una mayor fundamentacién l6gica. Entre las que tienen este caréc-
ter mas solido destacan dos versiones: La de los cldsicos —Ricardo y James Mill —
apoyados en la Teoria del valor trabajo, y la de los neoclasicos sustentados en la
del valor subjetivo.? Ambas llegan, aungue en base a desarrollos teéricos dis-
tintos, a la misma conclusién cuantitativa.’

En este trabajo se intenta sintetizar a través de la revision de la obra de al-
gunos economistas que se complementa, lo que parece ser la secuencia de ideas
del enfoque neocldsico* que permite a los tedricos de esta Escuela, establecer

1 Pierre Vilar menciona que '‘el alza de precios, hacia 1550" en Espaiia, ‘'sugerird ya... a Martin Azpil-
cueta la primera manifestacion de la Teoria Cuantitativa del Dinero...”” (1947; 64). Para la discusién previa
al periodo clésico, sobre esta teoria cfr. Vilar (1969); pp. 101-124) vy A. Argandofia (1972; pp. 17-20).

2 Un desarrollo sobre este tema se encuentra en C. Garrido (1984),

3 Una definicién de la Teorfa Cuantitativa del Dinero que considera diversos elementos se encuentra en
J.A. Schumpeter (1954 pp. 291-296, 598).

4 Para una bibliograffa amplia sobre qué entender por el término “neocldsico” consultar el ensayo de
L. Ramirez R. {1983; pp.5983); Tb. cfr. |. Llamas y N. Garro {1981; pp. 61-86).
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un mercado de dinero cuyo comportamiento no contradnga los principios que
supuestamente rlgen°

1) a la actividad de los agentes econ6émicos privados —la cual constituye el
“‘campo real’’ de la economia—, y
2) a la dindmica cuantitativa del “‘campo monetarlo

En particular, se trata de destacar explicitamente los condicionantes |6gicos
del comportamiento del mercado monetario en la exposiciéon Neoclasica pre-
keynesiana de A.C. Pigou.’ Para esto, unimos los razonamientos de Walras,
Fisher y Pigou, pretendiendo asi evidenciar la secuencia logica de las posiciones
teéricas que confinan al mercado monetario jugar un papel de “velo’ de las
transacciones reales llevadas a cabo por los agentes econdmicos privados.®

No obstante que el propio Pigou menciona como antecedente de su pensa-
miento a Alfred Marshall (1842-1924), parece ser conveniente situar de manera
inicial la discusion en términos del modelo de Le6n Walras (1834-1910) por dos
cuestiones:

1} Como cofundador sistemdtico de la llamada "‘Revolucién Marginalista”,
une “la idea de utilidad’’ con ‘/la idea de valor” en base al papel principal de
la demanda; y subraya la "interdependencia fundamental entre todos los fac-
tores que intervienen en la economia.”’

2) Es en su modelo donde se encuentra con mayor claridad la dicotomia
entre los sectores real y monetario, punto sustancial de nuestra discusion puesto
que en este modelo Walrasiano, no quedé determinado el campo monetario como

5 Cfr. A.C. Pigou [1917; pp. 59-70].

6 Al inicio de un libro escrito en los afios 20, que formaba parte de una serie de textos introductorios
para los alumnos principiantes de sconomia en la Universidad de Cambridge, se puede leer: "El dinero no
es algo tan vital como suele suponerse; no obstante, es una rama de interds e importancia en el estudio de

la economfa. Es preciso que el estudiante de economia trate desde un principio razgar el velo monetario
que envuelve la mayor parte de las operaciones comerciales y de ver lo que pasa, en términos de mercancia
Y servicios reales; es més hasta donde sea posible, debe tratar de penetrar mas hondo v de averiguar lo que
suceda en términos de sacrificio y satisfacciones reales.” D.H. Robertson [1922 p. 9] Tb. cfr. J.A. Schum-
peter [1954; I1; pp. 261-262].

7 L. Robbins [1967; p. 35]; Tb. cfr. M. Dobb |1973; pp. 185-230]. Schumpeter considera “que la es-
tructura tedrica de Marshall.., es, fundamentalmente, la misma que la de Javons, que la de Menger, vy espe-
cialmente que la de Walras..” [1954;11: pp. 77, 164]. :
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un mercado especifico con una oferta y una demanda propias, cosa que era
necesario en la |6gica neocldsica de los mercados para la obtencion de los “‘pre-
cios'’; a la solucidn de esta problematica se dedico totalmente Pigou en su ensayo
de 1917.

Para desarrollar nuestra argumentacién se eslabona el razonamiento de Wal-
ras de como determinar a los precios relativos con la bisqueda que realiza pri-
mero Irving Fisher (1867-1947) y después Albert Cecil Pigou (1877-1959) de las
variables determinantes del valor del dinero. Consecuentemente nuestro punto
de partida es el sistema de Walras con el fin de localizar desde el inicio el con-
texto dicotomico en que se mueve la teoria cuantitativa de Fisher y, sobre todo,
de Pigou. Después se analiza el enfoque transacciones del economista estadouni-
dense donde se subrayan los supuestos y limitaciones de su ecuacion de inter-
cambio. A partir de éste, se estructura la version ingreso de Pigou en donde se
resalta como en sus conclusiones estd influido por la teoria del valor subjetivo.

Esta aproximacion de como se fue conformando el mercado de dinero bajo
la optica neoclasica en su fase prekeynesiana, la cual culmina con Pigou, no
pretende ahondar o desarrollar las teorias o enfoques analizados en todos sus
puntos e implicaciones y sélo se hizo en los aspectos mas ligados a la discusion
que aqui nos concierne mas. En este sentido, con respecto al sistema de Walras
se dejo de lado sus teorias de la produccion, la capitalizacién y el crédito; pero
sin menoscabo de la argumentacién que se buscaba en el modelo walrasiano
que era el de identificar la independencia entre precios relativos y su determi-
nacion respecto a los precios monetarios y el dinero en general; para este pro-
pésito nos basté su teoria del intercambio.® De igual modo ocurrié con los
desarrollos accesorios de la temadtica de Fisher o de Pigou que no estuviesen lo
mas estrechamente vinculados con el nacleo central en polémica.

% Incluso los elementos definitorios de “‘bien econémico’” y de “Economia’ correspondientes a este
enfoque no son desarrollados aqui. Existen diversas exposiciones del sistema de Walras, en particular cfr.
C. Napoleoni |' 1963, pp. 11-43], en donde se sintetiza a grandes rasgos el sistema de Walras y 1a concepcién
de economia del enfoque neoclésico, Para este (itimo tema la obra basica es la de L, Robbins [1935].
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I. VALOR, PRECIOS RELATIVOS Y DINERO EN EL CONTEXTO DE LA
TEORIA WALRASIANA DEL INTERCAMBIO

1.1 Introduccion

En esta parte trataremos de analizar el papel determinante del valor en la for-
macion de los precios relativos vy el lugar que ocupa el dinero en el modelo de
Walras, en particular en su Teoria del intercambio. De la combinaciéon de estos
elementos se establece una dicotomia bdsica entre ofertas y demandas de bienes
economicos por un lado (campo real) y el nivel general de precios por el otro
(campo monetario).

No obstante, argumentaremos que la solucion matematica del modelo teori-
co del intercambio concebida por Walras es, en realidad, incongruente e incom-
pleta con respecto al razonamiento propiamente econémico.

Segin Walras, detrds de la presentacion matemaética —la cual es ‘“‘una forma
que es general y cientifica por excelencia’’— se encuentra la idea que las econo-
mias basadas en el intercambio tienden al equlibrio (oferta — demanda), la asig-
nacion optima de los recursos y la obtencién maxima de utilidad o satisfaccion
de los deseos, porque ningun consumidor demandard mas de lo que necesita y
nadie ofrecera mas de lo que le pidan. En otras palabras, los agentes econémicos
privados tienen —en esta perspectiva— un comportamiento racional apoyados
en sus gustos y necesidades reales.

Antes de iniciar la teoria del intercambio, es necesario destacar las caracte-
risticas esenciales del modeio de Walras que, a nuestro juicio, le permiten lle-
gar al equilibrio del mercado de bienes:

1o. Para Walras la economia es un problema de magnitudes de bienes a inter-
cambiar. En esencia, la economia es la teoria de la determinacion de los
precios relativos bajo un régimen hipotético de libre concurrencia perfec-
ta.?

20. En consecuencia, en tanto que los precios relativos son expresiones cuan-
titativas de cierta cantidad de un bien por tantas unidades de otro, la ma-

9 Cfr, Walras (1900; XI}.
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tematica tendrd que resolver la dificultad de obtener un precio unico para
cada mercancia en términos de otra.'?

30. Por ultimo, se supondrd que al mismo tiempo que existe la igualdad de la
oferta y la demanda en cada mercado particular y todos en su conjunto,
los poseedores de bienes logran maximizar la satisfaccién de sus deseos.''

En otras palabras, bajo el supuesto de que es la “intensidad del Gltimo deseo
satisfecho, o grado final de Utilidad” lo que sirve de apoyo y condiciona la 16-
gica del porqué se intercambian los bienes en ciertas proporciones cuantitativas
y no en cualesquiera otras, la teoria del intercambio tendrd su solucion en Wal-
ras en términos algebraicos igualando el nimero de ecuaciones con el nimero de
incognitas.'?

Por otra parte, el intercambio de las mercancias se da en base al trueque sin
intercambio del! dinero, lo que le permite aplicar la Ley de Say, pero en un senti-
do invertido: la oferta sigue a la demanda.'® En una economia de trueque de
este tipo, por ende, la finalidad Gltima es el consumo y la demanda regird las
cantidades ofrecidas. Este condicionante junto con la creencia de que la demanda
de los individuos es por naturaleza estable por estar basada en sus necesidades
reales, son de gran relevancia después para entender el comportamiento del
mercado de dinero.

1.2 La teoria del intercambio

En este esquema te6rico, la base del intercambio se ubica en la idea de que los
poseedores de mercancias sélo cambian sus bienes econémicos cuando espe-
ran obtener efectivamente el grado maximo de utilidades posible. Existen dos

10 Cfr, Walras (1900; XIV-XV). En la leccién 3a,, Walras cataloga de ciencia fisico matemdtica a la teo-
ria del valor de cambio y del intercambio o de la riqueza sbcial, también llamada economia politica pura.

11 Cfr. Walras (1900; XV). En este orden de ideas nos parece correcta la sintesis que realiza Schum-
peter de las bases del sistema: "“Para Walras, el conjunto de la economia tedrica se apoya sobre dos Unieas
condiciones: por una parte, que toda unidad econdmica tiende a maximizar su utilidad, y, por otra, que
la demanda de cada bien debe igualar a su oferta, Todos sus teoremas se deducen de estas dos supuesto.’
(1910; pp. 115-118).

12 Cfr. Walras (1900; XV y XVI). Debe tomarse en cuenta que no s necesario para la solucidn del sis-
tema que el nGmero de ecuaciones sea igual al de incégnitas; cfr. Baumnol {1961; p, 279) y Napoleoni {1965;
pp. 111-162).

13 Cfr, Garrido (1984},
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niveles en la teoria del intercambio de Walras: 1) cambio directo, con dos o
mds mercancias; y 2) cambio multiple indirecto. En cada nivel se encuentra
una serie de ecuaciones que tratan de establecer un equilibrio general o perfecto.
Como nuestro proposito no es exponer esta teoria de Walras por si misma,
sino ademas de retomar algunos elementos de su planteamiento (cémo se ob-
tienen los precios relativos y el lugar que ocupa el dinero en este sistema, lo
que combinado constituye la dicotomia real-monetario), para el desarrollo de
la discusiébn en la parte siguiente, esta seccién (1.2) se centra en tres temas:

1) El cambio directo entre dos bienes con el fin de anotar cémo los precios re-
lativos incluyen nmpllcutamente las valoraciones subjetivas que hacen los
individuos respecto a los bienes econémicos.

2) El equilibrio imperfecto que resulta de la existencia de precios relativos
distintos para cada bien segiin se realice un cambio directo o uno indirecto.
Aqui trataremos de subrayar las condiciones que deben establecerse para
superar esta dificultad, |

3) La soluciéon a esta imperfeccion del mercado, hace aparecer en consecuen-
cia, un sistema de precios relativos en términos de un solo bien o numerario.
Este ultimo provoca algunos problemas con respecto a un sistema de equi-
librio econémico general, los cuales trataremos de resaltar.

La secuencia de estas ideas walrasianas nos mostraran cémo su método mate-
matico es incompetente para resolver los problemas econémicos que se plantean,
sin contradecir las bases mismas de su teoria del valor y de la teoria de!l nivel
absoluto de precios acorde con su sistema general de equilibrio econ6micg. En
lo que sigue, los incisos anotados abajo en nimeros ardbigos corresponden a los
temas indicados arriba, en su orden correspondiente,

1)} En el cambio directo entre dos bienes existirdn dos poseedores de mercan-
cias, cada uno de bienes econémicos distintos en cantidades especificas. Habrd
un oferente de un bien X en una cantidad a y existird otro tenedor de un bien
Z en una cantidad b. El que ofrece X demanda Z, y el que demanda X ofrece
Z. El proceso de cambio que resuitard se determinard por la demanda de cada
uno de los poseedores de las mercancias ya que solo la demandard en la canti-
dad que maximice su satisfaccion, por tanto, la oferta se ajustara a esa demanda.

Como resultado de este razonamiento, se tendrd que el demandante del bien
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X en la cantidad 8 maximizara su utilidad, y el del bien Z en la cantidad b tam-
bién lograra lo mismo. Por tanto, el tenedor del bien X en la cantidad a podr4
ofrecerla a cambio del bien Z en la cantidad b y en esa operacion ambos obten-
dran la méxima utilidad.

Este proceso puede simbolizarse de la siguiente manera: VyxaX = bzvbz,

donde V,x es el valor que obtiene el demandante de X en la cantidad a,y Vpz

es el valor que recibe el comprador de Z en la cantidad b. De este modo Y supo-
niendo que el intercambio efectivo se da en base a que los demandantes logran
la maxima satisfaccion de esos mismos bienes, podemos medir Vax ¥ Vpz a tra-

vés de una relacion fisica de los bienes X y Z, asi: Vax =E Vpz' ¥ finalmente

aX -
si relacionamos Vax bZ tendremos que implicitamente, en la tasa fisica de

Vbz aX
intercambio: bZ, existe en relacién entre valores que maximizan la utilidad de
axX
cada uno de los que intercambian sus bienes por los demds.

Esto significa que en cada relacidon de intercambio efectivo entre dos mer-
cancias, se estd logrando la condicién de maximizar la utilidad y, por otra parte,
el equilibrio del mercado al igualar las ofertas y demandas. Cuando tenemos
este caso de dos bienes, la ecuacion de cambio fundamental es: aVy = bV,

donde @ y b son las cantidades de X y Z respectivamente; mientras que Vy
es el valor de cambio de una unidad de X y V7 significa lo mismo respecto a Z.'*

A partir de esta ecuacién se pueden obtener los precios relativos en general,
como tasas entre valores de cambio o como valores de cambio relativos,'* en
estos términos:

b _
—=—=Fzxi 0 — =—= Pxz

Z a Vx b

14 Cfr, Walras (1954; B7). Este autor define al valor de cambio como “una propiedad que ciertas cosas
Poseen, no por ser libremente dadas o tomadas, sino por ser compradas y vendidas, esto es, recibidas y
entregadas a cambio de otras cosas en proporciones cuantitativas definidas’’. (1954; p. 83).

15 Cfr. Walras (1954; p, 87).
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estas uUltimas expresiones significan, respectivamente, el precio de Z en térmi-
nos de X, o cudnto vale una unidad de Z en cantidades del bien X; y lo mismo
para X en términos de Z. Asi se obtiene que el precio de X es igual a la rela-
cion inversa de las cantidades cambiadas y el precio de X es el reciproco del

" . 1
preciode Z: Py = ——

Pzx

Una vez localizado el precio relativo maximizador de la utilidad, que puede
ser una cuestion determinada por tanteos sin que ocurra ninguna transaccion
realmente, los individuos inmersos en este proceso sabran con exactitud la de-
manda que hardn y por Gltimo, como oferentes, la cantidad a vender. Es decir,
los individuos en base a la asignacion subjetiva de valor que dan a los bienes en
cada transaccion, obtendrdn un precio relativo que les indica cuanto demandar
y con este dato podrdn ofrecer la cantidad precisa. En consecuencia, el valor
subjetivo determina a los precios relativos, éstos a la demanda y esta Gltima a
la oferta.'® Esta secuencia asegura la obtencién de la maxima utilidad, y la igual-
dad de las ofertas y demandas en cada mercado.

2) El cambio directo entre tres bienes (o mads): aqui los agentes economicos
tienen la misma conducta regida por la idea de maximizar la utilidad. Walras
encuentra su solucion algebraica igualando el nimero de ecuaciones con el de
incognitas,'” pero detecta una imperfeccién en este tipo de mercado basado
en el cambio directo con tres 0 mas mercancias, consistente en que si cambio
X por Z quiza obtenga una cantidad mayor de Z si intercambio primero a X
por C y luego por Z; a esta situacion le denominé de arbitraje.'®

El ejemplo que pone Walras del problema del arbitraje es el siguiente: tene-
mos tres bienes (A, B, C), con estos precios relativos Pc,b = 4; Pc,a = 6;y Pb,é
= 2, esto significa que el:

Precio de Cen términosde B = 4 (1C X 4B)

16 Esta secuencia causal que contradice a un sistema de equilibrio econémico general donde todo estad
interdependiente, resulta inevitable desde la dptica de una teorfia econdmica; cfr. Meek (1972; p. 206 n.6),
Dobb {1973; pp. 222-223 y pp. 229-230) v Benetti (1975: p. 128),

17 Chr, Walras (1954; p. 155),

18 Cfr. Walras (1954; p. 160).
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Precio de C en términos de A - 6 (1C X 6A)
Precio de Blen términosde A = 2 (1B X 2A)

tales precios relativos se dan a través de un cambio directo de un bien por otro,
no obstante puede ocurrir que el poseedor de C no intercambie directamente
1C X 6A, sino primero 1C X 4B y posteriormente 4B X 8A. Asi se tendrian
dos precios relativos de C con respecto a A.

La solucién que plantea Walras es matemdtica: ““No tendremos un equili-
brio perfecto o general del mercado a menos que el precio de uno de dos bie-
nes cualesquiera en términos del otro sea igual a la proporcion de los precios de
estas dos mercancias en términos de un tercer bien cualquiera”.'® En otras
palabras, y siguiendo el ejemplo de arriba, tendremos:

Pab (13) (-Sb} .sa’b

P

ca=

Poc — Fab _ (Ta) (Bp) _ 5yp (1,) {.125,).
PCb “C) (4b) 4c'b

De este modo, cambiar 1C X 8A, es lo mismo que intercambiar primero 1C
X 4B y luego 4B X 8A. En consecuencia, en el modelo matemdtico esta resuelto
el problema de tener dos precios —uno directo y otro indirecto— para A.

No obstante bajo la l6gica econ6mica de la Teoria del valor subjetivo que es
la de maximizar la satisfaccion de los deseos, es decir, la obtencién de las ma-
yores cantidades posibles a través del intercambio, es evidente que con la nueva
condicion de equilibrio el poseedor de A no estd maximizando su utilidad; mien-
tras que el tenedor de C si se ve favorecido.

Esta misma incongruencia se observa si tomamos como tercer bien no a &

19 Cfr. Walras (1954; 154). Mas adelante sefiala: “En consecuencia, si uno quisiera dejar a un lado las
operaciones de arbitraje y al mismo tiempo generalizar el equilibrio establecido para los pares de bienes
en el mercado, ser{a necesario introducir la condicién de que los precios de cada uno de dos bienes cuales-
quiera (escogidos al azar) expresados en términos del otro sean iguales a la proporcién de los precios de
cada uno de estos dos bienes en tdrminos de una tercera mercancia cualquiera.” (1954; p, 161).
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sino a, por ejemplo c. El precio de A en términos de C no se modificard: 1C X
BA, pero podremos cumplir con la condicion matemdtica si:

Poc (1) (167 167
ac_ al 1167c) 16750 (1) (.667;); 6

Pab = -

P . :
Poa= 06 10025 2B (1) (1.5,).

Pac (1) (.167,) -157a,c

En este caso, el problema se presenta para el tenedor de B el cual no estd ma-
ximizando su utilidad, mientras el poseedor de A obtiene més de B.

Consecuentemente, si bien se cumple con la condicion matemdtica de homo-
genizar los precios relativos escogiendo cualquier bien de los tres; tenemos como
resultado precios relativos diferentes segin se escoge uno u otro. Es decir, si to-
méabamos a la mercancia b, el Pca =1.X8;yel Py, — 1, X 2,, si era el bien

c, el Pca = 1o X 6, yel P, = 1, X 1.5,. Por lo tanto, la solucion ya no esta

dependiendo del razonamiento te6rico econémico sino del matematico.?

3) La solucién que plantea Walras a la mencionada imperfeccion del merca-
do conduce a que las valoraciones de los bienes se hagan en relacién a un solo
bien, es decir, en base al numerario ‘‘en términos del cual son expresados los
-precios de todos los demas.””?' De esta manera se establece el intercambio mul-
tiple indirecto, donde todos los precios relativos estdn cuantificados en térmi-
nos de una mercancia cualquiera, por ejemplo, X.

En este sistema. de intercambio maltiple indirecto, el numerario resulta de

Pvx

PZx
cual se homogenizan los precios relativos en términos de un solo bien, como

enunciada en el inciso 2, a través de la

la condicion matematica Py > -

2 Patinkin refiriéndose al modelo de Walras en su conjunto concluye que: '"Fracasd... en vestir su cuidado
armazén matemético de un significado econémico adecuado,” {1956; p. 429).
21 L.Walras {1954; p, 161).
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una consecuencia del armado algebraico y no como un resuitado teérico eco-
némico.

Al mismo tiempo, este numerario crea mas dificultades a la l4gica tedrica
que venia estructurando el razonamiento de Walras. En particular, encontramos
dos cuestiones: A} ¢Cudl es el precio relativo de equilibrio, asi como la ofer-
ta y la demanda especifica de esta mercancia patron?; B) écomo se interrela-
ciona la ecuacién de mercado de este numerario con las restantes m—1 ecua-
ciones del sistema? ¢Esta interrelacién es consecuente con la caracteristica de
interdependencia entre todos los elementos de un sistema de equuhbrm eco-
ndmico general? Empecemos por la primera cuestion.

A} De entrada se deduce que el prccio relativo del numerario no puede ser
otro mas que Py x = 1, esto significa que hay una ecuacion mas que incognitas,
constituyendo un obstaculo para obtener una solucién. Para resolver este pro-
blema algebraico, Walras demostré que Ia ecuacion de! numerario es redundante
y cuyo equilibrio se logra cuando el resto de ecuaciones que conforman al sis-
tema también estédn en equilibrio.*?

Dadas las caracteristicas de la ecuacion de mercado del numerario de ser
redundante y dependiente su equilibrio del equilibrio de las m—1 ecuaciones
restantes, surgen algunas dificultades respecto a su precio, demanda y oferta:

lo. E/ precio relativo del numerario queda indeterminado econémicamente por-
que Py y = 1, no tiene sentido,

20, La demanda efectiva: ésta estard indeterminada al serlo también el precio
relativo en base al cual demandar. ((Dy = Fyy (Pyx))
30. La oferta efectiva: al desconocerse la demanda, no se sabrd cuanto ofrecer

En otras palabras, al estar indeterminados el precio, la oferta y la demanda
del numerario nos encontramos que éste no tiene un mercado especifico.

Cabe indicar, por Gltimo, que hasta aqui hemos obtenido precios relativos
en términos del numerario, es decir, tasas fisicas de intercambio en donde todos

22 Ctr. Walras (1954; pp. 160-163).
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los bienes estdn valuados en términos de la mercancia patron. Este papel del
“"numéraire’’ es no monetario, '

B) La ecuacién del numerario dentro del sistema, es linealmente dependiente
de las ecuaciones de equilibrio de mercado de las m—1 bienes, relacion que esta |
implicita en la cuestion anterior, pero que es importante destacar como pream-
bulo al objetivo que tendra la teoria monetaria en este contexto walrasiano.

Esta dependencia, resulta de la solucion matematica, establece un nivel de
precios relativos en términos de mercancfa patrén que es (1) incongruente y
(2) indeterminado con respecto al sistema de equilibrio econémico general.

1} La incongruencia que provoca el numerario en un sistema de equilibrio
econdémico general se refiere a que este ultimo supone que un cambio en un
mercado modificarda a los restantes. Tal cosa no ocurre con las alzas o reduc-
ciones de los montos de numerario: una vez en equilibrio los mercados de bie-
nes, sélo transformaciones en los m—1 bienes tales como variaciones en las asig-
naciones subjetivas de utilidad, los podrdn modificar. En otras palabras, no
existe una cantidad de numerario de equilibrio ya que cualquier cantidad de
mercancia patron no modifica el equilibrio de los mercados restantes. Los pre-
cios relativos en términos de numerario pueden ser muy aitos o bajos sin in-
fluir al equilibrio de las fuerzas reales de mercado. El numerario estara siempre
en equilibrio en el sentido de que su oferta y demanda son siempre iguales una
vez localizados los precios relativos de equilibrio de los demas bienes. Por tanto,
no existe una cantidad de numerario especifica de equilibrio debido a que cua-
lesquiera sea el monto, ésta serd siempre igual a la cantidad de numerario po-
seida por los compradores.?®

2} La cuestion de que el nivel de precios en general estd indeterminado sig-
nifica que sus variaciones no provocan por si mismas equilibrio o desequilibrio,
es decir, a la igualdad entre las cantidades realmente demandadas y ofrecidas
de bienes le es totaimente indiferente la existencia de mucho o poco numera-
rio.2* Este resultado surge de manera inevitable, desde nuestro punto de vista,
del modo en que fueron resueltos los precios de equilibrio en el sector real de
la economia.

23 Cfr, Baumol (1961; pp. 279-282). Aunque Baumol hace esta reflexidn identificando arbitrariamente
al numerario con el dinero.
2 Cfr. Baumol {1961; pp. 281-286).
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El sector real de la economia tiene tales precios relativos de equilibrio, que
las variaciones en la cantidad de numerario s6lo hace variar proporcionalmente
al nivel general de precios (principio de homogeneidad); la determinacién del
equilibrio en todos los mercados de los m—1 bienes es independiente de lo ocu-
rrido en el lado de la mercancia patrén (base de la dicotomia “cldsica’” entre
lo real y lo monetario); la igualdad de las demandas y las ofertas de bienes eco-
nomicos no requieren del dinero, pues el intercambio se da en base al trueque
(Ley de Say). El sistema de ecuaciones simultdneas provoca que una vez logrado
el equilibrio, la ecuacién redundante del numerario también esté en equilibrio.

_Por eso, mientras el resto de ecuaciones no numerarias siga en equilibrio, el nu-

merario sOlo afectard la cuantificacion general de los precios relativos en pro-’
porciones homogéneas sin poder cambiar ninguna cantidad real (Ley de Walras).

En conclusion, es incongruente e indeterminado introducir al numerario en
el contexto logico del sistema de ecuaciones simultdneas de Walras. A raiz de
la problematica se establece una clara separacion entre 1o que determina a los
precios relativos de los bienes y los efectos de las variaciones en la cantidad de
mercancia patron sobre el sistema de cambio,

.3 La problemdtica del dinero
La cuestién que trataremos aqui estd referida a la introduccién del dinero a

la l6gica de razonamiento que hemos venido exponiendo.
La forma en que Walras obtiene los precios relativos de las mercancias encua-

dra como una camisa de fuerza, la manera en que se trate de resolver el proble-

ma de los precios monetarios. Para argumentar esta aseveracion se planteard por
pasos el razonamiento:

lo. El dinero tendra que ser neutral respecto a los precios relativos de equili-
brio puesto que estos Ultimos, como hemos visto, se determinan comple-
tamente fuera de la influencia del dinero,**

20. Si arbitrariamente identificamos al dinero con el numerario o simplemente

25 Como sefialé Walras desde su leccién 5a,: "el uso del dinero en el intercambio tiene sus propias pe-
culiaridades, el estudio de las cusles dabe postergarse para més tarde y no entremezclarse al inicio con el
fenémeno general del valor de cambio.” (1954; pp. 86-87).
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el

agregamos una cuantificacion monetaria a los precios relativos,?® no modi-
ficaremos en absoluto el equilibrio ya obtenido entre las ofertas y deman-
das reales de los bienes. En este sentido preciso, se afirma que estd estable-
cida una dicotomia evidente entre los valores de cambio y los precios rela-
tivos —campo real— y el nivel general de precios en términos de dinero-campo
monetario. _
El valor del dinero en Walras es inversamente proporcional a su cantidad en
circulacion,”” de tal modo que a mayor cantidad de dinero un mayor nivel
de precios monetarios, y en consecuencia un poder de compra menor por
unidad monetaria. De este modo se identifica el valor del dinero con su
capacidad de compra de bienes,
. Por dltimo, el que el sistema econbmico de equilibrio general walrasiano
esté basado en una circulacién mercantil simple donde se intercambian los
bienes que se poseen para obtener otros por su utilidad —es decir, se lleva el
‘proceso de cambio con fines de obtener en Gltima instancia un satisfactor
o bien de consumo— conduce por fuerza a insertar al dinero en este sistema
como un instrumento de cambio, Es por ello que Walras piense que ““la ne-
cesidad de dinero no es sino la necesidad de bienes que se pueden comprar
con él.”"?* Si el individuo como agente econémico, retiene dinero es porque
comprara bienes en el futuro, por lo que en todos los casos el dinero es un
simple medio de circulacion.

En esta secuencia hemos identificado cuatro caracteristicas del dinero: 1)
dinero es neutral respecto a lo que ocurre con la fijacion y movimiento de

los precios relativos; asi, 2) hay una dicotomia entre ese campo real y el dinero;

3)

los movimientos monetarios sélo afectan a los precios en términos de dinero

e inversamente a su propio valor; y 4) dados los condicionantes del intercambio

de

en
al

con

mercancias, el dinero es un simple medio de compra.

“En sintesis, la solucion del sistema de precios relativos en equilibrio general
base a un numerario es incompleta en si misma porque al dejar indeterminado
numerario deja a dicho sistema de precios como flotando en el aire. Para com-

26 En sus diferentes andlisis sobre el dinero Walras lo identifica con el numerario —oro y piata—, o lo
sidera come dinero fiduciario (1900; pp. 297 -362), y cfr. D. Patinkin (1956; pp, 403-430).

27 Cfr. Walras (1900; p. 353).

28 L. Walras—Edutes d'éconimie politique appliquée; citado por Patinkin (1956; p. 406).
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pletar esta solucion es necesaria una teoria que explique y determine el nivel
general de aquel sistema de precios relativos reales.

“Este es el problema global que debe resolver la teoria monetaria, la cual se
funda en, al mismo tiempo que intenta cerrar y articular, esta teoria del valor
como precios relativos no monetarios formulada por Walras'.?®

La discusion tedrica que posteriormente se dio alrededor de estas cuestiones,
estuvieron encaminadas a plantear con mayor precisién —tanto en la demostra-
cion empirica como en la fundamentacion tedrica— qué era lo que determinaba
el nivel general de precios, el poder de compra del dinero, etc., o en otras pala-
bras, qué habia detras de los movimientos de la cantidad de dinero en la econo-
mia; interrogante que estaba sin respuesta en los primeros teéricos del enfoque
neoclasico, no obstante la presentacion que hacian de la teoria cuantitativa del
dinero en la forma de postulado.

/l. EL PODER DE COMPRA Y EL VALOR DEL DINERO: LAS RESPUESTAS
DE FISHER Y PIGOU

/1.1 Introduccion

Las conclusiones que hemos derivado del planteamiento walrasiano, conside-
ramos, son el sustrato en que se apoyan los razonamientos de Fisher y de Pigou
sobre el dinero. En este sentido puede decirse que estos tres tedricos se encuen-
tran en una coincidencia en cuanto al comportamiento de la economia: 1) La
razon del intercambio de bienes estd en el consumo; explicando las proporcio-
nes entre las cantidades cambiadas, la teoria del valor subjetivo.®® 2) La teoria
cuantitativa del dinero en el sentido de que es la cantidad de dinero la que de-
termina las variaciones en el nivel general de precios y el valor del dinero esta
en funcién inversa a su cantidad en circulacién.?!

29 C. Garrido y C. Leriche —La teoria cuantitativa tradicional {Inédito).

30 Con respecto a Walras cfr. las notas 9 a la 26, Fisher utiliza como sinénimos ‘‘deseabitidad” y "“utili-
dad’’ de bienes entendiendo por esto “Ia intensidad del deseo, por estos bienes, de un individuo particular
en un tiempo particular bajo circunstancias particulares.” En este concepto sigue a Marshall (1906; pp. 331 y
42-43). En lo que se refiere al dinero, Fisher afirma que *’la teoria cuantitativa descansa finalmente, en la
peculiaridad fundamental que séio el dinero posee de todos los bienes: el hecho de que no tiene poder
para satisfacer las necesidades humanas excepto un poder para comprar cosas, lo que hace tener tal poder.”’
(1922; p. 32). Tb. cfr. Pigou {1917; pp. 59 y 60).

31 Para Walras ver nota 25; Fisher (1922;p. 183); Pigou (1917; pp. 59,69 y 77).
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El punto sustancial que tenemos como objetivo discutir, es determinar hasta
qué punto las posiciones de Fisher y de Pigou avanzaron en !a solucién del pro-
blema del nivel general de precios y el valor del dinero en el contexto de la di-
cotomia entre lo real y lo monetario.

Para ello, primero empezaremos con Fisher puntualizando las condiciones y
limitaciones de su enfoque. Después continuaremos con Pigou, quien supera
las dificultades de la ecuacién de cambios de Fisher y plantea en forma espe-
cifica la necesidad de un mercado particular para el dinero, aspecto que habia
quedado sin resolver desde Walras bajo la l6gica tebrica neocldsica del valor
subjetivo,

I1. 2 La versién transacciones de Fisher

El paso dado por este economista en la discusién tedrica cuantitativista, se en-
cuentra en. la desagregacién de la ecuacién de intercambio y el sefialamiento
conceptual de las variables que la integran. Pero no avanza en la conformacién
de un mercado propio de dinero. En estas condiciones, el dinero puede ser con-
siderado como, o identificado con, el numerario o patrén de valor relativo. 32

Para Fisher el dinero es cualquier mercancia que es aceptada de forma general
en el intercambio como dinero®® y tiene sentido en cuanto se pueden adquirir
cosas a través de él, El propésito fundamental de su investigacién se centrd en
encontrar los principales determinantes del poder de compra del dinero, indi-
cando con este dltimo la cantidad de otros bienes que una cierta cantidad de
dinero comprard o, en otros términos, ‘‘es el reciproco del nivel de precios; asi
que el estudio del poder de compra es idéntico al estudio del nivel de precios’*.
La conclusion principal de su investigacién respecto a la variacién de ese nivel
de precios ““es que no encontramos nada que interfiera la verdad de la teoria
cuantitativa de que las variaciones en el dinero (M} produce normalmente cam-
bios proporcionales en los precios (P).”3*

El desarrolio de su estudio se apoya en la ecuacién de cambio: MV = ZpQ,
que significa por el lado izquierdo, medio circulante por la velocidad en que
rota es igual al indice de precios multiplicado por el volumen o cantidad de

32 a la @ Fisher (1906; p. 15); Fisher (1922; pp. 25, 2 v 8, VIl y 13-14, 183, 24-28, 53-54, pp. 74-75,
79, 154 ¥y 172); tb. cfr. Argandofia (1981; pp. 20-22, 30 y 3341) y Schumpeter (1954; |1: pp. 267-275).
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‘bienes cambiados;*® podemos sustituir ZpQ por PT para tener siglas més uti-
lizadas. Si le agregamos los depdsitos a la vista con la particularidad de que es-
tos tienen una relacion constante con las monedas y billetes en circulacién,
podemos modificar la ecuacidn inicial de la siguiente manera: MV + M" V' =
PT, donde la inclusion de los dep6sitos normalmente no modifican la relacion
cuantitativa entre dinero (M) y precios (P).>’

En resumen, encontramos que V y T son variables que se caracterizan por
su estabilidad e independencia con respecto a la cantidad de dinero, que P es
un elemento pasivo y que M es la variable fundamental que explica el movi-
miento de ese nivel de precios monetarios.*®

La presentacion de la teoria cuantitativa en su version transacciones o ecua-
cion de cambio desarrollada por Fisher, recibié criticas desde diversos puntos.
La cuantificacién de T en términos reales era imposible, Fisher replicé con los
indices de volumen; ia ambigliedad en la definiciébn de T; la irrealidad de la
supuesta constancia de la proporcién entre depésitos a la vista y la cantidad
de dinero primario en circulacién; la inexistencia de estabilidad en la velocidad
del circulante. ‘

11.3 La teoria de Pigou sobre el mercado de dinero*®

Esta version cuantitativista sugiere un nuevo mecanismo para determinar el
valor del dinero, por medio del cual trata de superar los inconvenientes de la
ecuacion de cambios analizada por Fisher, El punto sustancial del enfoque de
Pigou esta en la idea de que, para establecer ese valor, se debera distinguir al
dinero del numerario, para darie una dinamica plenamente separada de las ecua-
ciones simultdneas del ““campo real”. Asi, al dinero se le sitia en un mercado
especifico con oferta y demanda propias.*® El nivel general de precios y sus
variaciones ya no estardn simplemente definidos por la cantidad de dinero y
sus modificaciones, sino que ahora respetando este principio se dard una ex-

3 Para el desarrollo de esta seccidn nos apoyamos en el articulo de Pigou (1917); sin negar los avances
que este autor hiciera posteriormente bajo e! influjo critico de Keynes, cfr. Argandofia (1981; p. 42 n B0).
Existe otro articulo de Pigou ‘'The sxchange valua of legal-tender money’ (en) Essays in applied economics,
1923; citado por Schumpeter {1954; |I; pp. 462 v 464),

40 Cfr, Schumpetar (1954; |1l: pp. 263 y 462}, en donde afirma que Pigou fue sl que desarrolla esta idea,
Tb. Cfr. J. Robinson (1933).
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plicacion mas estrictamente ligada a la l6gica de razonamiento de la teoria que
se ha venido exponiendo. La posicion de Pigou dio un gran paso respecto a
las de Walras y Fisher en sus intentos de conceptualizar el valor del dinero.

a) Significado del término dinero

Pigou entiende por dinero, “el dinero de curso legal; y por valor del dinero,
el valor de cambio de una unidad del mismo”. Supone en base a toda la argu-
mentacién de los precios relativos, que ‘el valor de todas las mercancias dife-
rentes del dinero, en términos reciprocos, se determina independientemente
del valor del dinero. Sobre este supuesto, el valor de cualquier combinacion
de mercancias en general se puede establecer en términos de cualquier mercan-
cia Gnica, E| total de todas las mercancias estd representado por tantas fanegas
de trigo; y el valor del dinero por el nimero de fanegas de trigo que comprara
una unidad de dinero. Este valor estd regido, como el valor de cualquier cosa,
por las condiciones generales de demanda y oferta.’**!

Los precios relativos de todos los bienes estdn medidos en trigo como nume-
rario (campo real) y los precios monetarios en unidades de dinero cuyo valor
estd en relacion directamente proporcional a su capacidad de compra de fanegas
de trigo.

b} La solucién de Pigou al problema del mercado monetario

La cuestién estriba en dar una respuesta a qué determina la demanda y la ofer-
ta de dinero y cémo ligarla de una forma no contradictoria, con el supuesto
comportamiento de los agentes econémicos de maximizar su utilidad y la teoria
cuantitativa. De este conjunto de problemas, bajo una l6gica neocldsica prekey-
nesiana, se derivard la formacién y comportamiento del mercado de dinero.

/) La demanda de dinero

La sustitucién realizada por Pigou de la ecuacién de cambio por la suya pro-
pia no emana de un simple formulismo de presentar lo mismo bajo una forma

41 Pigou (1917; p. 60).

166



RO,

distinta, sino de plantear de manera sintética la constituciébn de una demanda
de dinero. La ecuacion de Pigou representa una funcién de demanda monetaria,
mientras que la de Fisher es una relacion funcional entre M y P dada la estabi-
lidad e independenciade Ty V.

¢Por qué los agentes econémicos demandan dinero? Existe un fiujo continuo
de obligaciones monetarias a pagar ya sea a contado o a crédito, el cual puede
ser compensado por otro flujo en sentido contrario; no obstante, no necesa-
riamente se compensardn por lo que es necesario un saldo de caja para hacer
frente a compromisos futuros, en dinero legal ya sea monedas y billetes o saldos
bancarios disponibles. Con este saldo de caja el agente econ6mico obtendra co-
modidad y seguridad al tener con ello, una manera de hacer frente tanto a obliga-
ciones ordinarias como a variaciones repentinas en los precios monetarios de
los bienes y servicios.*?

El monto de dinero retenido por los agentes econdmicos estard en funcién
de la capacidad real de compra expresada en fanegas de trigo (o mercancia pa-
tron). “En otras palabras, la gente ofrece un precio de demanda unitario por
los titulos de moneda legal igual a la cantidad total de trigo que determind man-
tener, dividido el nimero total de unidades de moneda legal para las que hay
titulos disponibles. Por consiguiente, se constituye en cualquier momento de-
terminado un programa definido de demanda de titulos de dinero de curso le-
gal”’.**> Esto puede representarse asi:

cantidad de trigo deseada _ Funcién de demanda de

nimero total de moneda legal por titulo disponible ~ dinero

La formula P = Kﬁ-ﬂ‘ determina el valor, o precio (P), de la unidad de titulos
de curso legal en términos de trigo multiplicando los recursos totales medidos
en trigo (R) por la proporcion de estos recursos que la comunidad decide man-
tener en forma de titulos de moneda legal (K) todo esto dividido entre el na-
mero de unidades de dinero de curso legal (M). Se considera constante a K y R,

42 Cfr. Pigou: se retendrén "titulos de moneda legal tanto para permitirle hacer sin problema las transac-
ciones ordinarias de la vida, como para asegurarla contra demandas inesperadas, debido a una nacasidad re-
pentina o a un alza en el precio de algo de lo que no puede prescindir con facilidad.” (1917; p. 61).

43 Pigou (1917; pp. 61 y 62}; Argandofia (1981; p. 25).
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estando el valor del dinero en funcion inversamente proporcional a la cantidad
de moneda legal (P = f (M}). El motivo precaucién constituye la razén de la de-
manda dineraria.

Si agregamos a la férmula de arriba el programa derivado de moneda legal

actual, ésta se modifica: P = -'L—R {{c + h) (1)), donde c es la proporcion entre

depdsitos y circulante; (1) es la proporcidon que mantiene el publico en general
entre depdsitos y billetes; y / son las reservas bancarias. Siendo constantes h y c,
la relacién funcional no varia.**

Esta funcion de demanda monetaria, es estable y no afecta al valor del dinero
(P). La variable que lo hace cambiar es el total de dinero legal (M), que depende
de la oferta.

if} La oferta del dinero

A diferencia de la funcion de demanda, la de la oferta monetaria es en lo fun-
damental, exdgena y medida en términos nominales. Sus variaciones explican
a los movimientos del valor del dinero (dado P = f (M)).

Seglin Pigou, la ecuacién de oferta ‘‘depende de la sustancia que el pais de-
cida usar como dinero y de las reglas que rigen en su fabricacién.” En conse-
cuencia, 1as posibles formas de la ecuacion de oferta dependers del método que
se escoja para crear dinero.*S

Para su estudio particular, se concentra en el anélisis de lo que llama patrén
oro siemple, donde el oro se acufia libremente y su oferta tiende a ser constante.

No obstante que Pigou resalta la interdependencia entre la oferta y la demanda
de dinero de ‘“‘importancia considerable para la teoria monetaria'’,*¢ su inves-
tigacion ““concuerda en lo sustancial’’ con la teoria cuantitativa.*’

iii} Observaciones a la solucidén de Pigou

Es indudable que el planteamiento de este autor dentro de la légica neocld-
sica que se ha tratado de destacar a lo largo de este escrito, es un aporte esencial

44 Pigou {1917; pp. 61 vy 62); Argandofia (1981; p. 25).
45 5 la 47 Pigou (1917; pp. 70-72, 76 y 59).
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al conformar de una manera ordenada un campo de andlisis tedrico del dinero
en términos de oferta y demanda. Esta estructura es aun una forma predomi-
nante de abordar la discusidén de la probleméatica monetaria.

Aqui solo se quiere resaltar algunos puntos que a nuestro juicio han quedado
oscuros en la formacion de este mercado de dinero: 10) La indeterminacion del
numerario no estd superada. 20) La estabilidad de la demanda de dinero esta
regida en Gltima instancia por la conducta de los agentes econdmicos que se
supone estable. 3o0) La oferta de dinero estd concebida como una pieza monta-
ble a la dindmica econémica. 40) En general, la manera de entender al dinero
y sus mualtiples formas dentro del sistema capitalista estd de antemano restrin-
gida para reproducir y mantener el comportamiento de los agentes econémicos
que conduce al sistema !a estabilidad y al equilibrio.

/ll. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Se ha intentado a lo fargo de este trabajo plantear la secuencia de ideas, que
dentro de la concepcidn neocldsica de la economia de mercado, permitié formar
todo un campo que aun hoy en dia continua discutiéndose: El mercado de dinero
como teoria y politica monetaria. Los estudios de Fisher y Pigou, en el marco
tedrico en que se situan constituyen verdaderas contribuciones a la formulacién
de la teoria cuantitativa del dinero.

Dentro del plan que teniamos para estructurar nuestra argumentacion, se en-
fatizo desde el principio que la discusion cuantitativista de estos autores respec-
to al poder de compra (en Fisher) o al valor del dinero (en Pigou), debia ser
retomada desde la perspectiva de la dicotomia entre su campo real de ofertas
y demandas por un lado; y el campo monetario, por otro. Este contexto dico-
tomico cuya presentacion mas formalizada es la de Walras, nos permitié desta-
car con precision el problema del nivel de precios que en un sistema de equi-
librio econdmico general quedaba indeterminado.

Aunque los desarrollos conceptuales de Fisher y Pigou no estian directamente
referidos al de Walras, la vision comuin de estos tedricos respecto a la dinamica
econbdmica, nos permitié conjuntar sus puntos de vista y observar los avances
que hacia uno respecto del otro.

De este modo, argumentamos que Fisher continué con la indeterminacion del

169



nivel de precios al igual como venfa ocurriendo en el sistema de Walras, pero
que avanzo en la explicacion de la teoria cuantitativa como teoria del poder
de compra del dinero al profundizar en los elementos que determinaban este
poder asi como en los posibles modos de medirlos en la realidad.

A diferencia de Fisher, Pigou destac6 con toda precision la necesidad de no
identificar al numerario con el dinero y subrayar la importancia insoslayable de
un mercado especifico de dinero para determinar su valor, Este anélisis de Pigou
determina un nivel de precios y al valor del dinero respetando la dicotomia y
la légica para llegar a los precios relativos (o reales), como al aspecto esencial
de la teoria cuantitativa expresada en P = f (M).

{Cudles son las condiciones que debe cumplir este mercado de dinero, bajo
los supuestos tedricos de la dicotomia entre los campos real y monetario? Como
todo mercado debe estar constituido por la oferta y la demanda, siendo las fuer-
zas que determinan a una y a otra, en lo esencial, independientes entre si. Por
tanto, existird una funcién de demanda y otra de oferta de dinero. La base del
razonamiento tiene que ser congruente con el comportamiento racional de los
agentes econOmicos privados respecto a sus transacciones. Si el dinero sirve
para demandar bienes econ6micos que estdn valuados en términos monetarios,
la necesidad de dinero tendrd que reflejar sus condicionantes reales; en otras
palabras, el comportamiento de ia demanda de dinero —en el sentido de que
no se demanda el dinero por si mismo— estard dependiente de los pagos de bie-
nes y servicios al contado o a crédito cuyo movimiento es resuitado de las deci-
siones de comprar de las personas o las empresas. Esto condiciona que siendo
estables las decisiones de adquisicion de mercancias —la demanda real—, la de-
manda de dinero —ya sea por un motivo transaccién o precaucion— sea también
estable. En lo que respecta a la oferta de dinero, ésta serd ex6gena en relacién
a la actividad de los agentes econdmicos y sus condicionantes, por lo que podra
variar sin alguna relacion funcional necesaria con los requerimientos reales de
los agentes econdmicos.

La necesidad tedrica de mantener la légica de razonamiento que conduce a la
dicotomia entre el campo real y el monetario, provoca a su vez que al desarro-
llar las fuerzas que determinan el mercado de dinero se obtenga una demanda
de dinero esencialmente estable y dependiente de las decisiones racionales de
-los agentes econdmicos por un lado y una oferta de dinero exdgena a esas deci-
siones y en consecuencia capaz de modificar la cantidad de dinero en circulacién
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en un nivel distinto al demandado por los agentes econdmicos privados.

El otro condicionante conectado en forma directa con el comportamiento
del mercado monetario es cumplir con la base de la teoria cuantitativa del dinero:
el nivel general de los precios depende de la cantidad de dinero. Los resulta-
dos obtenidos con respecto a las fuerzas que dominan al mercado de dinero son
congruentes con esta teoria. Ya que si el valor del dinero es resultado de la inter-
accion de las fuerzas de oferta y de demanda monetarias, siendo esta dltima ‘es-
table, el comportamiento del valor del dinero serd inconstante por la oferta
exdgena, En tal caso, es justificable que siendo estdtico su equlibrio econémico
general puedan ocurrir elevaciones en el nivel de precios independientemente
de la estabilidad de la demanda de dinero. Asi, llegamos a que si la cantidad de
dinero se eleva, sube el nivel de precios y se reduce el valor del dinero; si baja la
cantidad, se reduce el nivel de precios y aumenta el valor del dinero (o su capa-
cidad de compra por unidad): el nivel de precios estd en funcién directa de la
masa de dinero circulante.

Esto seria, a nuestro juicio, el panorama global respecto a los condicionantes
logicos del comportamiento dei mercado de dinero en la versién prekeynesiana
de Pigou. Estos planteamientos nos parecen importantes en tanto constituyen
los antecedentes de las discusiones mds recientes —pasando por la realizada
por Keynes en su Teoria General— respecto a las causas de la inflacion y el com-
portamiento de las fuerzas determinantes del mercado de dinero. As{ tenemos
la posicion monetarista de M. Friedman y también la del enfoque monetario
de balanza de pagos cuya influencia en la politica econémica actual es innegable
tanto en paises subdesarrollados como en los industrializados.

Resta sefialar que la discusion de la problematica monetaria de Walras, Fis-
her y Pigou lejos de ser un entretenimiento ‘académico artificioso e inofensivo,
es de candente actualidad no s6lo en cuanto a la polémica teérica con otros pun-
tos de vista distintos, sino sobre todo en tanto antecedente de las modernas
politicas econdmicas estabilizadoras m
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