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Resumen

El objetivo de este documento de trabajo es realizar una interpretacion de la teoria monetaria
de Hawtrey (1919). Este autor define la cantidad de dinero como el crédito bancario, cuya
circulacién entre comerciantes, productores y consumidores provoca cambios no
proporcionales en los precios monetarios. Se trataria entonces de una teoria monetaria que
defiende la hipétesis de una demanda de dinero endogena. De esta manera, la teoria
monetaria de Hawtrey rechaza la neutralidad del dinero, por lo cual se tiene un sustento
tedrico para explicar el origen de las crisis financieras.

Palabras clave: Hawtrey, crédito, teoria monetaria, teoria cuantitativa del dinero,
neutralidad del dinero.

Abstract

The aim of this working paper is to present the monetary theory of Hawtrey (1919). This
author defines the quantity of money as credit, whose circulation among merchants,
producers and consumers causes non-proportional changes in monetary prices. In this way,
Hawtrey's monetary theory rejects the neutrality of money, which is why there is theoretical
support to explain the origin of financial crises.

Key words: Hawtrey, credit, monetary theory, quantity theory of money, neutrality of
money.

Clasificacion JEL: B13, E13, E42, E50

1 Economista de la Universidad de Antioquia. Participé como estudiante en formacidn a la investigacion, en la
linea de historia del pensamiento macroecondmico, del Grupo de Macroeconomia Aplicada, 2009. Este
articulo es editado por Alexander Tobon, profesor titular del Departamento de Economia, Universidad de
Antioquia, en memoria del autor, primer egresado del convenio de doble titulacion de la Maestria en
Economia con la Universidad de Le Mans, Francia, 2017.
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Introduccion

El punto de partida de la teoria monetaria de Hawtrey (1919) es la distincion entre una
economia de trueque y una economia monetaria. Segun este autor, estudiar las implicaciones
de la existencia del dinero en la esfera comercial debe ser objeto el gran objeto de estudio de
la teoria monetaria. En particular, es importante destacar el papel de los otros medios de
pagos alternativos al dinero en efectivo. En este caso, es esencial explicar el mecanismo de
circulacion del crédito como un medio de pago, el cual, como se sabe, ha permitido una
dinamizacion sin precedentes de las economias de mercado modernas.

Es en este contexto que Ralph Hawtrey escribe su obra mas importante, Currency and Credit,
publicada en su primera edicion en 1919. Se trata de un economista britanico, miembro del
Circulo de Cambridge y amigo cercano de John Maynard Keynes. La contribucion teérica de
Hawtrey permanece relativamente inexplorada, razon por la cual vale la pena buscar alli
nuevas pistas de investigacion, con la intencion de renovar la teoria monetaria.

Este documento de trabajo consta de tres secciones. La seccion 1 esboza las caracteristicas
del ciclo del crédito, tanto al interior de una economia sin dinero, como de una economia con
dinero. La seccién 2 presenta el modelo de circulacién del crédito propuesto por Hawtrey
(1919) en su forma reducida, distinguiendo un analisis de equilibrio y las perturbaciones que
llevan a la situacion de desequilibrio. La seccion 3 presenta el modelo de circulacion del
crédito de Hawtrey (1919) en su forma extensiva. Al final, el lector encontrara las
conclusiones.

|. Caracteristicas del ciclo del crédito

1. Economia de trueque

Considérese inicialmente una economia en la que no existe el dinero, es decir que
transacciones comerciales responden a un patron de pago denominado trueque, o lo que es lo
mismo, un intercambio directo de una mercancia por otra. Esta modalidad de pago presenta
un problema al momento de transar equitativamente las mercancias, puesto que no existe una
mercancia patron, en la cual todas las deméas mercancias puedan expresar su valor real. Los
comerciantes llevan sus mercancias al mercado para negociarlas a través de transacciones en
la modalidad de mercancia contra mercancia. De esta manera, lo que ellos hacen es entregar
la mercancia que producen a cambio de la mercancia que necesitan, la cual es producida por
otros.

Sin embargo, esta forma de negociar tiene un inconveniente. En efecto, las transacciones en
su mayoria no se logran llevar a cabo, puesto que es posible que los comerciantes no cuenten
con la cantidad de mercancia suficiente que sea equivalente al valor de la mercancia que
necesitan. El establecimiento de esta equivalencia de valores es el problema central del
intercambio por trueque, dado que no hay siempre consenso entre compradores y vendedores.
Por ejemplo, si un comerciante vender 1 bulto de maiz a cambio de 3 metros de tela, entonces
aquel comprador que solo pueda entregar 2 metros debe redimir el metro restante en la
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siguiente jornada de intercambios. Es esta redencion en el tiempo es lo que constituye la
esencia del crédito, por medio del cual las desventajas del sistema de trueque quedan
superadas.

Para una economia de trueque, el sistema de crédito funciona de la siguiente forma.
Supdngase, por ejemplo, un productor de pan que usa como materia prima la harina de trigo.
Para poder comenzar su produccién, este va al mercado y pide prestado un bulto de harina,
con el compromiso de devolverlo una vez venda los panes producidos. El productor de harina
estara dispuesto a prestar el bulto de harina si por cada dia que tarde en pagarlo, el productor
de panes le paga un pan.

Bajo estas circunstancias, el crédito se convierte en un medio de pago que puede ser usado
por los comerciantes y los productores. Para que este sistema funcione, es necesario elegir
una mercancia comun que haga las veces de unidad de medida de las deudas (Hawtrey.
1919:5)?, de tal manera que haya equidad en el establecimiento de los valores de las
mercancias intercambiadas. Para hacer mas clara esta idea, se introduce a continuacion el
dinero en una economia con presencia del crédito.

2. Economia monetaria

En la economia de trueque, el crédito se hace tangible en las mercancias mismas (el bulto de
harina en el ejemplo anterior). Sin embargo, en una economia monetaria, la unidad de medida
de las deudas esta constituida por el dinero, el cual materializa los créditos. De esta manera,
por ejemplo, un productor no pide prestada la materia prima sino los medios monetarios para
poder comprarla en el mercado. Esta unidad de medida es utilizada luego por un tercero,
quien hara las veces de intermediario entre el deudor y el acreedor. Este rol lo desempefia un
banquero, quien lleva las cuentas de las deudas de la sociedad y puede entonces
intercambiarlas. Se trata entonces de una demanda de dinero enddgena.

En una economia monetaria el mecanismo del crédito funciona de la siguiente forma.
Continuemos con el ejemplo del productor de pan. Una distribuidora de abarrotes hace un
gran pedido al productor de pan, pero éste Ultimo no tiene las materias primas suficientes
para satisfacer la demanda de la distribuidora. En consecuencia, el productor de pan debe
acudir al banquero en busca de un préstamo en dinero, el cual le permita conseguir la cantidad
de materias primas necesarias para cumplir con el pedido. El banquero esta dispuesto a
conceder el préstamo si se le pague un interés sobre el monto de dinero prestado®.

Una vez que el productor de pan vende su produccion a la distribuidora de abarrotes, tendra
ingresos que le permitirdn remunerar los factores productivos (el capital y el trabajo) y pagar
el compromiso adquirido con el banquero. Es preciso aclarar que el productor de pan tuvo
gue haber previsto su relacion de ingresos y gastos, de forma tal que la tasa de interés exigida
por el banquero le permitiera realizar un beneficio. Sin embargo, este sistema de créditos no

2 Esta unidad de medida debe presentar cierta estabilidad en su valor al menos durante un tiempo determinado
para que se pueda convertir en un medio de pago perfecto.
3 La magnitud de este interés es tarea del banquero.



Borradores Departamento de Economia no. 94 i};\ 5

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1803

es perfecto, puesto que alteraciones en la produccion y en la tasa de interés pueden causar su
inestabilidad. Para estudiar detalladamente estas alteraciones, se presenta una formalizacion
del sistema de crédito. En efecto, se proponen dos formalizaciones: el modelo de circulacion
del crédito en su forma reducida y el modelo de circulacién del crédito en su forma extensiva.

I1. El modelo de circulacién del crédito en su forma reducida

Considérese una economia compuesta por cuatro tipos de agentes econdmicos:

Productores (los empresarios): son quienes llevan a cabo el proceso de produccion de las
mercancias, por medio de la realizacion de una inversion en factores de produccion (capital
y trabajo).

Comerciantes (los negociantes/grocistas/detallistas): son los encargados de realizar los
pedidos de las mercancias a los productores a un determinado precio. Luego el comerciante
las revende a precio superior, con el fin de garantizar el cubrimiento de los costos de
transaccion y generar un beneficio.

Consumidores (los trabajadores): son quienes venden su fuerza de trabajo a los productores
y obtienen un salario que les permite comprar una canasta de mercancias de consumo.
Banqueros (los prestamistas): son quienes otorgan créditos a los productores y comerciantes
para que estos financien su actividad econdmica. Dichos créditos tienen un costo para los
prestatarios denominado tasa de interés, que a su vez representa el beneficio para el banquero.
Los supuestos del modelo son:

- Un aumento temporal del ingreso no obliga a modificar las cantidades de las
disponibilidades que se conservan en dinero o en depdsitos en los bancos.

- Ante aumentos en el ingreso, los agentes prudentes trataran de reducir el gasto de consumo
improductivo en la misma proporcion tan pronto como sea posible.

- El banquero solo otorga créditos con fines productivos a productores y comerciantes. No
hay créditos a los consumidores.

Bajo estas consideraciones, se distinguen la situacion de equilibrio monetario y desequilibrio
monetario, tanto en el mercado del crédito como en el mercado de mercancias.

1. El equilibrio monetario
El mercado del crédito

Supongamos que la tasa de interés se encuentra en su nivel de equilibrio, esto es que i = i*,
la cual asegura gue la cantidad de créditos o margen disponible* también se encuentra a su

4 El margen disponible es la suma de todos los créditos ofrecidos por los banqueros. Esta suma es igual a la
suma de poder de compra no gastado en circulacion” (Hawtrey, 1919:47).
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nivel de equilibrio, esto es, M = M*. De manera intertemporal (o estatica comparativa) se
puede escribir:

My = My + (a; — ay) 1)

Donde a; representa la cantidad de créditos nuevos creados en el periodo t, a; la cantidad de
créditos reembolsados o pagados en el periodo t. Vemos que la cantidad del margen
disponible del periodo t+1, M, 4, viene determinada por el margen disponible del periodo t,
M,, més la diferencia entre créditos creados y pagados en el periodo t. Habra equilibrio en el
mercado del crédito cuando a, = a;, por lo que M,,, = M,. Por tanto, es valido considerar
que el poder de compra no gastado no presenta variaciones reales.

El mercado de mercancias

En el equilibrio la creacion del crédito en t+1 es la misma que la del periodo t, razén por la
cual si la cantidad reembolsada es la misma entonces la disponibilidad de los consumidores
no cambia. Del mismo modo, si el ingreso permanece constante, entonces se consume una
proporcion constante del ingreso, razon por la cual la demanda de mercancias no cambia.

PS¢yq = PS¢ + (b — by) 2

Tenemos que PS representa el valor de las cantidades de mercancias (S), valoradas a un cierto
precio (P). Podemos considerar esta multiplicacion PS como la oferta de mercancias
expresada en valores monetarios. Ahora, b, muestra el ingreso de los consumidores destinado
para el consumo en el periodo t y b{ representa el gasto de los consumidores que se hace en
consumo en t. El equilibrio en el mercado de mercancias viene determinado por la igualdad
entre el ingreso y el gasto, esto es, b, = b, por lo que PS;,; = PS;, es decir que la oferta de
mercancias es constante en el tiempo. Este resultado es posible si las preferencias de consumo
de los consumidores no cambian en el tiempo.

La identidad macroeconémica en el periodo t+1 se define como la igualdad entre el valor de
la oferta de mercancias y la demanda de créditos:

PSti1 = Mpyq
Reemplazado las ecuaciones (1) y (2) tenemos:
PS; + (by — bi) = My + (a; — ap) )

Si la economia esta en equilibrio en ambos mercados entonces se verifica:
PS; = M, 3”)

Segun la ecuacion (3°), la igualdad entre la oferta y la demanda del periodo t+1 sera la misma
que la del periodo t, por tanto, se ratifica la condicion de equilibrio, pues las variables de la
economia no presentan cambios reales entre ambos periodos.
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2. El desequilibrio monetario

El analisis del desequilibrio puede tornarse un poco complejo, por lo tanto, se propone hacer
un estudio para los dos mercados simultdneamente, dado que el mecanismo de transmision
puede verse mas claro de esta forma.

Supdngase ahora una aceleracion en la creaciéon del crédito, la cual conlleva a que la
diferencia entre el crédito creado y el crédito reembolsado, haciendo que la cantidad que se
ajusta a los saldos de los comerciantes sea mas grande y positivo. Esto produce un aumento
en el ingreso de consumo en el mismo periodo t, generando un pequefio aumento en las
disponibilidades de los consumidores, de tal manera que el gasto en consumo es ahora mas
grande.

El gasto de consumo constituye la demanda de mercancias. Si ese gasto aumenta entonces se
provoca un incremento en las ventas de mercancias. Es aqui donde los comerciantes
detallistas se ven beneficiados, pues con el aumento de las ventas al consumidor final, éstos
ven disminuidos sus stocks (inventarios de mercancias), al mismo tiempo que aumenta su
ingreso disponible. Con este excedente, el detallista puede pagar deuda del periodo anterior
0 puede aumentar sus stocks de mercancias para periodos posteriores.

Considerando que los precios permanecen constantes, podemos decir que un aumento de los
gastos de consumo conlleva al aumento de los gastos en mercancias. Teniendo en cuenta lo
anterior, ¢;cémo sera satisfecha la demanda acrecentada? ¢Por qué crece el crédito? Para
satisfacer esta demanda, los productores tienen que incrementar su produccion hasta donde
sea posible, pues hay que considerar que la produccién tiene un limite, el cual corresponde
con el pleno uso de la capacidad instalada. Por ahora, para obtener los medios de produccion
necesarios, los productores deben acceder al crédito. La creacion del crédito esta en las manos
de los bancos, si estos desearan que los comerciantes pidieran prestado mas medios de pago
para comprar 0 conservar mercancias, bastaria simplemente motivarlos con una baja en la
tasa de interés. Pues asi podrian demandar incluso la misma cantidad de crédito del periodo
anterior a un menor costo.

El siguiente Diagrama 1 muestra el mecanismo de transmision a partir de la reduccion en la
tasa de interés. Este mecanismo puede repetirse indefinidamente en la medida que el crédito
crezca de forma sostenida, hasta el punto en que la economia llegue a su limite. Este limite
permitira que el exceso de demanda de mercancias generado por el incremento en el crédito
se ajuste a través de un alza en los precios. Con esta alza, la cantidad de crédito necesario
para financiar una cantidad dada de mercancia aumenta también y la creacién del crédito se
acelera. Hay entonces inestabilidad de los precios (inflacion). Vemos entonces que, si el
crédito sigue desarrollandose, el aumento en los precios se prolongara mientras que el exceso
de la demanda de mercancias persista.

Bajos estos preceptos, Hawtrey concluye que, en una economia con las caracteristicas
inicialmente establecidas, no se cumple la teoria cuantitativa del dinero. La cantidad de
medios de pago introducidos en la economia por el banquero a través del crédito es menor al
aumento progresivo en los precios. Este autor afirma entonces: “aportando al razonamiento

DE ANTIOQUIA
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toda la prudencia y las reservas necesarias, estamos conducidos a concluir que un alza o
una reduccion de los precios ocurre cuando hay un aumento o una disminucion de los medios
de pago. La variacion de los precios es, en general, mas que proporcional a la variacién
provocada por la cantidad de los medios de pago” (Hawtrey, 1919:82).

Es aqui donde se debe valorar la contribucién de Hawtrey en la historia del pensamiento
econdmico. Al admitir el crédito como un motivo de la demanda de dinero enddgeno, se
rechaza la hipdtesis de la teoria cuantitativa del dinero segun la cual la cantidad de dinero
varia de manera exdgena. En consecuencia, Hawtrey rechaza la neutralidad del dinero,
corolario de esa teoria, oponiéndose asi a un aspecto nuclear de la teoria monetaria
neoclasica, pues defiende la existencia de efectos riquezas®.

Diagrama 1. Mecanismo de transmision de la tasa de interés del crédito

Disminucién de la tasa de

interés.
- Y
/~AlI'no poder satisfacer 105
nuevos pedidos, este Aumento de la demanda
exceso de demanda de de créditos.
mercancias solo puede
ajustarse por medio de un /

Este crédito solo se puede |
desarrollar hasta el punto
en que la economia
produce a su totalidad
(capacidad instalada). Y,

Aumenta el gasto de
consumo.

A medida que lay
produccion sea  mas |
activa, el crédito se
desarrolla, dado que el
productor tambien debe
acceder al crédito para
adquirir medios de

produccion para satisfacer

os nuevos pedidos. _/ Se generan nuevos pedidos |
a los productores, los

cuales son financiados con
los nuevos créditos
creados. J

~
Disminuyen los stocks de ‘
mercancias y de los titulos
en manos de los
intermediarios.

5 Hawtrey (1919) se refiere explicitamente a la teorfa cuantitativa del dinero en su capitulo I1.
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El restablecimiento del equilibrio monetario tiene lugar porque los bancos se enfrentan a una
dificultad de liquidez (por ejemplo, solo emiten créditos respaldados en oro). Asi mismo, en
el momento que la industria funciona a plena capacidad, los productores no tienen necesidad
de pedir créditos al banco, pues ya tiene los medios necesarios para abastecerse de medios
de produccion, esto por la acumulacion de excedentes que no fueron consumidos.

Del mismo modo funciona para los comerciantes, quienes ven que sus pedidos no son
cumplidos tan rapidamente como antes y que, por el contrario, estos son mas costosos (por
el exceso de demanda). Para los comerciantes, el hecho de que los precios aumenten (como
en este caso) es una buena sefial, dado que el valor de sus stocks aumenta. Pero cuando los
stocks de los comerciantes empiezan a agotarse por la escasez (exceso de demanda en la
industria), estos deben tomar parte de su margen disponible para realizar pago de deudas.

Finalmente, el desequilibrio en el mercado de créditos se manifiesta de la siguiente manera:
en la ecuacion (1), los créditos creados son menores a los créditos reembolsados, o lo mismo,
su diferencia es menor a cero, esto es, a; — a; = x < 0. De esta manera, se tiene que:

My =M, —x
M1 <M,

Vemos entonces que es clara la reduccion del margen disponible. Los comerciantes
conservan el dinero no empleado y, por consecuencia, sus gastos son menores que Sus
ingresos, puesto que ellos conservan desempleado el producto de sus ventas (no pueden
almacenar mas stocks dado el recalentamiento de la industria productiva). Por su parte, los
negociantes pueden transar mercancias entre ellos, por lo tanto, el dinero que se obtiene
después de vender la mercancia es retenido durante cierto tiempo®, antes de usarse para el
gasto de consumo. Si los bancos se encuentran ante una dificultad de liquidez, entonces
toman la decision de restringir el crédito por medio de un incremento de la tasa de interés, y
asi tratar de igualar a; con ag, de forma tal que el margen disponible permanezca constante,
retornando asi a la condicion de equilibrio.

I11. Modelo de circulacion del crédito en su forma extensiva

El modelo de circulacion en su forma extensiva se presenta en tres partes: la descripcion del

sistema de créditos sin produccidn, la inclusion de las decisiones de produccién y consumo

bajo el supuesto de precios constantes (o rigidos) y, finalmente, los efectos de la variacion de
-y

precios’.

1. El sistema de crédito sin produccion

Las variables involucradas son:

® No depositan su dinero en los bancos puesto que la tasa de interés es baja.
7 Este es el modelo que presenta Hawtrey (1919) en el anexo al capitulo IV.

10
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A: crédito creado.

B: ingresos para consumo.

M: margen disponible o cantidad de dinero existente en la economia.

T: disponibilidades o cantidades de dinero en las manos de los comerciantes.
C: disponibilidades o cantidades de dinero en las manos de los consumidores.

Supongamos que, en un primer momento de la economia, el margen disponible se encuentra
distribuida entre comerciantes y consumidores (no hay productores). En este caso se verifica:

M=T+C (4)

El equilibrio monetario esta definido por las siguientes dos igualdades: en el mercado del
crédito se verifica que los créditos creados son iguales a los créditos reembolsados o pagados,
mientras que en el mercado de mercancias los ingresos para consumo, B, son iguales a los
gastos de consumo.

Consideremos ahora una situacion de desequilibrio, inducida por cambios o variaciones en
el crédito creado, en el crédito reembolsado, en el ingreso y en el gasto de consumo, esto es:

A+a
B+b
A+a
B+ b’

Donde a es el crédito creado suplementario, a’es el crédito reembolsado suplementario, b es
el ingreso para consumo suplementario y b'es el gasto de consumo suplementario.
Analicemos entonces cdmo estas variaciones o suplementos modifican las disponibilidades
0 cantidades de dinero en manos tanto de comerciantes como de consumidores.

En el caso de los comerciantes

Supongamos que el total de a es gastado (no hay ahorro), razon por la cual se tiene B + a,
en tanto que la diferencia entre a y b representa la cantidad de crédito prestado por los
comerciantes que no es gastada en consumo. Introduciendo periodos de tiempo t, la cantidad
de dinero en manos de los comerciantes o sus disponibilidades se aumenta en:

T + (a; — by) 5)

Cuando se realizan las transacciones en el mercado, los comerciantes reciben B, + b por
parte de los compradores, cantidad con la cual podran reembolsar los créditos prestados,
suma que corresponde con A; + a;. El excedente de esta diferencia también modifica la
cantidad de dinero en manos de los comerciantes, siempre y cuando sea mayor a lo que deben
reembolsar para pagar las deudas. Finalmente se tiene:

T + (a; — by) + (by — ay) (57

11
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En el caso de los consumidores

En determinado momento del tiempo t, el gasto de consumo de los consumidores sera B; +
b{, mientras que la diferencia b, — b; representa la parte del ingreso para consumo que no
fue gastada. Las disponibilidades o cantidades de dinero en las manos de los consumidores
son:

C + (be — by) (6)

Finalmente, el cambio en el margen disponible, M, se obtiene adoptando la misma definicion
(1), es decir, la suma de las cantidades de dinero en las manos de los comerciantes y las
cantidades de dinero en las manos de los consumidores. Para tal fin, se suman las expresiones

(5) y (6).
M' =T+ (a; — b,) + (b. — a}) + C + (b, — b})

Factorizando se tiene:
M =T+C+ (a; — at) @)

Reemplazando (4) en (7) se tiene:
M =M+ (a; — ap) (8)

El nuevo margen de disponibilidad depende del margen anterior y de la diferencia entre los
créditos creados suplementarios y los créditos reembolsados suplementarios. De esta manera,
el andlisis de desequilibrio depende de tres comparaciones entre a; y a;.

Cuando a; > a;. Si la cantidad de crédito creado suplementario es superior al reembolsado,
entonces la diferencia (a; — a;) sera positiva, lo que implica que el margen disponible
posterior serd mas grande que el anterior. Esto se puede constatar tanto desde el lado del
comerciante como del lado del consumidor. Para los comerciantes se dird que, dado que estan
prestando mas dinero, los productores reciben mas solicitudes de produccion, razén por la
cual hay un aumento del ingreso para consumo, la cual es superior al aumento de las deudas.
De esta manera, los comerciantes tienen mas de lo necesario para pagar las deudas y asi
aumentan sus saldos, es decir, su margen de disponibilidad. Para los consumidores, el
aumento del ingreso de consumo seré superior su gasto en consumo, por lo que quedara una
parte que pueden guardar, aumentando asi sus disponibilidades.

Cuando a; < a;. Si la cantidad de crédito reembolsado suplementario es superior al creado,
entonces la diferencia (a; — a;) sera negativa, lo que mostrard una clara disminucién en el
margen disponible. Por un lado, los comerciantes estan prestando menos, por lo que aquellos
que contribuyen a la produccion reciben menos y hay una reduccion del ingreso para
consumo. Esta reduccidn es inferior a la disminucién de los endeudamientos, dado que los
comerciantes utilizaran una parte de sus saldos, es decir, una parte de su margen de
disponibilidad, lo que efectivamente hace que éste se reduzca. Por otro lado, los
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consumidores veran una reduccion de los gastos de consumo, que sera inferior a la reduccién
de los ingresos, razén por la cual utilizaran una parte de sus disponibilidades.

Cuando a; = a;. Esta es la condicion de equilibrio monetario segun la cual los créditos
creados suplementarios son iguales a los reembolsados. Tenemos que la diferencia (a; — a;)
se hace cero, por lo que el margen disponible no sufre ningn cambio. Se verifica asi:

M =M (8”)
2. El sistema de crédito con produccion

Las variables involucradas son:

X: la cantidad de mercancias producidas y consumidas.
P: el precio unitario monetario de cada unidad de mercancia producida y consumida.

Se verifica que el ingreso para consumo, B, es igual al valor monetario total de las
mercancias:

B = PX 9)
Los supuestos a considerar son los siguientes:
- Todos los ingresos pueden considerarse como derivados de la venta de la produccion.
- Todos los gastos de produccién constituyen un ingreso para el prestador del servicio
productivo (remuneracion por la prestacion del trabajo e indemnizacién por el uso de
propiedades fisica, es decir, arrendamientos).
- El precio permanece constante.

Suponemos ahora que hay cambios o variaciones en la produccién y en el consumo, esto es:

X+x
X+ x'

Donde x representa el aumento en la produccion y x'representa el aumento en los gastos de
consumo. Consideremos, en primer lugar, los cambios relacionados con la produccién. Desde
la ecuacion (9) se sabe que el ingreso es igual al valor de la produccién. EI cambio en el
ingreso para consumo se hace evidente cuando se suma el término b, definido como el
ingreso suplementario. De mismo modo, el cambio se manifiesta introduciendo x el aumento
en la produccién. Se tiene asi:
B+b=PX+x) (10)

Factorizando se tiene que:

B+b =PX + Px (11)
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Reemplazado (9) en (11) se tiene:

B+b=B+ Px
Factorizando:

b = Px (12)

Segun la ecuacion (12), el aumento del ingreso esta justificado por el cambio en la cantidad
de mercancias producidas.

Consideremos, en segundo lugar, los cambios relacionados con el consumo. Desde la
ecuacion (9) se sabe que el ingreso es igual al valor de la produccion. EI cambio en el ingreso
para consumo se hace evidente cuando se suma el término b, definido como el ingreso
suplementario. Asi mismo, el cambio se manifiesta introduciendo x’ el aumento en los gastos
de consumo. Se tiene asi:

B+b =PX+x") (13)
Factorizando:
B +b' = PX + Px' (14)
Reemplazado (9) en (14) se tiene:

B+b' =B+ Px'
Factorizando:

b' = Px’ (15)

En este caso, el cambio en el ingreso debe sus modificaciones a la variacién en el consumo
suplementario.

En una perspectiva intertemporal (0 de estatica comparativa), los cambios en la produccion
y consumo se manifiestan en la existencia de saldos de mercancias o simplemente
“existencias”, S. En un momento de tiempo t, las existencias habran sufrido un cambio de
(x; —x{) , esto representa la mercancia suplementaria producida menos la cantidad
consumida efectivamente. De esta manera, el cambio o variacion de la existencia de
mercancias es:

S+ (xy —xi) (16)
El valor monetario del cambio de la existencia esta dado por:

PS" =P(S + x; — x{) 17)
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Factorizando:
PS’ = PS + Px, — Px, (17%)

Reemplazando las ecuaciones (12) y (15) y agregando la dimensién intertemporal (o de
estatica comparativa) tenemos que:

PS’ = PS + (b, — b)) (18)

De la ecuacion (18) se puede deducir que la variacion del valor de las existencias depende
del valor inicial de éstas y de la diferencia entre el ingreso para consumo y el gasto
efectivamente realizado en consumo. Nuevamente, el andlisis de desequilibrio depende de
tres comparaciones entre b; y b;.

Cuando b; > b;. En este caso diferencia (b, — b;) €s positiva, por lo que se incrementaria el
valor de las existencias. Esto es porque una fraccion del ingreso para consumo no esta siendo
consumida, o lo mismo, esta siendo reinvertida, lo que hace que el comerciante aumente su
stock de mercancias y, bajo el supuesto de precio constante, entonces es de esperar que
también aumente el valor del mismo.

Cuando b; < b;. Aqui la diferencia (b; — b;) seria negativa, lo que implica que el valor del
stock de capital se vera disminuido. Esto ocurre porque hay un mayor de gasto en consumo,
por lo que se presenta un exceso de demanda y, ante la imposibilidad de la variacion de los
precios para ajustarla, el comerciante debe empezar a vender lo que tiene de reservas, es decir
su stock de mercancias y, en consecuencia, disminuir el valor del mismo.

Cuando b; = b;. Se cumple la condicion de equilibrio pues (b, — b;) es igual a cero y que
implica que no haya una variacion en el valor de las existencias.

En sintesis, si hacemos un balance del margen de disponibilidad de los comerciantes,
teniendo en cuenta las variaciones del margen disponible (seccién 3.1.) y los cambios en la
produccion y el consumo tendremos que, por un lado, la variacién en las deudas de los
comerciantes esta representada por (a; — a;), la cual representa los créditos que han sido
prestados y los que se han reembolsado. Por otro lado, la variacién del valor de sus stocks de
mercancias esta representado por la diferencia entre el ingreso para consumo y el gasto en
consumo, es decir (b, — b;). De esta manera, podemos decir que la diferencia entre ambos
términos es la cantidad de dinero que se adhiere al margen de disponibilidad de los
comerciantes, esto es:
M + (ar —at) — (b — by) (19)

3. Los efectos de la variacion de precios
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Ahora se relaja el supuesto de precio constante. El posible que el aumento en la produccién
de X hasta X + x, haya tenido como incentivo el aumento del precio desde P hasta P + p.
Introduzcamos este aumento del precio en el modelo anterior.

En primer lugar, consideremos los cambios relacionados con la produccion. En este caso se
retoma la ecuacion (10) y se introduce el aumento del precio, de tal manera que se tiene:

B+b=P+p)X+x) (20)

Factorizando:
B+b=PX+ Px+pX+px

Reemplazando la ecuacion (9):
B+b=B+pX+P+p)x
Factorizando:
b=pX+ (P+p)x (21)

En primer segundo, consideremos los cambios relacionados con el consumo. En este caso se
retoma la ecuacioén (13) y se introduce el aumento del precio, de tal manera que se tiene:

B+b' =P +p)X+x")
Factorizando:
B+ b'=PX + Px' + pX + px’

Reemplazando la ecuacion (9):

B+b =B+ pX+ (P+p)x'

Factorizando:
b'=pX+ (P +p)x (22)

Ahora realizamos la diferencia entre las ecuaciones (21) y (22):

b—b'={P+p)(x—x") (23)
La razon principal por la cual los comerciantes aumentan sus créditos desde A hasta A + a
es para aumentar sus existencias de mercancias. Sin embargo, el efecto real de este aumento

sobre sus existencias es limitado por las siguientes dos razones.

Primero. Cuando el comerciante destina una fraccion suplementaria de ingreso b en gastos
de produccidn, los gastos de las personas que reciben esta suma se encuentran a su vez
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aumentando en b’, por lo que el aumento neto de las mercancias esta dado por (b — b"). Esto
puede ser explicado por la cadena productiva, donde quien compra mas barato puede obtener
mayores beneficios.

Segundo. Una vez realizado el crédito, los comerciantes aumentan sus pedidos
suplementarios a los productores, considerando los recursos productivos dados. La
produccion pasa de X a X + x y el exceso de demanda de mercancias genera un alza en el
precio que pasade P a P + p.

Considerando lo anterior, vale la pena anotar que el aumento real de las existencias en
cualquier momento del tiempo t es igual a:

DY S bt_bt{
x—x' == (24)

La ecuacion (24) muestra que, si el gasto en consumo es superior al ingreso suplementario
de consumo, lo que se esta logrando es una disminucion real de existencias. Asi mismo, si el
cociente es una proporcion entre cero y uno, lo que quiere decir es que el aumento en los
precios es mayor que la diferencias entre el ingreso suplementario de consumo y el gasto de
consumo, entonces es poco probable que los comerciantes vean sus existencias aumentar.

V1. Conclusion

La lectura de Hawtrey (1919) invita a cuestionar la validez de la famosa teoria cuantitativa
del dinero. En efecto, este autor presenta un analisis de los efectos una demanda enddgena
de dinero sobre la produccién y el consumo, definiendo esa cantidad de dinero como el
crédito bancario. En andlisis de la circulacion del dinero, considerando la estética
comparativa, lleva a Hawtrey a concluir que un aumento del crédito provoca un aumento mas
que proporcional en los precios, razon por la cual se rechaza el corolario de la neutralidad
del dinero, contenido en la teoria cuantitativa del dinero.
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