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Resumen

Este articulo tiene por objeto mostrar que el Tratado del dinero
de Keynes se inscribe en la tradicién cuantitativa de Knut Wicksell.
La especificidad de la teoria de Keynes respecto a Wicksell se deriva
de la constatacién segin la cual la teoria cuantitativa tradicional s6lo
se verifica en el equilibrio monetario. Este equilibrio esta definido
como la situacién particular en la cual las anticipaciones sobre la
variacion de los precios se realizan perfectamente, mientras que en
desequilibrio la teoria cuantitativa tradicional debe ser rechazada.
Este distincion permite mostrar el rol preponderante que juega
el concepto de “depédsitos de negocios” en la explicacion de una
relacién entre la variacion de los precios de los bienes y la de los
precios de los activos financieros. La contribucién de Keynes es
importante en la teoria macroeconémica actual ya que la nueva
sintesis neoclasica de Woodford [2003] reivindica explicitamente
una herencia wickseliana.

Palabras clave: Keynes, precios, beneficios extraordinarios, ahorro,
inversién.

Abstract

This paper presents Keynes’s Treatise on Money as part of the tradition
initiated by Wicksell’s quantity theory. The specificity of Keynes’s theory is
that the traditional quantity theory is only verified at the point of monetary
equilibrium. This equilibrium is defined as a particular situation where the
expectations on price variations are perfectly verified. In disequilibrium,
the traditional quantity theory should be rejected. This situation shows the
role of “business deposits” in the relationship between the variation of the
goods of prices and the variation of the prices of financial assets. Keynes’s
contribution is important in the macroeconomic theory because the new
neo-classic synthesis of Woodford [2003] asserts a wicksellian heritage.
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tradicion cuantitativa de Wicksell

Alexander Tobon™

Introduccion

En el Tratado del dinero, Keynes reivindica explicitamente su
afiliacién al pensamiento de Wicksell [1898]. Al respecto Keynes escribe:
“en esencia e intencion, la teoria de Wicksell se aproxima mucho a la
mia (mucho mds que la version que Cassel hace de Wicksell) en este
tratado” Keynes [1930, 171]. Algunos economistas, entre los cuales se
encuentran Myrdal [1939, 26], Kahn [1978, 552] y Patinkin [1976, 49],
dudan de la autenticidad del legado wickseliano de Keynes ya que este
tltimo desconocia el idioma aleméan en la cual estaba escrito el texto
de Wicksell. De cualquier manera, nuestro objetivo consiste en mostrar
que el Tratado es perfectamente compatible con el marco de analisis
wickseliano, particularmente en lo que tiene que ver con las intuiciones
iniciales, la definicién del equilibrio monetario v la concepcién del
proceso acumulativo. La contribucién de Keynes surge en el momento
de establecer su especificidad respecto a la teoria de Wicksell.

La intuicién inicial de Keynes es que un agente que dispone de
una cantidad de dinero adicional y que desea invertirlo, tiene dos
posibilidades: puede invertirlo en la produccién de bienes o invertirlo
en el mercado de activos financieros. El agente toma asi dos decisiones
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diferentes e independientes. De un lado, debe elegir entre atesorar o
invertir este monto de dinero adicional y, de otro lado, si decidi6 invertir
este dinero en el mercado de activos financieros, entonces debe elegir
entre conservar depoésitos de ahorro o titulos. La primera decision tiene
que ver con el beneficio (una variable flujo) y que la segunda tiene que
ver con el patrimonio (una variable stock). Las dos decisiones son asi
independientes v, en el centro de esta independencia, se encuentra la
idea de Wicksell [1898] segtn la cual la igualdad entre la inversiéon y el
ahorro no es unaidentidad. Al respecto Keynes es explicito: “un volumen
grande de ahorro que no nos lleva a un volumen grande de inversion es
la base de la dificultad” Keynes [1930, 166, subrayado por el autor].

La intuicién anterior es desarrollada por Keynes a través de dos
ideas. En primer lugar, la idea segin la cual existe una independencia
del precio de los bienes de consumo con relaciéon al precio de los
nuevos bienes de inversion (los titulos) y, en segundo lugar, la idea de
una dicotomia entre el dinero que circula en la esfera de los bienes y el
dinero que circula en la esfera de los activos financieros. Es adoptando
esta ultima idea que Keynes se inscribe en un marco completamente
wickseliano; ya que considera que Wicksell distingue el dinero que sirve
para la producciéon de los bienes del que sirve para la especulaciéon
(Keynes, [1930, 180 -181]). La circulacién del dinero en el mercado de
los bienes (motivo de transaccién) es llamada por Keynes “circulaciéon
industrial”, mientras que la circulacion del dinero en el mercado de los
activos (motivo de especulacién)t es llamada “circulacién financiera”.
La contribucién de Keynes es importante en la teoria macroeconémica
actual porque la nueva sintesis neoclasica de Woodford [2003] reivindica
explicitamente un legado wickseliano, extrafiamente sin hacer referencia
alguna al Tratado del dinero de Keynes.

Para comprender la contribucién de Keynes nos interesamos a
la definicién del equilibrio monetario. Esta definicién contiene tres
elementos: i) la introduccién de las ecuaciones fundamentales del Tratado,
ii) la introduccién del legado propiamente wickseliano v iii) la obtencién
de la teoria cuantitativa tradicional. Consideramos a continuacién el
analisis del desequilibrio monetario, es decir la introduccién del proceso

1 Cf. Patinkin [1976, 44].
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acumulativo de precios. Tres aspectos son considerados aqui: la variaciéon
de los precios de los bienes, la variacién de los precios de los titulos
Y sus consecuencias en la teoria cuantitativa tradicional. Por ultimo,
presentaremos las conclusiones de este analisis.

I. LA DEFINICION DEL EQUILIBRIO MONETARIO

Las ecuaciones fundamentales

El punto de partida del anélisis son las ecuaciones fundamentales.
Keynes presenta una economia compuesta por dos empresarios: uno
produce un bien de consumo y el otro produce un bien de capital.
Los beneficios corrientes de cada empresario son considerados en los
costos de produccién ya que constituyen la remuneracién del factor de
produccion capital y permiten obtener la misma escala de produccién.
En esta fase, el interés de Keynes tiene que ver con la determinacién de
los precios y con la determinacién de un beneficio extraordinario real
positivo (windfall profit).

Notamos Q) el beneficio extraordinario del empresario que produce
los bienes de consumo, Q, el beneficio extraordinario del empresario
que produce los bienes de capital, Q el beneficio extraordinario global,
I' el costo de produccién de los nuevos bienes de capital, I la inversién
y S el ahorro. Los beneficios extraordinarios son determinados por las
siguientes diferencias:

Q=TI-S (1)
Q=I-T (2)
De donde,

Q = Ql + QQ

Q=I-S 3)

Sil' > S, el productor de bienes de consumo recibe beneficios
extraordinarios. De la misma manera, sil > I', el productor de bienes
de capital recibe beneficios extraordinarios. A nivel global, existen
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beneficios extraordinarios | » S. En cambio, si [ — G, los empresarios
solo perciben sus beneficios corrientes y la economia se encuentra en
equilibrio monetario. La igualdad entre la inversion y el ahorro es una
condicion de equilibrio y no una identidad, ya que las decisiones de
inversion y de ahorro dependen de las anticipaciones de los empresarios
en la obtencion de los beneficios extraordinarios. Esta es, sin duda, una
idea de inspiracion wickseliana para introducir el desequilibrio.

Los precios de los bienes son determinados por las ecuaciones
fundamentales. Notamos p, el precio de un bien de consumo, p,
el precio de un bien de capital, X, la cantidad ofrecida de bienes de
consumo, X, la cantidad ofrecida de bienes de capital, X la cantidad
total ofrecida de ambos bienes y E el ingreso global. Por definicién
tenemos X = X, + X, es decir que existe un inico bien que es al mismo
tiempo consumido e invertido?. Los precios estan determinados por las
siguientes ecuaciones:

p=C L8 “)
X X,

p=Z Lt 5)
X X,

El nivel general de los precios P es:

P:p1X1+p2X2:E—S+I (6)

X X

Las ecuaciones (4) y (6) son respectivamente la primera y la segunda
ecuacion fundamental de Keynes. Sin embargo, la expresiéon (5) no
aparece explicitamente en el Tratado. Hayek [1931, 283] fue el primero
en escribir esta “tercera ecuaciéon fundamental”, v fue Shenoy [1932]

2 Keynes no considera explicitamente un bien Unico. Para él, la cantidad total de bienes

ofrecidos estd medida a precios constantes. Sin embargo, este método no es pertinente ya
que la medida a precios constantes supone que los precios relativos son conocidos. Asi,
Keynes vendria a considerar como resuelto el problema que él mismo busca solucionar: el
de la determinacion de los precios.
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quien luego presenté su deduccién matemética a partir de las demas
ecuaciones. Es necesario hacer notar que la ecuacién (5) hace referencia
al precio de los bienes de capital (las maquinas) y no al precio de los
bienes de inversion (los activos financieros). La ausencia de la ecuacién
(5) en el Tratado significa que Keynes busca determinar el precio de
los bienes de inversién, mientras que supone el precio de los bienes de
capital como dado (Keynes [1930, 134])3. La definicién de estos dos
precios es frecuentemente confundida tanto por Keynes como por sus
comentaristas.

El equilibrio monetario

EnWicksell, el equilibrio monetario esté definido por tres condiciones:
1) laigualdad entre la tasa monetaria i v la tasa natural i, 2) la igualdad
entre la inversion, I | y el ahorro, S, y 3) el nivel general de los precios
es constante (o estable), por lo que su tasa de variacion en el tiempo p
es igual a cero. Tenemos entonces:

i =i

1=S
P=0

La tasa de interés monetario esta definida como la tasa en a la
cual los bancos prestan el dinero a los empresarios?, mientras que la
tasa de interés natural estd definida como la productividad marginal
fisica de los factores del proceso indirecto de produccién (a la manera
de la escuela austriaca del capital). Cuando estas dos tasas son iguales,
ningln empresario esta incitado a modificar su nivel de produccion ya
que dicho cambio no le ofrece la posibilidad de obtener un beneficio
extraordinario real positivo. Esta situacién se refleja en el nivel global
puesto que la inversién es igual al ahorro o, dicho de otra manera, la
oferta global de los bienes es igual a la demanda global. Asi, el nivel
general de los precios debe permanecer constante, lo que implica que
los precios relativos permanecen igualmente constantes. La persistencia

3 Cf. aussi Kahn [1978, 549].
4 Para simplificar nuestro estudio, suponemos que el empresario es el propietario del capital.
Se trata entonces de un “empresario-capitalista”.
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de este equilibrio en el tiempo supone asi una tasa de inflacién nula. Las
tres condiciones enumeradas no son independientes y ellas expresen
un equilibrio monetario neutro.

La especificidad del equilibrio monetario considerado por Keynes
aparece, primero que todo, en la definiciéon de la tasa de interés
natural i . Segiin Keynes “el tipo de interés natural es el que sirve para
equilibrar los cambios en los rendimientos esperados de los bienes de
capital y en el volumen de ahorro” Keynes [1930, 185]. Se trata de la
tasa que iguala el valor actualizado del rendimiento anticipado de los
bienes de inversion - los titulos — al ahorro disponible para ser invertido
en el mercado de los activos financieros. Puesto que la economia es
exclusivamente monetaria, la tasa natural no tiene pues aqui el mismo
sentido que le da Wicksell. En efecto, para este autor también existe
una tasa natural definida en una economia no monetaria o economia

de trueque (Keynes [1930, 179]).

Patinkin se opone, sin embargo, a esta definicién argumentando
que “no es que Keynes no haya asociado, de manera general, la tasa
de interés a la rentabilidad de la inversién [...]. Pero, en ninguna parte,
Keynes define [...] una tasa de rendimiento del capital, en consecuencia,
en ninguna parte define la tasa de interés natural en términos de esta
tasa de rendimiento” (Patinkin [1976, 47]). Para Patinkin, la definicién
de la tasa natural en Keynes esta en relacién con los bienes de capital
v no con los activos financieros. Patinkin es claramente victima de la
confusién entre la definicién de un bien de capital y la de un bien de
inversion®.

Si la definimos maés precisamente la tasa natural de Keynes como
la tasa a la cual los empresarios igualan el rendimiento futuro de un
activo financiero — digamos los titulos — al costo actualizado de esta
inversion, entonces la tasa natural es la tasa de actualizacién de los
activos financieros (los bienes de inversién), i, = i. Todo empresario que
desee financiar su inversion adicional debe pues comparar la tasa de
actualizacién de lostitulos que puede emitir conla tasa monetariai_fijada

5 Hayek [1931, 294-295; 1932, 22-28] critic6 profundamente el tratamiento de la tasa
natural de Keynes. Cf. también Williams [1931, 578], Myrdal [1939, 26] y Kahn [1978,
552]. Este debate ha desviado la atencién de la verdadera contribucién de Keynes.
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por el banco para los créditos. La definicién del equilibrio monetario de
Keynes puede entonces representarse de la siguiente manera:

i =i

=S

P=0

Si durante el periodo t — el momento ex ante — la tasa monetaria i,
es igual a la tasa de actualizacion de los titulos i, ninglin empresario esta
incitado a modificar sus decisiones de produccién ni sus decisiones de
detencién de activos financieros (arbitraje), ya que dicho cambio no le
ofrecela posibilidad de obtener beneficios extraordinarios reales positivos
en el periodo t+1 — el momento ex post — . Asi las decisiones sobre el
mercado de los bienes y sobre el mercado de los activos financieros son
siempre las mismas. En este tltimo mercado, los empresarios no son
ni bajistas ni alcistas (en los términos del capitulo 10 del Tratado). En
el mercado de los bienes, segln las ecuaciones (1) v (2), los beneficios
extraordinarios son nulos ya que Q, =0y @Q, = 0. Por ultimo, segin
la ecuacién (3), tenemos una igualdad ex ante entre la inversiéon y el
ahorro a nivel global. Esta igualdad es una condicion suficiente para el
equilibrio ex post. Asi, una vez se logra el equilibrio, constatamos que los
precios de mercado en el periodot+1son los mismos que los empresarios
habian anticipado en el periodo t. Sus anticipaciones se realizan o,
dicho de otra manera, los empresarios han anticipado perfectamente
la estabilidad de todos los precios. Mientras que este equilibrio persista,
el nivel general de los precios de los bienes — la ecuacién (6) — debe
permanecer constante, la tasa de inflaciéon p es entonces nula. Las tres
condiciones de un equilibrio monetario neutro son asi verificadas.

El equilibrio general estacionario de la nueva sintesis neoclasica
de Woodford [2003] es analogo al equilibrio monetario de Keynes. En
efecto, la hipdtesis de expectativas racionales de Woodford asegura que
los agentes no se equivoquen en la evolucién de las variables sobre las
cuales ellos pueden decidir. Sin embargo una diferencia es fundamental:
en Woodford el equilibrio es una situacién deseada por los agentes y en
Keynes es una situaciéon que niega la posibilidad de obtener beneficios
extraordinarios (o pérdidas).
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La teoria cuantitativa en equilibrio

Laactitud de Keynes frente a la teoria cuantitativa tradicional consiste
en presentar las ecuaciones fundamentales (4) y (6) como expresiones
que, bajo ciertas hipétesis, son equivalentes a las ecuaciones cuantitativas
tradicionales —la de Cambridge vy la de Fisher—. Keynes insiste sobre
este caracter alternativo de su teoria ya que comparte el objetivo clasico
de dar una explicacién del poder de compra del dinero. Segin esta
interpretacion, el Tratado del dinero no puede ser considerada como una
obra que rechaza la teoria cuantitativa sino como una extension de ésta
(Patinkin [1987, 23]). La contribucién de Keynes a la teoria monetaria
debe ser evaluada segun las hipétesis que permiten su especificidad
respecto a la teoria cuantitativa tradicional.

Enlo que tiene que ver con el enfoque de Wicksell, se puede deducir
de la seccién anterior que la teoria cuantitativa tradicional sélo se verifica
en equilibrio, es decir cuando los empresarios anticipan perfectamente
la variacion de todos los precios. Al respecto, Keynes es explicito: “en
equilibrio, es decir, cuando todos los factores de la produccién estan
empleados, cuando el publico no es ni “bajista” ni “alcista” y mantiene
en forma de depdsitos de ahorro ni mds ni menos que una “proporcion
normal” de su patrimonio, v el volumen de ahorro corriente es igual al
coste v al valor de las nuevas inversiones, entonces hay una relacion
unica entre la cantidad de dinero, el nivel de los precios de los bienes
de consumo vy la produccién total, de manera que si la cantidad de
dinero fuera el doble, los precios serian el doble también. Pero esta
directa v sencilla relacién un fenémeno que solo se da en el equilibrio”
Keynes [1930, 141-142]. Asi, en equilibrio monetario, ningiin beneficio
extraordinario no se puede obtener cuando la tasa monetaria es igual
a la tasa de actualizacién y, ni los precios de los bienes ni los precios de
los activos financieros, pueden variar puesto que las anticipaciones sobre
la obtencién de los beneficios corrientes se realizan perfectamente. Si
en este marco, la cantidad de dinero M, que ingresa en la esfera de los
bienes dobla, los precios de los bienes deben también duplicarse, es decir
que el nivel general de los precios dobla. En este caso, el equilibrio no
se modifica en términos reales puesto que la estructura de los precios
relativos permanece intacta y la naturalidad del dinero aparece entonces
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como una propiedad del equilibrio. La teoria cuantitativa tradicional se
encuentra verificada segun el principio de la homogeneidad de grado
cero en las ecuaciones de equilibrio, tanto en la cantidad de dinero
como en los precios monetarios.

Keynes insiste en que sus ecuaciones fundamentales pueden ser
escritas en los términos de la teoria cuantitativa tradicional (Keynes
[1930, 143-144, 212]). En efecto, la ecuacién (6) puede escribirse como
XP =FE +] —S. Definimos ahora el ingreso global como la circulacién
industrial, E = MV,, es decir que el ingreso global es igual al producto
entre la cantidad de dinero M, que circula en la esfera de los bienes
(lamada por Keynes depésitos de ingreso) y la velocidad de circulacién
V, de esta cantidad de dinero. Tenemos entonces:

XP = Mlvl + I - S

Mlvl = PX + S _I

Puesto que en el equilibrio monetario 7 =S, se tiene:

Mlvl = PX

MV, = p X, + p, X,

Es posible establecer una comparacion directa entre esta ecuaciéon
y la de Fisher, MV = PT. En primer lugar, PT representa el valor total
de las transacciones negociadas y no el valor de la produccién global,
PX. En segundo lugar, MV representa la cantidad total de dinero de la
economia, es decir tanto la cantidad de dinero que circula en la esfera
de los bienes M,V/;, como la cantidad de dinero que circula en la esfera
de los activos, MV, (depésitos de ahorro). La cantidad MV comprende
también el dinero que circula bajo la forma de depdsitos de negocios,
M.V, sobre los cuales Keynes va a insistir en el andlisis del desequilibrio
monetario®. Se tiene asi M =M, +M,+ M, y V=V, +V, +V,, las
velocidades de circulacién correspondiente a cada cantidad de dinero.
Segiin Keynes, esla manera como M es introducida en la teoria tradicional

que vuelve obscura la comprensién del proceso de formacién de los
precios (Keynes [1930, 203]).

6 Precisaremos mas adelante la importancia de los depésitos de negocios.
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I1. LA DEFINICION DEL DESEQUILIBRIO MONETARIO

La variacion de los precios de los bienes

Supongamos un equilibrio monetario dado por las tres condiciones
de la seccién anterior. Supongamos luego que el banco central baja
la tasa de interés monetaria’. Esta tasa resulta ser inferior a la tasa de
actualizacion del mercado de los titulos. Los empresarios consideran la
posibilidad de obtener un beneficio extraordinario real positivo a través
de toda nueva inversion en el mercado de los bienes. Este beneficio es
real a causa de la anticipacion de un aumento de los precios de los bienes
relativamente favorable con relacién a los costos. Esto es contrario a lo
que piensa Wicksell ya que este Gltimo considera que los empresarios
anticipan siempre la estabilidad de los precios corrientes®. Puesto que
la tasa monetaria es ahora mas pequena que la tasa de actualizacion,
los empresarios van a preferir financiar sus nuevas inversiones a través
de préstamos bancarios y no a través de la emision de titulos. Como el
dinero es puro crédito, el banco financia todos los proyectos y el mercado
del crédito esta siempre en equilibrio.

Los empresarios dedican la cantidad adicional de dinero a la compra
de nuevos medios de produccién, teniendo en cuenta el aumento de los
precios. Sin embargo, puesto que estan en pleno empleo, ellos no encuentran
la cantidad adicional de medios de produccién necesarios al aumento de la
produccién. Supongamos, parasimplificar, que elahorro anticipado permanece
constante con relacién al ahorro de equilibrio®’. Desde la ecuaciéon (3), la
inversién anticipada es superior al ahorro anticipado, lo que significa que la
demanda global de los medios de produccién es superior a su oferta global.
Comprobamos entonces un desequilibrio en el mercado de los bienes.

Siguiendo las ecuaciones (4) y (5), los precios aumentan con
relacion a los precios de equilibrio. Segin la ecuacion (5), el precio del
bien de capital p, aumenta ya que E e I aumentan mientras que [', Xy

7 Keynes toma como ejemplo el alza de tasa monetaria (capitulo 13, seccién II).

8 Myrdal [1939] fue el primero en considerar la posibilidad que tienen los empresarios de
anticipar el aumento de los precios en la teoria de Wicksell.

9 Keynes [1930, 231-232] supone un aumento del ahorro anticipado, pero este aumento no
compensa el aumento en la inversion.
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X, Permanecen constantes. Segun la ecuacion (4), el precio del bien de
consumo p; aumenta puesto que E aumenta, mientras que I', S, Xy X,
permanecen constantes. Es asi que Keynes considera que los precios
de los bienes se incrementan en la misma direccién (Keynes [1930,
188]). Los aumentos de los precios no son proporcionales ni entre ellos,
ni con relacién en la cantidad de dinero, modificando la estructura de
los precios relativos (Keynes [1930, 245-249]). La desigualad ex ante
entre la inversién y el ahorro asegura que los precios de mercado no
corresponden a los precios anticipados, lo que garantiza la existencia de
beneficios extraordinarios reales positivos (o negativos) en el mercado
de los bienes.

A continuacién, Keynes remarca que “tan pronto como los
empresarios incurren en beneficio/pérdidas inesperadas, la posicion
es inestable” Keynes [1930, 235]. Al periodo siguiente, al mismo
nivel bajo de tasa monetaria y sobre la base de la anticipacién de un
aumento de los precios, los empresarios continian demandando mas
crédito. El desequilibrio sobre el mercado de los bienes persiste y los
precios continiian aumentando sin interrupcién. El nivel de los precios
(todos los precios de los bienes) permanece inestable o indeterminado,
se trata de un proceso acumulativo de precios descrito por Wicksell.
Sin embargo, Keynes asegura que los bancos tienen la capacidad de
restaurar el equilibrio (Keynes [1930, 236]) ya que si ellos aumentan de
nuevo la tasa monetaria hasta su nivel de equilibrio, los precios de los
bienes deberan bajar. El nivel de los precios es asi determinado por los
bancos!®. Obtenemos de esta manera el ciclo del crédito sobre el cual
Keynes insiste en el capitulo 18 de su Tratado.

Los precios de los titulos y la variacion de la cantidad de dinero

Se consideré hasta aqui que el cambio en las anticipaciones no
afecta el precio de los titulos, lo que quiere decir que consideramos
el mercado de los activos financieros siempre en equilibrio. Eso es
completamente posible segtin Patinkin [1976, 45]: “Keynes considera
la posibilidad alternativa segtn la cual p, puede aumentar sin que por

10 Cf. Williams [1931, 577].
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tanto P' cambia necesariamente”, con p' el precio de los titulos". Esta
proposicion parece correcta porque la tasa de actualizaciéon en el mercado
de los activos financieros no ha sido modificada: los empresarios,
anticipando la estabilidad de esta tasa, no son ni bajistas ni alcistas v,
por consiguiente, el precio de los titulos permanece constante. El monto
adicional de ahorro se destina asi al mercado financiero bajo las mismas
condiciones de equilibrio. En este caso constatamos la independencia
del sector de los bienes con relacién al sector de los activos financieros,
la cual se traduce por una independencia en la determinacién de los
precios de los bienes p; y P> con relacién al precio de los titulos p- de
lo cual Keynes habla en la pagina 134 — y se traduce igualmente en
una independencia entre la circulacién industrial M,V; y la circulacién
financiera M.V,. La doble condicién necesaria en esta independencia
es entonces la anticipacién del alza de los precios y la anticipaciéon de
la estabilidad de la tasa de actualizacién, es decir la estabilidad de los
precios de los titulos.

Sin embargo, aunque se considere la posibilidad de la independencia
entre el mercado de los bienes y el mercado de los activos financieros,
éstos mercados permanecen unidos entre ellos por la primera condicién
de equilibrio, i  =i. En Keynes, esta relacion se establece mediante los
depdsitos de negocios'? ya que toda la cantidad de dinero adicional (el
crédito) entra bajo esta forma, notada como Mz, Keynes es explicito:
“en términos generales, las cantidades que se reciben en concepto de
nuevos préstamos se anadirdn, en principio, a los depdsitos de negocios”
Keynes [1930, 233]. La cantidad de dinero es depositada en una cuenta
bancaria liquida de donde sera distribuida entre la circulacién industrial
M,V, v la circulacién financiera MV,. Se trata de un mecanismo de
difusién del cual depende la independencia entre el mercado de los
bienes y el mercado de los activos financieros.

En efecto, una parte del aumento M, va a las manos de los
empresarios para que ellos puedan comprar las cantidades adicionales
de medios de produccién (bienes de capital v pago de los salarios).
Este aumento entra en la circulacién M; y hace aumentar la circulacién

11 Cf. Robertson [1931, 401-402].
2 Cf. Williams [1931, 559-566].
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industrial’®* M,V,. Sin embargo, una parte de este aumento, que los
denotamos A, permanece bajo la forma de My, lo llamaremos M.
Este aumento es a la vez una parte de M,y de M,. El aumento M, se
conserva con motivo de precaucién, es decir para enfrentarse al caso
donde los medios de produccién serian mas caros de lo previsto'*.

De la misma manera, una parte del aumento M, va a las manos
de los empresarios con motivo de especulaciéon M., lo que da asi a
los “alcistas” los medios suficientes para la compra de los titulos y a
los “bajistas” los medios para aumentar los depésitos de ahorro. Para
Keynes, eso permite “proporcionar los medios adecuados a [...] los que
amplian la posicién bajista que han tomado” Keynes [1930, 234]. La
circulacién financiera M.V, aumenta pero una parte, que denotamos B,
permanece bajo la forma My, la llamaremos M. Este aumento es a la
vez una parte de M,y de M,y se conserva con motivo de precaucion,
es decir para enfrentarse al caso donde los precios de los titulos serian
mas elevados de lo previsto'.

Hasta aqui hemos dejado de lado el papelde M, porque en equilibrio
monetario M,, y M,z son relativamente estables. Pero en desequilibrio
estos depdsitos de negocios dejan de ser estables, en particular M,z ya
que My 4 conservaré una cierta estabilidad conferida por los fechas fijas de
pago de los contratos de salarios y de bienes de capital. La independencia
entre el mercado de los bienes y el mercado de los activos financieros
no sera conservada si durante una baja de la tasa monetaria la nueva
cantidad de moneda M, es destinada es su totalidad a M. En este caso,
nada es conservado ni bajo la forma de M, ni bajo la forma de M,
ni atin bajo la forma de M. Este resultado depende del estado de las
anticipaciones segun el cual la tasa de actualizacién es estable.

13 Keynes escribe que M va a los empresarios bajo la forma de M, “para hacer
frente al aumento en los costes de las retribuciones” Keynes [1930, 233].

14 Keynes define My, como “la parte correspondiente [que] permanecerd en
los depésitos de negocios del tipo A para atender el volumen de transacciones
superior de los empresarios que se corresponde con el volumen mayor de las
remuneraciones satisfechas.” Keynes [1930, 233].

15 Keynes precisa “una pequena fraccién del dinero nuevo serd retenido bajo la forma

de depésitos de negocios del tipo B para atender el aumento en el volumen de valores
negociados” Keynes [1930, 233].
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La teoria cuantitativa en desequilibrio

Hemos visto que en equilibrio, la teoria cuantitativa es verificada
como resultado del postulado de homogeneidad de grado cero: un
incremento de la cantidad de moneda M1 provoca un alza proporcional
del nivel general de los precios, suponiendo constantes tanto la rapidez
de circulacién Vi como la produccion global X. Sin embargo, la relacién
entre el nivel general de los precios y la cantidad del dinero M; ya no
tiene el caracter directo como en la teoria cuantitativa tradicional. Keynes
escribe: “El lector habra percibido que hasta ahora la relacién del poder
adquisitivo del dinero (o nivel de preciso de los bienes de consumo) v el
nivel de precios de la produccion agregada con la cantidad de dinero vy
su velocidad de circulacion no tiene el cardcter directo que las antiguas
ecuaciones cuantitativas [...] podian hacernos suponer” Keynes [1930,
141] '¢, La tasa monetaria juega aqui el rol de intermediario, lo que era
de otro de los objetivos de Wicksell. En desequilibrio, la tasa monetaria
conserva este rol intermediario pero la teoria cuantitativa tradicional no
se verifica: una baja de la tasa monetaria provoca un incremento de
la cantidad de dinero por el lado de los depdsitos de negocios, lo que
conlleva un alza no proporcional del nivel general de los precios.

Es importante insistir sobre la naturaleza del rechazo de la teoria
cuantitativa tradicional. En efecto, cuando le constatamos una baja de
la tasa monetaria, los empresarios anticipan beneficios extraordinarios
reales positivos a través de la anticipacion de precios diferentes de aquellos
constatados en equilibrio. Estos precios anticipados no tienen ninguna
relacién de proporcionalidad con los precios de equilibrio del periodo
precedente, ni con el crédito que el empresario realiza. Los precios de
mercado se fijan al alza a través de las ecuaciones (4) y (5) y es asi posible
demostrar la existencia de beneficios extraordinarios (o de pérdidas),

16 Notemos que el anélisis del poder de compra del dinero estd dado por el precio
de los bienes de consumo 1/ p; —la ecuacién (4)- v no por el nivel general de
los precios, P —la ecuacién (6)-. Decimos que el nivel general de los precios es
un promedio ponderado del precio de los bienes de consumo y del precio de
los bienes de capital. Los precios de los titulos (los bienes de inversién) no son
incluidos. A partir del capitulo 17, Keynes considera de nuevo que el poder de
compra del dinero estd dado por P y no por p;. Cf. Keynes [1930, 232, note 2]
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aunque los empresarios hayan anticipado el alza de los precios, esta
alza no corresponde exactamente a las anticipaciones. Estas ecuaciones
reflejan la ausencia de coordinacién perfecta de los mercados de los
bienes puesto que la ecuacién (4) depende del ahorro mientras que la
ecuacion (5) depende de la inversién. Los beneficios extraordinarios
de los empresarios son financiados por nuevos créditos. No hay razén
para que el alza de los precios de los dos bienes sea proporcional ni
entre ellos, ni respecto a la cantidad de dinero. La estructura de los
precios relativos se modifica y, por consiguiente, el dinero no es neutro,
al menos en el corto plazo'.

La ecuacién cuantitativa MV, = p;X; + p, X, +S —I permanece
véalida puesto que es general, pero ella no representa el principio de
proporcionalidad entre la cantidad de dinero y el nivel de los precios ya
que anadimos el beneficio extraordinario (—Q =S —I), el cual puede ser
positivo o negativo pero que no nulo como en equilibrio. El aumento
M, contiene la cantidad de dinero adicional (el crédito) y el dinero en
la circulacién industrial, y no contiene el aumento correspondiente a la
circulaciéon financiera M.V.. Esta tltima circulacién solo afecta el precio
de los titulos y no el de los bienes. Es asi como podemos justificar, de
manera mas general, la independencia de los precios de los bienes con
relacién a los precios de los titulos.

La contribucién mas conocida del Tratado a la teoria monetaria
reside en la idea segin la cual una baja de la tasa monetaria conlleva
por si misma, a un alza de la inversién y, por consiguiente, a un alza de
los precios de los bienes, sin ninglin cambio en la cantidad de dinero
(Patinkin [1987, 21]; Bridel [1987, 134]. Keynes es explicito: “Si el
volumen de ahorro corriente no es igual al coste de la nueva inversion.
Si las preferencias del publico respecto a los valores cambian, al alza o a

17 En nuestro modelo compuesto de dos bienes vy titulos, podemos determinar la
variacién del precio relativo de los bienes p, / p,, pero la variacién del precio
relativo p'/ p,, donde p' es el precio de los titulos, permanece indeterminada.
Esto parece dar razén a Patinkin [1976, 45, note 1] cuando sostiene que Keynes
fracasa en la meta de especificar el movimiento del precio relativo p'/ p,. Sin
embargo, Patinkin solo considera bienes de consumo y titulos; no hay pues
bienes de capital o estos son confundidos con los titulos.
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la baja, incluso con fundamento para ello, entonces los niveles de precios
se apartaran de sus posiciones de equilibrio, sin necesidad de que la
cantidad de dinero o su velocidad de circulacién se modifiquen” Keynes
[1930, 142]. Keynes tiene razén: el hecho de que la desigualdad ex ante
entre la inversion anticipada y el ahorro anticipado sea una condicién
suficiente, permite que los precios de mercado sean fijados al alza sin
que los empresarios hayan ain demandado los créditos, es decir sin
argumentacién de la cantidad de dinero. Keynes lo precisa un poco méas
lejos en el caso de un alza de la tasa monetaria: “Hasta ahora ningtn
escritor que yo sepa ha distinguido con claridad las dos etapas de este
proceso, primero la caida de los precios v luego la caida de los costes
de produccién. La caida inicial de los precios se ha considerado el punto
final de la secuencia. Pero hasta qué punto los escritores han percibido
que la caida de la inversion respecto al ahorro es, por si misma, la que
reduce los precios” Keynes [1930, 174-175 subrayado por el autor]. Es
necesario saber que, por un lado, preguntarse por la existencia de una
la teoria cuantitativa no es pertinente puesto que existe una desconexién
del mecanismo entre los precios y la cantidad de dinero y, de otro lado,
los beneficios extraordinarios anticipados no se realizaran ya que no
hay dinero adicional para financiarlos.

Conclusién

El Tratado del dinero de Keynes se inscribe sin ambigliedad en
la tradicién cuantitativa de Wicksell. Estos dos autores comparten dos
elementos fundamentales: i) el objetivo de proponer simultdneamente un
estudio delvalor del dinero y unateoria delos ciclos v, ii) un marco analitico
para la teoria cuantitativa, el cual implica la definicién de un equilibrio
monetario y de un proceso acumulativo de precios (el desequilibrio
monetario). Sin embargo, Keynes se separa de Wicksell en un aspecto:
rechazar explicitamente la teorfa cuantitativa tradicional en desequilibrio.
Este resultado se obtiene a partir de dos ideas: la introduccién de las
anticipaciones dinamicas y la introduccién de los depésitos de negocios.
En lo relacionado a la primera idea, toda anticipacién sobre la variacién
de los precios conlleva la invalidacién de la teoria cuantitativa tradicional,
ésta solo es valida en el caso particular de anticipaciones perfectas sobre
la estabilidad de los precios, es decir en el equilibrio wickseliano.
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En lo relacionado a la segunda idea, Keynes presenta las condiciones
bajo las cuales la intuicién de Wicksell de una independencia entre la
inversién y el ahorro seria aceptable. Los depdsitos de negocios tienen
el rol de intermediario entre el mercado de los bienes y el de los activos
financieros. Sipor ejemplo, cuando la tasa monetaria baja, los empresarios
anticipan la estabilidad de los precios delo titulos, entonces mostramos que
la cantidad de dinero adicional — el crédito — es asignada en su totalidad
en la produccién de los bienes sin ninglin cambio en el mercado de los
activos. Es asi que la decision de inversion se modifica sin ningin impacto
sobre la decisiéon de conservar titulos (la asignacién del ahorro).

La contribucién mas importante del Tratado es que ofrece elementos
de investigacion para abandonar el predominio de la teoria cuantitativa
tradicional. Keynes escribe: “La ventaja principal que cabe atribuir a las
nuevas ecuaciones fundamentales tiene que ver con aspectos cualitativos
de la investigacion, pues creo que son un instrumento de andlisis
mucho mas poderoso que sus predecesores cuando consideramos las
consecuencias que producirian determinados acontecimientos mercantiles
v monetarios” Keynes [1930, 197]. Keynes esta convencido que su teoria
ofrece una explicacién mas satisfactoria en la relaciéon entre el dinero
y los precios. Su teoria cuantitativa no es quizéa satisfactoria, pero es
superior a la de Wicksell.

En resumen, vimos que la cantidad de dinero juega un papel
fundamental y explicito en la interpretacién keynesiana de la teoria de
Wicksell. No deja de ser sorprendente entonces que la nueva sintesis
neoclasica de Woodford [2003], reclaméandose del legado de Wicksell,
niegue el rol que juega la cantidad de dinero en una economia monetaria.
Una explicacién es posible: esa nueva sintesis no admite ninguna
posibilidad de desequilibrio.
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