La expresién fundamental
del valor del dinero

Por GERMAN BERNACER

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

~ Si los economistas no logramos entendernos unos con otros
ni que nos entiendan los demés, es porque, cuando creemos ha-
blar de lo mismo, hablamos en realidad de cosas diferentes,
y queremos significar idéntica cosa al expresarnos con voca-
blos distintos (1). En lo mas basico, en lo conceptual, es en
lo que se muestra mas deficiente nuestra ciencia, que por fal-
ta de claridad y precision en su lenguaje se convierte muy
a menudo en ociosa palabreria, vana y esteril. |

Ciencia y concepto.—Crear y definir conceptos es una de
lags mas altas funciones de la ciencia. En la creacion de con-

(1) Con razén ha podido decir el profesor Robbins: '*Todos habla-
mos de las mismas cosas, pero todavia no nos hemos puesto de acuer-
do en cudles son las cosas de que hablamos.” (“The Nature and Signi-
ficance of Economic Science”, pg. 1.



ceptos, herramientas con que ha de tallar su interpretacion
de los hechos, es donde mayor libertad goza el cientista. En
su mente la intuicidn de la obra que ha de realizar, puede es-
coger la forma de sus cinceles y de sus gubias. No quiere de-
cir ello, naturalmente, que nos encontremos aqui en el im-
perio de lo arbitrario. L.os conceptos no se hallan en la rea-
lidad del mundo objetivo, pero tampoco son enteramente in-
dependientes de ella; han de constituir una percepeién de la
realidad que subtienden, sin lo cual no nos permitirian asirla.
S1 son demasiado pedestres, poco nos auxilian: si demasiado
abstractos, dificilmente nos dan una imagen asequible de la
objetividad que tratan de representar: lo excesivamente abs-
tracto es abstruso y vano.

Solo una estructura conceptual claramente definida y un
meétodo rigurosamente aplicado, dos instrumentos de intima
trabazon légica, pueden hacer fructifera una investigacién y
dar a sus frutos una evidencia que a todos se imponga.

Economia y matemdticas.—Los conceptos cuantitativos
solo alcanzan precision en su definicién matemética. El len-
guaje matematico constituye el ideal de toda ciencia que ma-
neja ideas de cantidad. Pero muchas veces se confunde con
las matematicas una exterioridad de simbolos y férmulas con
escaso contenido cientifico. Hay méas espiritu matematico en
algunos razonamientos del lenguaje ordinario que en muchas
paginas garrapateadas de signos pseudoalgébricos. El espi-
ritu matematico no consiste en la forma, sino en que los con-
ceptos se definan con su preciso contorno cuantitativo y su
discreta estructura numérica, como si tuviéramos quc em-
prender acto seguido su recuento estadistico.

Ni tampoco hay que caer en la confusién de quienes creen
que han hecho Economia cuando han llenado muchos papeles
de datos numeéricos sobre hechos relacicnados con las activi-
dades economicas y trazado unos cuantos esquemas graficos
2 su beneficio. Tales acumulaciones de datos,. casi siempre
falseados por una observacion imperfecta y erdenados sin cri-
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terio, manejados a menudo con huera petulancia, no nos ha-
cen dar un paso positivo en el conocimiento de la materia eco-
némica, que requiere el espiritu animador de una concepcion
racional.

Vienen estas reflexiones al toque del problema del valor
del dinero, que ha sido campo de tantas disquisiciones filoso-
ficas y polémicas metafisicas que le han convertido en intrin-
cado matorral de abstrusas lucubraciones, entre las cuales
apenas es posible abrirse camino, de tal modo, que uno de
los trabajos previos ha de ser desbrozar nuestra ruta de los
numerosos prejuicios y falsos conceptos que la embarazan y
obstruven, v desvanecer los espejismos engafiosos que pueden
desorientar nuestro rumbo.

La ilusion del punto fijo—Uno de los mas perniciosos es
el de la busqueda de una medida invariable del valor de las
cosas. Son muchos los economistas que se han dejado llevar
de la vana ilusion de una medida comin de mercancias y ser-
vicios independiente de la moneda. Tal medida no puede exis-
tir: tan soélo la moneda, con toda su variabilidad, es medida
comin de los valores; tan sé6lo merced a ella se puede totali-
zar no importa qué volumen y diversidad de mercaderias, con
tal de que el mercado les asigne un precio o tengan un coste
computable en dinero. Las unidades absolutas de valor son
tan irrealizables como la cuadratura del circulo o el movi-
miento perpetuo.

Para fijar las variaciones de valor de la moneda nos seria
muy util a los economistas disponer de un punto de referen-
cia invariable, como al geodesta disponer de un punto fijo
para medir las alturas de las montanas, las profundidades
de los océanos y las propias diferencias del nivel del mar, o
al fisico, para apreciar los movimientos absolutos en el es-
pacio, contar con un éter inmovil. Mas al economista no le
queda otro recurso que apoyarse sobre el propio valor ines-
table de la moneda, al igual que el geografo toma por punto
de referencia el nivel variable de la superficie marina.



También hay que combatir esa idea que aflora continua-
mente en los razonamientos abstractos de los marginalistas,
y que implica la posible determinacién individual de un va-
lor de la utilidad, de la ofelimidad o como guiera llamarsela,
antes de que el mercado haya fijado un precio en unidades
monetarias. El individuo es capaz de mostrar preferencias
cualitativas nada mas, y el precio de las cosas que desea es
un elemento de esas preferencias; pero me parece que la me-
dida cuantitativa de tales preferencias es una entelequia,
como la medida del dolor o de la euforia (2).

Mercancias y dinero.—Por esa razén de no tener mais me-
dida comun que el dinero, de lo Unico que tienen de comin
las cosas econdmicas, que es el valor, el problema del valor
de la moneda no consiente ser tratado del mismo modo que
el de cualquier otra mercancia.

Lia demanda y la oferta de no importa qué producto sus-
ceptible de ser medido en unidades fisicas, puede juzgarse
que se satisfacen en un cierto precio monetario para el cual
coinciden las cantidades de mercancia ofrecidas y demanda-
das, y que ese precio es estable en tanto se dé tal circuns-
tancia.

Con la moneda no puede hacerse eso, desde el momento
que no tenemos para medirla unidad comin ajena a la mo-
neda misma, es decir, a la cosa en que se establecen los pre-
cios. Kl problema del precio de la moneda es un problema
“sui generis”.

Hay que plantearlo del siguiente modo: existe una de-
manda de moneda a cambio de mercancias y una oferta de
dinero por mercancias. El punto de equilibrio sera aquel para

(2) Los individuos son incapaces de cifrar sus deseos, sus satis-
facciones, sus preferencias. S6lo en virtud del concurso de muchos, y
gracias al instrumento del dinero y a la mecénica del mercado, es posi-
kle llegar a la expresién numérica del valor. Por eso la economia de los
Robinsones, de que tanto se abusa en los razonamientos econdémicos,
nada util enseifia con respecto a la teoria del valor.
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el cual ambas se satisfagan para el conjunto de todas las
mercancias que componen el mercado. La dificultad esta en
que como, segun acabamos de ver, no hay medio de totalizar
un conjunto de mercancias mas que por su valor monetario,
y no hay mas valor monetario que el que el mercado fija, es
necesario llegar a un cdmputo en dinero de oferta v demanda
que por su identidad nos indique el equilibrio cuando lo haya,
y por su disparidad, la posible variacién de valor del dinero.

Demanda y oferta potenciales y cfectivas.—La economia
clasica habia establecido el principio de que el precio varia
en razon directa de la demanda e inversa de la oferta. Esta
formula parece hoy rechazada por simplista, considerando
la escuela marginal que el precio es una funcién mucho mas
compleja de la demanda y de la oferta, cada una de las cua-
les varia imprevisiblemente en cada producto y para cual-
quier alteracion del precio.

Ambas doctrinas son aceptables; todo depende de consi-
derar las cosas “ex ante” o “ex post” (3).

Supongamos gque una estadistica nos dice que lo gastado
en café durante un cierto periodo es un millén: evidentemen-
te, el precio del saco del café estard en razon inversa del nu-
mero de sacos comprados por ese precio total; de ser 5.000
a 10.000 el ntimero de sacos, €l precio variara de doble a sen-
cillo. Y si lo que sabemos es el niimero de sacos vendidos,
2.000, por ejemplo, el precio unitario variard en razdn direc-
ta del importe total. Esta es una verdad aritmética gque no
penetra lo mas minimo el origen de las cosas; Uunicamente
atestigua los resultados “a posteriori”.

No sucede lo mismo cuando consideramos la cuestion an-
tes de desarrollarse los acontecimientos. Entonces no obser-

(3) Me valgo de esta termimologia, cara a la escuela sueca, pero
no en el sentido de comparacion de los planes “ex ante” y los resulta-
dos “ex post” con que alli =e toma, sino para prescindir por completo
de lag ideas “ex ante”, que caen fuera de nuestro problema actual.
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vamos la oferta y la demanda tan cual se han realizado en
un mercado, concretadas en una clerta cantidad de mercan-
cias vendidas y una determinada suma de dinero pagada por
ellas, sino la demanda y oferta potenciales, que se estiman
funcion de un precio. Lo que tratamos entonces es de pene-
trar las causas de que el precio se decida en uno u otro punto.

Son problemas distintos: el primero es matematico-esta-
distico; el segundo es de especulacion matematico-psicoldgica.

El problema decl valor de la moneda.—El problema que
ahora nos planteamos es un problema del primer tipo. Hay
que hallar la expresion satisfactoria de la demanda y oferta
reales de dinero por mercancias, con miras a un estudio es-
tadistico de esas magnitudes.

Ahora bien: la cuestién fundamental de un mercado es
la que se plantea entre la produccién y el consumo. Los gra-
dos o escalones intermedios no son mas que pasos necesarios
para que la produccion y el consumo se satisfagan mediante
una distribucion adecuada de los recursos, y su mecanica se
ha de apoyar logicamente sobre los fenomenos basicos de la
demanda, por consumidores y usuarios, de los bienes produ-
cidos, y sobre la produccion de esos mismos bienes.

La demanda de los consumidores y usuarios de las mer-
cancias no se basa en la cantidad de dinero que circula, sino
en los recursos de que ellos disponen y quieren emplear en
la. adquisicion definitiva de articulos de uso v consumo (tesis
rentalista). L.a oferta depende de los articulos producidos que
se ponen en el mercado. La demanda {oferta de dinero por
mercancias) es facil de cifrar por la suma de unidades mo-
netarias empleadas en la adquisicién de articulos (importe
de las ventas a los ultimos compradores). L.a oferta de mer-
cancias {demanda de dinero} es de mas dificil computo; se
trata de una masa heterogénea de productos que sblo tienen
una cualidad comin: el valor. Hay que valorarlos y hay que
hacerlo—toda otra cosa es utdpica--en unidades monetarias
corrientes sin caer en una tautologia estéril. He aqui con-



cretado el problema, que, por razones de espacio y metodo,
sdlo abordaremos ahora en aquel aspecto limitado en que sélo
juegan los factores internos del mercado: la produccion y la
renta, dejando para otro momento las influencias externas,
a saber: las variaciones de la cantidad de moneda (problema
de los cuantitativistas) y los fenémenos del intercambio ex-
terior (problema de los mercantilistas). |

I1

EL CONCEPTO DE DISPONIBILIDAD

En la teoria funcional del dinero se considera éste, con-
trariamente a la tesis clasica, por la funcién que desempena
dentro del mecanismo de la economia general. Para abordar
en ese aspecto el problema que nos ocupa hay que dar pre-
viamente una nocién sintética de la teoria de las disponibili-
dades que desarrollé hace tiempo.

Dinero y produccion.—Al comenzar un empresario su
produccién, posee su capital en forma liquida o monetaria.
Por el pago de retribuciones a sus colaboradores, lo va con-
virtiendo en capital no liguido; por una parte, en capitales
fijos que se irdn desgastando y recuperara lentamente en
forma liquida por su gradual amortizacion; por la otra, en
articulos vendibles. Simultaneamente, el dinero pasa a ser
poder de compra del consumidor; al emplearlo éste en la ad-
quisiciéon de un bien de consumo o de uso, el dinero retorna
a manos del productor, lo que permite a éste proseguir la
produccién y pagar nuevas retribuciones productivas.

Esta diferente posicion del dinero, ora en las manos del
productor para crear demanda de elementos productivos (ma-
teriales y trabajo), ora en las del consumidor para crear
 demanda de productos finales, constituye el hecho esencial de
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la mecanica monetaria. He aqui una primera distincion, la
mas importante: dinero en poder de productores, destinado
a demandar semiproductos y fuerzas de trabajo, y dinero en
poder del consumidor, destinado a demandar productos aca-
bados, sean de uso o consumo, sean de capitalizacién en el
caso de que, gracias al ahorro, se haya logrado sustraer al
consumo inmediato el poder de compra correspondiente.

Consumo y ahorro.—Esto abre el camino a otra distin-
cion también interesante.

No todo el dinero en manos de los consumidores tiene la
misma consideracion. Uno es remanente de las ultimas retri-
buciones, y su destino probable es todavig el consumo. El
otro, remanente ¢ reserva de antiguas retribuciones nque se
logrd sustraer al consumo, constituye ahorro todavia en dis-
ponibilidad, aunque para su poseedor puede ser el resultado
de liquidar los bhienes en que se emplearon aquellos ahorros
eri su dia y que luego se han realizado obteniendo fondces
liquidos de quienes tenian ahorros todavia por colocar.

La primera porecidon forma las disponibilidades de! consu-
midor proplamente. La segunda, que no se destina pcr punto
cgeneral al gasto, sino a la colocacion y conservacion, consti-
tuye las disponibilidades del ahorrador o capitalista.

Las tres clases de disponibilidades.—En resumen, teneros
tres clases de dinero:

1.» Disponibilidades del consumidor, a las cuales he ila-
mado también disponibilidades minimas o de primer grado,
porque es el dinero mas dificil de apartar de su destino.

2.* Disponibilidades del productor (4), a las cuales he

(4) El productor privado es al mismo tiempo consumidor, v si no
‘lleva una separacién entre sus diversas cajas, junto a las disponibili-
~dades dedicadas a su megocio, posee sus fondos de consumidor (rema-
. nentes de sus beneficios), sus ahorros en forma liquida ajenos a su
- negocio, Las dificultades, no muy arduas, de una discriminacioéon en la
" practica, no afectan a nuestras consideraciones teéricas, para las cua-
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llamado disponibilidades industriales y también disponibili-
dades medias 0 de segundo grado, pues ocupan un lugar in-
termedio en cuanto a poder dispcner de ellas libremente: no
son exigidas por las necesidades privadas de su propietario,
pero si por las necesidades de su negocio.

3.* Disponibilidades del ahorradcr o capitalista en el
sentido ordinario; por otro nombre, disponibilidades maximas
o de tercer grado, porqgue ge hallan en disposicion de cual-
quier uso, sea de consumo, sea de capitalizacion, sea de sim-
rle colocacion dzl ahorro.

Las operaciones cctivas.—Llamamos operaciones moneta-
rias activas a las que envuelven el paso de dinero de una a
otra categoria de disponibilidades, y son las siguientes:

Transito del! segundo sl primer grado: Pago de retribu-
CIONES.

Transito del primero al segundo grado: Compra de pro-

uctos finales.

Transito del primero al tercer grado: Ahorro.

Transito del tercero al primer grado: Desahorro.

Transito del tercero al segundo grado: Capitalizacion.

Transito del segundo al tercer grado: Descapitalizacion.

No puede caber duda sobre que las dos primeras son ope-
raciones activas. Constituyen la esencia misma del mecanis-
mo monetario de la producciéon, Por el pago de retribuciones,
el dinero pasa de manos de los industriales a manos de los
consumidores, dejando en poder de los primeros su equlva-
lente en productos. Por la venta de éstos a los consumidores,
el dinero retorna a las cajas de comercianfes y productores,
desapareciendo del mercado la suma correspondiente de mer-
cancias.

El acto del ahorro consiste en sustraer poder de compra
del consumo para fines de capitalizacién; es reservar poder

les consideraremos siempre posible una perfecta separacion, como la que
exXiste en las empresas auténomas.
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de compra, acumularlo. Estimar qué dinero es ahorro y cuil
no lo es, es muy subjetivo, puesto que depende de la inten-
cion del poseedor del dinero. Pero podemos objetivar 1a cues-
tion, para los fines estadisticos, estableciendo la presuncién
de que son disponibilidades del consumidor los remanentes
en efectivo de la altima retribucién percibida, y disponibili-
dades del ahorrador o capitalista los remanentes en nume-
rario de antiguos ingresos. Por lo demés, esta separacién es
de un interés relativamente secundario, pues, para nuestros
computos précticos, abarcaremos en un solo grupo las dis-
ponibilidades de consumidores y ahorradores; la distincién
que Interesa es entre disponibilidades de industriales o em-
presas y las demas.

El acto inverso dei ahorro era designado en mis antiguos
escritos por el vocablo dilapidacién, mas castizo que des-
ahorro, pero menos apropiado, pues a él se une una concep-
tuacion moral desfavorable, que las mas de las veces es im-
propia, ya que gastar el ahorro no siempre es reprobable;
la finalidad del ahorro es gastarlo alguna vez, y a veces es
vituperable no hacerlo. Por eso propongo el neologismo de
desahorro, que tiene su precedente en el inglés disaving.

La capitalizacién no es sin6nima de ahorro, como a ve-
ces erroneamente se entiende. Una cosa es acumular poder
de compra para invertirlo en capital, y otra invertirlo en ca-
pital en el sentido econdmico del término, es decir, en un bien
real destinado a la produccién, y en particular en un capital
fijo. Ni siquiera todas las inversiones de ahorro son capita-
lizaciones: la compra de un bien de renta o de un capital ya
constituido de antiguo (un inmueble, una fabrica de vieja
planta) no es una capitalizacién. Aunque lo sea para el com-
prador, es simultanea con la descapitalizacion que hace el
vendedor, de modo que socialmente no existe capitalizacién.

El término descapitalizacién es un nuevo neologismo que
propongo. La descapitalizacion tiene dos formas: la amorti-
zacion de los capitales fijos, que los devuelve lentamente en
forma liquida, y la liquidacién de los circulantes, que consis-
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te en venderlos a los consumidores y no volver a invertir el
dinero en la produccion o compra de otros. En un sentido in-
dividual se habla también de la liquidacién de un negocio o
de articulos comerciales, cuando se venden a otro productor o
negoclante, pero entonces se trata propiamente de una reali-
zacion, no hay liquidacidén en sentido social. La liquidacion,
al mismo tiempo que transfiere disponibilidades de los con-
sumidores o capitalizadores a los productores, elimina mer-
canclas del mercado; la realizacion, no; tan «0lo envuelve un
camblio de propietario.

Analogias fisicas.—Asi como, en la actual teoria molecu-
lar, solo el pasc de electrones de una drbita a otra, en su giro
alrededor del nucleo, comporta una radiacién de energia, que
no se produce en tanto aquellos electrones se mueven con un
radio constante; de igual modo que, en la mecanica ordina-
ria, no se engendra trabajo mas que cuando hay una degra-
dacion de energia-—calor que pasa de una temperatura mas
alta a otra més baja, cuerpos que se trasladan de un nivel
superior a otro inferior, electricidad que cae de un poten-
cial a otro menos elevado—y no hay efecto energético exter-
no cuando los cuerpos circulan sin variar de nivel o las sus-
tanclas Ingravidas se mueven dentro del mismo potencial;
asi, en la dinamica monetaria, tan s¢lo se engendran efectos
cuando el poder de compra pasa de un grado a otro de dispo-
nibilidad, grados que son como los diferentes potenciales de
la energia econémica.

Agrupoaciones de las disponibilidades.—ILa asociacion de
cada dos grupos de disponibilidades, enlazadas por ciertos ca-
racteres comunes, forma una masa monetaria que conviene
nomenclaturar en sus diferentes casos:

A. Las disponibilidades del 1.° y 3.° grado tienen de co-
mun el estar destinadas a la adquisicidn de productos acaba-
dos, sean de consumo o de capitalizaciéon., Denominaremos el
conjunto de estos dos grupos de disponibilidades: Fondo ad-
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guisitivo, por oposiciéon a fondo de disponibilidades indus-
triales, en poder de los productores, apto para comprar ele-
mentos de produccion.

B. La agrupacién de disponibilidades del 1.° y 2.° grado

Disponibilidadss
de los productcres

O

Disponibilidades

Disponibilidades

de los ahorradcres

de los

o cap:italistas

Fondo adquisitivo,
A

Fig. 1..—Esquema de las disponibilidades.

posee el caracter comUn de ser dinero en plena actividad que,
ora pasa de manos de los productores a las de los consumi-
dores por el pago de retribuciones, ora de los consumidores a
los productores, por la compra de articulos de consumo O
uso; forma el Fondo productivo, por oposicion al inactivo,
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constituido por disponibilidades sin invertir en poder de los
capitalistas o ahorradores.

C. Las disponibilidades de 2.° y 3.c grado tienen de co-
mun el estar formadas por lo que se suelen llamar capita-
les liquidos o disponibles; constituyen el Fondo disponible,
por oposicion al poder de compra de los consumidores que

se halla supeditado a las necesidades materiales de sus po-
seedores.

Esquema de las disponibilidades.—Toda la doctrina ex-
puesta se puede sintetizar graficamente en el esquema de la
figura 1.%, en el cual-los circulos a, b y ¢ representan los tres
ordenes de disponibilidades; las flechas, los transitos de dine-
ro entre ellas, y las llaves simbolizan las agrupaciones de
diferentes fondos, designadas respectivamente por A, B v C.

Expresiones analiticas.—Si designamos por M la canti-
dad total de moneda, y por las letras maytsculas y mintiscu-
las con que se hallan sefialados en el grafico, los distintos fon-
dos de que hemos hecho mérito, podemos establecer las si-
guientes expresiones analiticas sencillas:

M—=a+ b+ ¢c=4 4+ ¢ =t B + g = -+ b [I]
expresiones que tienen aplicacidén tanto a las cantidades to-
tales como a los aumentos y disminuciones que experimen-

ten, so0lo que en este 0ltimo caso pueden estar afectadas de
signos negativos.

II1

OPERACIONES MONETARIAS PASIVAS O NEUTRAS

Frente a las operaciones activas, gue implican el paso de
dinero de un grado a otro de disponibilidad, hay las que lla-
maremos pasivas o neutras, porgue aungue sean econdémica-
mente utiles, no afectan en si mismas al nivel de precios.
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Su caracter distintivo es que el movimiento de poder de
compra que implican se realiza sin que este salga del grado
ce disponibilidad en gque ya se halla.

Su distincién de las primeras es esencial a la concepcion
gue vamos a exponer.

Las describiremos clasificandolas en cinco grupos:

1. Pagos sin contraprestacion (donaciones, herencias).

2. Pagos sin contraprestacion de presente (préstamos
y reintegros). | |

3. Pagos por operaciones de realizacion (venta de ne-
goclos y fincas).

4.© Pagos por servicios consuntivos.

9. Pagos entre comerciantes e industriales.

Pagos sin contraprestacion.—Es indudable gque operacio-
nes tales como la donacidn, la transmision hereditaria de di-
nero v otras operaciones semejantes, no afectan directamen-
te para nada al mecanismo de los precios. Estos son una re-
lacion de cambio, y tales operaciones no envuelven ningun
cambio reciproco. Efectivamente, no suponen ningun despla-
zamiento de las disponibilidades de un grado a otro; en poder
de su nuevo poseedor congervan el mismo caracter y concep-
tuacién que tuvieran en manos de su anterior propietario. Si
ese caracter cambia luego, es en virtud de operaciones sub-
siguientes a la transmision inactiva.

p—

Préstamos y reintegros de dinero.—El préstamo es en si
mismo una operacién inactiva, puesto que no hay cambio de
presente con ningln otro bien, y lo que se estipula es la de-
volucién en el futuro de otra suma también de dinero. Ks
indudable que tal transaccién no tiene nada de comun con
las que determinan el precio de los productos y, por consi-
guiente, el valor del dinero. Si tienen que ver algo, es con
la. determinacion de Jlo que se llama el precio del dinero o
tipo de interés (0).

| (5) Cierto es que algunos autores establecen relaciones abstractas



El préstamo no implica cambio en la categoria de las
disponibilidades que se prestan. Puede hacer presumir que
el prestatario daré a los recursos liquidos que obtiene alguna
nueva aplicacion, pues de lo contrario no realizaria el prés-
tamo, que representa un coste; tal aplicacién puede ser un
consumo, una capitalizacién ¢ una simple colocacidén de dis-
ponibilidades, pero mientras no se realicen, no causan efecto
alguno en el mercado y, en todo caso no es la operacién de
préstamo en si la que determina ese efecto, sino la operacion
activa cuando se produzca.

La cesion de fondos a la produccién.—Hay casos particu-
lares en que el préstamo parece envolver el paso de la dis-
ponibilidad de una a otra categoria, por ejemplo, cuando se
hacen préstamos de consumo a los particulares (paso de dis-
ponibilidades de la tercera a la primera categoria), o cuando
se hacen préstamos a los industriales para capital fijo o cir-
culante (paso de disponibilidades del tercero al segundo gra-
do). En rigor, transitos de este tipo puramente nominal pue-
den ocurrir aun sin el préstamo: un comerciante que posee
ahorros de las ganancias de su negocio, asi como puede ca-
citalizarlos o colocarlos fuera de su comercio, cabe que de-
cida agregarlos a sus disponibilidades industriales para am-
pliar el negocio. Tendriamos que considerar que en ese mo-
mento hay un trasiego de disponibilidades del tercero al se-
gundo grado, pero esto seria referir las cosas a la mente de
los sujetos, método subjetivo que se debe eludir en lo posi-
bie, por infecundo. No podemos admitir actos econdmicos
sino en cuanto se traducen en operaciones externas que cau-
san efectos sensibles. Toda otra cosa es sumirse en dificul-
tades inextricables y plantear irresolubles problemas de cém-
puto estadistico.

|-

entre el tipo de interés y el nivel de precios, pero se trata de rela-
ciones indirectas que no hay que involucrar en el problema concreto
que ahora nos ocupa. Una cosa es el mercado financiero, y otra el de
mercancias.
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Los ahorros en disponibilidad pueden destinarse en cual-
quier momento, en la mente de su poseedor, a un consumo o
a una capitalizacién. Para nosotros, no hay por qué estimarlo
asl hasta el instante en que realmente se dedican a ello, ori-
ginando demanda de un articulo de consumo, de capital o
de un elemento de produccién; entonces ya hay una operacion
activa. Este criterio positivista es el Ginico que permite cla-
ridad vy simplificacion en los razonamientos, formulas y com-
putos.

Por lo demas, ese paso de disponibilidades a la produc-
ciéon, no por cambio, sino a titulo de cesién, habra de ser
considerado méas adelante como préstamo a la industria, pero
no en un sentido contractual, sino econdmico. Cuando un In-
dustrial dedica fondos de su peculio particular a su negocio,
no media contrato alguno, mas para los efectos econdmicos,
el caso es el mismo que cuando un banco descuenta un efec-
to comercial o el comerciante contrata un préstamo hipote-
cario para atender a su comercio.

Realizacion de propiedodes.—Cuando cl propietario de bie-
nes en los cuales tiene colocados sus ahorros o sus capitales,
sean titulos de crédito, fincas, negocios, acciones industria-
les o cualquier otra propiedad de este tipo, vende una parte
de tales propiedades, realiza un cambio de cosas por dinero,
que tampoco tiene nada que ver con la determinacion del
precio de las cosas que establece el valor del dinero. E] valor
del dinero es su relacion de cambio con los productos comu-
nes, esto es, con los frutos de la produceion actual. Ahora
bien, esos bienes de que ahora es cuestién no son, la mayoria
de ellos, productos propiamente, sino titulos probatorios del
derecho resultante de un préstamo pretérito (obligaciones),
de una participacién capitalista por cesion de fondos en su
dia a una industria (acciones), titulos de propiedad sobre bie-
nes increados (tierras, solares); v hasta cuando se trata de
verdaderos productos, como una casa, una fabrica, un nego-
cio, son productos pretéritos que se aprecian, nc por su co-
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tizacion como bienes de uso, sino por su valor de renta. Este
cambio, a la manera que la operacién de préstamo, tiene mas
relacion con las que fijan el precio del dinero o interés, que
con las que fijan el valor de las mercancias de uso y consu-
mo corrientes. Kl precio depende méas de lo que rentan y del
tipo de interés del mercado financiero, que de las causas que
Ceterminan el precio de los productos usuales.

Nadie incluye el precio de aquellas cosas entre las que
establecen el indice del nivel de precios. Es una operacién
que pertenece, como la de préstamo, al mercado de capital y
no al de productos. No son transacciones que obedezcan al
mecanismo esencial de la produccién y de la satisfaccion de
las necesidades sociales. Nacen de conveniencias individuales
que Inducen a ciertas personas a realizar en dinero todos o
parte de sus bienes, dandoles forma liguida a expensas de las
disponibilidades de otras personas, que creen conveniente ve-
rificar la operacién inversa. Pero en conjunto no representan
un camblo, ni en la condicidon del dinero, ni en la de las cosas
cambiadas por él; hay tan sélo una transmision sub’etiva
de dominio, tanto del uno como de las otras. No es como cuan-
do un productor o comerciante vende un producto al consu-

ildor o usuario; entonces ese producto pasa de ser una mer-

cancia a ser un articulo de satisfaccién personal, mientras el
dinero, de poder de compra del consumidor, se convierte en
disponibilidad industrial.

En esa otra operacion, que llamaremos especificamente
realizacion de bienes, el dinero conserva en poder del vende-
dor el mismo caracter de ahorro liquido, de disponibilidad de
tercer grado gue tenia en manos del comprador; él lo tratara
como un capital que antes tenia en forma no disponible y
ahora tiene en forma liquida, no como una retribucién des-
tinada a su consumo, ni como un capital circulante destinado
a satisfacer las necesidades de su produccion. Cabe suponer,
como en el préstamo, que hari un uso distinto de la dispo-
nibilidad del que hubiera hecho su anterior poseedor—por
algo se ha hecho el cambio——, pero mientras el nuevo propie-
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tario no le dé aplicacidon en virtud de una operacion activa,
rno tenemos por qué considerar, desde el punto de vista de la
dindmica del mercado, transacciones de este tipo.

Pago de servicios.—Hay dos clases de servicios: los ser-
vicios productivos y los servicios consuntivos. Entendemos
por servicios productivos aquellos cuya retribucion se incor-
pora al valor de un producto; los demas los reputamos de
servicios consuntivos.

L.a distincion no descansa en la naturaleza del servicio,
sino en la modalidad econdémica de su prestacion. Un medico
que percibe honorarios de un cliente, realiza un servicio con-
suntivo. Si presta sus auxilios médicos al personal de una
empresa, la cual le paga sus honorarios incorporandolos al
coste v valor de los productos obtenidos en concepto de gas-
tos generales, hay que conceptuarlo como un servicio pro-
ductivo, al mismo titulo que el salario del obrero, el tributo
al Erario ptblico o cualquier otro gasto de la produccion.

La razdén es que, en este Gltimo caso, la retribucion pa-
gada al médico tiene su contrapartida en el valor de los bie-
nes materiales producidos, en tanto que en el primero no
hay produccion correspondiente. El gue presta un servicio
recibe, como es justo, su precio, y con él, un poder de com-
pra, un derecho a demandar cierta suma de productos equi-
valente, pero lo recibe en detrimento del poder de compra
que su cliente percibié de la produccién. Si contaramos como
poder de demanda a la vez la retribucion de uno y de otro, re-
sultaria que considerabamos una masa de poder de compra
superior a los articulos que hay disponibles, lo cual es un
contrasentido. Todo poder de compra ha de suponer un ar-
ticulo en disposicién de satisfacerlo. Este es el caso de los
servicios prestados a la produccién, de cualquier clase que
sean, pues por el hecho de incorporarse al valor del producto,
suponen siempre un valor dispuesto a absorber la retribu-
cion correspondiente.

La distincién se hace seglin que el servicio se pague de
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las retribuciones de los consumidores o de las disponibilida-~
des de los industriales, incorporandose al valor de la produc-
cion en este tltimo caso, en tanto que en el primero se resta
del poder de compra de los consumidores.

La lUamada produccion inmaterial.—La cuestiéon quedaria
resuelta de otro modo con que extendiéramos el concepto de
produccién, como hacen muchos autores, a todo lo que gran-
jea una retribucion, s6lo que en este caso se hallan muchos
serviclos que no proporcionan un producto tangible, de suer-
te que junto a la produccién material habria que admitir una
produccion inmaterial, una produccién que no tiene existen-
cia fuera de su propio productor, que no se materializa eco-
nomicamente de ningtin modo. El incluir en la produccién
esos productos inmateriales, aparte de que violenta extra-
ordinariamente el concepto de producto, ofrece bastantes in-
convenientes y ninguna ventaja. Al apreciar la produccién de
un pais, nadie cuenta el valor de los servicios improductivos.
Me separo en este punto de la mayoria de los autores; creo
més practico considerar el pago de servicios improductivos
~—definidos como antes se ha hecho——, cual una transferen-
cia de poder de compra disponible para adquirir la produccién
material, con lo cual podemos prescindir de incluir entre la
produccion toda la llamada produccién inmaterial.

Al proveedor de servicios, de cualquier clase que sean, no
lo consideraremos como un productor, tratese de un indivi-
duo o de una empresa, aungque en algunos casos los sumi-
nistros de servicios constituyen importantes entidades indus-
triales (ferrocarriles, casas navieras, suministros de fliido
eléctrico, etc.), o sus propietarios son grandes capitalistas
(fincas urbanas, autos de alquiler, etc.).

En consecuencia, excluiremos del fondo de disponibilida-
des (¢), en el concepto que lo definimos, todo el dinero en
manos de los proveedores de servicios, aunque se trate de
grandes empresas de tipo industrial. Tales disponibilidades
se incluyen en el fondo adquisitivo 4, como recursos destina-
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dos a la demanda de productos materiales. De aqui se sigue
también que el pago de retribuciones hecho por tales empre-
sas a sus colaboradores no son operaciones activas; tampoco
lo son los pagos de servicios hechos por los usuarios de ellos;
en un caso y en otro el dinero no sale del fondo b (disponibi-
lidades de los consumidores). El Unico caso -en que hay una
operacion activa, es cuando se pagan servicios utilizados pro-
ductivamente, por ejemplo, transporte de una primera mate-
ria 0 de una mercancia, suministro de fliido eléctrico para
una industria productora. En estos ultimos casos hay incre-
mentacion de valor de las existencias reales del mercado; en
los demas, hay simples transferencias de fondos.

Estas distinciones son importantes para nuestros compu-
tos posteriores.

Pago de tributos.—El pago de tributos es semejante al de
servicios, pues los tributos pueden considerarse como la re-
tribucién del servicio plblico prestado por el Estado y por
los organismos oficiales.

El tributo indirecto se incorpora al valor del producto y
es asimilable al pago de un servicio productivo. El tributo di-
recto es asimilable, por el contrario, al pago de un servicio
consuntivo, porgue no se incorpora el valor del producto, sino
que se paga de las retribuciones productivas de los contri-
buyentes y en merma de su poder adquisitivo.

El Estado, a los efectos de la compra de articulos de con-
sumo o de capitalizacién, es un consumidor o un capitalista
que entra en competencia con los demas compradores de pro-
ductos finales y materiales para la construccion. El pago de
servicios a sus funcionarios constituye una transferencia de
poder de compra a prestadores de servicios improductivos.

Pagos entre comerciantes e industriales.—Cuando un in-
dustrial paga a otro las primeras materias que compra para
su industria, o cuando un comerciante satisface a sus pro-
veedores los articulos que adquiere para su reventa, le trans-
mite parte de su capital circulante liquido, de sus disponibi-
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lidades industriales, y esos recursos siguen siendo disponi-
bilidades industriales en manos del nuevo poseedor, en tan-
to no los dedique a pagar salarios y otros gastos de produc-
cién, lo que los convertiria en disponibilidades de primer
grado.

Puede parecer, aqui mas que en los otros casos estudia-
dos, que es ésta una operacién que tiene relacion directa con
la fijacion de los precios de los productos, pues hay cambio
de un producto actual por dinero. Sin embargo, no se pue-
den considerar estas transmisiones de dinero como operacio-
nes esenciales del mecanismo monetario de produccién y
circulacién. Si, como ocurre algunas veces, la iIndustria se
organiza en forma de sindicato vertical que abarque todas
las fases de una rama industrial, desde la extraccion de la
materia prima hasta la venta del producto al consumidor,
todas esas operaciones intermedias, que hacen circular la mer-
cancia a través de la estructura industrial, desaparecen. Por
el contrario, las operaciones esenciales del pago de retribu-
ciones—que distribuyen el poder de compra—y la venta de los
productos a los consumidores—que pone éstos en manos de
sus usuarios—no pueden desaparecer dentro del régimen de
distribucioén por valor, que es normal de los sistemas econo-
micos practicamente conocidos.

Lo que hacen aqueilas operaciones intermedias es ir fijan-
do y consolidando los beneficios obtenidos por cada uno de
los productores e intermediarios, y en esta porcion en que
incrementan el valor del producto son operaciones activas,
pero la gran masa de los pagos que originan no son de tipo
activo (6).

(6) La importancia practica de esta distincion, que aqui acaso
parezca un poco fiitil, desde el punto de vista monetario, aparecera al es-
tablecer la capacidad funcional de las diversas formas 'de dinero. A
este efecto conviene distinguir la parte de capital circulante utilizado
en pagos de este tipo como capital circulante de segundo orden, por
oposicién al empleado en pago de retribuciones productivas, que es el
capital circulante de primer orden.
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IV

EL CONCEPTO DEL VALOR

Donde mas se advierte que la ciencia econémica ha sido,
en general, obra de fildsofos y metafisicos, que la han aleja-
do del espiritu objetivo y realista que podrian haber aporta-
do a ella fisicos o naturalistas, es en la teoria del valor, me-
jor dicho, en las teorias, porque esta es una cuestién de lasg
mas debatidas y confusas de la Crematistica. Merced a una
gran suma de abstractas disquisiciones, la idea del valor se
ha convertido en una entelequia; el enlace entre el valor y
su natural finalidad, Ginico que nos puede dar razdén préc-
tica de la existencia de aquel puro concepto, aparece total-
mente rota.

La distribucién en valor.—El valor nace, ontogénicamen-
te, de la necesidad de hacer una distribucién equitativa de
los productos. Hay la solucién de distribuirlos directamente
¥y en especie, dando a cada individue una porcién de cada
una de las cosas producidas, pero eso s6lo es posible hacer-
lo en una economia primitiva. De no ser asi, hay que acudir
a la distribucién en valor, consistente en valorar la partici-
pacion de cada uno en el producto, asignandole el poder de
compra. correspondiente, esto es, un cierto nimero de uni-
dades de valor por cuyo importe podré retirar productos del
mercado. Ello exige también que esos productos estén tari-
fados, tengan marcado también su valor, para que el consu-
midor, dentro de su capacidad de demanda, pueda escoger
los que estime méas convenientes.

En el problema de la fijacién de los valores, no podemos
entrar ahora, pero si diremos que el mercado es su tribunal
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en Ultima instancia. Se dird que lo que fija el mercado es el
precio, y que hacer al mercado juez del valor es incurrir en
una confusion de conceptos. Pero valor y precio son dog con-
ceptos mas afines de lo que generalmente se piensa. El pre-
cio es lo més objetivo y real; el valor es una idea derivada.

Antes de la Creacién fué el Verbo; en Economia, antes del
valor fué el precio.

Coste y valor.—El valor se va engendrando en virtud de
un coste, y el coste es originalmente un precio: el precio de
las cosas necesarias para obtener el producto. Desde luego,
no nos referimos al coste en el sentido abstracto de esfuer-
z0 o pena Impuestos por la produceidén; esto no es suscep-
tible de medida, v no nos interesa; hablamos del coste en
sentido industrial y comercial, esto es, de lo que ha habido
que pagar para tener u obtener el producto. Cualquiera que
sea el concepto que se tenga del valor, no cabe duda que el
coste es un elemento de él, y el coste es un conjunto de pre-
cios de los materiales y servicios que ha habido que utilizar
para producirlo.

Ahora bien, los materiales son productos, cuyo coste se
halla a su vez constituido por el precio de retribuciones y de
materiales en bruto, y asi sucesivamente, de modo que, en
definitiva, el coste lo podemos descomponer en una serie de
retribuciones de servicios productivos, que no son otra cosa
que los precios del trabajo, del capital v de los elementos na-
turales, pagados por los patronos o empresarios de la produc-
cion. El coste es un conjunto de precios.

Kl coste es un elemento del valor, mas ambos no coinci-
den. El empresario de la produccion aspira siempre a que el
producto obtenido posea un valor superior al coste. Es legi-
timo que asi sea; tal excedente es el beneficio, retribucidén
aleatoria que indemniza al patrono de su contribucién al lo-
gro del producto.

El beneficio establece el enlace entre el coste y el valor.
lo establece aun en el caso de que el coste sea superior al
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valor, mediante un beneficio negativo, pues es menester gue
en ningln caso el conjunto de lo ingresado por la produccion
de una mercancia supere a su valor. Se trata, naturalmente,
aqui de lo que los economistas clasicos llamaron el valor en

venta, por oposicién al valor de uso.

Valor y precio.—;Qué diferencia existe entonces entre
preclos y valores?

La que el uso comin establece, es la de ser el precio una
cosa mas fluctuante y contingente gue el valor. A veces se
_dice que una cosa se ha comprado por encima de su valor, 0
gue el precio de un articulo ha caido por debajo de su valor;
no se puede dar otro sentido a tales frases que el de que el
precio es algo sometido a circunstancias accidentales, a con-
tingencias del momento, que determinan a veces preclos que
no responden a alteraciones verdaderas de la estimacion ge-
neral de las cosas con respecto a las demas y en particular
con respecto a la unidad de valor. El precio es uno en cada
transaccién; el valor no puede ser diferente en un mismo ins-
tante, ni muy distinto en momentos proximos. El precio, que
varia por causas ocasionales, tiene una expresion en cada
caso; el valor, que sélo obedece en sus variaciones a motivos
basicos, tiene una expresion univoca para un area no muy
extensa y un periodo no excesivamente dilatado. Pero, aun-
que mas estable éste, no tiene nada de inmanente. De todos
modos, el precio del mercado es la Gnica expresion concre-
ta del valor, concepto abstracto sin expresion positiva fuera
del precio.

La diferencia entre. precio y valor quiza se podria cifrar
mediante los llamados beneficios extraordinarios o adventi-
cios (windfall profits de Keynes), cuya distincion de los nor-
males es tan dificil ccmo establecer aquel “justo precio” que
tanto papel ha desempehado en la Historia economica. Abs-
tractamente, podemos considerar, sin embargo, que

Precio — Valor + Ganancia anormal,



Andlisis del valor.—FEl valor, lo podemos considerar com-
puesto a su vez, segun lo que hemoes dicho antes, de Coste y
Beneficio normal.

Valor — Coste 4+ Beneficio normal.

El coste es un conjunto de retribuciones fijas: retribucio-
nes del trabajo (salarios), retribuciones del capital (amorti-
zacion e intereses), retribuciones de la tierra (rentas). Los
gastos generales, como tributos, coste de administracién, et-
cetera, pueden descomponerse, en wltimo resultado, en retri-
buciones de escs tres elementos.

Estas retribuciones, unidas a los beneficios, constituyen
‘el conjunto de la renta social. Mas no toda la renta social
pasa Inmediatamente a ser renta privada. |

QQuienes perciben inmediatamente los beneficios no son los
beneficiarios, sino las empresas, las cuales en el plazo esta-
tutario reparten una porcidn a quienes tienen derecho a ellos
(accionistas y otros participes) y reservan el resto para for-
mar el fondo de reserva. Esta Ultima porcién no pasa a ser
renta disponible para la demanda de los particulares.

Tampoco el coste se reparte integramente a los consumi-
dores. Hay una porcién de él que se halla destinada a recons-
tituir en su dia el capital fijo consumido en la pmducelon
Esta parte es también acumulada por el empresario de la
produccion para constituir el fondo de amortizacion que, uni-
do al de reserva, forma la porcién de renta social que no
pasa a ser poder de compra disponible para demandar articu-
los de consumo.

Los beneficios distribuidos y las retribuciones pagadas
forman el poder de compra apto para la demanda de consu-
mo, mas no todo se invierte en ello. Una parte se destina al
gasto y otra se ahorra. La porecién invertida en el gasto cons-
tituye la demanda efectiva de articulos de uso y consumo. El
resto, junto con la reserva de previgién y amortizacién de
las empresas, constituye todo lo no gastado en fines de con-
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sumo y que se halla disponible para fines de capitalizacion.
Es el ahorro social.

Por su parte, la produccion la podemos separar también
en dos porciones: articulos de uso o consumo y articulos de
capital. Los primeros han de ser adquiridos con la parte de
poder de compra gastado; los segundos, con el resto.

Todo esto se esquematiza en la figura 2.2

Zroduccron Valor

e Usd Jde _ -u
y consumo | capitalizacién ! Inter _E‘é
Salaries|Tribules r”ﬂ?qwlﬂ IS
i aitras 8
rentds Lo
Remas privadas o relribuciones jlondds de
) reserva y

(Gaste privado | Ahorro hiaoon

‘ P7q® 2% Descomposiodn okl valor '

Concordancias y discordancias.—En suma. La produc-
cion, mas concretamente, el pago de retribuciones producti-
vas, hace nacer, por un lado, valores (mercancias) y, por otro,
poder de compra (dinero). Estos dos aspectos de una misma
cosa, que son como el objeto y su imagen en el espejo, vie-
nen luego a enfrentarse en el mercado. Del primero se engen-
dra la oferta, del segundo la demanda general, que en el con-
junto y en sus partes se han de adaptar mutuamente. El equi-
librio o desequilibrio del mercado dependen de que esa adap-
tacién se verifique exactamente o de que la imagen resulte
deformada con respecto al objeto, de modo que los dos tér-
minos contrapuestos no se satisfagan.
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El equilibrio global del mercado implica, pues:

1°  Que haya concordancia entre el valor total de la pro-
duccion y el poder de compra destinado a adquirirla.

2.° Que haya concordancia entre la produccion de articu-
los de consumo y el poder de compra destinado al gasto de
los consumidores.

3. Que haya concordancia entre la produccién de articu-
los de capital y la porcién de poder de compra dedicada a ad-
quirirlos. |

Esas concordancias pueden faltar. Las dos tltimas dis-
cordancias son mas faciles de corrogir, por una redistribucién
de los elementos productivos entre ambas ramas de la pro-
ducion. La del primer tipo es mis rebelde, a juzgar por la
persistencia del paro y de las depresiones industriales, inte-
rrumpidas de vez en cuando por pasajeros movimientos fe-
briles de auge. Al plantear el problema del mercado, nos pPro-
ponemos dilucidar sobre todo la causa de tales fenémenos.

\%

RETRIBUCIONES.—PRODUCCION

Nuestro andlisis se ha de referir, en un primer grado, a
periodos finitos y sucesivos. El problema de la transforma-
cion de la ecuacién del precio en una funcién continua, sera
considerado posteriormente.

Notacion.—Emplearemos la siguiente notacién:
O = oferta.

D = demanda.

R = retribuciones.

P = produccion.
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A = disponibilidades de los consumidores y capitalistas
(fondo adquisitivo).

E = existencias en el mercado o en proceso productivo.

K = capital circulante total.

¢ = capital circulante liquido.

M = cantidad de dinero.

Estas cantidades, cuya significacion concreta explicare-
mos a seguida, se pueden referir a un instante determinado
o a un periodo de tiempo comprendido entre dos instantes,
por ejemplo, del 10 de marzo al 10 de abril. Designaremos
por a v b, respectivamente, en general, los dos instantes en
que comienza y termina el periodo que se considere, y por
¢ b el intervalo comprendido. Cuando las cantidades se re-
fieran al instante ¢ o al b, afectaremos los simbolos que las
representan del subindice correspondiente, por ejemplo, K,
existencias en el instante a. 4,, disponibilidades en el momen-
to b. Cuando no lleven indice, se refieren a las variaciones
experimentadas durante todo el pericdo a b, o al valor al-
canzado en dicho periodo. Asi, A, F, representaran, respec-
tivamente, el incremento de disponibilidades y existencias
entre los instantesa y b,osea 4 = 4, — A, E = By — E,;
D, P, O seran el valor de la demanda, de la produccion y de
la oferta durante el periodo a b (7).

Cémputo de R — R es el total de las retribuciones perci-
bidas por los productores durante el periodo ¢ b; se excluyen
las devengadas, pero no pagadas.

(7) Esta notacién ofrece variantes respecto de las empleadas en
mis trabajos de 1922 y 1925. A, y 4, corresponden a las 4 y A’ de
aquéllos. Aqui empleamos A para representar la diferencia entre am-
bas. La expresién de la demanda se transforma asi:

:R_E‘(A'_Al}::ﬁ-{_[flu"_ﬂh)::R_ (AIJ_Aﬂ.}:R_”“A
Eaxpresion antigua. Notacion cctual.

En la obra de 1925 (4, -— A,) se representaba por A4. La nota-
cién actual, va iniciada en 1933, se ha elegido por mayor sencillez de
la férmula final.



El computo de las retribuciones fijas (salarios, rentas, in-
tereses, ete.) no ofrece duda alguna; son las cobradas dentro
del periodo que sz considere, y nada mas que las cobradas.

Tratandose de retribuciones aleatorias (beneficios), el
computo ofrece mas dificultad. Los beneficios pueden ser ob-
Jeto de un célculo previo, pero mientras el industrial o la em-
presa no los liguida y contabiliza, no se conocen exactamente
ni pueden introducirse en los cémputos. Cuando la empresa
verifica una venta, sabe en todo caso el beneficio bruto gue
realiza, pero la ganancia bruta no es la renta de la empresa,
su retribucion como patrono de la produccién; los gastos ge-
neraies forman parte de los costes, y contar al mismo tiempo
¢stos y los beneficios brutos equivaldria a duplicar una parte
del valor de la produccion.

Al decir retribuciones pagadas no pensamos exclusiva-
mente en el pago contante y sonante, sino en el pago en
sentido comercial, asi una venta no queda pagada sélo cuan-
do el comprador hace entrega de dinero legal, sino también
cuando se compensa, como en el caso en gque un productor
paga sus materias primas a un proveedor por la venta a cam-
bio de parte de su produccién. Fuera de casos particulares de
este tipo o de ventas al fiado, el crédito no entra en nuestra
consideraciéon actual del problema.

La teoria que aqui se desarrolla no es un calculo aprioris-
tico del nivel de precios, sino un eémputo a posteriori de las
operaciones en virtud de las cuales ese nivel se determina. La
remuneracion de las empresas no puede ser computada a me-
dida que se produce, sino a medida que se liquida, y, cuando
se trata de empresas auténomas, a medida que se pagan los
dividendos a sus beneficiarios (8). Las empresas industrialeg

- .

(8) Cuando la empresa es del tipo de una sociedad anénima o li-
mitada, la separacién entre el fondo industrial y los particulazes de
los asociados suele estar bien delimitada. No asi en el caso del empre-
sarie individual o en sociedad colectiva, en que se suelen extraer fon-
dos del negocio para el gasto privado; tales percepciones deben ser
computadas como cobros parciales a cuenta de beneficios.
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han de ser consideradas a los efectos econdmicos, como en-
tidades especiales ajenas a la masa consumidora. Sus bene-
ficios no se convierten en renta privada hasta que se distri-
buyen a sus participes; mientras tanto forman parte de las
disponibilidades industriales (9).

Computo de P.—Los productos en poder de los producto-
res o comerclantes tienen un coste, que es el precio pagado
por ellos, mas los gastos de transformacion, transporte y co-
mercio. A medida que se transforman y circulan, su coste
aumenta; en un instante determinado tienen un coste cons-
tituido por todas las retribuciones que de elios han salido,
incluso los beneficios realizados al venderlos unos producto-
res o comerciantes a otros. Cuando se venden al consumidor,
alcanzan su coste definitivo, formado por todo el poder de
compra que han hecho nacer desde su origen.

Para totalizar el valor de la produccion en el pericdo a b,
bemos de computar, en primer lugar, el valor de las ventas
en ese interregno. Si algunos de los productos vendidos esta-
ban ya en existencia en el instante g, aunque fuera en curso
de fabricacion, hay que descontar el coste pagado que tenia
en agquel momento y que corresponde a produccién de perio-
dos anteriores. En cambio, hay que agregar el coste pagado
en el instante b por los articulos total o parcialmente trans-
formados en el interregno 2 b v gque no han sido vendidos to-
davia al final del mismo. De ese coste en el instante b hay
que descontar el que tuvieran en el momento a si ya enton-
ces se hallaban en otra fase de su transformacidén y circu-
lacion.

Ejemplos. Un lingote de fundicidon, cuyo coste en el ins-

(9) Claro que pava los efectos teodricos podemos aceptar que la
liquidacion se haga en periodos tan pequefics como se quiera, pero
nunca cabe légicamente sincronizar la obtencidén del beneficio por la
empresa y su disponibilidad como renta por el consumidor beneficlario,
pues eso seria contrario al caracter dindmico del problema planteado.
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tante a sea de 100 pesetas, transformado en acero en el inter-
valo @ b con un coste de 400 pesetas, se computara por 300 pe-
setas a los efectos de estimar la produccién del periodo: si
antes del instante b es vendido por 450 pesetas, son 350 pe-
getas las que aporta a la produccion del periodo considerado.
Un mueble que se vende en 1.500 pesetas figurara por esa
suma, mas si en el instante a se tenia ya la madera por un
coste de 400 pesetas, sélo 1.100 seran imputables a la pro-
duccion de a b; aun estando acabado y sin vender en el mo-
mento o por un coste de 1.200 pesetas, si s6lo se han paga-
ao 900, incluyendo el coste de la maders empleada, se com-
putara esa cantidad como valor de existencia y 500 para la
produccion del periodo.

Identidad de P y R.—Si examinamos el concepto de P y R,
tal como los hemos definido, se ve que ambos contienen lo
mismo: las retribuciones pagadas y beneficios realizados den-
tro del periodo ¢ b, con la uUnica diferencia que en un caso
tomamos el punto de vista del consumidor o perceptor de re-
tribuciones y en el otro caso adoptamos el del productor, o sea
el del aumento de valor de la producciéon material. Pero P
y £ se mantienen constantemente iguales; son los dos térmi-
nos de un balance por partida doble. Cada aumento de un tér-
mino, cada percepcién de una retribucién, supone un aumento
igual en el otro: incremento de un valor. Esto es cierto hasta
en el caso de una produccién fallida o fracasada: el beneficio
sera negativo, serd una pérdida, pero matemAticamente se
rantendra la igualdad

P—R [II] (10}

(10) Podriamos haber adoptado el criterio de considerar no tan
s6lo las ret-ibuciones pagadas, sino también las devengadas y no pa-
gadas, es decir, los aumentos de valor realmente experimentados por
los productos mediante el trabajo ejercido sobre ellos, aungue ese tra-
bajo no haya recibido todavia su recompensa. Aun en esSe caso Se rea-
lizaria la anterior identidad, pues R contendria también las retribucio-
nes correspondientes considerdndolas como poder de compra potencial



Keynes admite, tanto en su obra de 1230 como en la
de 1936, esa identidad, mas no asi Hawtrey, segln el cual
hay “una categoria de costes que no engendra rentas: la
amortizacion de los capitales reales (depreciation)”.

Empero no hay razdén para comprender entre las retribu-
ciones el interés del capital y no su amortizacién. Ambas
cosas son poder de compra que sale del valor del producto
y aparece en forma liguida, disponibkle para ser empleada en
la reposicion del capital o en cualquier otra capitalizacién
O consumo, para crear demanda en suma. El salario no esta
formado tan so0lo por lo necesario para reponer las fuerzas
del trabajo, pero comprende esto como su porcién mas fun-
damental, Del mismo modo la remuneracién del capital esté
formada por la amortizacion y el interés. Poco importa que
cada una de esas porciones sea retenida por diferentes per-
gonas, aunque slempre es la empresa la que recauda ambas
conjuntamente. Si no se paga, como las deméas retribuciones,
es porque la retiene la empresa para su recapitalizacién opor-
tuna. Si no se invierte de momento, es porque queda en dis-
ponibilidad, como cocurre con parte de las demaés retribucio-
nes que se ahorran. No se ve el motivo de hacer una excepcién
con esta poreion del poder adquisitivo nacido de la produc-

ion, excepcién que tiene por resultado el complicar inttil-
mente las formulas y los razonamientos.

Distincion de P y R.—El que una cifra idéntica represen-
te siempre a esas cantidades, no debe llevarnos a confundir-

— - —

& favor de los titulares. Esto complicaria las cosas sin ninguna ven-
taja, por cuando no disponiéndose de ese dinero, su -efecto es mulo.
Su accidén efectiva sbélo puede aparecer desde el momento que se mo-
vilice de algin modo, lo cual es pagario.

Por lo demaés, ese postulado de la identidad de P y R, valederc bajo
ciertos supuestos, s6lo se introduce para mayor simplicidad de las for-
mulas obtenidas, pero no es esencial a la teoria que vamos a exponer.
E1 rechazarlo, salvo algunas modificaciones en las ecuaciones, no al-
teraria las conclusiones.



las. Son dos aspectos de una misma cosa, pero dos aspectos
que existen separados como las dos facetas de un tnico obje-
to: por una parte, los productos; por otra, el poder de com-
pra que sirve para adquirirlos. Del modo v medida como se
realiza la conjuncidon del anverso y reverso del valor, depen-
de el problema que estamos dilucidando, el cual consiste pre-
cisamente en determinar las causas por las cuales se verifica
la disparidad entre demanda y oferta, a pesar de esta iden-
tidad fundamental entre los dos términos destinados a en-
gendrarias. |

La confusion entre valor-poder adguisitivo v valor-mer-
cancia, los dos aspectos del valor que nacen de la produc-
cion y que, enfrentandose luego en el mercado, constituyen,
respectivamente, la demanda y la oferta, es decir, los datos
de la cuestidén debatida, me parece la causa central de la es-
terilidad de las teorias que representa principalmente la es-
cuela de Cambridge, cuyos partidarios toman indistintamente
como fruto de la produccidon, ora el producto creado, ora el
poder de compra engendrado, aplicando a uno razonamientos
hechos pensando en el otro. De ahi, esas interminables cuan-
to infecundas discusiones acerca de si el ahorro es necesa-
riamente igual o no a la capitalizacién, discusiéon que no
tiene sentido méas que cuando se considera que la capitali-
zacion es el fruto fatal y necesario de la produccion. Eszo es
totalmente errdneo; la capitalizacion no puede ser otra cosa
que el hecho voluntario en virtud del cual el ahorro realizado
(poder de compra reservado del gasto) es empleado en un
bien permanente. Los articulos de capital en poder del pro-
ductor o del expendedor no son ahorro empleado en produc-
tos duraderos—que es el legitimo sentido en que se ha de
tomar la capitalizacién en una economia monetaria—, son ca-
pital circulante que aspira a realizarse y con ello a perfeccio-
nar la capitalizacién (11); el ahorro de dinero es nada mas
que una semicapitalizacion.

(11) Véase sobre esto: “El momento de la capitalizaciéon”, en mi



VI

DISPONIBILIDADES.—EXISTENCIAS

Si valor de la produccién y poder de compra que nace de
aquélla son fundamentalmente iguales, ;cOmo se originan
esas disparidades que dan lugar a las fluctuaciones del nivel
de precios y a otros desequilibrios més grandes?

Esto es lo que vamos ahora a examinar.

Concepto de A.-—Las retribuciones percibidas pueden uti-
lizarse seguidamente en la demanda de consumo, guardarse
para realizar compras més adelante, ahorrarlas en parte con
miras a un futuro mas o menos remoto y dedicar estas ulti-
mas en cualquier momento a ser invertidas en capital real.
Es evidente que el poder de compra no ejerce su efecto

a~ticulo La teoria monetaria y la ecuacion del mercado (ANALES DE
EcoNoMiA, nim. 1, mayo 1941).

Para Keynes y los cldsicos la capitalizacion se origina en el momen-
to en que un empresario decide producir un articulo de capital en lu-
gar de un articulo de consumo. Que este articulo sea vendido 0 no
luego, eso no importa; la capitalizacion esta hecha. En mi opinicn, la
capitalizacién s6lo se perfecciona en una economia monetaria, cuando
un ahorrador decide emplear su ahorro en la adquisicion del articulo
de capital para emplearlo en una nueva produceion. Sd6lo entonces re-
cupera el productor en forma liquida el capital circulante invertido en
la produccion de este articulo. Por la venta la mercancia se transfor-
ma de capital circulante en manos de su productor en capital fijo en
manos del capitalizador. Cuando el bien instrumental es producldo y
no se vende, la capitalizacién no se cumple, de donde resulta que la
produccién de articulos de capital, lejos de constituir un beneficio so-
cial efectivo, es el origen de una crisis de superproduccion y depre-
sién. Por eso a Keynes y los clasicos se les ha escapado de entre las
manos el problema que trataban de dilucidar.
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sobre la demanda hasta tanto que se emplea en la compra de
productos, sean de consumo o de capitalizacién. Mientras se
conserve el dinero correspondiente, en cualquier forma que
sea {(dinero contantz o saldo de una, cuenta), el poder de com-
bra no se ha ejercido, y permanece en potencial.

Ls indiferente que sea el propio formador del ahorro el
que lo consuma o capitalice, u otra persona a quien aquel lo
transfiera por alguna de las operaciones neutras que hemos
relacionado antes. Lo nico que nos interesa es el hecho ob-
Jetivo de que la disponibilidad haya sido objeto o no de una
Inversion real, es decir, haya dejado de estar disponible para
la inversion. En tanto lo esté, alli donde se halle, ha de ser
computada a nuestros fines.

|

Dispombilidades y dinero.—Para la estimacién de 4 ne-
cesitamos discriminar el dinero circulante y sus variaciones
en dos partes: el que se halla en manos de consumidores y
ahorradores (fendo adquisitivo), y el que se encuentra en
las manos de los productores, constituyendo la parte liguida
de su capital circulante.

Puesto que el dinero no puede estar mas que en manos
de los productores o de los demis, es evidente que podemos
escribir:

M—=A + ¢ (Véase [I]).

que vale lo mismo para el fondo monetario total que para
sus aumentos o disminuciones.

isto nos da un medio valiosisimo de determinar 4, no
solo directamente, sino por la diferencia entre la circulacién
total, cuyas variaciones son faciles de fijar, y las disponibi-
lidades industriales, lo cual tiene la ventaja de eludir el pro-
blema de los atesoramientos v reduce considerablemente las
dificultades de un cémputo directo, ya que las disponibilida-
des de los negocios son mas visibles generalmente y abarcan
un numero de partidas mucho menor que las de los particu-
lares.

b d
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Expresion de la demanda.—A, v A, son las disponibili-
dades en poder de consumidores y ahorradores al principio
y iin del periodo a b, respectivamente, y 4, — 4, — A es el
Incremento experimentado por dicho fondo en ese lapso, in-
cremento que puede ser negativo (merma de disponibilidades
en manos de consumidores). | |

S1 A es positivo, ello indica que parte de las retribucio-
nes, B, percibidas en el interregno ¢ b han dejado de invertir-
ge en compras de productos y se han agregado al poder de
compra en potencial. Si fuera negativo, es que se ha inver-
tido en demanda efectiva, ademas del total de retribuciones
percibidas, parte de las reservas existentes en el instante a.
s, puzz, obvio que en uno v otro caso el importe de las ven-
tas a los compradores finales {consumidores o usuarios) ha
de ser necesariamente R — A. Esta es la expresion de la de-
manda global (oferta de dinero a cambio de mercancias) D,
luego podemos escribir

D—R— A [III]
y teniendo en cuenta [I] v [II],
D=P —A =P — (M-—c¢)
que, para el caso de M = o, sobre que razonamos,
D=—=P -+ ¢ ' BAA

0 sea, la demanda (ventas) se cifra por la producciéon mas el
Incremento de disponibilidades de los productores.

Computo de las existencias.—En todo momento hay una
masa de articulos acabados o en curso de elaboraciéon o circu-
lacion, en poder de comerciantes, industriales y empresas.
El computo de valor de esas existencias hay que hacerlo,
como el de la produccion, por el coste que en el momento dadio
representan para su poseedor, bien entendido que es el coste
efectivo o pagado comerclalmente incluyendo los gastos sa-
tisfechos hasta el instante de hacer el computo, a fin de po-
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ner en armonia esta definicién con las de todos los demés
elementos de nuestra férmula (12).

La venta de las mercancias al conzumidor o usuario las
excluye del mercado, aunque sigan estando subsistentes en po-
der de dicho usuario o consumidor. Las existencias sélo son
computables en tanto se hallan sobre el mercado formando
“stocks” visibles o invisibles, es decir, en poder de persconas
gque las tienen para su venta. Cierto es que, cuando se trata
de articulos instrumentales acabados, que se venden a quie-
nes van a uflilizarics en la produccidn, siguen siendo capita-
les en poder de sus nuevos poseedores, pero de un capital
circulante que son mientras los posee el vendedor, pasan a
ser un capital fijo en manos del comprador. Esta transfor-
macion es esencial en la mecénica del mercade.

Expresion de la oferta—E, v E, son los valores de las
existencias en los instantes a y b, v E, — E, — E, el incre-
mento (que puede ser negativo) de las existencias durante el
periodo @ b. Si E es positivo, las ventas han quedado por de-
bajo de la produccidén, y si es negativo, se ha vendido por
mas valor que se ha producido. La oferta de todos modos
resulta expresada por la diferencia entre P y E, luego:

O—P —F (V]

Con esto hemos dado un paso trascendental en la resolu-
cién del problema propuesto: fijar la oferta global de mer-
cancias (demanda de dinero a cambic de productos), valo-
rando esa oferta en unidades monetarias, no en unidades de

el D L h s [ T S —

(12) En un cémputo practico resultarian dificuitades dimanantes
de que, en el coste de las mercancias, se comprenden beneficios reali-
zados por los productores y distribuidores que los han transformado
0 vendlido precedentemente, beneficios que quizd no han sido computa-
dos todavia en la produccién y en las retribuciones, y que contados en
las existencias, introducirian un elemento de error. Esto obligaria a
calcular coeficientes practicos de reduccién, mas ello no afecta al pro-
blema tedrico.
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producto caprichosas ¥ arbitrarias, sino por valores atri-
buidos en el mercado v que han sido precio efectivo de pro-
ductos o de servicios productivos,

Claro que esa estimacién no se hace directamente ni po-
dria hacerse, porque eilo nos conduciria a una tautologia, ya
que el valor atribuido por el mercado a los productos vendi-
dos no es otra cosa que la demanda. El computo se hace por
1a diferencia entre el valor atribuido a la produceién y el
computo de las existencias, segin lo pagado por los servi-
cios que ha exigido su produccion, lo cual nos da una estima-
ci6n de la oferta, que sera diferente de la demanda si ha va-
riado el nivel de precios. Con ello hemos llegado a la raiz
misma de la variacion de valor del dinero, segiin vamos a de-
mostrar.

Condicion de equilibrio del mercado.—Antes de entrar en
ello importa establecer como punto de partida para estudiar
los estados de desequilibrio, cual es la condicion de equili-
brio del mercado.

Es evidente que el estado de equilibrio se caracteriza por
la igualdad de oferta y demanda D = 0, o lo que es lo mismo,

R—A—P—E
De esta ecuacion y de la [II}, se deduce

A — E | [VI]

es decir, que el estado de equilibrio del mercado (nivel general
de precios estable) se caracteriza por la equivalencia exacta
entre las existencias en él y las disponibilidades aptas para
adquiririas.

Existencias y capital circulante.—El capital cilrculante
que no se halla en forma liguida, ha de estar en oéneros exls-
tentes, de modo que para cualquier instante o periodo pode-
mos escribir

——c + B [VII]
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de cuya ecuacion y de la [I], obtenemos

K-—-E—=M-—A
K- - M—=FE- A

v cuando M = O, que es la hipétesis actual

L

K—F — A4 [VIII]

D—=P+ K — F (I1X]

Para el caso de equilibrio acabamos de ver que la diferen-
cia [VIII] es cero, lo que nos dice que, en equilibrio la oferta
y la demanda y no habiendo aumento de la circulacion mo-
netaria, el capital circulante permanece invariable, luego en
virtud de [VII], si aumenta F ha de disminuir ¢ y viceversa.

VII

LA ECUACION REDUCIDA DEL MERCADO

Planteémonos ya concretamente el problema de las varia-
ciones del nivel de precios o del valor de la moneda, en fun-
cién de los factores que hemos definido cuantitativamente,
problema que hemos de examinar sucesivamente en su esta-
tica y en su dinamica.

Estdtica del problema.—Si toda la produccion del perio-
do se vendiera exactamente y todas las retribuciones naci-
das de ella se emplearan en comprarla, es indudable que los
productos por cuya produccion se han pagado las retribu-
ciones normales, podrian venderse con el beneficio previsto,
de modo que la situacion seria de equilibrio, verificandose

D ) 4 P

- =—=1

0 P P
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Todavia subsistiria el equilibrio, aun no vendiéndose toda
la produccidn, si el poder de compra disponible se repartie-
ra entre lo vendido y lo no vendido, de modo gque la porcion
vendida lo sea a cambio de la suma correspondiente de poder
de compra. Es decir, que si se ha vendido menos de lo pro-
ducido ha quedado un remanente de retribuciones equivalen-
te a lo no vendido, vy si se ha vendido mas, se han “descon-
gelado” remanentes de retribuciones de periodos anteriores
en cantidad adecuada a la disminucién de existencias, O en

términos matematicos:

En virtud de una propiedad elemental de las proporciones,
tendremos tambien

Dindmico del problema.—Supongamos que toda la pro-
duccidén realizada durante el periodo se vende, pero que no
se emplea en comprarla todo el poder de compra nacido de
ella: P — A serid menor que P y el cociente de ambas mag-
nitudes, menor que la unidad, nos dara el coeficiente medio
de baja de los precios. _

Si, por el contrario, se invierte mas poder de compra que
el salido de la produccién, P — 4 > P; su cociente sera ma-
yor que la unidad, y nos dara la relacion de aumento experi-
mentada por el nivel de precios. El nivel de precios, tal como
lo definimos aqui, comprende todos los articulos vendidos y
en la proporcién en que se han vendido; tiene una pondera-
cién exacta. | | | |

Si el poder de compra empleado en la demanda es el que
ha brotado justamente de la produccién, pero se vende solo
una parte de ella, es indudable que obtiene un precio supe-
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rior al que hubiera obtenido en situacién de equilibrio, y a
la inversa si se vende mayor produccién que la del periodo,
es decir, si disminuyen las existencias.

En todos los casos la relacién nos dara el alza o baja del

nivel de precios. Y asi seguird ocurriendo si el poder de com-
pra destinado a la demanda es diferente del brotado de la
produccion, y diferente también de lo producido lo dado a
la venta.
K] problema lo podemos plantear a la inversa. Si los pre-
cios suben, los compradores necesitaran emplear mas recur-
S0s para comprar lo mismo, y sus disponibilidades disminui-
ran mas de prisa que las existencias en el mercado. Por el
contrario, si los precios bajan, los compradores podran com-
prar la produccién total con menor gasto de recursos que los
obtenidos, y quedarid un remanente de disponibilidades en
su poder superior al de existencias en manos de productores
v negocliantes.

No nos interesa, para el problema que ahora dilucida-
mos, s1 es el destinarse mas o menos recursos a las compras
lo que causa el alza o baja de los precios, o si es el alza o
baja de los precios lo que determina la inversion de mas o
menos poder de compra. Se trata de dos hechos concomitan-

tes, entre los cuales hay una relacién matematica fatal. Es
ésta la que importa.

El coeficiente m.—Lia relacién demanda-oferta nos da un
coeficiente de variacion del nivel de precios entre dos perio-
dos consecutivos, al que designaremos por =.

Sea I, el indice de precios del periodo n e I _ el del pe-
riodo precedente

I,—=1I, _, ., [IX]




Restando la unidad de todos los miembros de las anteriores
igualdades, tenemos:
I,—1,_ D—0 E--A4 E— A K

e ] T e T e DT e i e T [XI}
In—‘.l O P_'_"E D—‘—"{E“""A} .D"'"""K

que nos representa la variacion relativa del nivel de precios
0, mas matematicamente expresado, el incremento relativo
de la funcion nivel de precios, que sera negativo cuando = sea
menor que la unidad.

Dividiendo la [XI] por la [X], tendremos el incremento
relativo del incremento:

a7 —1 I, —I, _ | D—0O E— 4 E-—-A K
— . — il e [ XTI}

-

o 1, 0 p-E D—(E—A) D

Las relaciones inversas, que son las que expresan pro-
plamente el valor de la moneda, son

1 O P -E D+A--E D- K

T T e T e e e TR e I}{III}
T D P-—4 D D
1w O-—-D A--E A- E K
— L = — e T [}{IE’]
T D F-—A D
11— 1 O--D A—E A E - 'K
_ - =1 — g - - B —— — e e T e [XV]
T v O P—E D+ A-—-F D—K

Los indices del nivel de precios.—Generalmente los nume-
ros-indice de precios se caleulan a partir de un periodo-base,
el cual se toma arbitrariamente como unidad (la costumbre
es referirlo a 100 unidades). Es facil obtener tales indices a
partir de los coeficientes = de nuestra foérmula.

Convengamos en designar por subindices 0, 1, 2 ... n,
las IT y == correspondientes a una serie de periodos sucesivos,
a partir de uno, 0, que sirve de base.

Tendremos

I, —m, . Ty . Ty u..... T
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es decir, que el indice del nivel de precios de un periodo es

el producto de todos los coeficientes =, desde el siguiente al

que se toma como base hasta aquel a que se refiere el indice.
O en forma logaritmica

Log I, —= log 7, &+ log 7., -+ ...... + log @,

conocida propiedad que tiene aqui el particular interés de
que, siendo la diferencia con 1 de estos numeros su logaritmo
natural, esto es, log, - = » — 1, la cifra e (base de los loga-
ritmos naturales}, elevada a la suma de estas diferencias,
nos da el valor de I, aproximadamente, cuando lo considera-
mos como funcidon discontinua, y exactamente cuando admi-
timos como continuas las funcilones.

Log, = (v, — 1) + (7. — 1) + ...... +(m, - 1) =2 (7 — 1} =
n 1
— X W ===y
1
de donde
— e¥
VIII

UNA DEMOSTRACION NUMERICA

Creo que gervira para aclarar los conceptos a los poco fa-
miliarizados con lags notaciones algébricas, el presentar el
ejemplo de una serie de periodos en que atribuiremos valo-
res arbitrarios a los elementos basicos de nuestra formula
reducida, y calcularemos las cifras correspondientes.
| Para que nuestra serie, aungue arbitraria, responda a un
encadenamiento logico, como lo haria una serie real, es me-
nester que demostremos algunas proposiciones previas.
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Produccion y ritmo circulatorio—Cada vez que una retri-
bucion se paga, se crea un valor correspondiente. El ritmo de
pago de las retribuciones y de la inversién de éstas por sus
perceptores, marca la cantidad de valor que se puede crear
en la unidad de tiempo, al punto que, si ese ritmo se acelera,
el valor producido aumentara en igualdad de tiempo, y dis-
minuira si se retarda.

Ahora bhien, la rapidez de circulacién no es caprichosa.
El interés de los sujetos economicos es aumentarla en lo fac-
tible, lo cual encuentra un limite en las condiciones técnicas
de la produccidon, por una parte, vy en las condiciones eco-
romicas de la circulacién, por otra. Esas condiciones téc-
nicas y econdmicas son de variaciéon muy lenta en general,
asl que la tendencia a acelerar el proceso productivo v circu-
latorio es contrarrestada por las resistencias constantes que
se oponen a esa aceleracidn, de tal modo, que se llega al equi-
librio en un punto que sé¢lo a la larga experimenta alteracio-
nes sensibles.

No parece en realidad que haya esa constancia, debido a
una causa de orden coyuntural. En las épocas de baja co-
yuntura, las ventas disminuyen; los industriales recuperan
mas lentamente sus disponibilidades, y la produccién decae.
Parece que es la circulacidon que se hace mas lenta, v asi lo
juzgan muchos autores mas esto lo creo un modo equivoca-
do ¢ infecundo de mirar las cosas. Lo que hay en realidad es
una disminucion de la masa circulatoria activa:; a causa de
la disminucion de la demanda, una parte del dinero pasa del
fondo productivo al improductivo. 4 crece v B disminuye.

Corolario de ello es que el aumento del fondo adguisitive
tiene un efecto depresivo sobre la produccion, v su disminu-
cion un efecto estimulante.

En efecto, el aumento de aquel fondo tiene por causa el
que los consumidores ahorran y no invierten sus ahorros; ni
los consumen ni los capitalizan. Los productores no recupe-
ran todos los fondos que han invertido. Luego, a menos de
acudir al crédito (que por ahora suponemos inexistente), se
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encuentran con menos recursos para seguir produciendo, €s
decir, para pagar nuevas retribuciones y crear nuevos valo-
res. Kl fondo adquisitivo aumenta, y no puede aumentar, en
ausencia de la creacion de dinero, mas que a expensas del
fondo productivo, en aquella parte que no les es comun; a se
incrementa a costa de c.

Al contrario, si por realizarse mas compras, mayores in-
versiones de recursos ligquidos, los productores en conjunto
recuperan mas fondos que los que han empleado o esperaban
recibir a cambio de sus productos, la produccién se intensi-
ficard en valor, pues los productores emplearan mas fondos
en la produccidn, ya que de no hacerio acumularian disponi-
bilidades inactivas, lo cual es contrario a su interés y con-
trario a la hipétesis de un crecimiento del fondo productivo,

que por definicidn se halla formado tan solo de dinero en
actividad (13).

Produccion y fondo productivo.——Las reflexiones anterio-
res establecen un enlace, que por lo demas es indubitable, en-
tre produccion y magnitud del fondo que la sirve,

Precisemos los términos de esa relacion.

Se deduce de lo dicho que el volumen de la produccion
es funcién, aparte del tiempo, de la magnitud del fondo pro-
ductivo v de un factor que exprese la frecuencia con que éste
se renueva y que podemos considerar como constante para
periodos no muy distantes. Designando por v ese factor, po-

(13) Ksta consecuencia es de una importancia capital para la ex-
plicaciéon de las fluctuaciones econdmicas, hasta el punto que la teoria
de los ciclos y del problema social, dada en mi primera obra (1915), se
basaba sobre este hecho, a la cual di forma matematica mas tar-
de (1922), desarrollando una expresion de la demanda por la que se daba
clara cuenta del fenémeno ciclico—no obstante prescindir de la ecua-
cién completa del mercado—merced a las simples contracciones de esa
demanda por causa del ahorro sin inversion.

At
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demos expresar analiticamente nuestra tesis por la ecuacion

P — Buvi (XTI] (14)
de donde

Se puede considerar la rapidez media de circulacion del dine-
ro a través de la estructura productiva, como un coedciente
de eficacia del dinero en la creacion de valor, influido sélo
por circunstancias técnicas y economicas intrinsecas al me-
canismo productor y circulatorio, y, por tanto, poco varia-
bles. Si P varia, es casi exclusivamente por las variaciones
de B.

Cuando, en la férmula cuantitativa ordinaria, v se consi-
dera como un factor dependiente del conjunto del fondo mo-
netario, resulta esencialmente variable con las fases coyun-
turales, pero ello es debido a las variaciones de la parte inerte
de la masa monetaria, v no a alteraciones verdaderas de la
rapidez circulatoria, que resultarian inexplicables.

Convencion acerca de nuestra serie—-Para reflejar el fe-
némeno estudiado en nuestra serie numérica, del modo mas

sencillo, vamos a elegir nuestros pericdos sucesivos de tal

P

magnitud, que = ut = 1, lo que equivale a establecer
B
como periodo el tiempo medio que una unidad monetaria em-

(14) Tal férmula, como he hecho observar en otro lugar, es ana-
loga a la del trabajo mecanico, asimilando P al trabajo realizado, B a
la fuerza actuante y vt (velocidad por tiempo) al camino recorrido.
Claro que B puede ser variable, como lo suelen ser las fuerzas, pero
esto no se opone a que la produccion realizada sea producto de la mag-
nitud variable de B por t y la constante v. En la representacion grafi-
ca sobre coordenadas rectangulares, P se hallaria figurada por el area
subtendida por la curva que indica las variaciones de B en el tiempo.
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plea en atravesar la estructura productiva. En ese tiempo
- cada unidad monetaria del fondo productivo se empleara una
vez en la demanda y otra en el pago de retribuciones, de modo
que la disminucién o aumento de cada unidad en el importe
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de las ventas representara una disminucién.igual en la pro-
duccion del inmediato siguiente. La convencidén establecida
no tiene otro objeto que simplificar los calculos numéricos;
en otro caso tendriamos que haker multiplicado el incremen-
to positivo o negativo de las ventas en cada periodo por un
coeficiente, para tener la -produccién del siguiente.

En la columna 6 de nuestra tabla figura el valor de «, co-



TABLA DE UNA SERIE

mw

Vator Variacion Demanda Variacién Relacitn

. de la del fondo o valor de de df“_"""da
Periodos produccion adquisitivo las ventas cxistencias Oferta oferta
n P =R A D=P—A E N=P—E ﬂ=%
() 2) (3) (4 ) )

0 3100 —- 10 3110 — 6 3106 1,00129
1 2110 — T 3117 + © 3104 1,00419
2 S117 - 5 3122 -~ 16 3101 1,00677
3 3122 — 2 3124 + 28 3094 1,00970
4 2124 + 1 3123 + 36 3088 1,01133
5 3123 + O 3118 + 42 3081 1,01201
6 2118 4 16 3102 - 45 3073 1,00944
T 3102 + 27 3075 + 34 3068 1,00228
8 3075 — 8 3078 + 3 3072 1,00195
9 2078 —- 10 308  — 5 3083 1,00162
10 3088 0 3083 — b 3093 1,00000
11 3093 - 9 3102 — 2 3085 1,00226
12 - 3102 5 3107 - 8 3094 1,00420
13 3107 — 1 3108 -+ 18 2089 1,00615
14 3108 + © 3102 + 25 3083 1,00616
15 3102 -+ 8 3094 + 19 3083 1,00357
16 3094 + 8 3DR6 4+ B 3036 1,00000
17 3086 + 8 3078 —— 10 3096 0,95419
18 S0T8 4+ 4 3074 — 27 3105 0,995002
19 3074 2 3076 -— 36 3110 0,98907
20 3076 —- 10 3084 — 38 3114 0,99037
21 3084 —- 12 3096 — 29 3113 0,99454
22 2096 - 18 3114 — 18 3114 1,00000
23 3114 - 14 3128 —— 24 3138 {,99681
24 3128 — 13 3141 — 30 3138 0,99462
29 3141 - 14 3155 — 35 3176 0,99339
26 3155 —- 13 3168 — 42 3197 0,99093
27 3168 — 10 3178 — 37 3205 0,99157
28 3178 0 3178 - 25 3203 0,99219
29 3178 -~ B 3172 — 10 3188 0,99498
30 3172 + 12 3160 g 3172 0,99622
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HIPOTETICA DE PRECIOS

Mﬂ“w

Comparacién entrew—1 ¥y los

.49

Indices Incrermentos logaritmos naturales de 7t Comparacion de las sumas respectivas
de de los indices - iz T sI—— e —
precios | AT ]n n n
[=m "%, _; =1 —1 o1 Log, 7 '2..,(1':—1) ELG.{E:n:
n n—1 [n—l 1 1
(7 ( (9 () (1) (12)

1,00419 0,00419 0,00419 0,00417 0,00419 0,00417
1,01099 0,00680 0,00677 0,00875 0,01096 0,01092
1,02080 0,00981 0,00970 0,00965 0,02066 0,02057
1,03236 0,01156 0,01133 0,01135 0,03199 0,03192
1,04476 0,01240 0,01201 0,01193 0,04400 0,04385
1,05462 0,00986 0,00944 0,00939 0,05344 0,05324
1,05702 0,00240 0,00228 0,00228 0,05572 0,05552
1,05908 0,00206 0,00195 0,00195 0,05767 0,05747
1,06080 0,00172 0,00162 0,00161 0,05929 0,059C8
1,06080 0, 0, 0, 0,05929 0,05908
1,06320 0,00240 0,00226 0,00226 0,06155 0,06134
1,06767 0,00447 0,00420 0,00419 0,06575 0,06553
1,07424 0,00857 0,00615 0,00612 0,07190 0,07165
1,08086 0,00662 0,00616 0,00615 0,07806 0,07780
1,08472 0,00386 0,00357 0,00357 0,08163 0,08137
1,08472 0, 0, 0, 0,08163 0,08137
1,07842 — 0,00630 - 0,00581 — 0,00583 0,07582 8,07554
1,06766 - - 0,01076 - (,00998 —~ 0,01004 0,06584 0,06550
1,05599 _.. 0,01167 — 0,01093 -— 0,01101 0,05491 0,05449

- 1,04582 — 0,01017 — 0,00963 — 0,00967 0,04528 0,04482
1,04011 — 0,00571 - 0,00546 — 0,00548 0,03082 0,03934
1,04011 0, 0, 0, 0,03982 0,03934
1,03679 - 0,00332 — 0,00319 — 0,00320 0,03663 0,03614
1,03121 _. 0,00558 —— 0,00538 —_ 0,00541 0,03125 0,03073
1,02439 —- 0,00682 — 0,00661 —— 0,006863 0,02464 0,02410
1,01510 — 0,00929 — 0,00907 — 0,060012 0,01557 0,01498
1,00654 —-. 0,00856 — 0,00843 — 0,00847 0,00714 0,00651
0,99868 - 0,007886 — 0,00781 —— 0,00785 — 0,00067 — 0,00134
0,99367 — 0,00501 — 0,00502 — 0,00504 — 0,00569 . 0,00638
0,08991 _- 0,00376 —— 0,00378 — 0,00380 — 0,00047 — 0,01018
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ciente de D por O. En la 7, los productos de todas las == pre-
cedentes: por lo tanto, el indice de precios correspondiente
al periodo con base =, = 1. En la &, las diferencias entre dos
indices sucesivos, es decir, los incrementos de I para cada
periodo. En la 9, el cociente de esos incrementos por el valor
de I en el periodo precedente, o sea, los incrementos relativos
de I, que, como puede verse, son exactamente iguales a = — 1.
Al lado, en la columna 10, figuran los logaritmos naturales
de los sucesivos valores de = para que se observe su correla-
cién con los numeros de la columna 9, correlacion cuya ra-
26n veremos en el capitulo siguiente. Las columnas 11 y 12
contienen las sumas de todos los términos precedentes de

la 9 v 10, respectivamente.
Nuestro estado comprende una onda de precios. En un
esquema adjunto (fig. 3.°), damos dicha onda (serie de va-
4

lores de I), junto con una representaciéon de la gerie = — 1
(columna 9).

I.os balances individuales de los consumidores (15).—He
aqui algunos ejemplos de los balances individuales que ser-
virian para establecer el balance general de disponibilidades
de los consumidores:

Mm

Dizpa- H Rt TRIBUCIONES ¥ GAST2S DE LOS CON: UMIDORES N LOS P*RfODOS
mbihi S B [ I
L | es 1T . e o o e —
Consu- : en :15 EI ] f 11 i I11
midores i‘instantﬂig e - S = e - —
a | | | i | |
A e e R A Dae Rl A Pa
. ; ! ' : ; : !
P....... é ol 300 50, 250,350, 100! 306300, —10067 500
e 12000 900'1.6001 500 0112000 400 6:0! 1.350 450
H... ... 1,900 1 1.200 2100 1.000] 01400 700 Ol 300 900

Torates. 3100 2400 3.75011.7:0 350 2700 1.400 900 1.750 1.850

(15) Esta aclaracién ha sido sugerida por unas atinadas observa-
ciones-del Dr. Erich Schneider de Aarhus a la primera versién de este
trabajo, aparecido en el “«Weltwirtschaftliches Archiv”’, de Kiel (Mayo
1942). |
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P empieza con una reserva nula, recibe en el primer pe-

riodo 300 pesetas de retribuciones y gasta 250 le queda una
reserva de 50, que en el segundo periodo se incrementa en
100 pesetas, pues no gasta mas gue 300 sobre un ingreso
de 350; en el tercer periodo le queda un déficit de 100 pese-
tas, porque gasta 500 sobre una percepcion de 300 y un re-
manente anterior de 100. Ha tenido que comprar a crédito
por esa suma. Podemos seguir de un modo semejante el mo-
vimiento de rentas y gastos de los demas sujetos.
En resumen, tenemos en I una produccién (P = R) de
2.400 y una demanda, D = 2.400 — (3.750 — 3.100) = 1.750,
es decir, siendo 2.400 pesetas las retribuciones percibidag y
aumentando en 630 las disponibilidades liquidas de los con-
sumidores, es evidente que sélo se han destinado a la deman-
da 1.750. Durante II, las retribuciones cobradas ascienden
& 350 pesetas, pero log remanenteg de dinero de los consumi-
dores y ahorradores han disminuido en 1.050 = 3.750 —
— 2.700, luego el importe de las ventas ha sido de 350 -+
+ 1.050 = 1.400. Por una razon semejante la demanda en III
es de 900 + (2.700 — 1.750) = 1.850.

Se acusan asi notables fluctuaciones en la demanda, que
no se reflejan necesariamente en los precios. Hay que tener
en cuenta la magnitud de la oferta en cada periodo, para lo
cual hay que redactar un balance de las existencias en poder
ae productores y distribuidores, semejante al de las dispo-
nibilidades de los consumidores. Si, al fin del periodo I, de
las 2.400 unidades de valor producidas, 650 se han acumu-
lado a las existenciag invendidas, la oferta sbélo habra sido
de 1.750, adquiridas por una suma igual de poder de com-
pra, de suerte que no habra habido variacién del nivel ge-
neral de precios. Si durante el periodo II los “stocks” han
disminuido su valor en 1.000 unidades (pesetas), sobre las
mercancias vendidas, habra 350 + 1.000 = 1.350 y el nivel
- de precios habra subido en 1.400 / 1.350 = 1'037.(3'7 %).
1 durante IIT el valor pagado en las existencias ha- dismi-
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nuido todavia en 1.050, tendremos en las mercancias vendi-
das 1.050 + SC0 = 1.950, y la baja de precios habra sido
1.850 / 1.950 = 0’9489 (3’11 %).

IX

DEL DISCONTINUQO AL CONTINUO

Nuestra exposicién matematica del asunto podia termi-
nar aqui. Perc un natural deseo de exactitud me induce a
una breve generalizacién de la teoria expuesta. La conside-
racién aritmética y algébrica del problema fuerza a un anéa-
lisis “en periodos sucesivos”, con variaciones intermitentes
de los diversos factores en cada uno de los periodos. Esto
no es un fiel trasunto de la realidad, que no conoce intermi-
tencias en su continuo fluir. El acercarncs mas a ella no pue-
de conseguirse sin dejar ese artificio provisional para resta-
blecer la condicién de variacién continua mas propia de los
hechog reales (16).

Las funciones D, O, P, como dreas.—Hasta ahora, para
cbtener el valor de D, por ejemplo, haciamos el cémputo, du-
rante una serie de periodos iguales y sucesivos, de las ven-
tas, totalizando las de cada periodo, y de este modo seguia-
mos la marcha general del fen6meno, tal como se presenta
numericamente en el estado del capitulo preeedente.

Construyamos un diagrama (fig. 4.2} correspondiente a
una serie de periodos cualesquiera, llevando sobre dos ejes

(16) Este capitulo, aunque Gtil para una exacta interpretacién de
la teoria, no es indispensable para comprender las aplicaciones que
haremos mas adelante de la foérmula precedente, y en la cual hemos
de seguir ateniéndonos al método intermitente. En esta parte de mi
trabajo he tenido la Gtil colaboracién del joven y competente matemég-
tico don-José- Ramoén Fuentes.




perpendiculares los valores obtenidos, de modo que las or-
denadas nos reprezenten el valor de la funcién D en cada
periodo, y las abscisas, los tiempos. Siendo estos periodos su-
cesivos v uniformes, tendremos que dividir el eje de las abs-

N

L

0 l 2 8 X
Fiq * 4% Variaciar dsconmg § A
ae la cemanada

cisas en una serie de segmentos iguales 01, 1 2, 2 3, etce-
tera: sobre el eje de las ordenadas tomaremos longitudes
OD,, OD., OD,, correspondientes al valor de la funcion en los
respectivos periodos. Trazando las lineas horizontales que
marcan el valor de la ordenada en cada periodo, obtendre-
mos, como representacién grafica de la funcion intermiten-
te D, la linea escalonada que limita la superficie sombreada.
No sélo 1a altura de cada ordenada es proporcional al valor
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de la funcion en el periodo correspondiente, sino que, slendo
uniforme la magnitud de los periodos, también las dreas som-
breadas lo son, y la magnitud total de la funcién D en el in-
tervalo OX se halla representada por el area total sombreada.

Claro esta que, si se tratara de determinar el valor de la
funcién durante un intervalo distinto del OX, habriamos de

sumar el valor D en los periodos enteros comprendidos en
b

dicho intervalo @ b, 0 sea, > D. Y si dicho periodo a b no abar-
(b

case sblo periodos enteros, sino fracciones de algunos, toda-
via obtendriamos aproximadamente el valor de la funcién en
ese intervalo, agregando a la suma de los periodos enteros, el
valor de la funcién en los fraccionarios, multiplicada por la
fraccion de periodo correspondiente, o bien

b
Z D X At
1
siendo At = 1 para los periodos enteros, e igual a la parte

alicuota de periodo para los fraccionarios.

D, O, P, funciones continuas de t.—La representacion que
con ello obtenemos no es espejo exacto de los hechos. Del
periodo 5-6 al periodo 6-7, por ejemplo, hay una disminu-
cién de la demanda. Sabemos que esa disminucion de la de-
manda se debe a que se forman acumulaciones de dinero no
invertido en poder de los consumidores. Pero ese aumento
de reservas no se ha formado en un momento dado, al prin-
cipio o al final del periodo; se ha ido acumulando durante
todo el periodo en estudio. En consecuencia, la demanda no
se ha visto sGbitamente disminuida en un determinado ins-
tante, sino que ha ido bajando lentamente, quiza fluctuando,
hasta reducirse al estado actual.

Asi, la ordenada de cada periodo no representa el valor
de la funcién al principio ni al fin del mismo. Al principio
“seria mayor y al fin menor que la indicada por dicha orde-
nada, que en realidad representa el valor medio durante el

— 54 -



periodo, valor medio que correspondera al real en algin ins-
tante, sea hacia la mitad, hacia el principio o hacia el fin del
periodo. |

sSupongamos que la marcha real de lag cosas se halla re-
presentada por la curva 4 B C de Ia figura 4.*, que super-
puesta a la funcion discontinua antes obtenida, cumplira con
la condicién de que corte a las lineas horizontales y vertica-
les de la linea quebrada, de manera que lag dreas sombreadas
y claras entre cada dos ordenadas que limitan un periodo
sean equivalentes, puesto que cada 4rea rectangular ha de
ser evidentemente equivalente al Area limitada por las co-
rrespondientes ordenadas, el eje de las abscisas y el seg-
mento de curva comprendida entre dichas ordenadas.

La curva 4 B C representa el fenémeno como una funcién
continua del tiempo, ¢. Las dreas comprendidas entre dos or-
denadas cualesquiera representaran la magnitud de D du-
rante todo el lapso comprendido entre ellas, pero ya no se
podra determinar por una suma de ireas de rectangulos, a
menos que sea la suma del infinito nimero de rectangulos
infinitamente pequefios en que puede considerarse dividido
el egpacio entre la curva, el eje OX v las ordenadas levanta-
das en los extremos del segmento de eje correspondiente al
lapso de tiempo considerado.

Un razonamiento semejante podemos aplicar a O y P,
también funciones de ¢,

A y E, determinadas por las integrales definidas de D, O
y P.—FEl area en cuestion se dice que es la integral definida
o entre limites de la funcién, que representaremos por D (t), y
la integral correspondiente entre los instantes @ y b, por

b
j D () dt

a

Los remanentes de poder de compra no utilizado por los
consumidores estara dado en cada mmstante por la diferencia.
entre las ordenadas de las funciones P (¢) y D (#), v su im=

— B —



porte total durante un lapso de tiempo, por el area entre
ambas curvas en el periodo comprendido

b b
A:[ P (f) dt — [. D () dt.

| "

{a a

De igual modo se obtendria E por diferencia entre las
integrales de P (t) y O (1).

Diferenciales e integrales de 1.—Si en los dos primeros
términos de la serie de igualdades [XI], igualamos a AT la
diferencia de los dos valores sucesivos de la funcién I y en
vez de referir la ecuacién a un lapso de tiempo que conside-
remos como unidad, la referimos a un periodos cualquiera
A 1, tendremos:

Al
— =TT — 1) A
I
de donde, pasando al limite, obtendremos la serie de ecua-

clones gsiguientes:

y finalmente
I
1ngf::[ ['.T-—l)tit:y
4

I = g7

ecuacion esta Ultima que nos daria el medio de determinar
el valor de I para cualquier punto si conociéramos la forma
de la funcidén =, o pudiéramos construir por observacion la
curva correspondiente,

Como ha podido verse, por el examen de las dos tUltimas
columnas de nuestro estado precedente, hay una concordan-
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cia muy satisfactoria entre = — 1 y los logaritmos natura-
les de I, no obstante tratarse alli de una serie notablemente
discontinua.

X

ULTIMAS CONSIDERACIONES

El interés teorico de demostrar que nuestras ecuaciones
discontinuas pueden transformarse en ecuaciones continuas
consiste en poner de relieve que el analisis “en periodos su-
cesivos” no tiene mas valor que el de un método obligado
por la consideracion estadistica del problema.

El método continuo y el discontinuo.—lLlevados los he-
chos monetarios a un ultimo extremo de andlisis microsco-
ptco, no son fendmenos continuos, como tampoco lo son los
fenomenos fisico-quimicos en su menuda estructura. Pero,
en un andlisis macroscopico, escoger determinados periodos
finitos o0 masas materiales o0 energeéticas concretas, es intro-
ducir un elemento arbitrario que pugna con el rigor 16gico.

Para un computo estadistico a posteriori, hay que esco-
ger periodos caprichosos fijandose en las conveniencias de
los momentos mas adecuados para obtener datos precisoes. El
hacer un computo continuo en lo que cabe, exigiria un me-
canismo automatico que registrase instante por instante los
hechos monetarios que afectan a nuestra ecuacion, de modo
que en cualquier momento se pudiera fijar la situacion. En
esto no puede ahora sofiarse siquiera. Un andlisis de tipo
continuo se halla ahora completamente descartado de las po-
sibilidades practicas, mas si queremos introducir el maximo
de rigor 16gico en nuestro esquema, eg indispensable acudir
al método de variaciones continuas, cuya aplicacion permi-
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te precisar los términos del problema planteado, lo que tiene
el mayor interés desde el punto de vista de las deducciones
teoricas.

En la pagina 301 hemos asimilado la relacion = de la de-

manda y oferta durante un periodo a la relacidén entre dos in-
dices sucesivos de precios al comienzo y fin del periodo en
cuestion., Esta asimilacién no puede ser rigurosamente jus-
tificada dentro del método de pericdos finitos. Es una rela-
cién limite. Su aproximacién es tanto mayor cuanto mas bre-
ves son los periodos considerados. S0lo cuando son extrema-
damente pequenos, ambos valores tienden a confundirse en
un mismo valor, que es la derivada de la funcidon nivel de
precios en ese punto; entonces, la asimilacion se halla ple-
namente justificada, al menos dentro de los metodos usuales
del calculo infinitesimal. Lo mismo sucede con la relacion
I = e¥ segun hemos visto.
El método a que el ilustre economista inglés Mr. Ro-
bertson ha dado reputacién en el mundo con el nombre de
“anilisis por periodos sucesivos”, y respecto al cual el ci-
tado profesor me atribuye galantemente el caracter de pre-
cursor, no tiene para mi mas valor que el de servir de cim-
bra de boveda, de la cual se prescinde una vez cerrado el arco.
En tanto no lleguemos al resultado final de un problema que
hasta ahora no hemos hecho mas que iniciar, es indispensa-
ble seguir el método de periodos discontinuos, que se adap-
ta mejor a dar una nocién intuitiva; para prescindir de el
en la exposicién, habria que acudir a conceptos demasiado
abstractos.

Comparacion y ejemplo.—La esencia de la cuestion es
ésta: Por la produccién hay un aflujo continuo de productos
por un lado y de renta o poder de compra por otro, en can-
tidades equivalentes, Entre la produccion de cada mercan-
cia v su venta transcurre siempre un lapso, asi como entre
la percepcién de la renta y su empléo en la compra de las
mercancias de cuya produccién ha salido. Si, por término me-
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dio, las dos demoras son de igual magnitud, hay equilibrio
entre oferta y demanda (D = O, y, por tanto, 4 = E). Pero
si el lapso es diferente, el equilibrio deja de existir: cuando
la demora es mayor para el poder de compra, las disponibi-
lidades se acumulan en manos de los compradores en mayor
cantidad que las mercancias en las de los industriales y co-
merciantes; los precios han bajado en el intervalo. En el caso
contrario, puesto que las mercancias son adquiridas por una
cantidad de poder de compra mayor que el hacido de su pro-
duccidn, los precios han subido. |

La cosa no es esencialmente diferente si consideramos el
proceso intermitentemente o de una manera continua: pero
~en el primer caso, el aumento de disponibilidades en manos
de los consumidores y de existencias en poder de los produc-
tores se computa globalmente al fin de cada periodo, en tan-
to que en el proceso continuo la diferencia entre produccidn
v demanda nos da el ritmo de acumulacién (o desacumula-
cion) de las disponibilidades, asi como la diferencia entre
produccion y oferta en cada instante nos da el ritmo de acu-
mulacion (o desacumulacién) de las existencias. I.as dispo-
nibilidades y existencias acumuladas (o desacumuladas’ en-
tre dos instantes se halla dada por la superficie del inter-
valo entre las curvas de la produccién y de la demanda v
oferta, respectivamente, v las ordenadas de esos dos ins-
tantes. Para que sirva de comparacién con el dado en el ca-
pitulo VIII (17), ofrecemos un ejemplo grafico (fig. 5) de
variacion continua.

Las variaciones monetarias.—Sigase el método de varia-
ciones continuas o intermitentes, es evidente que la renta
que no se invierte queda en disponibilidad, v que el aumen-
te de disponibilidades representa disminucién equivalente de
la demanda, ya que un poder de compra percibido no puede

(17) Alli los valores no eran los de las drdeﬂad&s en los diversos
puntos, sino los de las 4reas de los periodos entre esos puntos.
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ser mas que invertido o mantenido en reserva. Inversamen-
te, un aumento de demanda sobre la renta supone disminu-
cion de las reservas, pues otra cosa exigiria creacion de di-
nero, que por hipotesis no existe en esta primera conside-
racion del problema. . o

El que admitamos alteraciones del nivel de precios sin
variacién de la suma de dinero circulante y que ni la canti-
dad de dinero ni sus oscilaciones entren desde el primer mo-
mento en los términos de nuestra ecuacién monetaria, pa-
recerd extrafio aclos imbuidos de la doctrina cuantitativa,
para los cuales ese elemento es el principal, por no decir el
unico, de tales alteraciones.

Para nosotros, no es la cantidad de dinero, sino la co-
rriente de la renta, la determinante de la mecanica del mer-
cado, Las variaciones de la masa monetaria sélo influyen en
cuanto modifican la magnitud global de la renta. Por exi-
gencia absoluta de metodo, no se puede estudiar el efecto de
lag variaciones de moneda mientras no quede establecida la
ecuacion fundamental en ausencia de esas variaciones. Des-
de el punto de vista de las aplicaciones practicas, es particu-
larmente interesante demostrar que las oscilaciones del ni-
vel de precios pueden producirse con independencia de ellas,
asl como hacer ver que un elemento de que no puede pres-
cindirse en el problema es la suma de mercancias en circu-
lacion, pues se hallan ligadas a la oferta de un modo seme-
jante a como las disponibilidades lo estan a la demanda.

S1 la variacion de las disponibilidades resulta influida por
Ia ereacién o desaparicion de dinero, la de existencias lo esta
por el comercio exterior. La introduccién de esos elementos
permite llegar a una férmula completa del mercado, median-
te la cual una interpretacidon rigurosa de los ciclog comercia-
les es posible. Pero ello exige, ademas, el analisis de otro
mercado: el de capitales, distinto del de productos, y que ne-
cesita ser estudiado aparte. En la mutua interacecion de am-
bos es donde la mecéanica de nuestra economia actual en-
cuentra su explicacién plena.
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