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Presentacién

Asdriobal Baptista

El texto de Gunnar Myrdal que ofrecemos a los lectores es de una excepcional
significacién. A pesar de su titulo, que insinuaria mas bien que se trata de algo
como una transcripcién comunicada por Myrdal de las clases de su maestro Wicksell,
la verdad es que no es asi. La tradicién del gran pensamiento sueco sobre las
cuestiones monetarias, © mejor, sobre las cuestiones econdmicas en general, la
inaugura Knut Wicksell, pero sus discipulos, muy en especial Myrdal, estuvieron
con creces a la altura de su maestro. De manera que el texto en cuestién debe
leérselo con este elemento de juicio por delante.

Por esas razones que la sociologia del conocimiento ha develado y que no es el
caso traer a colacidn, el pensamiento sueco no tuvo la influencia que ha debido
tener. De una parte, ha de tenerse presente, se origind antes que el resultante de
las contribuciones de Marshall, Robertson, Hawtrey v Keynes que marcaron el
rumbo de la disciplina en muchos respectos; pero, ademas, en puntos nodales
llegé mas hondo y abrié panoramas de gran amplitud. Un detalle como el que a
continuacién se sefala no deja de ser significativo. En la copia de la edicién en
inglés de la obra de Myrdal que pertenecié a Keynes, asi lo comenta Richard
Kahn, v que reposa en la Marshall Library de Cambridge, un parrafo medular del
texto que aqui se reproduce se halla, en efecto, “intensamente subrayado”.

La introduccién que hace Oswaldo Rodriguez Larralde tiene la virtud de poner al
lector dentro del marco mds general de la teorfa monetaria. Asi es como se hace
posible apreciar la importancia del texto entregado, cuya traduccidén, ademas,
Rodriguez Larralde cuidé debidamente.

Asdrubal Baptista
Editor
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Introduccién

Oswaldo Rodriguez L.*

Gunnar Myrdal —Premio Nobel de Economia en 1974— dedicd su libro F equili-
brio monetario' a una discusidén de la teoria monetaria de Knut Wicksell. En
efecto, Myrdal fue seguidor de Wicksell y como tal considerd su responsabilidad
hacer exégesis de la obra del maestro. En este niimero de la Biblioteca del pensa-
miento econdmico presentamos una traduccién del segundo capitulo de esta im-
portante obra.

Comienza Myrdal su disertacién recordando la dicotomia planteada desde afios
atras entre la teoria monetaria y la teoria de los precios; dicotomia basada en los
enfoques de “equilibrio parcial” de Marshall y —sobre todo— de “equilibrio gene-
ral” de Walras. La teoria de los precios no es, sin embargo, una teoria de precios
absolutos sino de precios relativos, cuyos valores de equilibrio se obtienen de la
interaccién entre las fuerzas de oferta v de demanda en cada uno de los merca-
dos. De acuerdo con la teorfa tradicional, son las nociones de utilidad marginal v
de costo marginal de las mercancias las que proporcionan el sustento para los
conceptos de oferta y demanda, los que a su vez determinan —univocamente bajo
ciertos supuestos— los precios relativos de equilibrio entre los bienes y servicios
producidos e intercambiados en la economia. Por su parte, la moderna teoria de
los precios —basada sobre todo en Arrow y Debreu (1954) y Debreu (1959} no
utiliza directamente los conceptos de oferta v demanda, sino que basandose en
supuestos sobre las preferencias de los agentes, y en ciertos axiomas tecnolégicos
muy generales v usualmente aceptables, obtiene el vector de precios de equili-

* Asesor Técnico de la Oficina de Consultoria Econdmica del BCV.

! Edicién original en sueco: 1931, primera edicién en inglés: 1939,
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brio. Pero se sigue tratando aqui de precios relativos; y los que observamos en la
realidad y utilizamos en la practica no son directamente los precios relativos, sino
los precios absolutos de las mercancias, que fuego podemos relacionar entre si
para inferir aquéllos.

Hace falta pues, una ecuacién, un factor multiplicativo —dice Myrdal— que transfor-
me los precios relativos, obtenidos con la teoria de los precios, en precios absolutos
contrastables con los precios observados en la realidad” Tradicionalmente, este
“eslabdn faltante” se suplia con la ecuacién del cambio (MV=PT), como determi-
nante del “nivel general de precios” (P) el cual, aplicado a los precios relativos
walrasianos, suministra los precios absolutos requeridos. Sin embargo —como bien
apunta Myrdal- para que dicha ecuacidén cumpla el papel de “eslabén” atn es
preciso que se le especifique un sentido de causacion que implique un caracter
endbgeno para P. Es decir, que el nivel general de precios aparezca determinado
por una oferta monetaria en gran parte exdgena, v no al revés. Asi, 1a ecuacion del
cambio se transforma en la teoria cuantitativa del dinero.

Se ha debatido ampliamente si el dinero —y en particular la teoria cuantitativa—
puede incorporarse, de manera 16gica y rigurosa, a un sistema de equilibrio gene-
ral. La posicién de Myrdal al respecto es ostensiblemente negativa. Sin embargo,
el mismo Myrdal acepta una incorporacién —si bien no rigurosa— “...para atacar
problemas practicos, cuya solucién no podia esperar por el desarrollo de una
mejor teoria”.? En todo caso, antes de Wicksell, la forma tradicional de incorporar
la teoria cuantitativa al sistema de equilibrio general lucia sumamente superficial
y artificial, pues simplemente se afiadia la ecuacién faltante —la ecuacién del
cambio, con pocas bases microecondmicas como soporte— a un sistema de
ecuaciones que si cuenta con un fuerte sustento tedrico-racional.* Y es mérito de
Myrdal, en la obra que comentamos, haber resaltado el muy importante papel
desempenado por Knut Wicksell en la integracién de la teoria monetaria con la
teoria de los precios; la importancia de este papel no queda disminuida ni por el
hecho de que Wicksell no haga la integracién de manera “rigurosamente légica”,
ni por la circunstancia de que el “sentido causal” de la ecuacién del cambio quede

2 En el sistema de equilibrio general walrasiano con # mercados sélo contamos con #-1
ecuaciones independientes, ya que la n-dsima es deducible de las restantes. Estas ecuaciones
independientes determinaran valores de equilibrio para otros tantos precios relativos, por
ello falta una ecuacion, el factor multiplicativo, para obtener los # precios absolutos.

> Cf. pagina 31 de la traduccién que aqui publicamos.

4 Esto es totalmente cierto para la interpretacién que Fisher hace de la teoria cuantitativa, en
términos de transacciones macroeconomicas y medios agregados de pago. No lo es tanto en
el caso de la “ecuacion de Cambridge”, v la relacidn entre dinero v precios aparece especi-
ficada a un nivel microeconémico, la variable monetaria se refiere a la “demanda individual

de dinero”.
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invertido, como resultado de los propios razonamientos integradores de Wicksell
como veremos mas adelante.

De acuerdo con Myrdal, Wicksell considerd la teoria cuantitativa del dinero como
demasiado superficial para servir de vinculo tedrico entre la teorfa monetaria y la
del equilibrio general v fungir asi como teoria de los precios absolutos, por lo que
propuso un enfoque de determinacién de los precios mas vinculado a las bases
tedrico-econdmicas. En efecto, asi como el precio en un mercado particular esta
determinado por la interaccién entre la oferta y la demanda del bien o servicio
respectivo, pensaba Wicksell que el nivel general de precios quedaria establecido
por el encuentro entre la oferta v la demanda agregadas de bienes y servicios. A
pesar de esta agregacidn de mercancias ofrecidas y demandadas, Wicksell man-
tiene la separacion metodolégica entre bienes y servicios de consumo y de inver-
sién, y entre los respectivos precios de estos tipos de bienes v servicios. El nivel
general de precios es, pues, desdoblado en dos subagregados con dinamica pro-
pia, desagregacién fundamental para la explicacién de coémo se alcanza finalmen-
te ese nivel de precios absolutos de equilibric. El mecanismo mediante el cual
esto se logra lo denomina Wicksell el proceso acumulativo y tiene su origen en la
distincion entre “tasa natural” y “tasa monetaria” de interés. La primera se refiere,
en esencia, a la productividad marginal del capital; vy estd dada por consideracio-
nes de caricter fisico y técnico. la segunda, no es otra que la tasa de interés de
mercado v, como tal, es determinada por los demandantes y por los oferentes de
crédito (el sistema bancario). Al producirse una divergencia importante entre es-
tas dos tasas —la “natural” y la “monetaria” o “de mercado’™ a causa, por ejemplo,
de un incremento en la productividad del factor capital, se desencadenara el
mencionado proceso acumulativo que eventualmente conducird a obtener un
nuevo nivel de precios, compatible con el equilibrio general. El proceso funciona-
ria de la siguiente manera: si, por ejemplo, la tasa “monetaria” resulta inferior a la
“natural”, aparece un incentivo para una mayor demanda de bienes de inversion,
la cual, si la economia se encuentra fuera del pleno empleo, acarreard un aumen-
to en la produccién, inicialmente con un sesgo hacia la produccion de bienes de
capital. Aqui, la interpretacién que Myrdal hace del proceso acumulativo
wickselliano es de sumo interesante, ya que anticipandose en un lustro a la apa-
ricién de la Teoria Generalde Keynes, dicha interpretacion introduce ciertas ideas
y conceptos de claro corte keynesiano. Asi, la “propensién al consumo” aparece
en la siguiente cita: “...es razonable suponer que el incremento del ingreso con-
duce a un aumento en la demanda de consumo”.” Mas atin, el proceso acumulativo
de Wicksell es visto por Myrdal como algo que recuerda al “proceso multiplicador”:

* Cf. pagina 39 de la traduccién que aqui publicamos.
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“...el nuevo aumento de los valores de capital y de las oportunidades de ganancias,
resultante de la mayor demanda de bienes de consumo a su vez causada por los mas
elevados ingresos, mantiene el proceso en marcha”.®

Si, contrariamente a lo que acabamos de suponer, la economia se encuentra en
situacién de pleno empleo —como plantea Wicksell en su obra— de todos modos
se produce el proceso acumulativo, pero esta vez sdlo con movimientos de pre-
cios y no de cantidades. En efecto, al ser la “tasa monetaria” menor a la “natural”,
se genera el incentivo para mayor demanda de inversidén, lo que nuevamente
presionara hacia arriba los precios de los bienes de capital. Ello origina un aumen-
to en el valor monetario del producto nacional, v a su vez propicia un incremento
nominal de la demanda de consumo. Este proceso acumulativo podria continuar
indefinidamente —haciendo abstraccién de ciertos efectos amortiguadores, como
el efecto de ‘saldos reales’—, siempre que el banco central esté dispuesto a crear
base monetaria adicional, la cual servira para “sostener” el nuevo valor monetario
del producto nacional. Asi, el instituto emisor puede conducir una politica mone-
taria mas o menos “acomodaticia” en la medida en que propicie la creacién de
dinero base en respuesta a la revaloracion del producto social. Visto de otro
modo, si el banco central permite que la tasa “monetaria” permanezca por debajo
de la tasa “natural” —por ejemplo, poniendo a disposicién de los bancos las reser-
vas requeridas para ello— el proceso acumulativo continuard; y sélo cuando se
restablezca la igualdad entre las dos tasas de interés, cesara la presion inflacionaria
sobre el nivel de precios.

Es, pues, mediante la relacién entre las tasas “natural” y “monetaria” de interés
que —explica Myrdal- Wicksell integra su teoria monetaria con la teoria de los
precios. Y esta integracién con la teoria general de los precios —siempre seglin
Myrdal- se logra de modo mas profundo y consistente que usando la teorfa
cuantitativa del dinero. En efecto, Wicksell alcanza la integracién incorporando
explicitamente la participacién de las propias instituciones creadoras de dinero
(i.e. los bancos), v no de una forma abstracta y hasta arbitraria —sin las correspon-
dientes bases de comportamiento racional de los agentes econémicos— como
tradicionalmente lo hacen los tedricos cuantitativistas. Ahora bien, en el proceso
de utilizar de una forma mas racional la teorfa monetaria para explicar la forma-
cién de los precios absolutos y de su variacion, Wicksell, sin proponérselo, invier-
te el sentido de causacion de la ecuaciéon del cambio (MV=PT), haciéndolo correr
de derecha a izquierda, y no al revés, como hasta entonces era la interpretacién
tradicional.” Asi, el incremento de la demanda nominal de bienes de inversién,

¢ Cf. pagina 39 de la traduccién que aqui publicamos. El subrayado es nuestro.

7 Una excepcion en la forma de leer la ecuacién cuantitativa fue Thomas Tooke (1774-
1858), economista inglés nacido en Rusia v miembro de the Banking School, escuela que
negaba que el sistema bancario tuviera el poder de crear exégenamente dinero.
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posibilitado por la diferencia positiva —si este fuere el caso— entre “tasa natural” y
“fasa monetaria”, y seguido por el aumento en la demanda de bienes de consu-
mo, dispara un proceso inflacionario que se mantendra mientras persista tal dife-
rencia de tasas de interés y el sistema bancario valide - mediante el otorgamiento
de crédito y, posiblemente, la creacién de base monetaria por parte del banco
central- la expansién nominal precedente. Pero es entonces la mayor actividad
econdmica, medida en términos nominales —y también reales, si partimos de una
situacién de desempleo de los factores— la que “pide” un cambio en la cantidad
de dinero —“primario” o s6lo “secundario™ vy, a veces también, en su velocidad de
rotacién. Esta interpretacién de la ecuacién cuantitativa, que se desprende de la
aceptacién del proceso acumulativo wickselliano, contrasta con la visién tradicio-
nal de esa ecuacién —la de la teoria cuantitativa propiamente dicha— segiin la cual
los aumentos exégenos de la oferta de dinero son los causantes de la expansién
nominal del producto, o del aumento del nivel de precios si la economia se
encuentra en pleno empleo.

Asi, de acuerdo con la interpretacién wickselliana de la dinAmica macroeconémica,
la expansién de la oferta monetaria no aparece como elemento causal del incre-
mento de precios —papel que cumple, mas bien, el diferencial de tasas de interés
“natural” y “monetaria®™ pero si como el elemento necesario para que éste tenga
un caricter duradero.® En todo caso, pareciera —y esta es ya nuestra interpreta-
cién— que el sentido causal de la ecuacion cuantitativa depende crucialmente del
marco institucional y, sobre todo, de la situacidén coyuntural por la que esté atra-
vesando la economia. Aun cuando Myrdal no simpatizaba con la comtin distin-
cién entre “inflacién de demanda” e “inflacién de costos”?, la misma pareciera
poder ofrecernos una indicacién acerca del sentido en que puede leerse la ecua-
cién del cambio, si de derecha a izquierda o de izquierda a derecha. Creemos que
la experiencia que vivid el orbe con los precios del petrdleo durante los anos
setenta y principios de los ochenta, ofrece buenos ejemplos de esta separacién
esquematica v del comportamiento en los dos sentidos por parte de la ecuacidon

8 Haciendo uso del concepto v teoria de los “equilibrios miltiples”, Hahn y Solow (1995, p.
149) van mas alla, al afirmar: “What we are maintaining is that a higher money stock is
neither a necessary nor sufficient condition for higher money prices”.

2 Al respecto me permito relatar el siguiente episodio: con ocasion de la visita de Gunnar
Myrdal al Banco Central de Venezuela, a mediados de la década de los setenta, quien esto
escribe tuvo el honor de encontrarse junto con otros investigadores del Banco en una
reunién profesional con el distinguido visitante. Se planted una discusién sobre el repunte
de la inflacién mundial v fue entonces cuando Myrdal manifestd tajante su oposicion a la
distincién entre cost-push v demand-pull inflation. A pesar de esto, la explicacion wickselliana
del incremento de precios pareciera comulgar mas con la segunda de las dos explicaciones
de la inflacion.
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cuantitativa. Si nos hallamos en una coyuntura en la que el gasto fiscal practica-
mente se duplica de un afio a otro sin contrapartida en los ingresos internos, tal
como la vivimos en Venezuela en los anos 1974-1975, la monetizacion del déficit
correspondiente sin duda crea elevadas presiones inflacionarias, tratindose aqui
mas bien de una “inflacién de demanda” donde la ecuacién del cambio actia de
izquierda a derecha. Pero, tomemos ahora un ejemplo de coyuntura con “infla-
cidn de costos” —la de los pafses no productores luego de los booms petroleros de
los afios setenta— En este caso, los costos del barril de petréleo, sustancialmente
mas elevados, se transmitieron a los precios de los productos finales, y las recién
aparecidas presiones inflacionarias correspondientes exigieron un financiamiento
monetario adecuado por parte del sistema bancario. Ya sea a traves del “lobbying”,
va del “acomodamiento” de los bancos centrales a una actividad econémica mas
alta en valor o por alguna otra via, el resultado es que la creacién monetaria sigue
en el tiempo al alza de los precios; v la ecuacién cuantitativa corre ahora de
derecha a izquierda.

El proceso acumulativo propuesto por Wicksell también se puede estudiar con
ayuda del instrumental “ahorro-inversién”. En efecto, dentro de la agregacién
metodologica de bienes y precios propuesta por Wicksell, aparecen los siguientes
subgrupos, harto familiares hoy dia, pero no claramente definidos a comienzos
del siglo XX: el aborromads la demanda de consumo conforman el ingreso nacio-
nal, mientras que la inversion (demanda de ahorro, segiin Wicksell) y la produc-
cion de bienes de consumo constituyen el producto social. Entonces, un ahorro
superior a la inversién expresa un exceso de oferta agregada; mientras que una
inversién mayor que el ahorro es sefial de un exceso de demanda global. Esto
ultimo es lo que habria de ocurrir cuando la tasa “monetaria” © “de mercado” esté
ubicada por debajo de la tasa “natural” de interés. Se produciria entonces el
proceso acumulativo ya descrito: primero, la demanda de inversién excedentaria
presionaria hacia arriba los precios de los bienes de capital de reciente produc-
cidn; luego, se produciria un exceso de demanda también en el mercado de
bienes de consumo (a causa del efecto ingreso positivo). El proceso se amortigua
cuando el ahorro y la inversidn tienden a igualarse, lo que sucede cuando se
equiparan las tasas de interés “natural” y “monetaria”.

Myrdal reconoce que el intento de Wicksell por aplicar el instrumental “ahorro-
inversién” a su proceso acumulativo no estuvo exento de errores v confusiones.
Uno de sus objetivos al escribir E equilibrio monetario fue precisamente corregir-
los y aclararlos. De ese ensayo surgieron los conceptos, merecidamente reconoci-
dos, de ex antey ex post, aplicados a los procesos dindmicos v, en particular, a los
procesos macroeconémicos en desequilibrio. Las magnitudes ex arnte se refieren
a sus valores esperados, a las expectativas correspondientes. Los conceptos ex
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post, por el contrario, denotan lo acontecido, le fait accompii. Por ello, hoy habla-
mos de eventuales divergencias entre los valores ex ante del ahorro y la inversién
—caracterizando una situacién de desequilibrio en el mercado de bienes y servi-
cios—; pero de la necesaria igualdad entre el ahorro ex post —entendido como la
parte no consumida del izgreso nacional— v la inversion ex post—como la parte no
consumida del producto nacional—. Fstos conceptos fueron desarrollados por Myrdal
v la Escuela Sueca durante los afios treinta, al igual que otros relativos a la teoria
econdémica dinamica, como por ejemplo, la importante diferenciacién que hacen
entre el “equilibrio temporal” (temporary equilibrium) y el “equilibrio intertemporal”
(intertemporal equilibrium), para referirse fundamentalmente a la caracterizacién
de los equilibrios de corto y de largo plazo, respectivamente. Todos ellos son
invalorables aportes de la Escuela Sueca, cotidianamente utilizados en el analisis
econdmico, que han facilitado enormemente a los economistas su trabajo analiti-
co sobre los determinantes del equilibrio v el comportamiento de los sistemas

fuera de él.
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Elementos de la teoria monetaria de Knut Wicksell*

Gunnar Myrdal

Teoria monefaria y del equilibrio general

Como base para mi andlisis posterior, trataré primero de esbozar brevemente los
antecedentes tedricos generales de los nuevos inicios de la teoria monetaria que
comienzan con Wicksell.

Es una peculiaridad para todos los tratados sistematicos sobre la teoria econdmica
ortodoxa que no existe ninguna conexion interna ni integracién de la teoria mo-
netaria con la teoria central de precios. Por lo general, la teorfa monetaria es s6lo
un apéndice mas bien indefinido de la teoria de la formacién de precios. Los
problemas econdémicos centrales —segin la teorfa clasica, los de la produccién,
del trueque/intercambio y de la distribucién— se tratan, sin excepcién, como pro-
blemas de valor de cambio, o en ofras palabras, como problemas de precios
relativos. Obviamente, al estimar de esta manera los problemas econdémicos cen-
trales, se separa definitivamente su tratamiento fundamental de cualquier consi-
deracién de tipo monetario.

Desde un punto de vista histérico, esta clara division de los sistemas teéricos en
dos partes separadas radica, por supuesto, en €l hecho de que los estudiosos
siempre han ido en busca del “valor” de los bienes, un “valor” que se debe
entender en un sentido “mds profundo” que el mero valor de intercambio. Al

* Tomado del segundo capitulo de Monetary Equilibrium, W. Hodge & Co., Glasgow,
1939. La traduccion fue revisada por Oswaldoe Rodriguez Larralde.
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menos después de que la teoria de los costos de produccion habia sido reempla-
zada por la teorfa de la utilidad marginal de la escuela neocldsica, se negé al
dinero cualquier “valor” independiente en el sentido “mas profundo” menciona-
do. El “valor” del dinero fue sélo intermedio, y derivado de su poder adquisitivo
con respecto a los bienes y servicios.

El “valor” —en el sentido “mas amplio™ de los bienes y servicios tuvo, por ende,
que ser independiente de su precio accidental en unidades monetarias. Por con-
siguiente, fue posible hacer investigaciones cientificas sobre este “valor” que se
abstrajeron del fendmeno monetario. Es mas, tuvo que ser estudiado aisladamen-
te del dinero y del precio del dinero. 1a frase “el dinero es s6lo un velo” se repite
una v otra vez, v este velo se debe levantar para que no oculte las relaciones
subyacentes.

Incluso tedricos como Walras y algunos de sus pupilos —Cassel, Pareto y Fisher,
cuyos antecedentes hedonistas-metafisicos no se muestran tan claramente en su
pensamiento tedrico— se empenaron en trazar la linea divisoria clara y precisa
entre la teoria de la formacién de precios de un lado y la teoria monetaria del otro.
Hasta estos tedricos han basado la teoria de los precios en el estudio del valor de
cambio relativo, v por consiguiente, las consideraciones monetarias han sido
menoscabadas o mds bien pospuestas como una complicacién para una discu-
sion posterior.

La imposibilidad de integrar las dos teorias

Asi pues, desde el punto de vista de la historia del pensamiento econémico, ésta
es la explicacién del método que separa la teoria central de la formacién de
precios de la teoria monetaria. Si analizamos la teoria del equilibrio de los precios
relativos como un intento por explicar la realidad econémica, la teorfa es obvia-
mente incompleta —un hecho que observaron los tedricos del equilibrio— Esta
faltando una ecuacion, a saber, la que determina el factor multiplicativo, por ¢l
cual los precios relativos de la teoria del equilibrio se pueden traducir a precios
absolutos en dinero. La tarea de la teoria monetaria consiste entonces en propor-
cionar esta ecuacion faltante.

El cuerpo tedrico monetario tradicional, que de esta manera se ha anexado a la
teoria central de la formacién de los precios, es la teoria cuantitativa del dinero,
como ya se menciond. Esta teoria —que, por cierto, es mucho mas antigua que la
teorfa del equilibrio misma— postula una cierta relacién cuantitativa entre la can-
tidad de dinero —mas generalmente, instrumentos de pago—, por una parte, v el
“nivel general de precios’ por la otra. Sin embargo, la teoria cuantitativa ademas ha
de probar que existe una cierta relacion cawusal entre los dos, de manera que,
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ceteris paribus, el nivel de precios quede determinado por la cantidad de instru-
mentos de pago. De otra manera, la teorfa cuantitativa no proporciona €l eslabén
perdido en la teoria de los precios. El factor multiplicativo (en la teoria cuantitati-
va, el “nivel de precios”) ha de ser dado en funcién de la cantidad de instrumen-
tos de pago, la que, a su vez, se debe determinar de alguna otra manera que no
sea mediante la relacién con el “nivel de precios”. La conexion causal debe ir
desde la cantidad de instrumentos de pago hasta el nivel de precios.

Antes de continuar, deseo llamar la atencién sobre un punto adicional. Una inte-
gracidn mas estrecha de esta teoria monetaria con la teoria general de precios
—que, por supuesto, presupondria que el dinero se puede tratar de igual manera
que otros bienes v que serfa posible incorporarlo al sistema de formacién de
precios— no es légicamente posible mientras la teorfa monetaria trabaje con el
dinero y la cantidad de dinero como elemento principal en su explicacién, puesto
que las dos teorias estarian basadas en principios completamente diferentes de
explicacién. No se puede tratar el dinero como uno mas de los bienes dentro del
sistema de formacién de precios, cuyas relaciones de intercambio son analizadas
mediante los conceptos de oferta y demanda. Tales nociones pierden su precisién
tedrica si se aplican al dinero. Puesto que, como se ha sefialado, el dinero no
abandona el flujo circulatorio del dinero y otros bienes, como si lo hacen otros
productos que se compran y venden con fines definitivos, sean productivos o de
consumo. El dinero permanece dentro de la circulacién, mientras que los bienes
y servicios s6lo atraviesan por ella. Esta antitesis aparece claramente en la teorfa
de la utilidad marginal: la “utilidad subjetiva” del dinero se deriva sélo de su poder
adquisitivo con respecto a otros bienes; su “valor subjetivo”, en otras palabras,
estd determinado directamente por su valor de cambio, mientras que con todas
las demas mercancias resulta valida la afirmacién exactamente contraria.'

Obstéculos para una coordinacién satisfactoria

Pero si es imposible una verdadera integracién de la teorfa cuantitativa con la
teoria central de los precios, jacaso no puede haber al menos una simple coordi-
nacién de ambas? Obviamente esto es lo que han intentado desde un principio
los tedricos econdmicos con antecedentes clasicos. Esta coordinacion también
plantea grandes dificultades. Estas se presentan tan pronto como se trata de desa-
rrollar la teoria cuantitativa en algo mds que una mera tautologia. Este tipo de
desarrollo, en realidad, ha sido forzado sobre la teoria cuantitativa, simplemente a

! Cf. Wicksell, “Den dunkla punkten i penningteorien”, Economisk Tidskrift, 1903, p. 487.
Voriesungen, p. 28 [p. 20], Geldzins, pp. 17, 21, 27 [pp. 18-19, 23, 29-30].
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causa de la extracrdinaria y obvia importancia de los fendmenos con que trata. La
teorfa monetaria siempre se ve forzada a tener un contacto mucho mas estrecho
con los problemas reales que la teoria de equilibrio general de los precios relativos,
la que, en su alto nivel de abstraccién, estd mejor protegida contra tal contacto.

No puedo dilatarme en la controversia alrededor de la teoria cuantitativa, la que
persistié por mas de un siglo. El resultado ha sido hacer las férmulas, originalmen-
te sencillas y precisas, permanentemente mas complicadas y al mismo tiempo
mas relativas. Todos saben hoy en dia que, incluso si consideramos al crédito
como parte de los instrumentos de pago, no existe ninguna relacion simple entre
la cantidad de estos instrumentos de pago v el “nivel de precios”, porque la
velocidad de circulacion de los instrumentos de pago (y, por cierto, tampoco de
los productos) no puede considerarse constante durante los procesos dinamicos.
Ademads, es sabido que la expresion “nivel de precios” en la ecuacion de la teoria
cuantitativa es algo muy curioso en realidad, pues se incluyen los “precios” de los
“derechos puramente pecuniarios”. La teoria cuantitativa es incompleta por mu-
chas otras razones, por ejemplo, por la imposibilidad de usar las “ventas totales”
como un principio para ponderar un indice de precios sensible y relevante. La
expresion “nivel de precios” en la teoria cuantitativa no se puede definir de forma
tal que arroje el factor multiplicativo que necesita la teoria de los precios relativos
para ser determinada.

Sin embargo, es muy posible dar a la nocién del “nivel de precios” otro significa-
?

do que la hace mucho mas Gtil para el andlisis de los procesos de formacion de
precios. En particular, los tedricos ingleses de la escuela de Cambridge han traba-
jado en este problema. Pero en la ecuacion cuantitativa, en la que el concepto de
“nivel de precios” es tan diferente, la expresion “cantidad de instrumentos de
pago” pierde concrecidn. Los intentos en este sentido sélo prueban, si no estuvié-
semos ya convencidos, que la determinacion de la relacion entre P y la cantidad
de instrumentos de pago desaparece, si entendemos por la letra P en la ecuacién
cuantitativa un tipo concreto y preciso de nivel de precios.

Ademds, hoy en dia estd ampliamente reconocido que la relacién cuantitativa,
bastante complicada, entre la cantidad de instrumentos de pago y el “nivel de
precios” de ninguna manera es tal que se pueda afirmar que la cantidad de
instrumentos de pago determina el nivel de precios, en lugar de lo contrario. Los
banqueros, quienes estin en mas estrecho contacto con la “cantidad de instru-
mentos de pago”, siempre han afirmado que el proceso causativo ocurre en la
otra forma, que la cantidad de instrumentos de pago sélo refleja obedientemente
las necesidades de la vida econdmica de suficientes medios de cambio, mientras
que se puede afirmar que la demanda de instrumentos de pago a su vez depende
del nivel de precios y de sus tendencias al cambio.,



Gunnar Myrdal / Elementos de la teoria. .. 21

Al hacer esta afirmacién, los banqueros a menudo desearon sélo deshacerse de la
responsabilidad del curso real de los acontecimientos, vy a veces han usado esta
aseveracién como parte de un argumento logicamente falso. Sin embargo, hasta
cierto grado tuvieron razén en negar la conexién causal de “una via” desde la
cantidad de instrumentos de pago hacia el “nivel de precios”, pues tanto los
cambios del nivel de precios, como los de la cantidad de instrumentos de pago
dependen simultineamente de factores externos al propio mecanismo de pagos.
Ademas, dado que la cantidad de instrumentos de pago vy su valor de cambio
—igual al valor reciproco del nivel de precios— no pueden incorporarse sin proble-
mas, como va se explicd, a la teoria del equilibrio de los precios relativos, un
analisis satisfactorio de estos factores subyacentes nunca se ha alcanzado sobre la
base de la teoria cuantitativa. Por lo tanto, la teoria cuantitativa siempre ha sido
una teorfa monetaria indeterminada y superficial.

Consecuendas para el fratamiento del crédito

Todo esto y mucho mas ha sido del conocimiento general durante mucho tiempo,
como admiten los tedricos cuantitativos conscientes. A falta de algo mejor, se ha
utilizado la férmula cuantitativa, no obstante, para atacar problemas practicos,
cuya solucién no podia esperar por el desarrollo de una mejor teoria. Ademas,
este proceder fue absolutamente correcto. Incluso se puede decir que el enfoque
superficial de la teoria cuantitativa, resultado de aislar los problemas monetarios
de los problemas centrales de la formacién de precios, ha tenido ciertas ventajas
para la teoria monetaria. Esta teoria al menos ha estado a salvo del oscuro caos de
lo objetivo v lo subjetivo, de lo individual y lo social, lo marginal y lo total, la
utilidad vy el valor, que finalmente provocd la caida de la teoria central de la
formacién de precios.

No obstante, desde el punto de vista de esta teoria central de la formacién de
precios, como ya se menciond, la teorfa cuantitativa no cumplié la tarea que se le
habfa encomendado. No arroijé el factor multiplicativo que esta teoria necesita para
transformar los precios relativos en precios monetarios absolutos. La teoria de los
precios, por tanto, siguié siendo por necesidad 16gica sumamente abstracta e irreal.

Los precios explicados por la teoria del equilibrio general se refieren Gnicamente
a un momento en el tiempo. Por lo tanto parece imposible incorporar satisfacto-
riamente los contratos temporales, expresados en unidades monetarias —por ¢j.,
contratos de crédito—, en la teoria central de la formacién de precios. Esta impo-
sibilidad de incluir el crédito en la teoria de la formacién de precios naturalmente
debe ser rechazada, pues el crédito forma el grueso de todos los medios de pago
—o al menos, determina su velocidad de circulacién, si Gnicamente las monedas y
billetes se cuentan como instrumentos de pago—.
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Por consiguiente, el problema del crédito se tuvo que excluir de la teoria de la
formacién de precios y se dejé por entero a la teorfa monetaria. No obstante, ni
siquiera la teoria monetaria (la teoria cuantitativa) tenia lugar para una discusion
satisfactoria del problema del crédito, pues éste ultimo es una factor causal no
solo para el niwvel de precios, sino también para las relaciones de precios, las
cuales estdn determinadas en parte por la rentabilidad de los negocios y, por
ende, por el precio de oferta v de demanda del crédito. El problema del crédito,
por lo tanto, requiere una teoria monetaria que se integre realmente con la teorfa
econdmica central; sin embargo éste no fue el caso de la teoria cuantitativa. La
teoria econdmica tradicional por, consiguiente ha atribuido al crédito Gnicamente
un papel subordinado y le ha dado un tratamiento tedricamente inconsistente.

El ejemplo del crédito se ha seleccionado sélo como tipico de los efectos fatales
que resultan de la separacién de la teoria monetaria y la teoria central de forma-
cién de precios.

Consecuencias para el andlisis de los ciclos comerciales

Ahora bien, los tebricos econémicos, por supuesto, no son meros autdématas
logicos y, por lo tanto, han usado su teoria central de equilibrio de los precios
relativos para la discusién de problemas reales, aunque éstos tienen que ver con
precios absolutos y no relativos. Las dificultades antes mencionadas no perjudica-
ron los resultados de sus analisis en tanto que la distincidn entre precios relativos
y precios absolutos fuese irrelevante. Pero con mayor frecuencia el efecto de esta
practica ha sido negativo, particularmente en los casos en que el elemento tiempo
y el fendmeno de los ciclos comerciales han desempenado un papel.

Me gustaria indicar sélo un ejemplo. La teoria del equilibrio de los precios relati-
vos contiene, como bien es sabido, el teorema de que la oferta de cualquier
mercancia es en si una demanda del resto de las mercancias. Por consiguiente, la
sobreproduccién general es imposible, hipotéticamente. Este teorema, que ha
sido tomado de los primeros cldsicos y que en si constituye sélo una parte de la
premisa de “aislamiento” que hemos analizado, a menudo ha hecho que los
tedricos econdmicos pasen por alto las dificultades que acompafian los proble-
mas practicos. Pero si realmente analizaron estas dificultades y efectuaron analisis
minuciosos de los ciclos comerciales, por lo general les habrad sido imposible
emplear su cuidadosamente elaborada teoria de los precios relativos. Por lo tanto,
los economistas con una concepcién mas empirica siempre pudieron afirmar
triunfantes que los tedricos no podian hacer nada con su teoria, tan pronto trata-
ban de analizar problemas reales, especialmente problemas del ciclo econémico.
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Otros han dado un enfoque a estos problemas desde el punto de vista de la teoria
cuantitativa, Sus resultados han sido expuestos, pero por otra razén, al reproche
de ser superticiales y doctrinarios. La teoria cuantitativa pone un énfasis excesivo
en el movimiento del nivel general de precios, lo que invita a la critica ya que
—como sabe todo empresario— no existe nada parecido a un nivel de precios
homogéneo. El empresario conoce, mds bien, la importancia de los cambios de
las relaciones de precios dentro del propio nivel de precios.

Ademis, la discusién del problema del ciclo econémico desde la perspectiva de la
teoria cuantitativa por lo general hace que se subestime la importancia de los
cambios en la produccién, el consumo vy el ahorro, o invita al menos a una
especie de andlisis en el que los cambios en estas esferas se tratan como si fuesen
provocados por un cambio primario en el nivel de precios. Esto también es tedri-
camente impropio pues muy a menudo aquellos cambios preceden obviamente
el nivel de precios v sus cambios, y por tanto dificilmente pueden ser tratados
como consecuencia de éstos ultimos. Es mas, los tedricos cuantitativos parecen
estar regularmente expuestos a la tentacién de suponer una relacién demasiado
simple y directa entre el crédito y la politica de créditos —especialmente la tasa
bancaria—, por un lado, y el nivel de precios v los movimientos del ciclo comer-
cial, por el otro.

En conjunto, debido a la falta de una coordinacién racional entre la teoria de la
formacién de precios y la teorfa monetaria, los tedricos se han visto forzados a
una peligrosa superficialidad en el tratamiento del problema del ciclo econdmico.
Es irrelevante si parten de la teoria del equilibrio general de la formacién de
precios o de la teoria monetaria o si, como es mds usual hoy en dia, hacen a un
lado la teoria econdémica debido a estas dificultades y toman un tercer punto de
vista en el que unas cuantas generalizaciones superficiales de los hechos observa-
dos se elaboran en una especie de “teoria del ciclo econdémico” paralela a las
teorias monetaria y de los precios. Al resultar todas estas posibilidades mas y mas
insatisfactorias, se recurre a un cuarto enfoque, que consiste en ordenar las obser-
vaciones estadisticas de acuerdo a un ciimulo mas o menos completo de hipétesis
no coordinadas tedricamente, reconocidas abiertamente como insatisfactorias, Esta
cuarta manera particularmente curiosa de ver el problema ha sido desarrollada
recientemente por W. C. Mitchell > pero tiene modelos mucho mas antiguos. Sin
embargo, también este método es superficial aunque en otro sentido. Es superfi-
cial, como lo es toda agregacién ecléctica, ya que carece de un analisis logico que
permita una integracion entre elementos tedricos que de otro modo parecerian
contradictorios o al menos inconexos.

2 Ver especialmente Business Cycles, the Problem and Iis Setting, New York, 1927.
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Teoria de Wicksell de la oferta y la demanda por “todos los bienes”

Cuando Wicksell, a mediados de los afios noventa del siglo pasado, empezd sus
estudios monetarios, cuyos resultados publicé en 1898 bajo el titulo Geldzins und
Gtiterpreise, probablemente se tropezd con las mismas dificultades y considera-
ciones que hemos tratado de senalar brevemente. Cuando inicié el estudio, esta-
ba interesado ante todo en la controversia sobre el bimetalismo. Pero dado que el
movimiento general de los precios cambid su direccién precisamente en ese
momento, este punto de vista practico perdié interés y en su lugar Wicksell se
adentré mas vy mas en los problemas tedricos centrales.

De una vez entré en conflicto con la teoria cuantitativa tradicional. Wicksell era
muy radical en las cuestiones politicas reales, pero en las cientificas era el mas
conservador.? Su visién general de la vida estaba en concordancia ideal con el
utilitarismo de los antiguos clasicos ingleses. Recibié su primer adiestramiento
econdmico de los Principiosde J. S. Mill, que siguieron muy de cerca la tradicién
inglesa. Por lo tanto, Wicksell siempre tuvo el debido respeto por la vieja teoria
cuantitativa. Considerd su propia teoria un enlace que uniria la teorfa cuantitativa
y la teorfa central de la formacién de precios.® En las observaciones introductorias
y finales del quinto capitulo examinaré el grado v el sentido de la veracidad de
esta afirmacion.

No es sencillo ofrecer en pocas palabras una presentacién realmente correcta de
las ideas fundamentales de la formulacién que hace Wicksell del problema. En
Geldzins und Gtiterpreise su exposicidon estd interrumpida continuamente por
discusiones criticas de antiguas teorias monetarias. Su propia teoria es expuesta
bajo supuestos muy abstractos y artificiales v ni siquiera estd exenta de errores
lé6gicos. En su obra Lectures su presentacion es mds directa y realista, pero muy
breve v no tan prolija como en su obra anterior. En lo sucesivo pasaré por alto
estas deficiencias de Wicksell con respecto a su presentacién y exactitud tedrica
para dar una mejor idea de su argumento principal. Deseo empezar con algunas
de las afirmaciones de Wicksell, hechas en forma casual, pero que, no obstante, a
mi parecer contienen el corazén de esta teoria. Para seguir en forma mas clara y
completa su linea de pensamiento, agregaré algunos corolarios a los que, sin
embargo, llegd explicitamente el pupilo de Wicksell, Lindahl, en las obras antes
mencionadas.

3 Gonsultar el articulo de Emil Sommarin, el sucesor de Wicksell en la catedra de economia
politica de la Universidad de Lund: “Das Lebenswerk von Knut Wicksell”, Zeftschrift filr
Nationalokonomie, Vol. 11, 2, 1930.

¢ Vorlesungen, p. v. (La edicién inglesa no contiene el prefacio de Wicksell al segundo
volumen de la edicién alemana).
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Wicksell argumenta mas o menos de la siguiente manera:® el método general de
analizar la formacién del precio de una mercancia Uinica consiste en dividir el
complejo de causas en dos categorias: oferta v demanda. Al incrementarse el
precio de una mercancia, decimos que ello se debe, bien al aumento de la de-
manda o a la caida de la oferta, en cuyo caso se alcanza el equilibrio sélo a un
precio mas elevado; entonces investigamos las causas de la mayor demanda o la
menor oferta. Si ahora aumentan fodos los precios (el nivel de precios), debe ser
posible explicar el fenémeno de la misma manera; debe ser posible afirmar que
aumenta la demanda de todas las mercancias o que disminuye su oferta.

Wicksell aprecié cudn herética es esta forma de considerar el problema desde el
punto de vista de la teoria tradicional del equilibrio, pues segin esta teoria, la
oferta de una mercancia era al mismo tiempo la demanda de otras; no se concebia
un equilibrio alterado entre la oferta y la demanda de todas las mercancias. Es
mas, la herejla de Wicksell estaba en el mero centro de aquellas teorias de sobre-
producciéon v subconsumo, cuya refutacién los economistas clasicos habfan con-
siderado un deber especial. Por lo tanto, Wicksell de una vez hizo la oscura
reserva de que los economistas clasicos estaban “bdsicamente” en lo correcto.
Pero a primera vista era, no obstante, posible que la oferta y la demanda de todos
los bienes v servicios pudieran cambiar su relacién muta. Ademas, Wicksell
presentd su aseveracion de una forma particularmente fuerte: “Cualquier teoria
monetaria del valor que desee merecer ese nombre debe, por tanto, estar en
capacidad de mostrar cémo vy por qué la demanda monetaria o pecuniaria de
mercancias puede exceder su oferta bajo circunstancias determinadas o viceversa,
puede quedarse corta”. Segiin Wicksell,® los seguidores de la teoria cuantitativa
no le dieron la consideracién debida a este aspecto.

El ahorro, la demanda de consumo, la inversidn,
la produccién de bienes de consumo

Ahora bien scudl es el contenido exacto de la nocién “oferta v demanda por la suma
de todas las mercancias™ Wicksell no siempre dejoé en claro si se referia sélo a bienes
de consumo, pero Lindahl en este caso, como en ciertos otros aspectos, otorgd mayor
consistencia a los pensamientos de Wicksell. La demanda por todos los bienes de
consumo obviamente es aquella parte del total del ingreso nacional, calculado en
dinero, que no se ahorra. La oferta de todos los bienes de consumo entonces es
obviamente igual al total del producto social menos o mas los cambios de inventarios,
menos la (nueva) inversién en capital real durable. Asi Wicksell pudo sugerir la
ecuacion que desde entonces ha sido presentada explicitamente por Lindahl:

> Vorlesungen, pp. 180 ss., 191 ss. (pp. 159 ss., 168 s5.).
S Vorlesungen, p. 181 (p. 160).
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Aquella parte del ingreso nacional total que no se aborra es siempre igual a la
cantidad de bienes de consumo vendidos, mulitiplicada por su nivel de precios.’

Bajo condiciones estacionarias, en las que el ahorro se excluye hipotéticamente,
esta ecuacion es sélo una expresion condensada del sistema de ecuaciones para la
formacién de precios que afirma que el ingreso total compra el total del producto
social. Aqui ya estd implicito que el planteamiento del problema representado por
esta ecuacidn hace posible interrelacionar la teorfa monetaria con la teoria de for-
macién de precios de una forma mas intima que la de la teoria cuantitativa.

La expresién “nivel de precios” también tiene ahora un significado mas claro. Si se
desea aplicar la ecuacién a una cierta situacién dindmica, por supuesto, es nece-
sario dividir el ingreso en aborroy demanda de consumo e igualmente la produc-
cidén en inversiones de capital real v produccion de bienes de consumo. De la
combinacidn de estas cuatro cantidades surge el planteamiento de Wicksell del
problema de la teoria monetaria.

La idea subyacente es que no se puede suponer una identidad entre la demanda
v la oferta de bienes de consumo salvo en un estado de equilibrio estatico. Esta
proposicion pareceria obvia a las mentes no sofisticadas, puesto que son perso-
nas muy diferentes quienes toman las decisiones de comprar y vender una mer-
cancia. Asimismo, no se puede suponer que la demanda de capital (inversién) y
la oferta de capital (ahorro) son idénticamente iguales, pues ellas también se
originan en grupos diferentes de individuos. Tratar la oferta y la demanda en estos
casos como si fueran idénticamentey no condicionalmente iguales implicaria un
concepto de equilibrio sumamente irreal y abstracto.

La “tasa monetaria” y la “lasa natural” de interés

La préxima pregunta es: ;cémo podemos desarrollar un principio hipotético para
la explicacién de un cambio en la relacién entre la demanda y la oferta de todos
los bienes de consumo © mas precisamente, de un cambio en la relacidon entre
ahorro v consumo, inversidén y produccién de bienes de consumo?

Las consideraciones de las secciones anteriores contienen lineas de pensamiento
que se pueden encontrar en las obras de Wicksell en parte sélo implicitamente;
pero la respuesta a esta pregunta si se puede hallar en forma explicita. Wicksell
usa en este caso la tasa de interés como el principio central de la explicacién. La
tasa de interés obviamente debe ser de importancia primordial en este problema
pues representa, de cierta manera, la relacion de intercambio entre las mercan-
cias en general en dos puntos diferentes del tiempo.

7 Ver Lindahl, Penningpolitikens Medel, p. 12, ss.
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La tasa de interés monetaria considerada como un precio se distingue de todos los
demds precios por el hecho de que sélo puede expresarse como una relacién de
precios, no simplemente en la teorfa abstracta sino en la vida real. Es imposible
presentarla en forma de un precio monetario absoluto, pues los objetos compra-
dos y vendidos mediante ella ya se han expresado en términos de dinero. En el
mercado de crédito, el interés monetario es igual al costo de disponer de una
unidad de capital durante un periodo de tiempo

En la teoria central de precios —Wicksell fue pupilo de Béhm Bawerk- la tasa de
interés monetaria asi definida corresponde a la productividad marginal fisica del
proceso indirecto de produccién (tasa de interés “natural” o “real”). Ahora bien,
pregunta Wicksell, ;qué sucede si este precio, la relacidn de precios entre bienes
presentes y futuros, viene determinado por el mercado monetario y de crédito de
una forma tal que la tasa de interés monetaria no sea igual a la tasa de interés
“real” o “natural” en la teoria central de formacién de precios?

Al analizar esta pregunta, Wicksell llegd a una solucién del problema de los
factores causales que subyacen al fenémeno de ahorro y consumo, inversién y
produccion de bienes de consumo. De esta manera, para usar una expresion
afortunada de Lindahl, Wicksell trasladé el énfasis principal de la teoria monetaria
del nivel superficial del mecanismo de pagos de la antigua teoria cuantitativa al
nivel mas profundo de la formacién de los precios.

El proceso acumulativo y el cambio en la produccién

En el proximo capitulo discutiré el significado de una correspondencia entre la tasa
de interés “natural” y la monetaria, y en qué sentido esta correspondencia provoca
verdaderamente el equilibric monetario. Antes de hacerlo, sin embargo, deseo des-
cribir brevemente el esquema tedrico del proceso acumulativo que tiene lugar,
segin Wicksell, si esta correspondencia no existe. De nuevo no me referiré sdlo a
Wicksell sino a Wicksell complementado por los resultados de la discusién ulterior
en Suecia. Mencionaré particularmente el libro de Lindahl, Penningpolitikerns Medel,
que en su resumen de la discusién sueca, tuvo el gran mérito de presentar el analisis
mas claro y minucioso del proceso acumulativo de Wicksell.

Partiremos de la hipdtesis de una correspondencia completa entre las tasas de
interés “natural” v monetaria —dejando abierto por €l momento su significado—.
Los factores monetarios son en ese caso “neutros” con respecto a los precios,
segin Wicksell. Ademds, suponemos que posteriormente surgird una discrepan-
cia entre las tasas de interés, ya sea por un descenso de la tasa monetaria o lo que
es mas probable de acuerdo con Wicksell, debido a un aumento de la tasa de
interés “natural”.
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El resultado inmediato es un mayor valor presente para el capital real existente,
pues dichos valores presentes son iguales a las sumas descontadas de los ingresos
brutos futuros menos los gastos operativos brutos. Un abaratamiento del crédito
no reduce las expectativas de precios de los empresarios sino que al contrario las
aumenta. Sin embargo, esta Gltima hip&tesis no es necesaria para la anterior con-
clusidén, la cual se basa en el hecho de que, ceteris paribus, una caida de la tasa
monetaria de interés significa un descenso de la tasa de descuento a usarse para
convertir los ingresos futuros esperados del capital en los correspondientes valo-
res presentes. Cuando los empresarios empiecen a anticipar futuros aumentos de
precios, como debe suceder tarde o temprano si la tasa de interés monetaria no
aumenta, entonces el proceso recibe un impulso v se mueve cada vez mas rapido.

Mientras mayor sea la vida restante de los bienes de capital, mayor sera el aumen-
to de su valor presente, pues ellos representan ingresos en el futuro mas remoto,
descontados a la tasa monetaria ahora mas baja. El aumento de los valores pre-
sentes del capital es s6lo una expresion de las mayores posibilidades de ganan-
cias permitidas por procesos mas largos e indirectos de produccién, los cuales
son consecuencia inmediata de la tasa monetaria relativamente baja. Estas oportu-
nidades de mas elevadas ganancias son mayores mientras mas largo sea el proce-
so indirecto de produccién. Los empresarios explotaran estas oportunidades de
ganancias transfiriendo, en cierto grado, su actividad de la produccién de bienes
de consumo a la producciéon de bienes de capital, que ahora es mas rentable. Es
mas, en todo tipo de produccién empleardn métodos mas capital-intensivos. Por
este proceso, los factores de produccién son alejados en cierta medida de la
produccién de bienes de consumo v empleados en la produccién de bienes de
capital, en tanto inicialmente no haya factores de produccién desempleados; en
tanto haya estos factores, se emplearian primero en la produccién de bienes de
capital sin necesidad de un descenso en la produccion de bienes de consumo.

La modificacién de la produccién asf provocada es el cambio esencial y necesario
que mantiene en marcha el proceso acumulativo, en tanto sea mejorado el co-
mentado impulso de los valores presentes de capital por la discrepancia entre la
tasa de interés monetaria y la “natural”.

Efectos acumulativos del aumento de precios e ingresos

Esta transferencia de factores de produccién es imposible sin un aumento de sus
precios e ingresos. Pero los empresarios pueden pagar mayores precios gracias a
las mejores posibilidades de ganancias antes mencionadas. Por consiguiente au-
menta el total del ingreso nacional. En la medida en que los factores de produc-
cién se retiren de la produccién de bienes de consumo, también disminuira el
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volumen de produccién de estos bienes. De acuerdo con la ecuacién referida en
la Seccién 7, estos dos procesos —o sélo uno de ellos, si la produccién de bienes
de consumo no disminuye a pesar del aumento de la produccion de capital real—
dan inicio a una tendencia hacia mayores precios de los bienes de consumo,
puesto que es razonable suponer que el incremento del ingreso conduce a un
aumento en la demanda de consumo.

Tan pronto como aumentan los precios de los bienes de consumo, vuelven a
aumentar los valores presentes del capital, pues al subir los precios de los bienes
de consumo necesariamente se hacen mas optimistas las expectativas de precios
de los empresarios. 5i ahora suponemos que los empresarios esperan continua-
mente, en cada momento nuevo, que los precios futuros igualen los precios
actuales de los bienes de consumo, entonces la tasa de incremento del valor del
capital serd aproximadamente proporcional a la tasa de aumento de los precios
de los bienes de consumo. Hasta cierto punto, el aumento original del valor del
capital serfa igualado por los mayores pagos a los factores de produccion emplea-
dos. Sin embargo, el nuevoaumento de los valores de capital y de las oportunida-
des de ganancias, resultante de la mayor demanda de bienes de consumo a su vez
causada por los mas elevados ingresos, mantiene el proceso en marcha. Los
empresarios son asf estimulados para iniciar procesos mds largos de produccién,
de nuevo con los mismos efectos sobre la direccidn y el método de produccion,
los ingresos, la demanda v oferta relativas de bienes de consumo, los precios de
esos productos, v, finalmente, sobre los valores presentes del capital otra vez, y
asl sucesivamente.

El proceso, como el mismo Wicksell aflirmé, es acumulativo. No se puede detener
mientras haya discrepancia entre la “tasa de interés natural” y la tasa de interés
monetaria. Tenemos entonces una carrera entre diferentes “niveles de precios™:
precios del capital fisico, de los factores de produccién y de los bienes de consu-
mo. En la teorfa discutida estd implicito, ademas de ciertas relaciones causales
entre estas magnitudes, también un orden determinado de secuencia en sus movi-
mientos. En tanto haya una diferencia positiva entre las tasas de interés, los bienes
de capital mantendran su liderazgo —incluso si algunos bienes de consumo particu-
lares y, posiblemente, factores de produccién particulares, especialmente mate-
rias primas usadas en la produccién de capital fisico, aumentan mas que propor-
cionalmente—. Si el valor del capital no llevara la delantera, la “tasa de interés
natural” ya no excederia la tasa de interés monetaria.

Una diferencia negativa entre las tasas tendri efectos equivalentes pero opuestos.

He tratado de describir aqui sélo el esquema general del proceso de Wicksell. Por
supuesto, una descripcidén mas realista tendria que considerar la existencia de
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diferentes tipos de tasas de interés monetarias en el mercado de crédito v, ade-
mas, la existencia de diferentes restricciones al crédito y de discriminaciones que
surgen por razones distintas a la regulacién de las tasas de interés. El exceso de
capacidad de las empresas y los factores de produccién no utilizados en ciertas
etapas del proceso (desempleo), la inercia del sistema de precios y salarios, etc.,
por supuesto que han de ser incorporados al esquema. Wicksell comenzé este
analisis detallado del proceso acumulativo v ha sido seguido en ello por Lindahl
y otros dentro de la Escuela Sueca.
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