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INTRODUCCION 

L
A teoría monetaria es un elemento capital de la Eco­

nomía. Con ser tan sólo la moneda un instrumento 
formal, un puro mecanismo mediante el cual se 
desarrolla la fenomenol ogía económica-hasta el 
punto que muchos economistas creen poder prescin­

dir de ese fenómeno transitorio para explicar la esencia del 
proceso económico-lo cierto es que el hecho monetario pe­
netra de tal modo toda la mecánica crematística, que no es 
posible desglosarlo sin gTave riesgo de desnaturalizar los 
propios acontecimientos que se estudian. 

Gracias a la moneda, el fenómeno económico se trans­
forma históricamente en un hecho cuantitativo que puede 
ser sometido a análisis matemátlco y estadístico. Sin la mo­
neda podemos medir las cantidades físicas de las cosas que 
intervienen en el proceso económico, pero la magnitud ca­
racterísticamente económica del valor, sólo se nos hace sen­
sible gracias al dinero, que introduce la noción cuantitativa 
de la estimación relativa de las cosas y el modo de medirla 
prácticamente mediante una cierta unidad, siquiera se halle 
afectada por un relativismo tan grande que contrasta con 
la precisión y permanencia de las unidades físicas. 1 

El ideal de la moneda ha sido siempre conseguir una es­
tabilidad, al menos moderada, en el valor de la unidad mo­
netaria. Pero ese ideal jamás se ha alcanzado, ni aun re­
motamente; el valor del dinero ha sido siempre Ja imagen 
de lo inestable e inseguro. El mejor índice que puede adop-

1 Según el relativismo físico, también hs mcdid:1s de tiempo y es­
p:o.cio son rel a tivas. Trataríase, pues, en ·la re latividad de b m edida de 
valor, d e una diferencia de grado y no d e escnci:t. 
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tarse del vaivén a que está sometido el organismo económi­
co, es el de la fluctuación del nivel de precios y, por con­
siguiente, del valor de la moneda. 

El hecho es notorio desde la más remota antigüedad, y 
es natural que haya fijado, desde los prim~ros tiempos de la 
Economía, la atención de sus cultivadores. Antes de la in­
troducción de la moneda de papel, eran los artificios de la 
variación d e la cantidad de metal que la tnoneda contenía 
lo que servía para hacer variar su valor o, antes bien, para 
paliar los males de sus alteraciones espontáneas, mas Y2-
primero que se constituyese la EconOlnÍa científica, el ex­
perimento del irlandés Juan Law en Francia, demostró que 
el valor de la n1oneda se halla en conexión con la cantidad 
de ésta, de suerte que la idea de una relación cuantitativa 
entre ambas magnitudes era ya familiar a los primeros eco­
nomistas, así como la de la relatividad de su valor. Puesto 
que el dinero sólo se quiere, en general, para cambiarlo, 
lo que importa es la relación de los precios entre sí y no su 
nivel absoluto; con doble cantidad de dinero, los precios 
de mercandas y servici os serán el doble, cceteris paribtts, 
y los fenómenos del cambio y de la di stribución se verifi­
carán del 1nisn1o rnodo. 

Que hay un fondo de verdad en la teoría cuantitativa 
del dinero, no cabe dudarlo: el dinero es un hecho típicatnen­
te cuantitativo y cierta relación ha de existir evidentemente 
entre la masa de moneda y el valor de la unidad monetaria, 
pero ¿cuál es esa relación?, ¿qué otras magnitudes juegan 
en ella? He aquí el problema que se plantea ante la Ciencia 
y que los economistas han tratado modernamente de pre­
cisar en forma matemática, procurando buscar un acuerdo 
entre teoría y realidad, una realidad que es enormemente 
compleja. 

Este trabajo intenta ser un examen crítico-descriptivo 
de las ideas que se han propuesto a este fin y de su evolución 
en los últimos tiempos. 
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LA TEORIA CUANT!TA1'IVA 

La foz m a más sencilla de la ecuación cuantitativista, tal 
como la propuso Fisher en 19 I 1, es 

PT==MV 

en la cual 

P : nivel de prec1os. 
T : volumen de trans:1ccioncs. 

M : can ti::iad de m o neda . 
V : velocidad media de circulación de 1a m1sma. 

El razonamiento es el siguiente: Llamando, con Fishet-, 
E al conjunto de transacciones monetarias de un mercado, 
tendremos como definición de V: 

d e donde 

E 
V==­

/11 

E==MV (bj 

La L:antidad M.-Ahora bien, l\1 es una 'Uina variabl e . 
Precisamente l a influencia d e las va riaciones de esa cantidad 
sobre l os precios e l o que ·e quiere e tudiar; introducir co­
mo hipótesis previa la invariabilidad d e .M, tom ando un 
promedio d e su s diverso, va lores durante el pe ríodo estu­
diado-"que ha de ser ba tante largo para que la ecuación 
tenga clara signi ficación" - , no parece admisible . No sólo 
se produce, durante e l lapso d e tiempo que se considera, 
una variación substancial de la cantidad, sino qu e el valor 
de la unidad m onetaria se altera, d e suerte que M no se 
puede tomar, en un período dilatado, como un conjunto 
de unidades hom ogénea:::; . Precisan1ente e esa heterogenei-

1 7 1 
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dad lo que nos interesa y lo que se empieza por oscurecer 
mediante estas convenciones previas.2 

El concepto de V.-Con la introducción del concepto 
de rapidez de circulación del dinero, se ha venido a esta­
blecer una dualidad entre circulación de las mercancías 
-función de la moneda-y circulación del dinero-ins­
trumento de aquella función-, dualidad que probablemen­
te no es legítima, porque circulación de dinero y de mer­
cancías son los dos términos de un fenómeno único: la cir­
culación económica. 

Si multiplicamos el número de unidades monetarias por 
las veces que cambian en promedio de manos, obtenemos 
evidentemente el importe de las transacciones realizadas. 
Del mismo modo se obtiene ese importe si se suma el de to­
das y cada una de dichas transacciones particulares. Y- esas 
dos magnitudes son siempre necesariamente iguales, cual­
quiera que sea la rapidez circulatoria del dinero, la cantidad 
de mercancías que circule y el precio de ellas. Cuanto más de 
prisa circule el dinero, n1cnor cantidad de él hará falta 
para una misma suma de transacciones reales; pero tam­
bién cuantas más veces en igual tiempo pasen las mercan­
cías de mano, resulta mayor el volumen de operaciones para 
Ia mi sma cantidad real de mercancías. Cada pago, cada cam­
bio de manos del dinero, supone otro recíproco de las cosas 
que se cambian por dinero. Si se acelera la circulación del 
dinero, sitnultáneamente se acelera la de las mercancías, 
puesto que el dinero siempre se cambia por algo. Que aqué-

2 La dificultad se podría salvar tomando un lapso corto (a) al prin­
cipio del período que se considera, y para el cual la expresión fuese 
Ea = M a Va , y otro (b) igual al final, en el cualEb = Mb Vb , siendo 
a y b instantes bastante breves para que esas cantidades no experimen­
ten variación sensible. Pero no admiten los autores que la fórmula tenga 
validez en períodos tan breves, ni es posible desde luego obtener deter­
minaciones estadísticas satisfactorias. 

I
..,., 
1 -
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llo se deba a que las mismas mercancías sean base de varias 
transacciones sucesivas o que se produzcan y se consuman 
más activamente, el resultado es el mismo; siempre se con­
trapone a una mayor eficacia del dinero que circula, una 
magnitud mayor de la función que ha de realizar, los dos 
términos correlativos de la ecuación cuantitativista. 

El financiamiento de la circulación.-Ello se verá más 
claro considerando el mecanismo monetario de la cir­
culación. El dinero destinado a financiar la producción, 
pagando mano de obra, materias primas y otros ele­
mentos requeridos por ella, es dinero cuyo retorno a poder 
del industrial depende del ritmo de la producción y de las 
ventas. Si ese ritmo se abrevia, el producto sale más pronto 
al mercado y se puede vender antes. En el régitnen de em­
presa, siempre se anticipa parte al menos del poder de com­
pra que nace de la producción, de modo que la demanda 
puede verificarse antes de que salga al mercado y se venda 
el producto que nace; cuanto más se abrevie el proceso 
productivo, más se reduce ese décalage. Mas no basta para 
ello que el producto salga al mercado; es necesario que se 
venda. 

Por su parte, el poder de compra tiene un ritmo de in­
versión, como las mercancías tienen un ritmo de producción. 
Este depende de condiciones técnica ' ; aquél d e circunstan­
cias fundamentalmente psicológicas y económicas. El ritmo 
medio diario de inversión de los sueldos, salarios y demás 
retribuciones, no puede ser mayor en promedio que el co­
ciente de su magnitud por el número de días a que corres­
ponden. Para que fuera de otro modo, sería menester que 
se creara poder de compra no procedente de la producción 
corriente, lo cual es inflación. 

l\1enor sí puede ser. Supongamos que son muchos los 
que no invierten la totalidad de sus retribuciones dentro 
del período a que corresponden y durante el cual los pro-

173 
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duetos de que nacen salen al mercado; unos guardan para 
gastar más adelante con fines pró:x-imos o lejanos, otros pa­
ra capitalizar. Es indudable que una parte del poder de 
compra queda parali-zado y la circulación de dinero que le 
sirve de sustentáculo se hace más lenta en promedio. Lo 
mismo le ocurre entonces a una porción equivalente de mer­
cancías, que queda sin vender en tanto ese poder de compra 
no se invierta. 

Lo contrario sucederá en el momento en que los tenedo­
res de dinero disponible empiecen a gastarlo con ritmo ace­
lerado. Si han guardado para comprar coches, hace¡· viajes 
o construir fincas, en el momento que se junte la compra 
de muchos coches y la realización de muchos viajes o cons­
trucciones, se acelerará la venta y demanda de tales co ~ as 
y de los medios de hacerlas. Se acrece el ritmo de cir­
culación del dinero y también el de las mercancías deman­
dadas . 

Velocidad del dinero y de las tn.ercancías .-En suma, 
un ritmo corresponde al otro, y no llegamos a ningún re­
sultad o claro por la simple consideración de que se acelere 
o retarde la velocidad del dinero, si no consideramos al 
mismo tiempo la de las mercancías. Ciertamente que las 
mercancías suelen subir de precio en el primer caso y bajar 
en el segundo, pero no es como resultado d e la variable 
velocidad de circulación del dinero, que está exactamente 
compensada con la correlativa de las mercandas, sino p or 
la mayor o menor demanda, que tiene causas más profun­
das que un variable ritmo del curso del dinero. 

Se puede evitar la paralización del dinero en reserva. 
Imaginemos que quienes ahorran para comprarse un coche, 
en vez de esperar a tener el coche cuando reúnan lo sufi­
ciente para comprarlo, lo adquieran a crédito produciendo 
una serie de efectos comerciales-pagaderos de sus ahorros 
futuros-con el descuento de los cuales los vendedores po-

174 



LA TEORIA M01',J"ETARIA 

drán recuperar sus fondos invertidos en la producción de 
coches. El dinero lo han de proporcionar entonces, o quie­
nes lo reservan para fines más remotos y que podrán recu­
perarlo a su vez de los futuros ahorros de quienes se anti­
cipan el uso de coches o, si esto no bastase, de la creación 
temporal del nuevo poder de compra a expensas de la emi­
sión de billetes o de dinero bancario, que se extinguirá cuando 
se produzcan los ahorros efectivos de los compradores a 
plazos. Habrá aquí, en todo caso, una creación transitoria 
de poder de compra, mas no un aumento de velocidad del 
dinero, que no se halle compensada por la mayor circula­
ción de mercancías que, de lo contrario, hubieran que­
dado paralizadas en los almacenes. La circulación del di­
nero depende de la circulación de las mercancías, y vice­
versa . Si una se acelera o retarda, se acelera o retarda la 
otra correspondientemente. 

Las circuncvoluciones del poder de compra.-Entre el 
momento en que el poder de compra sale al mercado p or 
un acto de producción y aquél en que vuelve a poder 
del productor por la venta, puede mediar bastante tiempo, 
y el poder de compra ser transferido entre tanto en pago de 
servicios cuyos productores serán quienes adquieran dere­
cho a demandar productos y otros servicios a su vez, y a í 
sucesivamente; pero, en definitiva, el poder de d emanda 
ha de ir a reclamar productos materiale , d e cuya produc­
ción brotó. 

Uno de los motivos de transferencia es la compra de 
finca , de valores, el préstamo, la especulación bursátil, las 
operaciones d e banca, en virtud de las cuales se compran 
y venden efectos de r enta, efectos industriales y efecto co­
merciales, que e convierten en erdaderas mercancías. Tam­
poco aquí circula una unidad monetaria sin que circule un 
valor corre pondiente. Si un efecto o bien de renta e obje-

175 
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to de diez di versas transacciones sucesivas, diez sumas de 
dinero equivalentes han de ser en1pleadas en ello. 

Que en estas operaciones el precio o cotización d e las 
m ercancías sufre variaciones, por de contado; pero ello 
n d pende d e que el ritmo d e circulación del dinero au­
mente o disminuya, ni siquiera de que la cantidad varíe. Se 
trata de fenómenos dinámicos en que no nos adentra lo más 
mínin1o la con ideración estática de una equivalencia nece­
saria y obvia entre una ma a d e dinero con sus giros y una 
masa d e m ercancías que describe también sus círculos. 

L as diferentes clases de dinero.-Es evidente que, apar­
te d e la cantidad de dinero) hay la calidad; que no tod o el 
dine ro que circula es igual. La primera distinción que se 
ocurre es la d e la calidad fí ' ica y, con arreglo a esto, pode­
tnos distinguir tres clases : la moneda metálica, la moneda 
crediticia o bi lletc, y la 1noneda bancar ia o e 'CripturaJ, esto 
es, los saldos de cuenta corriente disponibles por cheques. 
C on1o la m oneda metálica ha pe rdido prácticamente toda 
importancia en la economía actual y, por o tra parte, su pari­
dad con el billete suele estar asegurada, lo que importa con­
siderar son las dos últimas clases de que hetnos h echo n1en­
ció n. E sto es lo que se hace en la fórmula d esarr oll ada de 
Fisher, en que el segundo término no es MV, sin o MV + 
M' v· siendo M y M' las cantidades d e moneda l egal y 
escriptural r e pectivamente; V y V' us velocidades corres­
p ondientes . 

Esto con tituye un primer paso para reconoce r que no 
es l a cantidad d e m oneda, sino su funci ón y calidad l o que 
interesa en la m ecánica del tnercado, pero la distinci ón se 
fija demasiado en la naturaleza física y prescinde de la fun­
ción que d esempeña y, aunque esa calidad física correspon­
da en alg unos aspectos a la funci ón, no ocurre así en ab­
soluto. La m oneda bancaria puede nacer de un depósito 
real, y entonces corresponde a un ahorro, a una disponibili-
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d ad efectiva, o puede nacer d e un crédito o torgado p or la 
B anca ; e l caso es n1uy distinto . La 1noneda l egal puede 
constituir un ahorro atesorado o un p od er de d emanda vivo 
en el mercado.3 

En :.1uestra di scusión de la ecuacwn cuantitat1 v1sta , 
prescindiremo d e e ta diferenciación d e l as d os clases d e 
n1oned a , p orque no afecta a l a esencia de l a n1ate ria, y el ra­
z onamiento será 1nás sencillo con iderando l a ecuación re­
ducida E = MV. 

L a cantidad E.-¿ Qué tran acoones debe contener la 
sun1a E? 

E l producto de t odas b.s cantidades, Q, d e artículos ven­
didos , multiplicadas p or el respectivo preci o : p X :::S Qp. 
Pero, ¿cuáles son todas esas QQ? No cabe duda que 
hay que compt·ender tod os lo artículos tales com o el pan, 
la carne , el carbón, l o te jido , e tc . ¿Y los servi cios ? ¿Y 
l os títulos de valores públicos o industriales . ¿Y los efe ctos 
co n1erciale ? ¿Y los edi fici os ? ¿Y l as fincas ? T od o e o es 
objeto de transaccione , 01·igina pagos en e fectivo o p or 
ch eque ; no cabe duda que ocupa y r ecb.n1a cierta cantidad 
de dine r o . En este a pecto parece que d eben incluirse en 
una ecuación rnonetari a , pue to qu e o n una parte d e Ja. fun­
ción que l a m oneda ha de r ealizar. Sin embargo, cuando se 
trata de d terminar e l valo r d e l a m oneda, o ca el ni \ el 
d e preci os d e l as co a , . e con idera el nivel de precio de 
lo productos corri ente d e consumo o , a l o . umo, d e u o, 
pero nad ie entiende que se incluyan l as cotizaciones d e los 
val or e d e B ol a, ni d e Ja fincas, ni d e nada parecido . Si 
Ja intrc ducimo , e p er turba. el concepto d el nivel d e pre­
ci o , tal como l o entendemo ~ ordinariarnen te . Si no e 1n-

3 E sta Jst m cJon xi te tambi én en b fó rmub da a po r K eynes en 
A Trac t on M on elary R eform, Lon res, I 923, aunque en fo rma a go 
difc r c n e ; pe ro K eynes reconoce b jdc ntidad de ambJs fórmu las de la 
que Amoroso h:1 d:1do una d emostración fo rmal. 
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traducen, se prescinde de una parte de la obra que el dine ro 
ha d e realizar, de una parte que evidentemente entretiene 
cierta porción importante de la masa m onetaria que no que­
da disponible pa¡-a su función corriente y que exige, en 
igualdad de otras circunstancia , que el fond o 1nonetari o 
en circulación sea mayor de lo que se exigiría si tales ope­
raciones no existieran. 

Hay que tener en cuenta que muchas de las transac­
ciones sobre efectos comerciales, por ejemplo, no son tnás 
que transposición de pagos por operaciones con n1ercancías. 
Tal compra de trigo se ha verific:1do a crédito : en lugar d e 
pagarla en efectivo, se han entregado letras d e cambio sus­
critas por el comprador; el pago en efectivo que el Banco 
hace al descontadas, es el pago del trigo comprado; el 
pago hecho por el aceptante en su día es también virtual­
mente el pago del trigo que c01npró. ¿Se prescinde de es tas 
d os tran fcr~ ncias de dinero? Entonces falta en absoluto 
el pago correspondiente a aquella transacción real. ¿Se in­
cluye11 an1bas? Entonce hay d os operaciones bancarias por 
una sola transacción real; el término monetario se duplica 
y podría triplicarse o tnultiplicarse, porque el instrumento 
de crédito nacido de la operación puede trans fe rirse mu­
chas veces antes de su extinción, lo mismo que se puede 
tran mitir n1uchas veces el trigo o la cédula de depósito 
( 'lJJarrant) que hace su s vece . 

En Fisher no está explícita la solución d e este probJe­
ma. Amoroso , en una obra reciente, se expresa francamente 
por la nega tiva. 4 Pero esto no resuelve en modo alguno 
la cuestión, pues no explica de qué modo esas operaciones 

·& "Se h;¡Jla implícito que no está n compren didas e n el cálculo de 
V y V' ni en el de T las ope raciones financi e ras, tales como la compra­
\·enta de títulos, los préstamos en dinero, los depósitos bancarios y en 
ge neral todas h s ope raciones que se resuelve n en cambio de dinero con ­
tra dinero o contra títulos de crédito. (Principii di Economica C orpora­
tioa, Bolon ia, 1938 p . 31.) 
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dejan de obrar en la mayor o menor nece idad de dinero. 
Cassel se expresa de diferente manera. Dice explícita­

mente, hablando de la ecuación fundamental TP = MV: 
"Esta igualdad que, en realidad, d ebe aplicarse a la tota­
lidad de los pagos, no solamente a los pagos de mercan­
cías . . . , expresa que el volumen de los pagos a realizar en 
un período determinado es igual a la aptitud liberadora que 
la masa de moneda existente en dicho período puede des­
envolver". (The Theory of S ocial E con o1ny , t. 11. Lon­
d re ~ , I 9 3 2, p. 4 5o. ) 

El confu ioni mo que hay en la cu estió n es, pues, evi­
dente. 

1 ntroducción d e P y T en la f órtnula.-Dividiendo los 
dos términos de la ecuación E == MV por P, nivel de pre­
cios, tendremos: 

E MV 

p p 

E 
Si hacemo T resultará 

p 

MV 
T==---

p 

o, lo que e igual PT = lv1V, que e la fórmula clásica 
abreviada de Fishe r. 

Concepto d e T.-Hay aquí una tautología evidente, 
puesto que, para e nco ntrar T, es d ecir, una cifra que re­
presente el valor real de las transacciones, independien­
tem ente d e b. variación d e Jos precio , se introduce previa­
mente esta variación, de m od o que la fórmula re ultante 
no es otra cosa que la primera di fraz~da . 

La cantidad T e una cifra ab tracta, "un í r. dicc del v o-
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lumen de todas las operaciones comerciales", como dice 
Luis Amoroso, pero un índice que ólo puede obtenerse por 
el cálculo, conociendo previamente el nivel de precios y la ci­
fra de operaciones, y no una cantidad determinable estadís­
ticamente a priori, así que de nada puede servir el introdu­
cirla en los cálculos como una variable independiente. 

Algunos autores se limitan a aceptar T cual un simple 
1ndice, a l a manera d e Amoroso. Así lo hace también Cassel , 
que lo d efine corr.o "la suma de mercancías vendidas dentro 
d el período que se con. idera" y, en otro lugar, "como 
una medida del m ovimiento real d e lo negocios". 5 Mas co­
mo agrega que debe aplicarse a la totalidad de l os pagos y no 
solamente a lo de mercancía , según hemos visto antes, nos 
quedamos sin saber si es la suma de los pagos o la de mer­
cancías y, desde luego, no nos explica córno puede obtenerse 
directamen te esa suma de cantidades heterogéneas . 

Pero hay otros autorizados opinantes que se dan cuenta 
de la petición de principio que esto envuelve, y tratan de sal­
varla n1ediante diversos subterfug ios que vamos a examinar. 

Artificio de Fisher.-Representemos por Q 1, Q:!., Qa, 
cte . las cantidades de mercanc1as cambiadas, y por p1 , p'2, 
P:~ , etc. sus precios respectivos. El importe de las transac­
ciones del mercado estará representado por las sumas 

Q 1 P1 + Q:! '/':! + Q:¡ P3 ..... = ~ Qp = E 

de modo que la ecuación se transforma en 

M V=~ Qp 

A seguida dice: "Podemos simplificar todavía el lado 
derecho de la ecuación, escribiéndola en la forma PT, en 
la que P es un promedio ponderado de todos los precios 
p, y T Ja suma de todas las QQ. P, entonces, representa, 

G Véase E conomía Social Teórica, tr:ducc ión española, p. 420. 
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en una magnitud, el nivel de precios, y T, en una magnitud, 
el volumen d e los cambios". 

E s lástima que Fisher, que prodiga los ejemplos para 
explicar la ecuación, no cuide d e aplicar uno a esa estrata­
gema matemática, diciéndonos d e qué m odo d os mil millo­
nes de piezas d e pan a veinte centavos, diez millones de t one­
ladas de carbón a diez d óla res, y treinta mill nes d e yar­
d as d e paño a d os dólar es, pueden reducir e en u na P y 
T única -, que no ea divi diendo el importe t ota l d e ven­
t as po r el nivel m edi o , p onderado o no, que atribuyam o 
a lo precios. Falta un procedimiento directo pa ra tran for­
m ar m atemáticamente L: Qp en el producto P X 2 Q. 
L: Qp puede escribir e porqu e e una suma d e cantidades 
h o m ogénea, (unidades m o ne taria ) , pero 2 Q no tiene 
sentido 1 ues es la suma d e un conjunto de cantidad e he­
te rogéneas. 

A rtijicio de K eynes.-Keyne se vale de otro subterfu­
gio más curi oso en su Treatise on M oney. Aunque su teo­
ría y ecuación m oneta ri as difi eren e encialmente d e la cuan­
tita tiva que él mism o so tuvo ante , en ella el miembro 
PT se conserva bajo la forma PR y ;:- O, en que P y rr 

on niveles de precios, y R y O urna d e cantidades d e di­
ferent e artículo . 

¿Qué r epre en tan O y R ? Evidentem ente, e l re~ u 1 tado 
de di v idir e l valor de b m ercancía por lo índices '- y P. 
P er o com o e to e cae r en una tauto logÍa evidente , K eynes 
hace un nuevo intento d e e capar a ella; helo aquí: "Esco­
jamos nuestra unidades d e cantidade d e bienes d e tal m od o 
que una unidad d e cada uno tenga el mi m o co te d e pro­
ducci ón en la época base" (op cit., p. 135). 

El expediente e pueri l, pue siend o n otori o que el pre­
io d e tod as la m ercancías varía entre í d e una época a 

o tra, ten dríamo qu e cambiar con tantemente nu estras uni­
d:tdes que representan ig ual co te. Si e n la época base tres 
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metros de paño y veinte litros de trigo representan unidades 
del mismo coste, en otras épocas podrían ser d os metros de 
tela lo que equivaliera a veinte litros de trigo, y as í, cam­
biando constantemente las bases de cómputo, no se podría 
11 e gar a na da claro. 

La cosa se complica toda vía más, porque R y O abarcan, 
ade1nás de la m ercancías materiales, los servicios. El autor 
no dice si son sólo l os servicios improductivos o l os produc­
tivos también; hay que supo ner que son los primeros , pues 
de lo contrario el nivel de precios habría de ser un nivel de 
precios y salarios, pero se comprende la dificultad de dis­
tinguir en cada caso si u n servicio es de naturaleza produc­
tiva o improductiva y de fijar la unidad d e ig ual coste en 
estas mercancías inmateriales . 

Verdader o sentido de T.-En todo esto se persigue una 
entelequia: la de expresar las mercancías en una unidad co­
mún que no sea la moneda y que no dependa d el valor de 
ésta, lo cual es imposible porque, con toda su relatividad y 
contingencia, no tene mos más medida común de l os valo­
res que la unidad monetaria, sea real o de cuenta. Todo in­
tento de esa clase se halla condenado al fracaso. 

Cantidades tales como T, O y R, que tratan de medir el 
conjunto de las transacciones, de la producción o de una 
parte de ella, compuesta de múltiples rnercancías, no pueden 
tener otro sentido que índices derivados de dividir un con­
junto de valores monetarios p or un cierto índice elaborado 
del nivel de precios, y no nos dan nada más que lo que ese 
índice contenga de antemano. 

E 
El cociente T == --, por ejemplo, no es otra cosa que 

p 

el importe que hubieran tenido las operaciones monetarias 
realizadas en el período considerado, si se hubiesen verifica­
do, cceteris paribus, cuando el nivel de precios era el de la 
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época base. Es conveniente entenderlo así y no hablar, como 
Fisher, d el volumen d e cambios o , como C a scl , d e l a m edida 
real d el m ovimiento d e los negoci os. Es, y nada más, el vo­
lumen d e los pagos o d e l as tran ..,acciones expresado en una 
unidad m on etar ia convenci o nal: la u nid ad 1nonetaria l egal 
co n el valor que se le atribuye en un cierto m om ento . 

El concepto d e P.-¿Y qué contiene P ? No d esarrolla­
remos aquí la teoría d e lo númer os-índice d e preci s . T o­
d o el mundo que l os conoce sabe que no se trata sino d e ci­
fra s obtenidas m ediante un conjunto d e m e rcancía u ual es 
y a veces e rvici os ta m bién , cuya con1po: ición varía según se 
trate de índi ces d e precios aJ p or m ayor, al por menor o 
d e co t e d e la v ida, pero que en tod o caso n o abarca más 
que un número limitado d e artículos fundamentales. Se 
u p one, en virtud d e l a di fu -ibilidad d e toda variación de 

preci os que n o se d eba a causas específicas, que las alteracio­
nes obse n ad as en e l conjunto d e ese reducid o número de 
m ercancía r epre entará con ba tante aproxi m ación cualquier 
o ·cilación d el nivel general dL- los precios . 

Fácil es compr nder lo que e to ti ene d e co nv enci onal y 
ap r oximado, no sóJo p OI- la itnperfecci ones d e la práctica, 
sino porque en r -a lidctd un:1 e tin1ación rig urosa m ente exac­
ta d e esa n1agn itud es una im po ibilidad teórica, como l o 
es la cuadratura d e l cír culo . 

En e fec to , una ap r eciación rig urosam ente xacta r eque­
riría tomar, para con tituir el índice, tod as las m ercancías 
y en l as proporciones r e lativas en q u e entran en el consumo 
gen eral en conjunto, es d eci r, que la base d e l os número -
índi ce habría d e e r una fra cción exactam ente p onderada d e l 
to tal d e tran accione . E to presentaría enorme dificulta­
de práctica , pero teóri ca m ente se puede concebi r _¡ im;I­
g ina m o ten er una e tadí ti ca e 1nple ta de l as tt-a n accione ~ 
en lo d o períodos con iderado , ; m a co n1o la ponde raci ) n 
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habría de ser diferente en cada período, los dos índices no 
serían rigurosamente comparables. 

Valor de la ecuación cuantitatir·a.-Ello no quiere decir 
que, con toda sus imperfecciones, no sean útiles los nú­
meros-índice, pero no podemos darles más valor del que 
tienen: el de una aproximación gro era a la medición del 
nivel de precios y del valor unitario relativo de la moneda, 
y claro que d e esta condici ón participa todo lo que se ob­
tenga con ellos, entre otras cosas el índice que re ulta de 
dividir cualquier conjunto de valores por tales índices. 

El producto P T no tiene más ni rnenos valor que la 
suma E, de la cual se ha sacado, ) , p ot- tanto, la fórmula 
cuantitativa PT = AdV no nos dice nada nuevo que no 
esté en esta otra : E =AdV, en la cual no se halla el nivel 
ri~ precios, que es la incógnita d e l proble1na tras el cual va­
n1os. Lo único que la decantada ecuación nos dice es esta 
perogrullada: el conjunto d e toda la operaciones económi­
cas realizadas po r una agrupación cualquiera se puede ex­
presar por el producto de la cantidad de n1oneda que ha 
circuJado por ella, p o r las veces que en promedio ha cam­
biado d e manos cada unidad. E sto podría ser un medio de 
calcular el in1porte de las transacciones indirectamente, co­
nociendo la cantidad de m oneda circulante y su velocidad 
m edia. Pero con1o esa velocidad media sólo puede obtenerse 
por el co 1ocimicnto previo de las cantidades E y M (los 
cálculos hechos sobre fracci ones de una y otra no tienen 
nin gún valor general), la inanidad de la ecuación queda 
probada. 

LA TEORIA FUNCIONAL DEL DINERO 

L:t Gr-an Guerra no hizo más que agravar los problemas 
econón1icos planteados desde antes. La crisis de r 920 puso 
de manifie to que las causas htndamentales de la fluctuación 
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cíclica seguían más vivas que nunca. El mal endémico del 
paro se agudizó inauditamente. Y a todo ello vino a sumarse 
el enorme desorden monetario que trajo a primer plano cues­
tiones que, para la naci ones que ejercían la supremacía eco­
nómica y política, parecían cosa definitivamente resuelta en 
la ante-guerra. 

Con la lamentable ob esión que iempre padecí p or los 
problemas económicos, me puse a buscar algo que pudiera 
esclarecer científicamente las graves cuestione monetaria , 
económicas y socia l es planteada ' , y cuya mutua penetración 
era patente . 

L a teoría de las disponibilidades.-En 1922 publiqué 
un ensayo sobre el asunto, apoyándome, no sobre la can­
tidad de dinero , sino sobre la cantidad de renta, y en qu e por 
primera vez la 1noneda era considerada por la funci ón 
que d esempeñaba en la economía y no por su cantidad ni 
por su calidad .6 He aquí una síntesis de su d octrina: 

El dinero, antes y por encima de un m edio de cambio, es 
u n instrumento de distribución. Las retribuciones repartidas 
a los consumidore , son su participación en la producción. E l 
conjunto de ellas ( R) no es más que otro m. o do de expresar 
el valor d e la producción (P), l o que podemos represen-
tar por 

P=R raJ (¡) 

Si todo el pod er de compra . imbolizado por R se d e ti­
nase a la d en1anda, é sta e equilibraría forzosamente con 
la producci ó n. Mas eso no es nece ariamente a í. Una p arte 
del p od er de compra (dinero) percibido por los particulares 
se puede y se quiere su straer al consumo (ahorro). P o r el 

6 \ éa e "RcYi st.1 N ac io nal d e Economía", núme ro 40 . L a teoría 
dt· 1 s dispr-nibilidades com e explicwción de la crisis y del ¡woblema social . 

1 E sta ide ntidad es de ten ida m e nte expl io.da y d c rn o tracia e n e l tra­
bajo citado y e n otro poste ri or: E l ciclo econ ómico, núme ro 66 d e la 
" R e \·ista N acio n al d e E con omí a '. 
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acto d e l ahorro ese dinero se convierte en una disp onibilidad 
financi e ra, que seguidamente puede invertirse en una capi­
talización, e to es , en comprar artículos d e capital. En tal 
caso el pod er d e cotnpra correspondiente se sustrae al con­
sumo, n1as no la d emanda ; en vez de demandar artículos 
de consumo, demanda artículos de capita l. Desd e el pun­
to d e v ista d el equilibrio g lobal d e l mercado, esto es lo mis­
mo. Lo que no es lo mism o es que transcurra un lapso impor­
tante entre el acto d e ahorro y el d e su capita lización, cosa 
que sucede generalmente con una parte considerable del aho­
rro: con aquella qu e se cc.~ ·derva en fo rma d e atesoramiento 
de m on eda y con aquella otra que se utiliza en comprar fincas 
o valores y en hacer préstamos u otras operacione , financie­
ras, que no envuelven la conversión d e las acun1ulaciones 
forn1adas en r etribuciones productivas. 

El capitalista que en1prende con su capita l en efectivo 
una industria y d emanda n1áquinas, 1nano d e obra, materia­
les , etc., convierte su di sponibilidad en r etribuciones d e los 
productores de máquinas y tna teriales y d e los trabajado­
res y d emás colaboradores de la producción. El que compra 
un título de Deuda, un antiguo inmueble u otra cosa pare­
cida, no hace más que tr;-tnsferir a otro una disponibilidad 
que éste consumirá, capitalizará, atesorará o especulará con 
ella, pero tnientras n o haga alg una de las d os primeras cosas 
habrá un ahorro sin inversión, un pod er de compra que no 
promoverá demanda y causará un déficit en el m ercado, p or­
que será una porción d el valor nacido d e la producción, que 
no va a reclamar su parte. 

La ecuación resu.ltante.-Considerem os un período a b. 
Sean A las acumulaciones d e ah orros no emplead os en e l 
instante a . La d em anda, D, durante el período a b, no po­
drá exced er de la suma total de retribuciones ( R) percibi­
d as durante dicho período, n1ás las disponibilidades A exis­
tentes a su comienzo. A + R es un máximo que nunca 
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alcanzará el importe monetario de las compras, puesto que 
normalmente en el instante b quedarán también disponibili­
dades no invertidas. Sea su magnitud A·; evidentemente 

A + R = D + A' [b] 

ecuación a la que .Podemos dar la forma 

R + (A-A') = D [e) 

y en virtud de (a) 

D = P + (A-A') [d] 

es decir, Ja d em;¡nda difiere de la producción en e l aumento 
o disminución experimentados entre tanto por las acumula­
ciones de disponibilidades o ahorros no invertidos.t; 

Las ideas de Keynes.-En I 930 publica el fatnoso eco­
nomista inglés, que con Pigou y Robertson forma la trilo­
gía de astros más destacados de la escuela de Cambridge, su 
obra: A Treatise on Money, en que sostenía un:t tesis mo­
netaria completamente distinta de la de su Tract on Mo­
netary Reform, publicado seis años antes. 

Advertí en seguida la analogía entre las ideas del eco­
nomista inglés y las mías, y la señalé en un artículo publi­
cado a la sazón.0 

La ecuación de que p-:¡rtía Keynes era ésta: 

P.R=E-S 

El primer miembro no representa otra cosa que el valor 

8 El artículo que contenía estas ideas, en folleto separado y con 
un resumen en francés, fué enviado a los m:is destacados cconoriistas 
de Europa y A m é rica. El autor recibió diversas contestac iones, algunas 
alent:1doras, pero d e momento no tuvo más repe rcusión aparente, sahro 
los desarrollos que el propio autor siguió haciendo d e las ideas allí esbo­
zadas. 

0 En "El Eco del Comercio, de la Banca y de la Bolsa", Barcelo­
na, 1931. 
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d e las m ercancías de consumo co mpradas por los consumi­
dores en el períod o de tiempo a que se r efi er e la fórmula, 
in1bolizado sien1pre, como en l a ecuación cuantitativa, por 

el producto del índice d e precios P por "el nún1ero de uni­
dade d e igual coste" R. 1'~ a hem o - visto en el capítulo an­
terior el valor d e esta formulación. 

El segundo mien1bro es el que encierra la novedad. 
E { earnings) r epresenta l os ing resos de la con1unidad y 
S ( sa""uings) l o~' ahorros, que incluyen todo lo que no se em­
plee en comprar artículos d e con sumo, lo mismo lo que se 
guarda que lo que se gasta en compra r artículos durables 
de u so (una illería, un auto m óvil, un piano, una máquina). 
H.:s evidente que E -S es lo gastado en artículos de consun1o 
y, p or tanto, igual a P. R. 

L a ecuación parcial.~Mr. K eyncs no utiliza la ecuación 
anterior más que cotno un primer paso para lleg ar a sus 
ecuaciones definitivas, lo que consjgue mediante la introduc­
ción d e cuatro nuevas variables : 

o y e on r e pectivamente la producción t otal y la de ar­
tículo d e capital, estimadas an1bas en "unidades de igual 
cost e", d e suerte que evidentemente O = R + C. 

1 e r representan el valor y coste, respectivamente, de 
las capitalizaciones ( investments) , incluyendo en el cos­
te r tan sól o los bene fici os ordinari os o normales, en tanto 
que 1 abarca también l os extl-aordinar ios o adventicios ( Q~) , 
d e tal m od o que 1 -!' =Q:?. 

El economista inglés establece esta identidad: 

E 
1' = -- XC 

o 

cuyo significado, poco evidente por sí mtsmo, procuraré ex­
E 

plicar. - (ingresos de los consu1nidores partidos po r e l total 
o 
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de las unidades de igual coste producidas) nos debe de dar 
el coste monetario de cada unidad, que multiplicado por C 
(producción de artículos de capital en unidades de igual 
coste) nos dará el coste de producción de éstos, r .10 

Lo verdaderamente digno de nota es que ese coste de la 
producción de artículos de capital lo equipara Keynes al cos­
te de las inversiones, con lo que desde este momento identi­
fica inversión y producción de artículos de inversión.11 

Veamos cómo, mediante la introducción de tales identi­
dades, Mr. Keynes transforma su ecuación primitiva: 

E E E 
P . R • == E - S == (R + C) - S == -- . R + -- .. C 

o o o 
E 

-S .R+f'-S 
o 

de donde finalmente, dividiendo por R 

E 1'-S 
P=--+ 

O R 

que es su primera fórn1ula i1nportante, referida exclusiva­
mente a los artículos de consumo. 

La ec.zwción general.-La segunda ecuacwn fundamen­
tal se refien~ a la producción total. Siendo ~ el nivel gene­
ral de precios y r.: O, análogo a P R, el valor en venta de 
toda la producción, de tal modo que ;:- O - P R = 1/2 

resulta: 

1 0 Aquí hay implícito el postulado de que el coste relat ivo de la 
producción d e artículos de capital es igual al de la producción en ge­
neral y, por lo tanto, al de la producción de artículos de consumo. 

11 E s inte resante señalar esto, porque es el punto en que, a mi jui­
cio empi e- za a patinar el ilustre economista, lo que explica el abandono 
posterior de sus famosas fórmulas. 

12 Aquí, nótese bien, vuelve a establecer Key nes la hipótesis im-
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PR=E- S 

;-; O = P R + 1 = E - S + 1 = E + (! - S) 

/ lproxi17w.ción entre la ecuación de K eynes y la 1JÚa.­
.. O, importe total d e las ventas en e l períod o, es idén­
tico a nuestro D, pues la detnanda efectiva n o es otra cosa 
que el importe de las ventas hechas. 

E es análogo a R; la única diferencia son los beneficios 
adventicios, que por l o d emás se con1prenden en /. 13 

Para ngonando esta última ecuación d e K eynes con la (e) 
mía, se ve su paralelism o : 

r.: O= E+ (! - S) 

D = R + (A -A') 

La analogía d e :-:- O y D y de R y E ya la h en1os visto. L as 
fórmulas resultan análogas si pod e1nos asimilar 1 - S y 
"1 - .A '. 

Ahora bien, 1 - S es la diferencia entre inversiones 
y aho1-ros; d ebe sct·, p or tanto aquello en que las invers iones 
h;1n supe.rado a los ahorros d el períod o, t eniendo que haberse 

plícita d e que invers ión es ig ual :1 producc ión de artículos d e inversión , 
Jo cu :d es ce rrarse el cam ino para Ja expl icac ión d e los ciclos, oracteri­
zados por d esequili bri o entre 1a inversión y la producción capital ista . 

1 3 K eynes excluye de E los benefic ios ex traordin:uios ('!~: indfa/L 
pro fits), que in dudablemente son r ent as percibidas po r los consumi­
dores. Esto, aparte d e la dificultad de di st ingui r entre be nef icios nor­
mal es y anormales, nos sume en la treme nda complicac ión de que, 
como los beneficios ad\·e nticios son tambié n ingresos que puede n ser 
g astados o ahorrados y hay que elim inarl os, sin embargo, de E y d e S, 
a b \·ez que del producto P R, ¿cómo sabe r qué ahorros proceden 
de ben efic ios anormales y cuá les de los dem:ís? Y si se gastan en artícu­
los de consumo o serv icios-que se puede n gastar-, ~de qué ma­
nera elim inamos estos gastos que proceden de ingr esos no computad06? 
El autor comprende la dificultad y se entrega a complicadas conside ra­
cion es d-::- ahorros negativos, que serían los g astos hech'Js a expcmas de 
b :ncficios extrao-rdinarios ... , pe ro todo esto no hace sino complicar m ás 
Ia~ cosas in n ecesa riamente . 
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realizado é ta a expensas d e ahorros fl otantes en e l n1er­
cad o al comenzar dicho período . Por el contrario , si S supe­
ra a l y la diferencia es , por tanto , negativa, se han invertido 
o capitalizado menos ahorro d e l os formado , y al fin d el 
períod o habrá más cantidad d e ahorro no capitalizado que 
al principio. J1 - J1 ' indica preci samente la diferencia entre 
los ahorros no capitalizados al principio y al final d el pe­
ríodo . Las d o expresiones repre entan la misn1a cosa, aun­
que se basan en e le1nentos di stintos. 

E fácil hacer de esta identidad una demostración for­
mal. Sean S a e la lo · ahorro to tales e inversiones d el prin­
cipio d el período que se con idere, y sb e lb los mism os con­
ceptos al final d e dicho período. 

Es e\ idente que ,._';a - la y sb - lb representan la 
p orción d e ahorro no invertido en lo· n1omentos respectivos . 
y, por tanto, Sa -la = A , S b -lb =A'; p or otra par­
te, Sb - Sa = S e 16 - 1 a = 1, puesto que que son los 
ahorros e inversiones del período en cuestión. Luego 

A- A' = (Sa-la)- (Sb -lb) =Sa-la- S b +lb 

= (lb- la)- (Sb- Sa) = 1- S. 

C o1nparación de anzbas f órmulas.-Hay que señalar entre 
l a fórmula keynesiana y la mía d os diferencias: una d e for­
ma y otra de fondo. 

L a d e forma con iste en que la disparidad e ntre el aho­
rro to tal h echo y el invertido, es más difícil de d etermi­
nar que la imple diferencia entre el ahorro en disponibili­
dad al principio y a l fin d el p eríod o . En el primer ca o 
hay que acudir a múltiples estadísticas industriales, comer­
ciales, bancaria , f inancier as, etc ., y n o sabemos si al fin se 
podría tener algún r e ultado clat·o; en tanto que para la de­
terminación directa de las di ponibil idades, ba ta u n núme­
r o r elativamnte pequeño de e tadí ticas bancaria , que, 
aunque todavía incompletas e im perfecta , son l a de mayor 
garant ía y más su sceptibles de perfección y exactitud. Ya 
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Mr. K eynes se d aba cuenta d e l a dificultad a l d ecir: "Las 
ecuaciones f u n d am entales del cap ítulo IV n o son en sí mis­
m as más que identidad es y, por consig uiente, no intrínseca­
m ente su perior es a otras identidad es que han sido propuestas 
en r el ación con los fact or es m o n etarios . E n efecto, ti e­
nen d esventaj a en que sus e l em entos n o son l os m ás f áciles 
de determ.inar estadístican1.-ente en el estado actual de l os 
conocinúentos . ( Treatrise, capítulo XVI, t om o I, p. 22 I. 

E l subrayad o es nue tro .) 
Con l o qu e no p od en1os con venir es con que t oda ecuación 

haya de ser u na identidad. L o que tod a ecuación h a d e ser 
es exacta y q u e n os d é u na m agnitud en función d e otras 
Inagnitudes que tengan u n inter és práctico . N o puede admi­
ti rse, en ca m bio, q ue co n tenga u na íntitna contradicció n o 
ncierre una irn posibilidad. l:T eso e l o que parece que su­

ced e con la de l\1 r. K eynes, ta l co rno é l d e fine los conceptos 
que introduce . P orqu e si h em os v ist o qu e empieza p or admi­
tir implícitan1cnte en las premisas que producció n d e artícu­
los d e inversión e inver sión son una misrna cosa, ¿cómo ad-
1111ttr eguid a m ente l a posibilidad de una dife r encia entre 
ah orro e inversión ? 

i\1r. K eynes, en I 936 .-En efecto , arrastrad o por esta 
con tradicción con igo mism o, e n una obra publicad a p oste­
rionncnte, d esmiente f ormaltnente sus ecuacion es de I 93 0 
y establece e te raz ona n1i ento sing ular: 

"Retribucion es = Valo r- d e l a producción = Consu-
m o + Cap ita lización . 

A h orro = Retribuciones - Consumo. 
P or tanto , A h orro = Capitalización . 
Así-prosig ue-cualquier serie de funci o nes que satisfa-

ce l a condi cio nes expuestas, lleva a la misma conclusión. 
Sola n1ente negando la v alidez d e u na u otra de ellas, puede 
ser evitada l a conclusión". (The Gen eral T heory of En1--
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ployn1-ent, lnterest and M oney, L andre, 1936, p. 6 3 , capí­
tulo VI.) 

Pue bien, con la primera ecuaci ón estoy conform e : Re­
tribuciones = \ alor de la producci ón. De la egunda di ien­
to en absoluto : Valo r de la producción = Con umo + Ca­
pitalización ( Investmen). Y o asentiría a ésta: Valor d e la 
producción = Producción d e artículos d e consumo + Pro­
ducción de artículos d e capitalización. E so es evidente . Pa­
sar de e a última proposición a la preced ente in1plica el su ­
puesto: Producción = Consumo, lo cual, n o sólo no es evi­
dente, sino sencilla1nente absurdo, pues niega hech os tan 
notorios com o la uperproducción, la falta d e m ercad o , e l 
paro, fenómenos que están en la base mi sma d el problema 
económico que queremos dilucidar. Mr. K eynes obtiene siin­
plemente una conclusión, que tácita1nente ha introducido en 
la prem1 as . 

El e1-ror d e Mr. K eynes.-La verdadera serie l ógica se­
ría ésta: 

R etribuciones= Valor de la producción =Producción de 
artículos de consumo + Producción de artículo d e capita­
lización = Con umo + Capitalización + Di p onibilidades. 

Ah orro = R e tribuci ones - Co n umo . 
Luego, Ahorro = C a pitalización + Dispon ibil idade , 

fo rmadas. 
K eyn cs VLlelve, al fin, a c1usa d e e te tra pié ', a l a idea 

clásica, n1á o menos implícita en l os antiguos economistas, 
de que no h ab ía por qué con iderar l a capitalización como 
co ~a di tinta d el ah orro, pues para ellos el a horro nace ya 
invertido o capitalizado . L o cual no es cierto . 

Si un con umidor ahorra, d eprime la demanda de m er­
cancía d e co n ·um o ; virtualmente d eja libre una parte d el 
trabaj o y otro agentes empleado en la producción d e e os 
art ículos . Si en eguida, directa o indirectamente , capitaliza 
u ahorro, el trabajo libre puede emplearse en l a producción 
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de artículos de capital con l a n1isn1a retribución. Yendo las 
co as d e este tnod o, el aumento o disminución del ahorro no 
pued e causar otros e fectos que tran ferir energías produc­
tivas d e una ocupación a otra, com o ocurre a m enudo con 
otros muchos cambios d e g u sto, d e n1odas, e tc.; e l paro no 
existiría. P e r o la realidad es otra: el paro existe, y son las 
indu tri a d e a rtículos d e producción las prin1eras que en la 
d epr esión se resien ten p or la falta d e d emanda. 

R ealidad d el ahorro disponible.-Y es que l os econo mis­
tas en general se resi t en a reconocer que e l ahorro pueda 
quedar inactivo, a pesar de ser un hecho notorio , y un he­
cho notorio baj o diver sos aspectos . 

¿Qué duda cabe que, cuando se atesor e una parte d el 
dinero r ecibid o d e r entas e ea lnoneda metálica o d e pape])' 
se su trae al tnercad o una demanda que no se e j e rce ni sobre 
artículo ~ d e consumo ni sobre bi enes d e capital, y que por 
este h ech o un val or correspondiente d e productos ha d e que­
dar in vendid o (superproducción) y una p orción correlativa 
de trabaj o ocupado en la elaboración de esos productos pued e 
qu edar d e ocupada (paro)? 

¿Qué duda cabe que, cuando ese ahorro se capitaliza com­
prando o ro-que es un singular artículo de atesoramiento-, 
se eleva el precio d el m etal que sirve d e r egulador al precio 
de la m oneda, de m od o que se d eprim e d oblen1ente el pre­
cio d e l as cosas, pues p or una parte son m enos d emandadas 
algunas y, por otra, se eleva la cotización d e la que sirve de 
m edida al valor d e todas? u 

¿No es también evidente que si el ahorro se deposita en 

H L:t enorme d e flaci ó n q ue caracte ri zó la depresión d e r 930 
a 1934- se quiso at ribuir a la escasez d e oro, pero la producción y la~ 
existe nc ias de m etal eran m ayores q ue nunca , y las n ecesidades del cam­
bio las más baj as a causa de la m e rma de la producción y d el come rcio. 
H:1bía mucho oro, pe ro estaba . atesorado por los particulares y en los 
Bancos. 
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un Banco y ese Banco no encuentra posible o conven]ente 
prestar o invertir e l dinero r ecibido y l o hace refluir al Ban­
co central, éste no tiene más solución que contraer su circu­
laci ón fiduciaria o aumentar su reservas metálicas y que de 
uno u otro modo opera una deflación? 

En fin, si ese dinero se en1plea en la especulación de com­
prar fincas o valores, en vez de dernandar productos del tra­
bajo, ¿no es también notorio que en tanto no vuelva, a 
través de varios cambios y especulaciones, a dem.andar ar­
tícul o, de con umo o de producción, quedará en di ·ponibili­
dad y originará un défi ci t en el balance del mercado ? 

El mi mo Keynes reconoce tácitarnente que el poder de 
compra, las retribuciones de Jos con urnidores, pueden que­
dar en po tencial de d emanda, cuando basa su teoría del in­
teré en la preferencia d e liquidez ( Liquidity-preference). 
¿Qué significa la preferencia de liquidez si no puede haber 
liquidez? Y la liquidez representa precisamente el estar el 
ahorro di ponible para cualquier u so . Ahora bien, estar dis­
p onible y e tat· invertido al mi sn1o tiempo es una imposibi­
lidad lógica, como lo es comerse el pastel hoy y guardar lo 
para manana. 

L as obj eciones de lvi.r. R obertson.-l\1i trabaj o d e 192-

ha t enid o r ecientemente una r epercusión ine perada . El ilus­
tre econon1i sta inglé D. H. R obertson e ha dignado de­
di carle, ha poco m enos d e un año, un artículo/::; en que tras 
de dar a conocer us punto esenciale , m e hace alg unas obser­
vaciones críticas, de las que cante taré aquí aquella que se 
refieren a la teoría d el n1ercado. Veámo las : 

15 Tr.:u~ sc ri bo algunos p:írra fos d e l prc:ímbulo en que e l señor R obe rt ­
SO IL e x plio su tar Í:t reacc ió n: " H :1ce cos:1 d e un os di ecisé is añ os rec ibí 
,el au o r, G c rm :í n Bc rn :í. ce r a la sazón C a e r :Í ic e b E s uc :1 e C o-

m e rc io de Ali cante , ~m foll e o en es añ o! tit u l<tdo "La teo rí a Üc la di s­
ponibilidadc como intc rprc ta cJO n d e l:ts cri sis econ 'micas y dc:l pro­
~l ema soci:1l'' (Barcelona, I 92 3). L e í con poca :1tenc ión, según pie nso 
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"He rendido ya un tributo de re peto, que acaso l o es 
tambié n de reconoci mi ento, al intento de l señor Bernácer, de 
pensar dinámicamente en t énninos d e inte rvalos de tiempo. 
Pero no puede d ecirse, a lo que creo, que haya conseguido 
completa claridad por m edi o d e su sistema de ecuaciones 
atractiva mente sencillo . El párrafo (b) pretende ser una ela­
boración d el mercado (a), pero cuenta en realidad una dife ­
r ente hi toria .1

G En el párrafo (a) se advierte un posible 

ahora, el sum:Hio en fr::mcés escrito a máquina, que acompañaba al fo­
lleto, si bien está de n t ro de lo posible que, subconsc ientemcnte, le 
prestase más ate nción de h que yo c reye ra, pues es evidente que ex iste 
un not:tble aire de bmilia entre e l mé todo de an6.lisis del "per íodo su­
ces ivo" empleado por el se ño r Be rn áee r (véase el cap ítulo II, No. 3) 
y el empleado por mí un poco m:Ís tarde en mi Política de B anca y el 
Ni!•el de Precios. D e vez en cuando, en las sucesivas limpiezas efectua­
d:ts e n el establo de Augias, Jos docume n tos han vuelto a sal ir a la su­
perfic ie; y al releer en estos días el sumario fn ncés m e h:t parecido hoy, 
a la lu z de las r ec ientes controversias, mucho m ás interesante de lo que 
en pnnc1p10 supuse . 

H an sido vanas hs ten tativas gue he hecho en estos últimos meses 
para ponerme e n contacto con el señor B ernácer, y, por lo tanto, me 
propongo o frece r un r esumen del folle to, con copioso extncto d e los 
pasajes gue conside ro más inte resan tes y algun os comenta rios ac erca 
del mismo. S i vive, como espe ro, y esta rev ista llega a su s manos, 
confío en su autor ización r e trospect iva ... " (Económica, febrero, 1940. 
Una :-tportación csp::~ ñob a la Teoría de bs Fluctu:tcion es . ) 

Hl Para con ocimiento d el lector transcribo el párrafo gue Mr. Ro­
bertso n m arca ( a ) y gue él traduce exactamente . D ice : "Si se conside ra 
la producción mi sm a de que las retribuciones nacen , b ecuación P = R 
cxp res::~ una evide ncia; pero como e ntre el período e n que la produc­
ción se h ace y aquel otro en gue los productos s::tlcn al mercado m ed ia 
un lapso, d istinto acaso del gue tran scurre desde q ue la producción ter­
mina h ::~sta gue las r etribuciones son p agadas e in vert idas en la d enuncia 
de artíc ul os por sus pe rceptores, es de suponer gue no siem pre coinci­
dirá n en el mercado la oferta y la dem:mda n::~cidas de las mism as ope­
raciones productivas, y de ahí ha de r esultar un desequilibrio, ya pro­
ce da de gue en el m e rcado aparezcan más retribuciones en demanda de 
artícu los de co n sumo gue las g ue h::~n naci do de los gé n e ros que e nton­
ces se o fr ecen e n el m ercado, ya d e lo m ve rso. 
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origen de perturbación en la d esigualdad entre d o lapsos : el 
que m edia entre la realización d e la obra y la p ercepción de 
las r e tribuciones y aquel otro que medía entre la obtención 
d el producto y su venta al con umidor. Quizá podríam os 
implificar atribuyendo al primer lap o el valor cer o ; en tal 

ca o, lo que el señor Bernácer trata d e d ecir, según pienso, 
e que ese d e equilibri o puede re ultar d e que el r itm o de 
producci ón (al cual se halla unido el ritmo d e fJuencia de 
Jas retribucione m oneta rias) aumenta o di n1inuye relati­
va m nte al l"itmo d e a lida e venta ) . un análi i má pro­
Jongad o, siguiendo e tas Jín ea , Je habr ía llevad o a un a con­
cepción pa recida a la d e l\1r. Hawtrey, en l a cu al u n exce o 
deJ di spendio ' Obre Ja r enta e un e a una disminución d e ]as 
existen cias , y una d eficiencia d e gasto por d ebaj o d e la renta 
_e enlaza con un aumento de las rnistna . Mas no pi en ·o que 
haya h ech o esto , pues cuando Jlegan1o a l párrafo (b) lo 
que se de taca es un tercer lapso , d el cual nada sabíarnos 
ha ta ahora: el lap o que transcurre entre la percepci ón de 
las r etribuciones y u d esernbol o . 

"Es evidente qu e en los pa aje que sig u en e l eñ o r Ber­
nác r d a, por lo general, una cm-recta y luminosa d e_crip­
ción d e los re ultados del proce o d e atesoramiento y d esate­
_oram_iento, pero creo que consigu e hacerlo a pe ar d e u 
álgebra . Pues no explica realmente cómo para l a col ect ivi­
dad en conjunto, la retribuciones percibida ( R ) pued en d e­
jar d e n1ove r ~ e pari pass-u con l a d e rnanda t o tal ( D ), e 
d ecir, có m o puede surg ir ni nguna dife rencia ent r e ella . N o 
parece, como he dicho, que admita cual l\1r. H awtrey, una 
divergencia entre gasto y r etribucione asociad a con un cam­
bio en e] nivel de las exi tenci as . Ni ad opta explícitamente, 
cual Mr. Keynes en u Treatise on M oney, una d efi n ición 
d e las r e tri u cione que incluya lo benefici o normale y 
só l o ello . N i siqu" era intenta, cual yo he hech o, di t inguir 
entre r et ribuciones recibida. y di ponib le correspondi ente 
al mi m o int e rvalo d e ti empo . Si n embarn-o , p a rece tantear 
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su camino en torno a todos estos expedientes. (E concnnica, 
n{unero 25, pp. 6+ y 65.) 

He aquí la réplica dada a Mr. Robertson. 

Mi álgebra y los lapsos de tie1npo.-En l o que el señor 
Robertson dice sobre l os párrafos (a) y (b), ha y alguna 
confusión, cuyo origen no acierto a explicarme, pues en e l 
párrafo (b) no se habla para nada de lapsos de tiempo; 
no se hace más que aplicar una notación matetnática a las 
ideas cuantitativas expuestas en el párrafo (a), tran crito 
más arriba. N o me opongo a considerar nulo el lapso entt~e 
el acto de producción y el de percepción de la retribucio­
nes; l a generalidad de éstas se pagan antes de que el pro­
ducto se acahe y se pueda vender al consumidor, de tnodo 
que son las retribuciones las que se suelen adelantar a la 
salida del producto al mercado. Lo que me interesa es el lap­
so que transcurre entre la percepción de las retribuciones 
y el desen1bol o de ;¡lguna de ellas; a ' Í lo hago constar 
s iempre, y eso e l o que me lleva a admitir la existencia de 
disponibilidades, que caería por su base sin esa premisa. 

La objetividad de la existencia de esas disponibilidades 
en diversas formas la he hecho ver pocos párrafos antes, y 
parece que el señor Robertson también experimenta alguna 
dificultad en admitirla, siguiendo la ideología del señor K ey­
nes, ya que dice en el egundo d e l o párrafos transcritos 
que no e explica Hcómo las retribuciones recibidas ( R) pue­
dan d ejar de n1overse al compás de la demanda (D) ni 
pueda aparecer divergencia entre ellas" . Pues precisamente 
ésta es la substancia de la cuestión, ignorada la cual toda la 
tesis se d e rrun1ba y la teoría completa se nos escapa de en­
tre las manos como un puñado de azogue. lY1i álgebra 
entonces, no sólo sería un estorbo, como viene a suponer el 
ilu ·tre economi ta inglés, sino un verdadero absurdo, ya 
que la diferencia A - .11· no correspondería a nada obje­
tivo. He hecho ver que no es así. 
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Gastos y existencias.-Otra crítica de Mr. Robertson se 
refiere a ciertas relaciones entre dispendio de los consumi­
dores y existencias en el mercado. No dispongo de espacio 
aquí para discutir las ideas de Mr. Hawtrey sobre el par­
ticular, pero algunas aclaraciones sobre mi pensamiento en 
este punto serán oportunas . 

Mi ecuación d e 1922 tiene un defecto: se refiere exclusi­
vamente a la demanda. Ahora bien, es evidente que un pre­
cio, el precio o valor d el dinero en este caso, no puede de­
pender exclusivamente d e aquel término . La oferta tiene 
también algo que hacer en el asunto. N o es que yo hubiera 
olvidado este segundo térn1ino , que se d e taca bie n en uno de 
lo párra fos d e mi tra baj o , citado anteriorn1ente , p ero n o 
lo hacía entrar en la fónnula . E to se explica porqu el sen­
tid o d e la teoría allí expuesto es el de ser la d e1nanda la que 
gobierna el m ercad o, y u s 'aiven es los q ue m otivan l os d es­
equilibri o engend radore d e l as cri sis y del pauperi 1no . P ero 
bien se advierte en aquel párrafo que l a cue tión se con idera 
siempre en términos de oferta y demanda, y l a conside­
raci ón m atemáti ca d el término contrapuesto de la d emanda 
se hizo p oco más ta rde. 

En u n libro mío publicado en 192 5 se d aba incid ental­
n1ente17 una fórmula comple ta en que figuran, expr e ad o 
matemáticamente, l os d o términos d e oferta y d em anda . 
R epr oduciré lo esencial. 

El dinero tiene u na p osición contrapuesta a l a d e las 
mercancfas. La oferta d e dine ro es d c n1anda d e 1nercancía , 
de t odas las mercancías que e cambian por diner o . L a d e­
manda de dinero es oferta de mercancías que se quier e r ea­
lizar. L a oferta ( O) de producto ( d emanda d e d iner ) en 
un período a b se hallará formada a l o sumo p or la produc­
ci ón (P) de e e período, má las exi tencias (E) en eJ in -
t ante a . La oferta e fectiva habrá ido m enor, pue to qu e en 

17 l ntet·éf del capital, Alica n te, 1925 no t:1 IX, p . 24- 3. 
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el instante b habrá unas existencias (E'). Tales existencias 
se valoran en dinero y se computan por su precio de coste 
en el instante de estimar las. La producción se computa por el 
importe alcanzado por los productos vendidos. Podremos es­
cribir. 

O=P+E-~ 

ecuacwn simétrica de la dada para la demanda. 
Si el mercado se halla en equilibrio (precios estable ) 

tendremos: 
D=O 

y, por tanto, según [d] (p . 187) 

P + (E -E' ) = P + (A - A') 

de donde 
E- E'= A- A' 

es decir, la variación d e las existencias es igual y d el mismo 
sentido que la de las disponibilidades, d e modo que si los 
fondos inactivos aumentan en el mercado financiero o en 
los atesoramientos, en igual cantidad aumentan las exis­
tencias paralizadas en los almacenes. En el momento en que 
esto ocurra se inicia la depresión. La crisis sobreviene en 
el instante en que la situación se hace insostenible por la 
i1npo ibilidad de financiar el exceso de existencias; la li­
quidación se impone y l os precios caen. Esta es mi tesis 
sobre las crisis. 

El m01nento de la capitalización.-Al hablar de existen­
cias en los párrafos precedentes nos referin1os a las que se 
hallan en manos d e los comerciantes y productores. Las que 
están en posesión de los consumidores, aunque se trate de 
obj etos de uso duradero, no cuentan para la mecánica del 
mercado. 

U na gran parte de la confusión en que ha caído Mr. Key­
nes hay que buscar la en la falta de distinción entre l os ar-
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tí culos duraderos (capitales en el sentido de Keynes) en ma­
nos de los usuarios, y esos mismos artículos en manos de 
los productores o comerciantes. Para el autor Inglés, el co­
che, el mueble en almacén, se computan como un ahorro 
capitalizado, lo mismo que si han sido comprados p or un con-
umidor para su uso; según la tesis d e Mr. Keynes, ello no 

constituye diferencia para el equilibrio del mercado. Ahora 
bien, e l h echo más capital del mercado es la venta d e las 
mercancías. Piénsese en un momento en que los almacenes 
están abarrotados de género, y en otro en que los mism os 
g énero han sido comprado por las gen t e para su uso par­
ti cular o p a ra emplearlo en la producci ón . La existencia de 
bienes d e capitalización pued e se r la n1isma, pero l a situa­
ción del n1ercado e dian1ctr almente difer ente . El p 1·imer 
ca o es la depresión ; el último, la p1·osperidad. 

El origen de la confusión e tá quizá aquí: ¿Cuándo se 
cumple el acto d e capitalizaci ón, al producir el art ículo de ca­
pital, a l fonna r un ah orro en form;1. di ponibl , o al C0 1TI­

prar el ahorrador el a rtículo d e capita l a qui en l o produce. 
A mi juicio sólo cuando ocurre e ta cópula d el ah on·o y d el 
capital r eal producido por e l trabaj o . Producción e inver sión 
no on sin1ultá neas más qu e en el ca - d e producci ón d e ar­
tículos d e capital por encargo . Cuando el productor aporta 
~ u p r oducci ón de artfculo duraderos al m ercad , Ja capita­
li zación urge en el preci o instante en qu e el com prad or 
2parcce , ca un usu a1·io en el caso d e un in trun1ent d e u o 
con untivo, sea un patrono o empresario en el ca o de un in -
trumento de producci ón . Si el artículo de capital e . tá en al­
macén y el ahorro en la media o en el B anco , no h :1_ capi­
talización. 

Una últin1a aclaración acerca de l as cnt1cas del s ñor 
R obert on. En mi en . ayo d e 1923 yo no era se o·ura m ente t:1n 
claro y explícito com o p u ed o erlo ah ot·a . N o tran curren 
en balde di ez y och o ::tño d e traba j o sobre un a nn.t ría ab -
tru a y difíciL ~o es, pue , d e extra "b e¡ u e e a lg u .r s pu' -
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tos le dejara dudas al economista inglés un estudio en el 
que había todavía vacilaciones que sólo trabajos posteriores 
podían desvanecer. 

CONCLUSION 

Existe un cunoso contraste entre la ecuación cuantitati­
vista y la funcionalista o rentalista. En la primera, entra 
como factor principal la cantidad de moneda, que ni siquiera 
se cita en la segunda. Creo que la razón de este contraste 
está en que ambas teorías han nacido en épocas y bajo in­
fluencias distintas. Los economistas, antes de la Gran Guerra, 
nos hallábamos preocupados por el tetnor de la inflación; 
d espu és de la Guerra Europea-bajo la influencia de l a de­
flaci ón d e precios que fué el hecho característico d e ese 
período-la preocupación era opuesta. La fórmula cuantita­
tivista encarece los efectos d el fluj o de dinero; la funciona­
lista, los de las alteraciones de la demanda, de la falta de 
salida de los productos. 

Ciertamente que son muchos los economistas, como Key­
nes mismo, que siguieron aferrados todavía algún tiempo a la 
tesis cuantitativa, pues Monetary Reform, en que da su 
fórmula cuantitativista, aparece en r 924 y allí aún considera 
fundamental esa t eoría. Ello se explica por su formación de 
escuela.18 He aquí una ventaja que tenem.os-a]guna ha­
bíamos de tener-los que no nos hem os formado en ninguna 
escuela y carecemos al menos de prejuicios de esa clase.19 

1 8 En Treatise on M oney dice: "Las formas d e la teorí:t cuantita­
tiva, en qu.e tod os hemos sido educados, está n m:tl adaptadas pa ra el fin 
de tratar el problema dinámicamente, analizando los diferentes elemen­
tos implicados de manera que se destaque el proceso causal que deter­
mina el nivel de precios". (Principio del capítulo x, p. I 3 3, primera 
edición.) 

19 Además, desde mi primera obra, escr ita antes de h Gr:m Gue­
rr::t, ro había desarrollado un orden de ideas que me orientaba, natural­
m ente, hacia ese nuevo rumbo. 
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Posteriormente ha habido una evolución de los econo­
mistas más ágiles hacia el reconocimiento de la imperfec­
ción de la tesis cuantitativista. Así, la teoría expuesta por 
Hawtrey en Capital and Employment tiene un inconfundi­
ble aire de familia con la de Keynes, aunque de forma más 
alambicada y no siempre más acertada. La distinción de 
Pigou, en The Theory of Unen-z,ployment (p. 196), en­
tre las diversas porciones del fondo monetario, constituye 
un franco acercamiento a la tesis funcionalista. Hayek y 
Harrod, por no citar otros varios, se hallan también muy 
influídos por esta nueva modalidad de la teoría Inonetaria, 
en la cual E paña puede reclamar prioridad de tie1npo y 
e tilo; el artículo del profe or Robertson empieza a ser 
un noble reconocimiento de ello. 

Claro que no se puede prescindir en absoluto d e la can­
tidad de dinero, y ningún economista creo que haya tratado 
de pasar por alto este factor. No ha sido más que cuestión de 
ponerlo en primero o segundo plano. En mi trabajo de 1922 
había un capítulo dedicado a la creación de disponibilidades 
(moneda metálica, papel o crédito), pero los fenómenos ca-
racterísticos del ciclo se explicaban antes de ello, indepen­
dientemente de ese factor, que no hace más que conjugarse 
con los otros más fundamental e . Cuando publiqué en 192 5, 
oca ionallnente, la primera fórn1ula r educida oferta-deman­
da, tenía terminada otra obra ( Diná-mica de la Riquez a) 
-que no pudo publicarse por dificultades materiales- en 
la cual se daba una f órmula que comprendía, no la cantidad 
de dinero, que n o puede tener significación en una ecuación 
funcional, ino l os aumentos o disminuciones d el fond o mo­
netario. La ecuación que contenía e a variable independiente, 
en unión de otras que abarcaban lo fenóm eno d el comercio 
exterior, no e publicó hasta 1933.2 0 

20 Véase Análisis de la D emand• y Si1ztesis del Mercado . "Econo~ 
mí:1 E spañola" , número 9· 
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En cuanto a la cantidad absoluta de dinero, es un hecho 
que una vez absorbida por el Inecanismo económico, no ejer­
ce efecto sobre el equilibrio del mercado; sólo sus variaciones 
cuentan . Lo que la cantidad de dinero pern1itiría, si cono­
ciéramos su rapidez de circulación, es n1edir la cantidad de 
valor cread o, por l a ecuación P = M v t, análoga a la d 1 tra­
bajo n1ecánico T = F•1..:t. ~ 1 M representa sólo la porción 
activa del fondo monetario. 

¿Y~ el nivel de precios, que no aparece en mi ecuacwn 
prin1itiva, siendo aquí la cuestión esencial? 

Mi trabajo d e 1922 no tenía por objeto directo la Inecá­
nica del mercado, sino algunos de sus efectos: las crisis y 
el problema social. Y estos efectos se explicaban por las fluc­
tuaciones de la demanda. Y a he dicho por qué prescindí Ino­
Inentáneam ente de la oferta. Sin ella, no había p osibilidad 
de introducir las oscilaciones del nivel de precios, pues éstas 
r esultan precisamente de la relación entre demanda y oferta, 
D 
-; para el caso del valor del dinero, de la demanda y 
o 

oferta globales de dinero a c1n1bio de mercancías. 
Ese cociente expresa, en período ~ f initos, un índice de 

·ariación media del nivel d ...... precios durante el período
7 

y 
cuando l os espacios de tiempo so n suficientemente pequeños, 
lo que un Inatemático lla1naría el gTadiente de la función 
precio . No es, pues, un índice artificial calculado C'obre la 
base estadística de alguno precios observados, con1o en 
la ecuación de Fishcr o d e K eynes, ino un coefici ente m o­
vible d e variación que r e ul ta de comparar cantidades glo­
bales que nacen de estadísticas ajenas a l os propios precios 
particulares del mercado. 

21 Véase El Ciclo Económico , citado antes. 
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