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Resumen

En este trabajo seintentaunarevision delos planteamientos de Keynes respecto alateoria cuantitativa
del dineroclésica. En el sesefidlaqueatin antesdesu principal obra“LaTeoriaGeneral” yaseevidenciaban ele-
mentos que marcaban ciertadistanciaentre su planteamientoy laortodoxiaclasi ca. Asomandose el ementos que
permitian cuestionar laperfectadicotomiaentrelapartereal y monetariadelaeconomia, quellevariaposterior-
mente, enla“ TeoriaGeneral,” aestablecer analiticamentelavinculacion entreel dineroy laactividad economi-
careal atravésde su concepto delademandaefectivay el hilo conductor delatasadeinterés. Asi mismo sehace
mencién al planteamiento de Friedman, quien desarrollaunadtil formulacion delateoriacuantitativacomo una
teoria de la demanda monetaria.

Palabrasclave: Keynes, liquidez, interés, demanda monetaria.

Keynes. The Quantitative Theory and Non Neutrality
of Money

Abstract

Inthisresearch areview of Keynes' proposalsisattempted regarding the Classic Quantitative Theory of
Money. It is pointed out that before his principal tract, “ The General Theory”. Elements were aready in evi-
dence that marked a certain distance between his position and the classical orthodoxy. Many elementswerein
evidencethat allowed him to question the perfect dichotomy among the real and monetary elementsof theecon-
omy that he would take up later in the “General Theory" to analytically establish the link between money and
real economic activity through hisconcept of effective demand and the conductiveinfluence of theinterest rate.
Wealso mention the position of Friedman, who devel oped anew formulation of the quantitativetheory asause-
ful theory of the demand of money.
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I ntroduccion

Lavigjadicotomiaclasicaentre e sector
rea y monetario de la economia expresado de
maneraformal mediante la ecuacion cuantitati-
va del dinero, que convertida en ecuacion de
comportamiento, bajo ciertos supuestos | égicos
y empiricos implicaba que cambios en la canti-
dad de dinero se reflejaban en variaciones pro-
porcionales en los precios, con efectos neutros
sobre las cantidades redes de la economia, es
eliminadapor el Keynesdela“ TeoriaGenera.”

Sin embargo, ciertos planteamientos
diferenciales en relacion ala ortodoxia de su
tiempo ya se vissumbraban en el Keynes de
antesdeestagran obraen susensayos moneta-
rios previos alagran depresion, cuando sefia-
laba aspectos criticos a dicha teoria, como €l
hecho de que ante un cambio monetario no to-
dos los precios variaban en la misma propor-
cién, dado lo cua habria cambios en los pre-
ciosrelativosy por tanto efectos distributivos
con sus consiguientesimpactosen lasdecisio-
nes de produccion.

Luego en el KeynesdelaTeoriaGene-
ral se plantea formalmente la vinculacién en-
tre las variables reales y monetarios del siste-
maatravés del efecto “precios activos finan-
cieros’ (tasa de interés) y la viga ecuacion
cuantitativa de determinacion monetaria de
los precios es suplantada por € “novedoso”
argumento l6gico keynesiano en el cual estos
pasan aser determinados-en Ultimainstancia-
por lademanda efectiva.

Enlo quesigue, haremosun breve bos-
quejo de las criticas de Keynes a la teoria
cuantitativa del dinero clasicay revisaremos
su planteamiento formal quelollevé aromper
lavigja “dicotomia’ de la neutralidad del di-
nero; asi como relacionaremos sus plantea
mientosconlanuevareformulacion deMilton
Friedman (1970).
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1. Lateoria cuantitativa
del dinero

Es conocido que desde Locke (1692) y
sobretodo apartir Humeen su ensayo de 1750
titulado “ Of Money” y aln antes (Jean Bodin,
1569), se habia conjeturado una cierta varia-
cién proporcional entre preciosy cantidad de
dinero enlaeconomia; vale decir se asumiael
dinero como neutral: “ El que haya abundan-
cia de moneda metdlica, cuando una mayor
cantidad de dinero representala misma canti-
dad de bienes, no puedetener ninguin efecto ni
favorable ni desfavorable, dentro de unamis-
manacion; a igual quesi un comercianteano-
tara en sus libros con caracteres arébigos en
lugar de hacerlo con los romanos, aunque los
primeros son més simples que |os segundos,
no alterariaen absoluto suslibros’ (Hume, en
Sabagh, 1987: 7).

Sin embargo, la formulacion moderna
de la teoria cuantitativa es atribuible a lrving
Fisher (1911), en su obra titulada “The Pur-
chasing power of Money”, enlaqueexponelo
gue se hadado en llamar el “enfoque transac-
ciones’ de la teoria cuantitativac M.V=P.T,
identidad lacual expresaquelacantidad dedi-
nero existente en la economia, considerando
el nimero de veces que se usa cada unidad
monetaria (M.V) es equivalente a valor total
de las transacciones efectuadas (P.T).

A decir deFischer estaidentidad esuna
expresion de la teoria cuantitativa del dinero
clésica, si se asume que el volumen de tran-
sacciones esestable, yaquelaeconomiatien-
deaalcanzar el pleno empleo; en tanto quela
velocidad de circulacion seria constante por
razones“tecno-institucionales’ determinadas
por los hébitos de pagos y de gastos de la co-
munidady el desarrollo delasinstitucionesfi-
nancieras, basicamente.
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El punto es que “parametrizadas’ las
variables velocidad y nivel de actividad, la
consecuencia es que tendriamos en términos
dindmicos una identidad entre variaciones
monetariasy un “proxy” del nivel de precios
(P). Si evidentemente la variable susceptible
de manipular directamente por las autorida-
des, es la variable monetaria entonces en
“sana légica’, tendriamos que la causalidad
iriadeizquierdaaderecha, valedecir del dine-
ro alos precios en estarelacion.

De todo esto se deduce que larelacion
entrelacantidad dedineroy su poder adquisi-
tivo sera de tal manera que un aumento en la
cantidad de dinero provocaria un aumento
proporcional en los precios de tal modo que
cada unidad monetaria adquiriria una canti-
dad menor demercancias: “ Esdecir , sino va-
rian las cantidades vendidas (las Q), €l Unico
efecto posible de un aumento a dobledeM y
M’ seréaque los precios se dupliquen , yaque
hemos visto que las V no pueden reducirse
permanentemente sin hacer quelagenteseen-
cuentre con un exceso de dinero y de deposi-
tosy queesteexceso no puedeexistir sinel de-
seo de gastarlo, que se traduce en una eleva-
cién de los precios. En resumen, €l Unico
modo de verse libre de esa abundancia de di-
nero es una alza correspondiente de los pre-
cios’ (Fisher, en Sabagh, 1987: 10).

Dado queen el enfoquede Fischer sein-
cluyen el total detransacciones, finaleseinter-
medias, lo cua en principio planteaba un pro-
blemacontable, surgeel enfoque”ingresos’ de
|lateoriacuantitativa, o ecuacion de cambio: M.
V=P.Y, dondeseconsideraqueel valor del in-
greso real delaeconomia(P.Y), esequivaente
alademanda monetaria, siendo (V) € ndmero
de veces que en promedio se usa una unidad
monetaria en operaciones de ingreso.

Estaversion delateoriaes, por supues-
to, més operativadesde el punto de vista esta-
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distico, sin embargo sigue siendo una identi-
dad que se puede utilizar como en la anterior
version para expresar una proporcionalidad
entre las variaciones en los preciosy la canti-
dad de dinero, empero tiene la deficiencia de
guedejadeladolas"razones’ por lascualesse
retiene determinada cantidad de saldos mone-
tarios; no avanzando mésalladelasimple de-
terminacion monetaria de los precios, a igual
que el enfoque anterior.

Surge luego laversion “ Cambridge” o
“saldo de cgjd’ delateoriaexpresadainicial-
mente por Alfred Marshall (1879) en su cono-
cidaobra“ The Pure Theory of Foreign Tra-
de”; expresada en su forma mas acabada por
Arthur Pigou en su “The Vaue of Money”
(1819); estanuevareformulaciontienelarele-
vancia epistemol gica de que representa una
primera vision de la teoria cuantitativa como
una teoria de la demanda de dinero, en tanto
queexpresael dinero existenteenlaeconomia
en un momento determinado, como la canti-
dad de saldos monetarios que | as personas de-
sean retener; formalmente: M = k. P. Y, donde
(K) representa la proporcion del ingreso que
|as personas desean mantener en formade di-
nero por su cualidad de reserva de poder ad-
quisitivo, para utilizarlo posteriormente en
transacciones corrientes. Comienza asi avis-
lumbrarse el dinero como un enlace intertem-
poral, aunque sea para transacciones corrien-
tes, y seabrelaposibilidad dequelavelocidad
de circulacion (el inverso de “k”) no sea una
constante “cuasi numérica’. No obstante no
hubo en los autores sefialados la perspicacia
quelosllevaraaadentrarseen este Gltimo sen-
deroy considerar al dinero como un activo fi-
nanciero que fuera objeto de deseos precisa-
mente por esa especifica cualidad de “ seguro
intertemporal” de valor capital.

Sin embargo esta versién “cambridg-
diana’ de lateoria representa un nada desde-



fiable avance tedrico en relacion alas anterio-
res, pues, como sefialamos, es un enfoque di-
nerario desdeel lado delademandaen contra-
posicién alasversiones anterioresdelateoria
que veian a dinero sdlo desde el lado de la
oferta. Este importante hecho es resaltado
posteriormente por Milton Friedman, maxi-
mo exponente del enfoque moderno delateo-
ria cuantitativa, a sefidar que las dos princi-
palesversiones anteriores, laversion saldo de
cagjay la ecuacion de cambio “se diferencian
por el hecho de que la version transacciones
decaja, asignacomo caracteristicaprimordial
del dinerolade ser transferido, entanto quela
version saldo de caja permite poner énfasisen
la de su tenencia’ (Milton Friedman, en Sa-
bagh, 1987:20).

No obstante, alin con este avance en la
concepcion de la teoria monetaria se sigue
manteniendo |a hipotesis de la dicotomiacla
sica que supone la proporcionalidad estricta
entre variaciones en los precios y la cantidad
de dinero, sosteniéndose la neutralidad de
éste, enrelacion alas variables redles del sis-
tema.

2. Keynesy lateoria cuantitativa
clasica

Los primeros planteamientos de
Keynes sobrelano neutralidad del dinero son
vislumbrados en sus obras aln antes de la
“Teoria General”, aunque en sus ensayos an-
teriores a su magna obra ain afirmaba que la
validez de lateoria eraincuestionable.

“Estateoriaesfundamental. Su corres-
pondencia con los hechos es incuestionable”
(Keynes, 1971: 91) esto evidencia, que a es-
tas, alturade suformacion; Keynes compartia
con los clésicos la consideracion del dinero
Ginicamente como medio de cambio. “Un pa-
pel monedanotieneutilidad ensi mismoy ca-
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rece de todo valor a excepcion del poder de
compra que tiene como dinero” (Keynes,
1971: 92), detal maneraque el Keynesde an-
tesdela“ TeoriaGeneral” compartia, enlatra-
dicién de Cambridge la version, “Saldos de
cajd’ de la teoria, en €l sentido de ver a la
ecuacion cuantitativa como una demanda de
una mercancia que tiene la particularidad de
servir como medio de cambio. Sin embargo,
hay unas diferencias que no son exactamente
“sutiles” que yadesde antesdela“ Teoria Ge-
neral” comienzan amarcar cierto algjamiento
entre Keynes'y la ortodoxia de su tiempo.

Asi, uncambio en el valor del dinero, es
decir en €l nivel depreciosseriaimportante por
que los precios no varian todos en la misma
proporcion, lo cua a decir de Keynes en su
“Breve Tratado Sobre la Reforma Monetaria’
(1971) tienefuertes efectosredistribuidosen el
ingresoy por tanto en €l patrén de gastosdelas
personas. “... un cambio en €l valor del dinero,
es decir en € nivel de precios, es importante
paralasociedad sblo enlamedidaen quesuin-
cidenciaseadesigual” (Keynes, 1971: 24).

Y mésadelante: “porque, como todo el
mundo sabe, cuando €l valor del dinero seal-
terano lo hace enlamismamaneraparatodas
las persona ni para todos los usos’ (Keynes,
1971: 24). Vislumbraba asi K eynes que cam-
bios monetarios pueden alterar no solo los
preciosabsolutossi no también los preciosre-
lativosdelo cual depende, por supuesto, laes-
tructura de gastos de la economia.

Asi mismo, Keynes, en la misma obra
precursora, daun paso masenrelacién alano
neutralidad del dinero a relacionar los cam-
biosen el valor del mismo conloscambiosen
laproduccién: “un movimiento en los precios
relativos, es decir, en |los precios comparados
de diversas mercancias, deberia influir en la
naturaleza de la producci6n porque es una se-
fial de que varias mercancias no estan siendo
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producidas en las proporciones correctas.
Pero esto no es asi cuando se trata de un cam-
bio, como tal, en el nivel general de precios’
(Keynes, 1971: 55).

Ademés es bueno destacar que Keynes
sefida otro elemento que puede, eventual-
mente, romper con la neutralidad dineraria;
asi en dicha obra hace énfasis en los efectos
gue sobre las expectativas inflacionarias ge-
neran un cambio en el nivel general deprecios
Yy Sus repercusiones en la estructura producti-
va: “ el hecho de que la expectativade modifi-
caciones en €l nivel general de precios afecte
los procesos productivos tiene hondas raices
en las peculiaridades de la organizacién eco-
nomica existente” (Keynes,1971: 55).

Aqui vale decir, que lo que este autor
sugiere, es nada menos, que un cambio en la
cantidad de dinero no solo puede afectar €l ni-
vel general depreciossi no también lasexpec-
tativas sobre el curso futuro de los mismosy
deestaformainfluir sobrelasdecisionesrela-
cionadas con la produccién, lo cua también
tiene que ver como se sefida antes, con los
efectosredistributivosquelavariaciénen pre-
ciosrelativostrae consigo. Empero el punto a
resaltar es que hay aqui una“sugerente” rela-
cion entre las expectativas inflacionarias y €l
nivel de output real de la economia.

A este respecto Keynes sefida que los
prestatarios que, tipicamente, son los empresa-
rios pueden variar sus decisiones de produccion
de acuerdo a sus expectativas sobre el curso fu-
turodelosprecios, yaqueloscambiosno antici-
pados en @ nivel genera de precios provocan
transferenciasread esentre éstosy los prestamis-
tas, los primeros trataran de minimizar sus pér-
didas actuando por anticipado y de estamanera
modificando sus decisiones de produccién. “Si
prevén una caida puede ser que les convenga,
como grupo, frenar la produccion aunque ese
ocio forzado empobrezca a la sociedad en su
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conjunto. Si prevén un alza puede convenirles
expandir sus préstamos y ampliar su produc-
cion” (Keynes, 1971: 56).

Hay que sefidar aca que una diferencia
temprana entre Keynes y los cuantitativistas
clasicos estriba en que este no creia en la pro-
porcionalidad exacta entre variaciones en la
cantidad de dinero y e nivel absoluto de pre-
cios; esto por dosargumentos. En primer lugar,
el efecto “acumulativo” de reforzamiento que
las expectativas producen en la variacion de
preciosen uno u otro sentido: “Si se esperaque
los precios suban y |os empresarios actlian so-
bre esa base, eso mismo empujalos precios al
alzaduranteuntiempoy d verificar laexpecta
tivalarefuerza; algo andlogo ocurre si se espe-
raque los precios bgjen” (Keynes, 1971: 57).

Esdecir el autor sugeriaque un aumen-
toenlacantidad dedinero enlamedidaen que
creen expectativas inflacionista pueden pro-
vocar un aumento en €l nivel de los precios
que vaya més alla de la proporcion en que e
dinero fue incrementado. Esta deduccion no
es trivia porque implica, nada més ni nada
menos, que en la ecuacion cuantitativa otras
variablescomolavel ocidad decircul acién del
dinerotienen que gjustarse; algo que escierto,
yaencontrabamos en Fischer; pero solo como
unapartedelabrevetransicion haciael nuevo
equilibrio en el que la proporcionalidad entre
lavariacion del dineroy lospreciosseraresta-
blecida, sin embargo como veremos Keynes
€s un poco mas audaz en este avance.

El punto es que aqui descansa €l otro
argumento que manejael Keynes de antes de
la“Teoria General”, pararechazar la perfecta
proporcionalidad entre las variaciones en los
preciosy lacantidad de dinero delaortodoxia
clasica

Plantiemos las cosas asf, como sabe-
mos, la teoria cuantitativa puede expresarse
como n = P. K, donde “n” seria el efectivo,



“P” unindicedepreciosy “ K" laproporcio-
nalidad de saldos monetarios deseados, 0 en
formamascomplga n= (K+r. K') Psito-
mamos en cuentalos coeficientes de demanda
decuasi dinero dado por K’ y dereservas ban-
carias dado por “r”.

El hecho aresdltar es que en los cléasi-
coslos coeficientes de proporcionalidad de la
cantidad deseada de dinero, Ky K’ son cons-
tantes, determinados como sabemos por lari-
queza, lacultura, €l desarrollo del sistema fi-
nanciero, €tc.

Sin embargo Keynes critica este su-
puesto de constanciade | os coeficientes sefia-
lados-por lo menosen €l corto plazo- y sefiala
explicitamente que cambios en la cantidad de
dinero pueden reflgarse en variaciones de es-
toslo cual implicalano constanciadelavelo-
cidad de circulacion del dineroy por tanto la
no proporcionalidad estrictaentre cambiosen
lospreciosy e dinero: “Enlavidareal cambio
en “n” puede tener unareaccion tanto en K'y
K’ comoen*“r” (Keynes, 1971: 95); ain mas
Keynes sefidlalaposibilidad de un comporta-
miento ciclico, paralademandade saldosrea
les, endecir, Ky K’ tenderianadisminuir enla
fase de prosperidad y aaumentar en lafase de
depresion en formaindependiente delos cam-
bios en la cantidad de dinero.

Esta perspicaciaplanteadapor el autor,
esrelevante puesimplicanadamas, pero tam-
poco, nadamenos, quelaposibilidad tedricay
empirica de unavariacion endégenadelave-
locidad de circulacién del dinero que hariane-
cesario seglin Keyneslaintervencion activista
delas autoridades con €l fin de lograr |a esta-
bilidad de precios.

Sinembargo, Keynesaesenivel desu
desarrollo intelectual y dadalas circunstan-
cias historicas de ese momento no obtiene
conclusionesquevayan masalladelaconsi-
deracion del dinero como un bien cuya te-
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nencia es deseada por su poder adquisitivo,
como seriavincular los cambios en la veloci-
dad alatasadeinterésy por esaviavincular el
dinero al nivel de actividad real de la econo-
mia. Tendrian que estremecerse |os cimientos
del capitalismo afinales de 1920 para provo-
car esta ruptura epistemoldgica en el pensa-
miento econdmico moderno, con todas sus
consecuencias para € debate que posterior-
mente caracterizaria a la teoria 'y la politica
monetaria.

3. El Keynesdelateoria general

Comencemos con una afirmacion pro-
meteica: Keynes en su principal obracreaun
esquemateodrico cuyalogicalollevariaarom-
per conladicotomiaclasicaentrelasvariables
monetariasy reales del sistema econémico.

Veremos ahora, como intenta lograr
esto este autor; comenzando por o mas im-
portante: el concepto de la demanda efectiva;
considerada como aquel valor de la demanda
global que es exactamente igual a la oferta
global, y que por lo tanto da lugar al nivel
efectivo de empleo de la economia; es decir,
aquel volumen de ocupacion donde | as expec-
tativasdeingresosdelosempresariossereali-
zan: “el valor de“ D” en el punto deintersec-
cién de la funcién de demanda global con la
funcién de ofertaglobal se denominaralade-
manda efectiva’ (Keynes, 1943: 34).

La vinculacion entre el sector real y
monetario de |la economia se dara entonces a
través de los determinantes de la demanda
efectivaque segiin Keynesson tres, loscuales
formarian las variables independientes de su
sistema: la propension marginal a consumir,
lacurvadelaeficienciamarginal del capital y
latasadeinterés. Empero, eslatasadeinterés,
ceterisparibus, el factor que se constituiriaen
el enlace clave delateoriade Keynes parare-
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lacionar los impulsos monetariosy las varia-
bles reales del sistema

Por tanto, es enlos determinantesdela
tasadeinterés: lacurvadelapreferenciapor la
liquidez y la oferta monetaria, donde encon-
traremos una ruptura epistemol égica funda-
mental en el pensamiento keynesiano como es
la consideracion de lo que Keynes [lamo €l
“motivo especulacion” parapreferir dinero li-
quido; esahi, no hay que dudarlo, donde se da
el sdto hacia la consideracion del dinero
como un activo financiero, que compite con
otros activos en su consideracion de reserva
“segura’ devalor; como seguro intertemporal
devalor de capital, convirtiéndose asi €l dine-
roenunenlaceentreel futuroy el presentey el
tiempo entra explicitamente en lal6gica eco-
némica

La ldgica explicita en e andlisis de
Keynes eslasiguiente; dado un nivel deingre-
s0, la preferencia psicol 6gica de tiempo de un
individuo lo lleva atomar dos decisiones: que
parte de su ingreso consumirg; lo que estain-
fluenciado por su propension marginal a con-
sumir, determinandose asi e monto que decide
ahorrar, esdecir, sumonto de consumo futuro.
La segunda decision relevante consistiria en
decidir en que forma mantendra ese monto de
ahorro, yaseaen formadedinero liquido, o en
forma de otros activos financieros, de valores
inciertos; “dgando a la situacion futura del
mercado lafijacién de las condiciones en que
puede, Sl esnecesario, convertir el poder adqui-
sitivo diferido sobre bienes especificos en in-
mediato sobre bienesen general. En otraspala-
bras, ¢cudl esel grado de su preferencia por la
liquidez?’ (Keynes, 1943: 151).

Se convierte asi latasadeinterésen la
recompensaa privarse deliquidez més que la
recompensaal ahorroyaqueel dinero en efec-
tivo no ganainterés. Pasaasi latasadeinterés
a determinarse, en el marco de este enfoque

314

tedrico, en el mercado dedinero, el cua esun
mercado destock adiferenciadeladetermina-
ciénenel mercado ahorroinversiéndelosclé
sicos, el cual esun mercado deflujos. Lo cual,
no es un asunto trivial, pues implica que en
Keynes|atasadeinterés es un fenémeno mo-
netario, mientras que en €l andlisis clasico es
un fenémeno real.

Pero la determinacion de la curva de
preferenciapor laliquidez no estacompletasi
no consideramos e elemento de la incerti-
dumbrerespecto al futuro delatasadeinterés,
lo que introduce la posibilidad de riesgo de
pérdida de capital a comprar una deuda, ha-
ciendo que los inversionistas consideren més
seguro mantener su posicion en efectivo. Esto
le daracionalidad al “atesoramiento” dinera-
rio, tan vituperado por losclésicosy convierte
en “acto defe” lacreenciaen laconstanciade
lavelocidad decirculacion, lacual seconvier-
te en una variable cuyo comportamiento pasa
adepender delatasadeinterésy por tanto, de
larentareal.

Determinada la tasa de interés en e
mercado monetario, su vinculo con lademan-
da efectiva se establece através de unavaria-
bleclaveen el esqguemade Keynescomo esla
inversion; paralo cual esnecesario relacionar
latasadeinterés con laotravariable indepen-
diente del esquemade Keynes como eslaefi-
cienciamarginal del capital, lacual -dicho sea
de paso- no puede asimilarse al simple rendi-
miento corriente que se obtiene de la utiliza-
Cién una unidad de capital.

Laeficienciamarginal del capital surge
de larelacion entre € flujo de rendimientos
probabl es que se esperan obtener conlaadqui-
siciébndeunbiendecapital y su preciodeofer-
ta o de reposicion. “ Mas exactamente, defino
laeficienciamarginal del capital como si fue-
raigua a la tasa de descuento que lograria
igualar el valor presente de laserie de anuali-



dadesdadapor |osrendimientosesperadosdel
bien de capital, en todo el tiempo que dure, a
su precio de oferta” (Keynes, 1943: 125).

Lo importante, es, y Keynes hace mu-
cho énfasis en esto, que “la eficiencia margi-
nal del capital se define en términos de expec-
tativas del rendimiento probabley del precio
de oferta corriente del bien de capital”
(Keynes, 1943: 125), lo cua introduce un fac-
tor mas deincertidumbre en ladecision dein-
versiony crealascondicionesparalainestabi-
lidad intrinsecadel sistemacapitalista; esto es
de tal importancia que Keynes establece que:
“lacurvadeeficienciamarginal del capital es
de fundamental importancia porque la expec-
tativa del futuro incluye sobre el presente
principalmente através de este factor (mucho
més que a través de la tasa de interés)”
(Keynes, 1943: 133).

Ahora bien, en este marco de incerti-
dumbreladecision deinversion setomacom-
parando laeficienciamarginal del capital y la
tasadeinterés, fijandose latasareal deinver-
siénen el punto en quelapresion delacompe-
tenciaigualalaeficienciamarginal del capital
alatasacorrientedeinterés, “latasadeinver-
sion seria empujada hasta aquel punto de la
curva de demanda de inversion en que la efi-
ciencia margina del capital en general sea
igual alatasadeinterésdemercado” (Keynes,
1943:126).

Tomadaladecision deinversiondentro
de este marco de poca certeza es entonces
cuando | os ef ectos monetarios se transmitirén
alas variables reales del sistema amplifican-
dose, seguin €l caso, por los efectosinducidos
sobre el gasto; formalizado atravésdel multi-
plicador de lainversion.

Es importante destacar aca que lo in-
cierto del futuro que afecta tanto la curva de
demanda de liquidez como de la eficiencia
margina del capital puede romper este lazo

Revista de Ciencias Sociales, Vol. XlI, No. 2, 2006

entre el dineroy laeconomiarea manifestan-
dose ya sea por unainversion inelastica o en
una preferencia infinita por el efectivo, que
vuelvainelésticalatasa deinterés (trampade
liquidez).

Esen este contexto que Keyneshaceun
replanteamiento de la teoria cuantitativa del
dinero, entanto quelosefectosdeloscambios
monetarios sobre |os precios dependera basi-
camente de dos situaciones; de la elasticidad
delademanda efectivaalos cambios moneta-
rios y de las condiciones de oferta, si la de-
manda efectiva es muy elastica alos cambios
monetarios y la economia se encuentra con
bajo volumen de ocupacion, | os efectos seran
solo sobreel nivel deocupacidny no afectaran
los precios.

En lamedida que laeconomiavayaal-
canzando el nivel de ocupaci 6n maximo seran
mayores los efectos sobre |os precios, de ahi
gue en Keynes encontraremos, si simplifica-
mos, quelos preciosdependen del volumende
ocupacion y este de la demanda efectiva:
“’mientras haya desocupacion, la ocupacion
cambiara proporcionalmente ala cantidad de
dinero y cuando se llegue ala ocupacion ple-
na, los precios variarédn en la misma propor-
cion que la cantidad de dinero” (Keynes,
1943: 263).

Por supuesto Keynes recalca que es
fundamental tener presente el efecto que los
cambios monetarios tengan sobre lademanda
efectiva, “ debemosconsiderar en primer lugar
el efecto de los cambios en la cantidad de di-
nero sobre la magnitud de |a demanda efecti-
va, y e crecimiento de esta ird, en términos
generales, a aumentar la cantidad de ocupa-
ciony a€levar € nivel de precios’ (Keynes,
1943: 263).

De ahi que en lalogica de la ecuacion
cuantitativa en Keynes -si podemos hablar en
estos términos- cambios en la cantidad de di-
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nero influirdn en la demanda efectiva, en la
medida de su influencia sobre el gasto de in-
version, lo cual depende crucialmente del es-
tado delas expectativas sobrelos rendimiento
probables de la adquisicidn de una unidad de
un bien decapital, y el precio de ofertaeste: la
eficaciamarginal del capital, y surelacioncon
latasa de interés corriente. La determinacion
de esta Ultimavariable, asu vez tiene que ver
con lacurvade preferencia por laliquidez, la
cual, esta determinada fundamentalmente por
las expectativas sobre el futuro de la tasa de
interés en el mediano y largo plazo.

Esta causalidad inmersa en un escena-
rio de poca certidumbre determinara el cam-
bio enlademandacefectiva, €l cual influencia-
rédalos precios y/o a volumen de ocupacion
en diversos grados cuya magnitud dependera
de las condiciones de oferta: el volumen de
ocupacion existente, ladistintaproporcionali-
dady sustituibilidad entrelosfactoresproduc-
tivos, el marco institucional del mercado de
trabajo, etc.

5. Friedman y su nueva
reformulacion

No podriamos culminar este breve re-
corrido por los distintos enfoques de la teoria
cuantitativa del dinero, y el problema de la
neutralidad dinerariasin hacer dlusiénalapo-
sicién friedmaniana expuestas en su articulo
“Nueva Formulacién de la Teoria Cuantitati-
va del Dinero” (1956). El andlisis de Fried-
man parte de afirmar que la teoria cuantitati-
va, méasqueunateoriade determinacién delos
precios esen primer lugar unateoriade lade-
mandadedinero: “Lateoriacuantitativaesen
primer lugar unateoriade demandadedinero.
No es unateoriadel output, o de larentamo-
netaria, o del nivel de precios’ (Milton Fried-
man, en Mueller, 1985:154).
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Sin embargo, a partir de esta afirma-
cién Friedman construye un andlisis que lo
Ilevaareformular lateoriaen términosdeuna
ecuacion Util paraladeterminacion monetaria
del producto nominal delaeconomiay por lo
tanto Util parala politica de estabilizacion.

Esto se lograria s aceptamos, con
Friedman, que la demanda de dinero, es una
funcion de una elevada estabilidad. Lo cual
implica obviamente, asumir que la velocidad
de circulacion es-no unaconstante numerica
sino una funcion estable y predecible de un
numero acotados de variables, incluyendo, la
tasa de interés, empero esta Ultima variable,
con poca relevancia empirica: “El tedrico
cuantitativista aceptala hipotesis empiricade
quelademandade dinero esmuy estable, més
gue otrasfunciones, como lade consumo, que
presentan como relaciones claves alternati-
vas. Estahipo6tesishade quedar bien delimita-
da por dos extremos. Por un lado , €l tedrico
cuantitativistano necesitani quiere significar
que se tenga que considerar numéricamente
constante en el tiempo alacantidad real dedi-
nero demandado por unidad de output , o la
velocidad de circulacion del dinero” (Milton
Friedman, en Mueller, 1985: 163).

Si aeste aserto, sefialado por Friedman
se afiade otro elemento clave a asumir por €l
tedrico cuantitativista, a decir de este autor,
como es el considerar laindependencia entre
lasvariables que afectan la ofertay lademan-
da monetaria; la nueva ecuacion cuantitativa
friedmaniana seria (til, precisamente, para
poder determinar losefectosdevariacionesde
la oferta monetaria sobre el output nominal.
Cuya descomposicion en variaciones en las
cantidadesreal esy/o en precios pasariaenton-
cesadepender de otras consideraciones como
son, entre otras, la posicion ciclica de la eco-
nomia y, fundamentalmente, de la dindmica
del gjuste en las expectativas.



Al ser sin embargo -empiricamente- la
demanda de dinero especificada por €l autor
poco el asticaalatasadeinterés, y ser el dinero
considerado como sustituto de otros activos
no financieros, el efecto del dinero en Fried-
man se deja sentir en la actividad econémica
por canales que van mucho més ala de €
“sendero estrecho” de la tasa interés (efecto
Keynes) y por tanto suinfluenciaafectara* di-
rectamente” otros precios no solos los de los
activos financieros (efecto riqueza).

Sinembargo esimportante sefial ar aqui
loqueesun planteamiento crucial del moneta-
rismo, como es el hecho de que los efectos
monetarios sobre la actividad econémica, se-
gun el modelo friedmaniano, solo se harian
sentir en el corto plazo, mientrasse gjustan las
expectativas, en tanto que en el largo plazo a
haber plena convergencia en las previsiones
de los agentes, todo eventual efecto real se
anulay €l dinero adquiere su primigenio ca-
récter neutral.

El punto es que en este nuevo enfoque
tedrico monetarista se abren las puertas para
un escenario en el cua lateoria cuantitativa
pasa a convertirse en un instrumento Util para
la determinacion del output nominal, en €
corto plazo: “La version actual de la teoria
cuantitativa, tal como la presenta Milton
Friedman, yano consiste estrictamente en una
explicacion de lo determinantes del nivel de
precios. Friedman emplealateoria cuantitati-
vaparaexplicar grandesrecesioneseinflacio-
nes, de modo que hoy constituye esencial-
mente una teoria de la determinacion de la
renta a igual que la aproximacion keynesia-
na’ (Ritter, en Mueller, 1985: 177).

Y por tanto enunaherramientaltil para
la politica de estabilizacion: “El resultado es
que la moderna teoria cuantitativa considera
muy efectiva ala politica monetaria. A parte
de menores fluctuaciones a corto plazo de la
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renta, lapoliticamonetariaesnecesariay sufi-
ciente parael logro de la estabilidad” (Ritter,
en Mueller, 1985: 178).

6. Conclusiones

En laevolucion de lateoria cuantitativa,
estapasade ser unaidentidad contable quevista
desde € lado de la oferta, en su versién de la
ecuacion de cambioy enfoque detransacciones,
implicaba una perfecta proporcionaidad entre
cambios monetarios y precios, a unavision por
el lado de la demanda (version saldo de caja)
dondeel dinero alin esvisto solo comomediode
cambio y por tanto neutral en sus efectos sobre
las actividades econémicas redes.

Estavigiadicotomiaclasicaes elimina-
dapor e Keynes de la“Teoria Genera”, me-
diante sunovedoso esquematedrico: lademan-
da efectiva, através del efecto sustitucion de
activos financieros es decir la tasa de interés.

Sin embargo, a pesar de que €l Keynes
de antes de la“Teoria General”, mantenia su
feortodoxaen los principiosdelateoriacuan-
titativa clésica; ya en sus escritos monetarios
de ese tiempo se visumbraba, una vincula-
ciénsutil entreel valor del dineroy laproduc-
cién através del cambio en los precios relati-
VOSY en las expectativas.

Empero, es en la “Teoria Genera”
cuando Keynes establece analiticamente la
vinculacionentreel dineroy el nivel deactivi-
dad econémicareal. El dinero afecta el volu-
men de ocupaciony/olospreciosenlamedida
en que afecte la demanda efectiva, dada las
condiciones de oferta.

El efecto en la categoriatedrica funda-
mental, la demanda efectiva, depende de la
decision de inversion la cua se toma compa-
rando la tasa de interés con la eficiencia mar-
ginal del capital enun contexto marcado por la
incertidumbre.

317



Keynes: la teoria cuantitativa y la no neutralidad del dinero

Risquez, Justino

Los cambios monetarios afectaran la
ocupacion y/o los precios dependiendo de la
“elasticidad” de la demanda efectivay de las
condiciones de oferta. Esto daria lugar a lo
gue modernamente se conoce como el multi-
plicador de la politica monetaria, sintetizado
por Hicks (1937) en el modelo ISLM.

De estamanerael dinero pierde su pris-
tinaneutralidad y se convierteen laherramien-
ta fundamental en la politica contraciclica, a
través de sus efectos en la demanda efectivay
mediante el canal delatasadeinterés, sempre
y cuando lasexpectativasrespecto aestalltima
variableno sumerjanal sistemaenuna* estéril”
trampa de liquidez, o lainversion seareaciaa
“retomar su dindmica’ (inelasticidad).

Seguin Keynes es solo en €l azaroso es-
cenario en el que el valor delademanda efec-
tivarebase el correspondiente a producto de
plena ocupacion de la economia, cuando se
sentiran los efectos monetarios plenamente
sobrelospreciosy podriallegarsealaperfecta
proporcionalidad entre preciosy cambiosmo-
netarios;, predicado por los “iniciadores’
cuantitativista

En este debate sobre la no neutralidad
del dinero interviene Friedman, posterior-
mente, quien retoma la vision de la teoria
cuantitativacomo unateoriadelademandade
dinero; demandaquetendriaun elevado grado
de estabilidad y bajo ciertos supuestos con-
vierte esta ecuacion es unateoria de la deter-
minacion del output nominal de corto plazo,
util parala politica de estabilizacion.

Sin embargo un elemento sumamente
importante en la teoria Friedmaniana es que
los canalesatravés delos cuales se dejan sen-
tir los impulsos monetarios en el sistema son
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més ampliosy numerosos, y mas directos que
los keynesiano y por tanto es variadalagama
delos precios, incluyendo los de los bienes y
servicioslosque se sensibilizaran ante el eflu-
Vio monetario.

Aqui es sumamente importante desta-
car queenel replanteamiento friedmaniano, la
teoria cuntitativa es Gtil por que el dinero pa-
sarfaaser un determinantefundamental, node
laactividad econémicareal como en el esque-
makeynesiano; si no del producto monetario,
en el corto plazo, existiendo en este plantea-
miento, mediado por el ladindmicadel ajuste
de las expectativas, la imposibilidad de una
perfecta discriminacion entre los cambios en
el output real y de precios, asociado aun cam-
bio monetario y, lo que es mas importante,
persistiendo la neutralidad monetaria a largo
plazo, en el cual serian otros los factores que
determinarian €l nivel de actividad real debi-
do a que las expectativas convergen plena-
mente, en virtud de unaiteracion adaptativa.
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