
LA REVISIÓN DEL MODELO
NEOCLÁSICO EN PATINKIN (*)

En los últimos años, los trabajos de DON PATINKIN han sido motivo
de importantes polémicas, y su obra fundamental, Money, Interest and
Prices (1), se ha convertido en uno de los pilares básicos de la actual
teoría monetaria. Este artículo se propone ofrecer una valoración crítica
de la aportación de PATINKIX. El tema se desarrolla en tres secciones: en
?a primera se examina el problema de la validez de 'la dicotomía tradi-
cional en la formación de los precios; la segunda discute el significado
v funcionamiento del efecto de liquidez real; la tercera está, en fin,
dedicada a intentar situar el modelo de PATINKI\ dentro de la teoría
monetaria.

I

En opinión de los modernos expositores de la teoría neoclásica, ést;>
adopta como supuesto esencial el llamado "postulado de homogeneidad".
*egún el cual, la cantidad ofrecida o demandada de cualquier mercancí.i
o servicio es función homogénea de grado cero en todos los precios mo-
netarios (2). Esto significa trae las cantidades ofrecidas y demandadas
en cualquier bien o servicio "real" dependen de los precios relativos,
de modo que un incremento de todos los orecios monetarios en la misma
nroporción no afectará a dichas cantidades puesto que no alterará las

<';) Quiero agradecer al profesor SAYERS SUS útiles y paciente» comentarios a la
primera redacción de e-te artícuLo.

fl) Evanston, Illinois, 1956. Existe traducción al castellano: Dinero, interés y
precios, Aguilar, Madrid, 1959. Las citas de la obra en este artículo -c refieren a la
edición inglesa.

(2) La enunciación explícita de este postulado aparece por primera vez en
*'. LEONTIEFP, The V und<mw.nlnl assumptions o/ Mr. Keynes' 1'heory of F.mployment
iQuarterly Jonrnal of Economics, Nov. 1936, págs. 192 ss.).
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rediciones ríe precios. Para LANCE, jalón iniciai de esta polémica, el pos-
tulado de homogeneidad )' 3a ley de SAT (entendida como identidad) (31
son anverso v reverso de una misma medalla: aquél se sigue de ésta,
y si se abandona la identidad de Svr, el postulado de homogeneidad
desaparece (41. El mantenimiento de estos supuestos implica, en opinión
de LANCE, una contradicción en la dicotomía neoclásica de la formación
d«= los precios según ía cual, los precios relativos se determinan en el
sector real de la economía, y el nivel absoluto de precios se determina
en el mercado monetario merced a la restricción impuesta por la ecuación
de CAMBRIDGE. Porque si suponemos que hay dos sectores cn-la economía:
uno real y otro monetario; que los excesos de demanda en uno de ellos
extaen necesariamente excesos de ofertu cu el otro, de acuerdo con la
ley de W A L R \ S : y que, por la identidad de SAY. la oferta total del sector
real es idénticamente igual a la demanda total del mismo, entonces las
cantidades demandadas de dinero serán idénticamente iguales a las ofre-
cidas, cualquiera qne sea el nivel de precios. Por consiguiente, lina eco-
nomía donde rija la identidad de SAT es necesariamente una economía
con precios monetarios indeterminados; e introducir la ecuación de
CAMBRIDGE supone introducir una contradicción radical en el modelo.

FRANCO MOIHGLIANI, autor de una de las más completas reformula-
ciones postkeyncsianas del esquema monetario neoclásico (5), expresó
su disconformidad con el supuesto básico de LANCE: para MODICI.TANI, el

(3) En Say's Istiv: a resmtement and critidsm [Studies in MíShemaücal Econo-
mies and Econometrics, ]9Í2, págs. 49 y ss.V, ;LANCE, interpreta la ley áe Sví como
identidad. En un sistema de n ecuaciones 3e equilibrio, donde las (n — 1) primeras
corresponden a In? mercados reales y la n— sima corresponde al sector monetario, la
identidad de S.*Y establece 'C[ne

ii-l n-i

5% por tanto, que -D.. ==-Sn; es decir, la oferta tolal de todos los ¿ectores reales es
idénticamente igual a la demanda totai de esos mismos sectores tomados en su
roitjwito, y, en con.;e<"u«ncia. la -demanda de saldos de caja es idénticamente igual
a la oferta de los mismos. De ahora en adelante denominaremos "Identidad de Say"5

a Í3 ley de SA.Y así inter.pcelada (de acuerdo con BECKEEC y BAUIHOI., The dassictil
Monetary Theory: The ouicome of the discusslon, Económica, 1952, págs. 35S y s¡-
gui-entes, donde se propone diclia nom en datura). Más adelante expondré mi opinión
5ol>re este modo de interpretar la Ley d'e SAY (ver nota 18 a esta F&cción).

(l'i Loe cií. pg. 66.
{5) I.iquidity fre\eretice and the Theory of Interest nnd Money, en Readings in

Monvtary Theory, A. E. A. págs. 186 y ss.
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postulado de homogeneidad no depende de la aceptación de Ja ¡identidad

de SAT, sino de los supuestos de expectativas estáticas y de conducta ra-

cional: simplemente, las unidades económicas no responderán a varia-

ciones en todos los precios monetarios que dejen inalteradas las relacio-

nes entre los mismos y no induzcan, por tanto, una sustitución entre los.

diversos bienes reales. De este modo, dice MODIGLIAXI, el postulado de

homogeneidad es condición necesaria para que el dinero sea neutral (6):

si de la noche a la mañana se- doblaran las disponibilidades- monetarias

de todos y cada uno de Jos miembro? de la colectividad, se doblarían Jos

precios monetarios y el equilibrio se mantendría con unos precios rela-

tivos inalterados y, por tanto, con unas mismas cantidades demandadas

y ofrecidas de todas las mercancías.

MODICLIANI acepta que la introducción de la identidad de SAT impli-

ca admitir, la indeterminación, del nivel general de precios; pero piensa

que tan pronto como abandonemos dicha identidad, Ja dicotomía neo-

clásica recobra plenamente su validez (7). Consideremos, en efecto, una

economía dividida en n mercados, de los que los 1, 2, 3, .... n-1, primeros

corresponden a bienes y servicios reales y el n-simo es el mercado mone-

tario. Las funciones de demanda real total en cada uno de los mercados

reales serán

E>, = D¡ (p,. j>2, ..., p r - 0 (i = 1 , 2 , ..., n— 1)

y análogamente, las funciones de oferta real total serán

Si = S¡ (pj, p2, .... />„-,.) [i= 1, 2, .... n — ])

donde Pi representa el precio monetario del bien o servicio real i-ésimo.

De acuerdo con el postulado de homogeneidad, todas estas funciones de

oferta y demanda son homogéneas de grado cero en todos los precios

monetarios; es decir, no dependen de los n-1 precios monetarios que en

ellas aparecen, sino de los n-2 precios relativos:

Pl P2 Pn-2

Pn-l Pr,-1 /'n-i

{6) Loe,, a*., pág. 217.
(7) LANCE parece haber aceptado 'posteriormente el pimío de vista de MODICLIAM.

Véase en e] art. cit. de MODI<TLIAT«I, la nota 35 al pie de la página 217.
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En situación de o equilibrio deberá cumplirse en cada mercado que
S¡ = D¡; es decir, en situación de equilibrio no hay exceso de oferta ni
exceso de demanda en ningún mercado. Podemos consolidar las funcio-
nes de oferta y demanda totales de cada mercado en funciones de exceso
de demanda, y expresar las condiciones de equilibrio en términos de la;
mismas.

Si hacemos
X, = D, — S,

entonces, en equilibrio,

Xi {Pi, p2, . . . , }>n-i) = 0 (i =;-l, 2, . . . , n — L) [1]

Tenemo-s así un sistema de n-1 ecuaciones que nos permite determi-
nar Jos n-2 precios relativos de equilibrio (8) expresados en términos
de una mercancía arbitrariamente elegida. Por ejemplo, si designamos,
como hemos hecho más arriba, la mercancía (n-1) para tal fin, los pre-
cios relativos a determinar serán:

Pl Pz Pn-2

Pn-i Pn-i Pn-i

Pasemos ahora a] mercado monetario, donde las condicione* de equi-
librio vienen establecidas por la restricción impuesta por la ecuación de
CAMBRIDGE, M = K P Y, donde K es una constante y M viene deterniinada
por las autoridades monetarias. Si hacemos, con LANCE (9),

podremos expresar la ecuación de CAMBRIDGE de] modo siguiente:

Pe-, K 5 ! —^— S, — M = 0 [2]
Pn-i

Como efl sistema [1] nos ha permitido determinar los precios relati-

vos de equilibrio cuyo conocimiento nos lleva a obtener las S¡,
Pn-i

(8) Sobre tos problemas que plantea el hecho de que e1! número de ecuaciones
Sf.a superior a] número de incógnitas, ver ñola 10 en esta" misma seccioa.

(9) Por sapuesto que nada fundamental varía si hacemos Y función di las D¡,
o de las D, y 3a Sf conjuntamente.



LA REVISIOX DEL MODELO NEOCLÁSICO EN PATINKIN

la [2] nos permite determinar pn-x y, por tanto, el nivel' de los precios
monetarios.

He aquí, en esencia, la dicotomía neoclásica de la formación de los
precios expuesta en la forma que iba a servir de objetivo a la crítica
r!e PATINKIN. En efecto, dicha dicotomía, tras de la elegancia de su for-
mulación, encierra serios problemas que pueden expresarse del siguiente
modo (10) :

Si las funciones no monetarias de exceso de demandas son homogé-
neas de orden cero en todos los precios monetarios, entonces la función

(10) La postura de PATIXIÍIN que aquí se expone es la que constituye la médula
de su obra: Mcney, Interest and Prices, 1956 (especialmente, cap. Vil y apéndice
nu temático 7), y había quedado ya perfilada en su articulo Invalidily of Classical
Monetary Theory, Econométrica, 1951, págs. 134-151. Pero este último artículo fné
resultado de una polémica desarrollada suslancialmente en las páginas de Economé-
trica desde 1918.

PATINKIN inició su ataque a la dicotomía neoclásica <ie la formación de los
precios en dos artículos: el primero utilizaba un análisis microeconómico walrasiano
i.Relative Prices, Say's Laiv and the Demand for Money, Econométrica, 1948, pági-
nas 135454); el segundo arrancaba de las funciones de mercado de CASSEL (The ln-
deiermirtucy of Absolute Prics in Clnssical Economic. Theory, Econométrica, 1949,
págs. 1-27). En el primero de e-tos artículos, PATINKIN partía de la posición de
L.VNCE, considerando el postulado de homogeneidad y la identidad de SAY como
do* manifestaciones inseparables de un .supuesto anterior: la falta de utilidad del
dinero. Ahora bien, como señaló C. G. PHIPPS (A note on Patinkin's Relative Prices,
Econométrica, 1950, pá-gs. 25-26), si un bien carece de utilidad, su precio relativo
deberá ser tero en un mundo competitivo en que los sájelos traien de hacer máxima»
•us funciones de utilidad. Por tanto, en la medida en que existan saldos monetarios
n la economía, los precios monetarios de las mercancías y de los valores deberán

-er infinitamente altos. Si esto no ha de suceder y se desea mantener el supuesto
de ausencia de utilidad del dinero, es preciso concebir éste como una simple unidad
contable; pero entonces queda eliminada la teoría monetaria, pues no existen saldos
i-rt dinero y la fijación de la unidad de cuenta se realiza por una autoridad externa
a! -iistrma. PANTIMUN reconoció e¿ta dificultad (Econométrica, 1951, art. cit. pá-
ginas 134-5) y lo inverosímil de su atribución a los neoclásicos (ver BECKER y BAUMOI.,
Económica, 1952, loe. cit.)- y subrayó que el supuesto de falta de utilidad del dinero
p^día ser descartado sin mermar Ja fuerza ¿e su crítica a la dicotomía neoclásica.

De hecho, PATINKIN- ha repetido muchas veces, desde su artículo de 1949, que
liastaba el mantenimiento del postulado de homogeneidad para que resultase inválida
!a dicotomía neoclásica, y que postulado de homogeneidad e identidad de SAY no
-on conceptualmente inseparables aunque sean lógicamente equivalentes por cuanto
ambos implican una economía de trueque. Desde su artículo de 1949, PATINKIN centra
MI crítica en torno al postulado de homogeneidad. En dicho artículo, -su posición
Í Í ésta: Si se acepta que las (n •—1) ecuaciones no monetarias de equilibrio son
homogéneas de grado cero en todos los precios monetarios, entonces: a) o el sistema
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restante de exceso de demanda, es decir, la del mercado monetario, ha
de ser homogénea de orden uno en esos mismos precios (II). Pero la
[unción (KPY—M) no cumple este requisito; luego las funciones de
exceso de demanda que hemos hecho explícitas son inconsistentes. En
efecto, las funciones no monetarias de exceso de demanda X| (p,, p2, ...
... Pn-i) llevan implícita la función monetaria de exceso de demanda

n—1

Xr,Íp1,p2,...,pB-1) = S p¡ X,(p2,p2, ...„ pc-,)
3 = 1

que es homogénea de grado uno en los precios monetarios. Pero la fun-
ción monetaria de exceso de demanda que hemos hecho explícita a par-
tir de la ecuación de CAMBRIDGE es.

n—1

K Z p rS iü» ! , / » , , ...,/>n-:i) — M
1=1

quf, no cumple el mencionado requisito de homogeneidad. En lenguaje
económico: ]a inconsistencia proviene de que estamos suponiendo, a un
niUmo tiempo, que el efecto de liquidez real juega y no juega en e]
mercado monetario: suponemos que juega porque hemos introducido
la ecuación de CAMBRIDCE, cuya base es el efecto de liquidez real;, pero
al mismo tiempo suponemos que no juega en los n-l mercados reales en

es inconsislenle porque la restricción monetaria adopta la forma de la ecuación
de CAMBRIDGE (que no es homogénea de orden uno en los precios monetarios); o
b). el sistema es inconsistente porque—aunque excluyamos del sector monetario 1J
e.-uadón de CAMBHJDCE y dotemos a da .ecuación de 'equilibrio de es*e sector de
homogeneidad de orden uno en I09 precios monetarios—existen (n — 1] ecuaciones
independientes para deteminar (a — 2) precios relativos en el sector real. Esta última
dificultad pnede salvarse introduciendo la identidad de SAV, que reduce en una el
número de ecuaciones no-monetarias independientes; peto a costa de sumergir el
sistema en una indeterminación del nivel de precios.

La crítica de W. B. HICKMAN (The determinacy of Absolule Pnces in Classical
economic Theory. "Ecottomélrica", 1950, págs. 9-20) puso de manifiesto el erro* en que
ha'bía incurrido PATINKIX en su argumento b), puesto que ni hay razón para suponer
independencia en 'las (n — ]) ecuaciones no monetarias, ni su independencia implici
cjuo el sistema carezca de solución. Eti efecto, PATINKJN modificó su argumento b)
en el artículo de 1951, dándole la forma definitiva con que aparece en «1 texto: ?i
se prescinde de la ecuación de CAMBRIUCE se mantiene la indeterminación del nivel
de precios porque sólo podemos determinar los precios relativos, aun en el caso en
eme el sistema de (n — 1) ecuaciones no monetarias resulte consistente.

(ll)Véase PATENKIN, Economéirica, 1949, en pág. 14.

10
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virtud del principio de homogeneidad, lo cual implica que tampoco juega

en el mercado restante, es decir, en el monetario.

Esta inconsistencia desaparece, desde luego, si prescindimos de la

ecuación de, CAMBRIDGE. Pero entonces los precios monetarios resultan

indeterminados. En efecto, ahora la ecuación de exceso de demanda del

mercado monetario—que sustituye a la [2]—es:
n —1 p .

E X¡ (pL, p , , ...,/)„_!) = 0 . [3]
1 - 1 Pn-i

Pero el sistema formado por [1] y [3] no nos permite determinar

Jos. precios monetarios aiín en el caso en que las ecuaciones [1] nos hayan

jiermitido obtener los precios relativo- Es evidente que el sistema [1] —

— [3] sólo puede determinar las variables que en él aparecen; y esas

variables son únicamente los precios relativos. En lenguaje económico:

estamos suponiendo que rige el postulado de homogeneidad en los n-1

jnercanos reales: por tanto, la constelación de precios relativos que man-

tenga en equilibrio esos n-1 mercados también mantendrá en equilibrio

el mercado residual, es decir, el mercado monetario; y ese equilibrio s<:

mantiene mientras se conserven esos precios relativos cualquiera que

sea el nivel absoluto de precios; por consiguiente, este último está inde-

terminado. Por este camino, el pensamiento neoclásico lleva a la nega-

ción de la teoría monetaria, puesto que carece de sentido una economía

monetaria con precios monetarios indeterminados.

Este os el míeleo de la critica de PATINKIN a la dicotomía neoclásica

de la formación de los precios: o lleva a una inconsistencia (si introdu-

cimos Ja restricción de la ecuación de CAMBRIDGE), O bien, si eliminamos

c«a incon?i?terj¿ia, los precios monetarios quedan indeterminados. La

íolución no pnedr consistir, para PATINKIN, sino en abandonar esa dico-

tomía e introducir en las funciones de oferta y demanda del sector real

rr efecto de liquidez real. Las funciones do exceso de demanda serían

entonces

/ M \
X: ^ p t > p 2 , ..., pn-i, —— 1 (¿ = 1.2 n—1)

siendo fll las disponibilidades monetarias y P el nivel general de precios.

De este modo, el sistema se hace consistente con la introducción de la

restricción dr la ccuaeión de CAMBRIDGE en el sector monetario (12). En

•12) Conviene observar que la consistencia se logra introduciendo «1 efecto de
liquidez real al menos en uno de los mercado; del sector real; pero que no exi-ic
razón que impida introducirlo en todos ellos.

11
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efecto, supongamos que el sistema, así transformado, se encuentra en
equilibrio y que,, súbitamente, se produce una elevación en el nivel ge-
neral de precios. De acuerdo con la ecuación de CAMBRIDGE* ésto provoca
la aparición de un exceso de demanda en el sector monetario: el público
desea 'incrementar sus saldos líquidos para conservar su valor real al
nuevo nivel de precios. Pero, ahora, a ese exceso de demanda del sector
monetario corresponde im exceso de oferta en los sectores reales, donde
la introducción del efecto de liquidez determina una reducción en la
demanda y un aumento en la oferta de bienes, reflejo de los esfuerzos
del público por restablecer el nivel deseado en el valor real de sus ealdos
monetarios. De este modo los precios descienden a su anterior nivel:
el sistema posee mecanismos de ajuste que tienden a mantenerle en
equilibrio. En definitiva, se ha eliminado el postulado de homogeneidad
que viciaba el análisis neoclásico.

La posición de PATINKIN pareció salir vencedora de la polémica; y él
considera, en efecto, que la cuestión ha quedado definitivamente zanja-
da a su favor ',13). Sin embargo, continúa existiendo en muchos sectores
una sólida actitud crítica que trata de reivindicar la validez de la dico-
tomía neoclásica. La última parte de esta sección se dedica a su examen,
intentando determinar, al mismo tiempo, cómo puede centrarte defini-
tivamente el problema.

En mi opinión, la literatura crítica en torno a PATINKIN discute dos
problemas distintos que suelen ser confundidos con perjnicio para la
resolución de esta ya larga polémica. El primero de ellos se refiere a la
validez de la rlicotoniía neoclásica de la formación de los precios, y ha
sido siempre el punto medular de la discusión. Por el contrario, el se-
gundo problema no se ha planteado hasta 1958. y discute la relevancia
del volumen de salidos reales en la determinación de la situación de
equilibrio. Los examinaré por este orden.

En relación con. el primer problema, los críticos de PATIJÍKIN mantie-
nen que la dicotomía neoclásica es válida y que el modelo tiene una
solución consistente que no depende de la presencia del efecto de li-
quidez real en el mismo (14). Este sólo explica cómo se comporta el

(13) Véase, poc ejemplo, su réplica a la crítica de IIICKS (A Rehabililation of
Classical Economía?, E. 3., junio ]953, págs. 278-289) en Keynesian Kcoiwmics re-
habilited: A rejoinder to Prof. Hichs, E. J., septiembre 1959, págs. 582-589, espe-
cialmente, pág. 589.

d i ) Véase, SIEFAN VALÍVANIS, A denial of Patinkin's Contra&ction, Syklo;,
I'JÍJ, fase. í-, pí?s. 351-JÍ8; y G. C. ARCHIBM.D y R. G. LirsEV. Manetarr and Valué

12
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sistema en desequilibrio: es un fenómeno transitorio, irrelevante en un
análisis que, como el neoclásico, se desarrolla en términos de estática
comparativa, limitándose al estudio de las posiciones de equilibrio y
desdeñando la consideración de las etapas intermedias de ajuste. En
efecto, si sólo nos interesan las posiciones de equilibrio, desaparece la
inconsistencia de la teoría clásica. El equilibrio del sector real vendrá
determinado por factores reales para una constelación de precios rela-
tivos que es compatible con un número infinito de niveles de precio?
monetarios. Pero esa indeterminación se resuelve introduciendo una
restricción independíenle en ed sector monetario: ]a implicada en la ecua-
ción de CAMBRIDGE, que determina un nivel general de precios entre los
infinitos posibles. Nada es inconsistente en el sistema mientras nos man-
tenemos en posiciones de -equilibrio. Sólo cuando entramos en la consi-
deración del desequilibrio reaparece la inconsistencia entre las funcio-
nes de exceso de demanda del' sector monetario; pero esto es perfecta-
mente lógico, puesto que una de ellas es un simple espejo que se limita
a reflejar lo que sucede en el sector real de la economía, mientras que la
otra—obtenida a partir de la ecuación de CAMBRIDGC—establece una hi-
pótesis «obre el comportamiento de los individuos en el mercado mone-
tario. Dicho de otro modo: las ecuaciones de oferta y demanda de bienes
reales nos dan información sobre el comportamiento de Jos individuos
en tales mercados cuando hay -equilibrio en los saldos monetarios; cuan-
do este equilibrio se quiebra por cualquier razón, aquellas ecuaciones
no nos dicen qué ocurre simplemente porque su validez concluye tan
pronto como se inicia el desequilibrio.

Creo que este primer punto de la polémica debe considerarse resuel-
to, aun cuando los autores continúen gastando mucha tinta en discutirlo.
Es perfectamente cierto que la discotomía clásica es válida cuando 'limi-
tamos nuestra atención a las posiciones de equilibrio. Pero reducir el
análisis a la estática comparativa es empobrecerlo innecesariamente.
Nuestro mayor interés se dirige hacia el estudio de los mecanismos que
corrigen el desequilibrio cuando éste se presenta; pero la estática com-
parativa -—-la dicotomía clásica—, si ha de ser válida excluye tal aná-
lisis. Por consiguiente, si éste nos interesa, será preciso abandonar el

Theory: A Critique oj Laage oiuí Paíinkin, "Review of Economic Studies",. octubre
1958, págs. 1-22. En esU última -revista, octubre 1960, pueden encontrarse los co-
mamaria de BAIÍMOL y IIÍH.V ¿\ artículo de.AncHiB^LD y LfPSEY, así como la réplica
de éstos bajo el título general: A SympOsium on Monetary Theory, págs. 29-56.

13
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postulado de horuogeneidad y reconocer el servicio que lia prestado
PATUVKJN al análisis del desequilibrio (15).

El segundo problema se ha discutido mucho menos. Tal como yo lo
entiendo, se trata de determinar cómo ha de eliminarse d postulado de
homogeneidad de las funciones de oferta y demanda de bienes reales;
en otras palabras: se trata de discutir qué variable lia de introducirse en
dichas "funciones para generar el proceso de ajuste cuando el sistema se
aparte de la posición de equilibrio. Como se ha indicado antes, PATIKKI\

M
resuelve el problema introduciendo la variable . es decir, el va-
lor real de los saldos monetarios detentados por la comunidad, dedu-
ciendo Jas funciones así transformadas del análisis micro económico del
equilibrio del consumidor. Por tanto, el primer punto de la discusión
consiste en examinar si el proceder de PATTNKIN es adecuado. Aun cuan-
do este tema ocupará la mayor parte de la se'gunda sección del presente
artículo, conviene aclarar aquí algunos extremos que aparecen oscuros
en la controversia.

LIPSEY y ARCHIBAL (16) no sólo han subrayado la .antinomia cnlre
posiciones de equilibrio y de desequilibrio, -sino que han, destacado las
importantes diferencias que derivan de considerar posiciones de equili-
brio a corto plazo y posiciones- de equilibrio pleno o a largo plazo que
tienden a perpetuarse. El hecho crucial puede estudiarse con claridad
en el análisis tuieroeconómico del equilibrio del consumidor: mientras
que el valor real de los saldos monetarios de que dispone la unidad eco-
nómica determina, junto con sus gustos, su renta real y é] nivel de pre-
cios, Ea posición de equilibrio a corto plazo del sujeto respwlo de jos
saldos y los bienes reales, en el equilibrio pleno a largo plazo dicha
posición de equilibrio depende exclusivamente de la renta real y de la
línea de expansión de renta-consumo. En efecto, en el equilibrio pleno
los precios tienden a perpetuarse. lo cual exige que no haya rnovimten-

(15) Peto creo que es poco adecuado presentar a PATINK.I>¡ como eseíerecedor
de ios errores de Jo* neoclásicos. P.*TI;NK>.N lia demostrado, más bien, Li formulación
de la teoría neoclásica ofrecida por autores posteriores.

(16) Monstory and Valúe Thoory..., loe. cil., sección I. Véase la crítica de
R. .1. BALI. y RONAI-D BODKIN, The Real Balance Efject and Orthodox Dcmand Tkeorv.
"Review oí Economic Studies", octubre 1960, págs. 44-49. lina crítica muy intere-
sante áel papel de Jos saldos reates en el modelo neoclásico puede consultarse ea
E. J. MISHJX, A Fal\a€y in the Interprelation oi the Cash Balance Ejfect, Económica,
\959, págs. 106 y ss.
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tos de saldos entre los individuos (17) ; y esto se logra cuando cada uni-
dad económica está consumiendo exactamente su renta real, con ahorro
igual a cero, adaptándose pasivamente el nivel de los saldos refales. Por
tanlo, concluyen LIPSEY y AKCHIBALD, el nivel de los saldos reales es
irrelevante en la determinación de las posiciones de equilibrio pleno.

En el modelo clásico del equilibrio general se alcanza un equilibrio
a largo plazo de ese tipo: los individuos se encuentran en equilibrio ple-
no haciendo máxima «u satisfacción: las empresas están plenamente adap-
tadas a las condiciones de la demanda; las cantidades disponibles de
factores de producción están siendo utilizadas totalmente: el precio de
cada producto cubre exactamente los costes de su obtención; el valor
de los productos obtenidos es igual al valor total de los factores dispo-
nibles; no existen movimientos de saldos en la comunidad (18). Sin em-
bargo, no -es posible sostener que el análisis estático-comparativo de los
neoclásicos se ocupara solamente de posiciones de equilibrio pleno. El
equilibrio pleno sólo puede darse en un estado estacionario con inver-
sión y ahorro netos iguales a cero, pues la variación en la dotación de

17) Sólo cuando las líneas de expansión consumo-renta sean lineales e idénticas
en todos los individuos, una redistribución, de los saldos no alterará los precios.

(18) Un comentario metodológico: LIPSEY y ARCHIBALD (U>C cit.y pág 13) se
consideran obligados a introducir la identidad de SAY en el modelo para eliminar
toda redistribución de saldos y asegurar el equilibrio pleno. Ahora bien: en la
medida en que no se esté trabajando con un estado estacionario de ahorro e inver-
,-ión nulos, es imposible obtener las condiciones de pleno equilibrio aunque se intro-
duzca la identidad de SAY; y si se trabaja con el modelo clásico del equilibrio
general, se logra una posición de equilibrio pleno y la introducción de la identidad
de S.tY nada añade a las condiciones de equilibrio.

Con la interpretación de la ley de SAV como identidad se han repetido en esta
polémica muchos de los errores cometidos por los economistas en otras circunstancias
por no comprender rectamente qué nos dice y qué no nos dice una identidad. Una
identidad es una definición; y-mienlras nos mantenemos en el plano de las defini-
ciones no estamos énunciand'o proposiciones empíricas, es decir, no estamos propo-
niendo hipótesis que aspiren a mejorar nuestro conocimiento del comportamiento
de la realidad. Si enunciamos 'la ley de SAY de este modo simplificado: "la oferta
genera su propia de-mai>3a", estamos proponiendo una hipótesis empírica que puede
jer verdadera o falsa. Pero si la enunciamos como identidad: "la oferta del sector
real es idénticamente igual a su demanda':, entonces deberemos saber que no estamos
• firmando nada significativo sobre él comportamiento de la realidad, que hemos
abandonado las relaciones de comportamiento para entrar en el campo de Ia3 defi-
niciones y, en fin, que nos hemos deslizado desde el mundo sustantivo de la eco-
nomía al mando adjetivo de la contabilidad. Atribuir esta interpretación de la ley
de SAY a loe neoclásicos parece excesivo y, además, no es útil para el análisis. Piensa
que debe ser definitivamente excluida del mismo.
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capital y en las existencias de bonos perturba el equilibrio, impide su
perpetuación. Por consiguiente, el análisis neoclásico de modelos con
inversión y ahorro netos positivos estudia posiciones de equilibrio a cor-
to plazo.

Creo, por tanto, que para avanzar en la resolución del problema es
preciso trazar una distinción previa:

Si nuestro análisis se está refiriendo al modelo clásico del equilibrio
M

general, entonces no es licito introducir la variable en las funciones

de exceso de demanda del sector real, puesto que dicho modelo conduce
a una situación de equilibrio pleno en cuya determinación no juega pa-
pel alguno el valor real de los saldos monetarios. La variable relevante
para eliminar el postulado de homogeneidad del sector real será el valor
real de la diferencia entre los saldos monetarios deseados y los saldos
monetarios ofrecidos., de modo que las funciones-de exceso de demanda
de bienes reales serán:

/ Md —Mo \
Xi ( Pi.Pz.-- ,Pn-i, J, (¿=I*2, ..., n —1)

siendo Md = Mo en las posiciones de equilibrio. En la medida en que
el análisis de PATINKII* se refiere al sistema clásico del equilibrio gene-
ral, su tratamiento del problema es, como se ve, erróneo.

Sin embargo, una buena parte.del análisis de PATINKLN se desarrolla
en un modelo con ahorro e inversión netos no nulos que sólo.puede con-
ducir a situaciones de equilibrio a corto plazo. De lo dioho más arriba
parece desprenderse que el nivel real de los saldos monetarios es rele-
vante para determinar la posición de equilibrio en tal modelo y que,
en consecuencia, es adecuado el proceder de PATINKIN al introducir en

la demanda de bienes reales la variable . Pero creo que hay aquí

un paso ilegítimo del análisis microeconómico al análisis macroeconó-
mico (19). Porque es cierto que, a nivel microeconómico, la unidad eco-
nómica de consumo puede, estar consumiendo en cuantía distinta de su
renta real en la posición de equilibrio a. corto plazo .por influencia del
nivel real de sus 3aldoa monetarios; sin embargo, a nivel macroeconó-

(19) Me conürma en esta opinión el comentario de Pvt.iiSK.iN, el anál¡5Í3 de
MISH/UJ en ÍU nota ni pie de ]a página 586: Keynesüm Economic Rehabilited,
E. J., septiembre 1959.
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mico, ese equilibrio no puede darse si la renta real total no va acompa-
ñada de un demanda real total de la misma cuantía, de modo que e]
ahorro planeado sea igual a la ¡aversión planeada y el volumen de sal-
dos r-eales mantenidos por la comunidad sea igual al voiumen de saldos
deseados. En el modeío utilizado por los neoclásicos para analizar po-
siciones de equilibrio a corto plazo, con expectativas estáticas, tipo de
interés plenamente fhictuante y curvas de ahorro e inversiones elásticas
aJ misino, el salario leal, el nivel de empleo, la renta real y el tipo de
interés de equilibrio se determinan con independencia del nivel real de
los saldos monetarios. Por consiguiente, •tampoco en este modelo a corto

plazo es legitima la introducción de la variable en las demandas

del sector reaL Sólo en un caso extremo —no considerado por los neo-
clásicos— son relevantes los saldos reales en la determinación del equi-
librio; y aun entonces no interesa su nivel absoluto. La segunda 6ección
del artículo se dedica a estudiar detalladamente estos problemas.

II

Vamos a desarrollar ahora nuestra discusión del segundo de los pro-
blemas planteados en la última parte de la sección anterior. Ya hemos
adelantado algunas iiíeas sobre el mismo al examinar las dificultades que
plantean las distintas condiciones del equilibrio pleno y del equilibrio
a corto plazo. Hemos visto que en las posiciones de equHibrio pleno—y,
por tanto, en el modelo del equilibrio general—no es rearante e] valor
real de los saldos monetarios- Vamos a estudiar ahora su relevancia en
¡is posiciones d<¿ equilibrio a -corto plazo que son consideradas en el mo-
delo macroeconómLco usualmente empleado por los autores neoclásicos.
donde ahorro e inversión netos son positivos. Nuestro •punto de partida
-ora el efecto de liquidez real, que juega un papel central en el modelo
neoclásico revisado de PATTJVKHS'.

El efecto de licniidez real, dice PATINKÜV, "mide la influencia sobre la
demanda da una variación en los saldos reales, manteniéndose constante
todo lo demás.". Y añade: "E/1 efecto de liquidez real es idéntico al que
denominé 'efecto Pigón1 en Price Flexibility and Full Employment. Está
rl'aro que aquella fné uiia mala elección terminológica" (1). En un sen-

il) Money, Ínteres/, and Prices, plg. 21 y nota al pie de la misma página.
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tido estricto, la identificación que propone PATINKIN no es completa:
el efecto de liquidez real es un efecto Picón limitado a los saldos mo-
netarios; ambos- efectos coinciden solamente en una comunidad donde
el dinero sea el único activo financiero "externo" (2). Es fundamental
subrayar que lo que diferencia al efecto de liquidez real del efecto de
caja de raíz wickselliana es que, en el primero, el nivel de los saldos
reales actúa directamente sobre Ja demanda de bienes reales y no sólo
indirectamente a través de su influencia sobre el tipo de interés. En de-
finitiva, el efecto de liquidez real modifica la propensión ai gasto del
público, y, de este modo, constituye un factor equilibrador de primera
importancia en el modelo de PATINKIN. LO que sigue es un intento de
apreciar la validez de las afirmaciones de PATIXKIN sobre el funciona-
miento del efecto de liquidez real en los procesos de ajuste al equilibrio
en un análisis puramente apriorístico.

En el modelo económico neoclásico que vamos a considerar existen
cuatro mercados: de trabajo, de mercancías, de dinero y de una sola
clase de valores de renta fija "internos' que denominaremos 'bonos'. El
modelo cuantitativo neoclásico se basa en dos supuestos esenciales:

a) Los precios y salarios monetarios son perfectamente flexibles.
b) Las expectativas son estáticas, de modo que el público, . ei se

comporta de un modo racional, preferirá siempre activos rentables a sal-
dos ociosos. El dinero sólo se mantiene para atender a las transacciones
corrientes, mientras la rentabilidad de los bonos les haga atractivos como
medio de mantener riqueza.

PATI.NKIN lia mostrado de un modo convincente que el análisis neo-
clásico, si ha de ser consistente, implica además los siguientes supuestos:

c) Los individuos no padecen ilusión monetaria.

d) No existen efectos de distribución, de modo que las funciones de
exceso de- demanda no son afectadas por la distribución de la renta y de
la riqueza (3).

(2) Adopto la terminología de GURLEY y SHÍW, en Money in a Theory of finan-
ce, 1960, pág. 364.. Son activos financieros ''externos^ cuantos no representan simul-
táneamente un, pasivo del sector privado de la economía.

<'3) Esle supuesto nos obliga, a su vez, a suponer que se maffliene -el valor real
de los bonos, a pesar de dos movimiento; en los precios, mediante variaciones en
el número de tonos. Sobre la extraña conducta -empresarial que esle sapotéalo im-
plica, véase Money, Interest and Priccs, pág. 141, ñola.
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e) Toda la oferla monetaria del sistema es dinero 'externo'; y JIO
existen otros activos financieros externos (4).

Comenzaremos; además, con otros dos supuestos que luego elimina-
remos:

/) La elasticidad de las curvas de inversión y de ahorro al tipo de
interés garantiza su intersección a un tipo de interés positivo y superior
a aquel que nace al público mostrarse indiferente entre lo¿ bonos- y el
dinero como medio de mantener riqueza.

g) La demanda de dinero es inelástica al tipo de interés.
Kn el modelo condicionado por estos supuestos, la productividad mar-

ginal y la desutilidad marginal del trabajo determinan el salario real,
el volumen de empleo y, a través de la función de producción, la renta
real; el tipo de interés, ajustándose automáticamente a las variaciones
en las curvas de ahorro e inversión, impide que surjan deficiencias de
demanda originadas en el sector real; y, en equilibrio, la ecuación de
CAMBKIDGE permite determinar los niveles de precios y salarios moneta-
rios. Esta es la dicotomía neoclásica en el análisis estático-comparativo.
Es preciso observar que cuando se producen desplazamientos en las
curvas de ahorro o de inversión reales, el desequilibrio se corrige auto-
máticamente mediante una variación del tipo de interés sin que sean
precisos movimientos de precios y salarios monetarios. Cuando el des-
ajuste se inicia en el sector monetario —porque el público pone en mar-
cha un proceso de atesoramiento o desatesoramiento (modificación de
la K marshalliana) o porque se produce una variación en la cantidad
de dinero—, el equilibrio se restablece a un nuevo nivel de precios y
salarios monetarios sin que se haya alterado ninguna variable de las
determinadas en el sector real; pero el proceso de ajuste al nuevo equi-
librio ha exigido la colaboración transitoria de las funciones de oferta
y demanda del sector real sobre las que actúa directamente el exceso
ípositivo o negativo) de demanda de saldos reales expresado en un valor

Md —Mono nulo de la variable ( ). Es fundamental advertir que nos

encontramos ante un típico efecto de caja —cuya actuación podría tam-
bién expresarse de un modo más sofisticado en términos de una diver-
gencia entre los tipos de interés monetario y natural—, y el nivel de
precios nos recuerda simplemente que estamos tratando con fondos que

(4) De hecho, PATINKIN no considera explícitamente la -distinción entre dinero
"interno" y "externo". Cf., sin embargo, cap. XII, secciones 5 y 6.
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se mantienen por razón de transacciones. El nivel real de los salda:
monetario? no juega papel alguno en la determinación del equilibrio;

M
por consiguiente, es inadecuada -la introducción de la variable — -en las

ecuaciones de equilibrio de los mercados no monetarios.
Pero no hay razón que obligue a suponer qiie el público mantiene

la totalidad de sus saldos de transacciones en forma de dinero en un
mundo de expectativas estáticas (5). De hecho, el público ajustará ]a
composición de su caja teniendo en cuenta: por una parle, los rendi-
mientos que ]s ofrecen los activo? alternativos al dinero; por otra, los
costes de todo tipo implicados en la conversión de dinero en valoren
rentables y. posteriormente, de éstos en dinero para atender a los pagos.
La exis-tenciü de estas fricciones y el hecho de que sólo el dinero sea
medio genci/al de pago explican que una parte de los saldos de transac-
ciones se mantenga en forma de dinero; pero la proporción que éste
représenla en el total dependerá inversamente, dado el coste de las
operaciones de conversión, del tipo de interés. Por consiguiente, la
demanda de saldos monetarios será elástica al tipo de interés en una
economía de expectativas estáticas. Abandonamos así el supuesto g).

La curva descendente de demanda de saldos reales tiene este signi-
ficado en el análisis de PATIIVKIN; pues, aunque él parezca pensar z ve-
ces lo contrario, en su mundo <Ie expectativas estáticas no hay lugar
para la especulación. Pero la aceptación de la elasticidad al tipo de
interés de la demanda de' dinero tiene repercusiones importantes en los
mecanismos ríe restablecimiento del equilibrio. De hecho, hemos tras-
ladado el peso fundamental de los ajustes a los movimientos de pre'cios
y salarios monetarios, bien se origine el des-equilibrio en el sector mo-
netario o en el sector real. Un gráfico puede ayudar a comprender este
punto:

<5) Cf. \F. J. BAUMOL, The transactíons' demand for cash: An inventory theo-relic
approach, Q. J. of E.. noviemhre 1952, págs. 542-556, y JAMES TOBIN, The ¡nterest
elastürity of irrmsactions demand for cash, "Review of Economics and Statislits", ago*
lo 1955, págs. 24J-247. "
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S.I O Jü. O

(B) (C)

Flqura.-l

Los gráficos (A) y (B) representan el modelo neoclásico que hemos
descrito anteriormente, cuya demanda de saldos reales es inelástica al
tipo de interés. En este modelo, si bien los desequilibrios surgidos en
el sector monetario 'precisan, para su corrección, de una tensión pasa-
jera en el mercado de bienes reales ocasionada por la actuación directa
del efecto de caja, los desequilibrios que sirrgen por una variación en las
curvas de ahorro e inversión se eliminan mediante el ajuste automá-
tico del tipo de interés (r). Es decir, las deficiencias de la demanda real
se corrigen sin la colaboración del sector monetario, excepto cuando
sea éste quien las ha provocado.

Los. gráficos (A) y (C) representan el modelo neoclásico en que se
ha introducido la posibilidad de que los bonos sustituyan parcialmente
al dinero en los saldos mantenidos por razón de las transacciones.
También en este modelo, cuando los desajustes provienen del sector
monetario—porque varía la oferta monetaria, Mo, o porque se des-
plaza la curva L—, el equilibrio se restablece a un nuevo nivel de
salarios y precios monetarios (que hacen iguales los saldos reales po-
seídos a los deseados), sin que haya modificado ninguna de las va-
riables del sector real. Es decir, el nivel real de los saldos monetarios
no tiene efecto alguno sobre la posición de equilibrio. Pero el proceso
de ajuste ha requerido la cooperación transitoria del sector real., donde
ahora, dada la interconexión existente entre los mercados de bonos
y de dinero, el efecto de caja actúa indirectamente, creando una diver-
gencia entre el tipo de interés monetario o de mercado y el tipo de
interés natural o de equilibrio, que origina un bache entre ahorro e
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inversión reales en -el sentido adecuado para restablecer el equilibrio
en el sector monetario.

Sin embargo, el punto decisivo es que, ahora, los desequilibrios de
3a demanda originados- en el sector real como consecuencia de despla-
zamientos en las curvas de ahorro o de inversión exigen la coopta-
ción de precios y salarios monetarios para su corrección. Supongamos
t|iie la demanda de inversión cae desde Ic hasta IL (gráfico A). Si el
Erpo de interés fuera plenamente flexible, su descenso automático hasta
el nivel r¡ evitaría la insuficiencia de demanda y la aparición consi-
guiente de pato involuntario, sin necesidad de reducciones de precios.
Pero tal ajuste automático es obstaculizado por la situación dei mer-
cado monetario [gráfico C), donde surge una tensión de exceso de de-
manda de saldos reales para tipos de interés inferiores a r0. Se produce
así una deficiencia d-e demanda real (OE-OD en el gráfico), que provoca
una acumulación de existencias y la aparición de paso involuntario qus
presiona a la baja precios y salarios monetarios; a medida que esto
fiieede. la oferta de saldos reales aumenta, permitiendo el dfiscenso
paulatino del tipo de interés- y la reducción consiguiente, del bache de-
ffacionista (6) ; finalmente, el equilibrio se restablece al primitivo nivel
de empico, [jara un ti:po de interés más bajo (r^ y unos mayores saldos

Mo
reales iguales a , siendo Pj < P o . Así, pues, cuando la demanda

ile saldas reales- es elástica al tipo de interés, todos los desequilibrios
—ya procedan del sector monetario o del sector real—exige» movi-
mientos de los precios y salarios monetarios. Este mundo—que es el de
PiTlNKíK—es mucho menos confortable que el ueoclásico "pairo" con
demanda dlc dinero inelástica al interés. Y cuanto mayor sea la cías-
licidad de la curra, mayores serán las variaciones ele precios y sala-
rios exigidas por el ajuste.

Es esencial subrayar que, en el análisis de PA.TLiVK.ijM (7), el efecto
de liquidez real, originado por el descenso de los precios que sigue a
la insuficiencia de demanda real, es el gran impulsor del proceso de

16) Con -el transitorio descenso de la producción r e a l , la curva L tendera
n desplazarse hacia !a izquierda en toda su extensión, suavizando algo el exceso de
demanda de ;aldot reales. A medidn que se restablezca el equilibrio, el movimiento
sj invertirá.

<;.» Cf. iloney. Interest. and Prioes, especialmente cap. XIII, secciones 2 y J.
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ajuste, ai estimular la demanda no sólo indirectamente, a través del
iiiercado de bonos; sino directamente, elevando la propensión al gasto
de la comunidad. Pero no es esto lo que hemos encontrado en el aná-
lisis de su modelo. Hemos encontrado un típico efecto de caja "wicksel-
liano", que impide el ajuste automático del tipo de interés y origina
así una insuficiencia en la demanda de hienes reales. A medida que
descienden los precios y Jos salarios monetarios, se reduce el exceso de
demanda de saldos reales: pero mientras el descenso de aquéllos con-
tinúe, aún persiste un deseo de mayores saldos reales que impide cual-
quier estímulo directo de la demanda real desde el mercado monetario.
Fl hecho de que 3a insatisfacción de la comunidad con su nivel de «a'ldos
reales disminuya sin desaparecer, difícilmente inducirá a incrementar
la propensión al gasto por encima de su ritmo normal.

Cuando se restablece el equilibrio—haya provenido el desajuste del
=ector real o del sector monetario—, el salario real, el nivel de ocupa-
ción, la renta real y el tipo de interés son determinados por factores
reales, sin que el nivel de los saldos monetarios tenga relevancia para
la posición de equilibrio. De nuevo resulta manifiesto el error de in-

M
troducir ía variable en las ecuaciones de equilibrio.

Detengámonos a considerar la función de demanda de saldos rea-

M
les, = L (Y. r), donde Y es la renta real. La representación de dicha

función para el nivel de renta Yo —que es la renta real de pleno em-
pleo correspondiente al salario real existente— es la curva Lo de la
figura 2.

Para el nivel -de renta real Yo, el volumen tota'l de saldos reales
de transacciones que la conranidad desea mantener €¡ OH. La propor-
ción de ese total que el público desea mantener en forma de dinero
varía inveTsainenie con el tipo de interés: cuando r ¿í rm, la totalidad
de los saldos de transacciones se mantienen en dinero; a medida que
r se eleva, la proporción que representan los saldos monetarios descien-
de; pero si el dinero es el único medio de pago generalmente aceptado,
lina proporción de los saldos de transacciones se mantendrá en dinero
por alto que 6ea el tipo de interés. Es importante advertir que en un
modelo con expectativas estáticas no puede operar una 'trampa de li-
quidez* en el sentido keynesiano. Sin embargo, habrá un límite mí-
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niiuo {r-f} por debajo del cual no podrá descender el tipo de interés:
e-, el tipo de interés al que el público considera indiferente mantener
su riqueza en bonos rentables o en dinero estéril. Puesto que las expec-
tativas son estáticas, ese nivel mínimo vendrá determinado exclusiva-
mente" por las fricciones de todo tipo que acompañen a la conversión

1 f ' -

Figuro.-2'

de dinero en bonos y viceversa; por consiguiente, puede admitirse que
tal nivel es muy bajo, cercano a cero (8). En cualquier caso, eeto no nos.
afecta por el momento, pues estamos suponiendo —supuesto f)— que la
elasticidad de las curvas de ahorro e inversión correspondientes a la
renta real de pleno empleo asegura su intersección a un r > r¡. Obsér-
vese, por último, que la curva L se desplaza hacia la izquierda (junto

. con el >p-unto H) cuando la renta real desciende por debajo de Yo.

(8) Creo que esto no es siempre debidamente apreciado. Cf. MtsHAN, arí: cit.
Económica", 1958.
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Consideremos la figura 3, cuya parte derecha reproduce nuevamente
la curva. Lo de demanda de saldos monetarios reales para el nivel de
renta real de pleno empleo. Yo; en la parte derecha se representan va-
rias tablas de ahorro e inversión correspondientes a ese mismo nivel
de renta real. Partamos de las posiciones So e Io, con un tipo de interés
de equilibrio r0, y supongamos que la inversión se desplaza en sentido
descendente hasta adoptar Ja posición 1^ de modo que el nuevo tipo
de interés de equilibrio es r1 < rm. Se inicia el proceso ya conocido: la
tensión del mercado monetario impide el ajuste automático de r, pro-
voca una deficiencia de demanda que origina paro involuntario, y pre-
siona a la baja 'precios y «alarios monetarios (9) ; a medida que Ja caída

Hqura .-3

de precios permite aumenlar el nivel real de los saldos monetarios, el
tipo de interés desciende. Cuando se alcanza el punto A sobre la cur-
va Lo —de hecho, tal punto estará algo desplazado hacia la izquierda
(ver ñola 6)—, la totalidad de los saldos de transacciones se mantienen
en forma de dinero, y la demanda de éste ee hace inelástica al tipo de
interés. Por consiguiente, no son precisos ulteriores descensos de pre-
cios: el tipo de interés salta automáticamente a -su nivel de equilibrio, rt.
Y una vez más, salario real, nivel de empleo, renta real y tipo de in-
terés quedan en niveles de equilibrio que no son afectados por el vo-
lumen, real de l«s saldos monetarios.

Completemos el análisis eliminando el supuesto f): de este modo,

(9) P© nuevo estamos prescindiendo del transitorio desplazamiento de L hacia
la izquierda, mientras persiste la deficiencia de demanda, porque se limitará a sua-
vizar el exceso de demanda de saldos reales sin eliminarlo.
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no tenemos garantías de que la intersección de las curvas de" atorro
y de inversión vaya a producirse a un tipo de interés más alto que
aquel (rF) que hace de los bono» un medio de mantener riqueza indi-
ferente al dinero a los ojos del público. Esta posibilidad quedaba, en
verdad, excluida en el análisis neoclásico. Fue Picou quien 3a consideró
en su reelaboración del análisis neoclásico, resolviéndola mediante la
actuación del efecto que lomó su nombre y cerrando así el análisis de
los mecanismos automáticos que impulsaban el modelo hacia el equili-
brio de pleno empleo cuando la flexibilidad de precios y salarios era
perfecta (10j.

Consideremos en la figura 3 el caso en que las curvas de ahorro
c inversión son, respectivamente, So e I 2 : su intersección ocurre para
un tipo de interés negativo. El movimiento descendente de precios y
salarios no conseguirá deprimir el tipo de inlerés por debajo de r>, con
lo que persistirá una deficiencia <le demanda (OF — OG) que mantiene
una situación de para involuntario en el mercado de trabajo y una
renta real Y a inferior a la d-e pleno empleo; de acuerdo con nuestro
análisis anterior, cuando r alcanza el nivel rF, el volumen, real de los
saldos monetarios existentes es OH°, que es la totalidad de los saldos
reales de transacciones que el .público desea mantener al nivel de ren-
ta Y 6 (es decir, la curva L está ligeramente desplazada a la izquierda
de Lo) . Pero esla situación no es estable: los precios y salarios mone-
tarios continuarán descendiendo, de modo que el público se encontrará
con un volumen real de saldos monetarios superior al que desea man-
lener por razón de las transacciones (OH") ; es detir, el público, ante
ol bajísimo rendimiento de los bonos, acepta el mantenimiento de ri-
queza en forma de dinero. La hipótesis de PIGOU es que esta acumu-
lación de riqueza real en forma de activos financieros "•externo»" ten-
derá a incrementar la propensión al consumo de la comunidad, de" modo
que la curva de ahorro se desplazará hacia la izquierda. Cuando S al-
cance la posición S2, desaparecerá la deficencia de demanda y se deten-
drá la caída de salarios y precios monetarios. EJ -istema se encuentra.
al fin, en situación de pleno empleo. Por consiguiente, en la nueva si-

(10) Cf. especialmente The Classical Stalionary State, E. J. 1943, págs. 343-351,
y Econcmic Progress in a Slcble Envirnnment, "Económica", 1947 (Tcimpreso por 3a
A. E. A. en Readings in Moneiary Theory, págs. 241-255-). Cf., asimismo, HABERLEH,
Frospertiy and D'eprcssion, tetcera edición, 1958, págs. 239-214, 395-105 y apéndice II.
Un magnifico análisis drf electo Pigóu se encuentra en P'TINKIN, Price Flexibilüy
and Fiút Em-ployment, reimpreso pnr Ja A. E. A. en Readings in Monetary Theory,
págs. 252 y «s.
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tu ación de equilibrio sí es relavante el nivel real de los saldos mone-
tarios en la determinación de las variables reales. Obsérvese, sin em-
bargo, que el estímulo directo de la demanda depende, no del nivel
absoluto de los saldos monetarios reales, sino del volumen de dichos
¡-al dos que se mantiene, no como medios de pago, sino como activos
portadores de. riqueza. (Tal estímulo directo habría actuado durante
todo el proceso de descenso de los iprecios si hubiéramos admitido otros
activos financieros externos en el sistema. Pero entonces el dinero de-
jaría de s-er "neutral" e'n el modelo, excepto si impusiéramos determi-
nadas condiciones a esos otros activos externos (1.1).)

Resumamos los resultados de esta segunda sec::ión del artículo:
En e'i modelo macroeconómico neoclásico—donde las posiciones de

equilibrio no cumplen las condiciones requeridas para el equilibrio ple-
no o a largo plazo—, el nivel real de los saldos monetarios no juega
papel activo alguno en la determinación de la posición de equilibrio,
-ea la demanda de dinero para transacciones elástica e inelástica al
tipo de interés, mientras la igualdad de aliono e inversión deseados
ocurra a un tipo de interés superior ai nivel (rF), en que bonos y dinero
resultan indiferentes como formas de mantener riqueza. Por consiguien-
te, mientras mantengamos este último supuesto, la función do demanda
total de bienes reales no será, como escribe PATINKIN,

Y r

Mopuesto qne el valor real de los saldos monetarios , no es rele-

vante en la determinación del equilibrio. En su lugar habremos de es-

cribir

E=!J> Y,r,
M d —M o

1L| \l

donde expresa el exceso de demanda de saldos monetarios
P

reales y se anula en la posición de equilibrio.
Admitamos ahora que ahorro e inversión deseados puedan equili-

(11) Cf. Money, Inlerest and Prices, cap. XII, sección 5.
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brarse a un tipo de interés inferior al que hace indiferentes bonos y
dinero como formas de mantener riqueza (rF). Entonces, para asegurar
la tendencia automática del sistema al pleno empleo, habremos de in-
troducir en la función de demanda total de bienes reales una nueva
variable: A, que representa el valor real de los activos financieros ex-
ternos mantenidos como riqueza,

r v Md-M0

E^JY.r,— , A

donde A no es necesariamente cero en las posiciones de equilibrio.
En nuestro modelo, donde las expectativas son estáticas y eJ único

activo financiero externo es el dinero, A sólo actúa mientras el tipo
de interés sea menor o igual al nivel (r r), que hace indiferentes bonos
y dinero, pues sólo entonces estará el público dispuesto a mantener
riqueza en forma de saldos reales; es decir, sólo entonces estará dis-
puesto a mantener saldos reales monetarios en exceso de los saldos
reales totales requeridos para atender a las transacciones. Cuando

Mo = Ho + A

es decir, cuando r ̂ rF, es relevante ipara la determinación de la posición

de equilibrio al exceso (A) de las existencias totales de saldo? moneta-

rios reales ( ) sobre el volumen de saldos reales totales áe Srans-

acciones (H=), que el público desea mantener para el nivel de renta
real de pleno empleo correspondiente al salario real vigente.

Estas son las conclusiones que estimo se deducen de una análisis
correcto del modelo neoclásico, tal como ha sido revisado por PATENKIN:

y, como ya se ha dicho, suponen una refutación de su forma de eliminar
el postulado de homogeneidad de las funciones del sector real mediante

la introducción en las mismas de la variable
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III

Un modelo económico —como todo modelo de una ciencia empí-
rica— puede .ser descartado del análisis por alguna de estas dos razonéis:
(i) Porque se pruebe su inconsistencia lógica; b) Porque sus implicacio-
nes result-en refutadas empíricamente.

Como es sabido, KETIVES no se limitó a señalar que las implicaciones
de] modelo neoclásico "tradicional" (para distinguirlo de su posterior
versión revisada de PECOU y PATINKIN) eran persistentemente refutadas
por los hechos, sino que afirmó que dicho modelo estaba afectado por
inconsistencias lógicas. La polémica se centró en torno a los efectos de
Jas reducciones generales de los salarios monetarios. En el análisis neo-
clásico, la persistencia del paro involuntario había de atribuirse a la
negativa de los trabajadores a aceptar salarios reales más bajos que les
condujesen de nuevo a una posición de equilibrio sobre la curva de
oferta; por consiguiente, si los Sindicatos aceptaban rebajas en los sa-
Jarios monetarios, el sistema volvería a una situación de pleno em-
pleo fl). KETNES demostró que esta argumentación era errónea, pues
aunque la elasticidad- de demanda de trabajo respecto de los salarios
monetarios fuera superior a la unidad, y aunque los precios no descen-
dieran paralelamente —es de-cir, aunque como consecuencia de la re-
baja en Jos salarios monetarios descendieran los sa3arios reales y aumen-
taran, no sólo los ingresos reales de los no asalariados, sino incluso los
ingresos reales totales de los trabajadores—, la demanda real no aumen-
taría tanto como la renta real si no se1 elevaba la inversión, y, por tanto,
el empleo volvería a caer haáta «u nivel inicial con paro involuntario (2).

La tarea de PIGOU consistió en revisar el modelo neoclásico y demos-
trar su consistencia lógica frente a 'los ataques de' KEYNES. En el modelo
revisado, c\ descenso de los salarios monetarios tiene como fin hacer
posible la caída de los precios y el incremento consiguiente del volumen

(1) En ía nueva situación, de equilibrio, el volumen de empleo seria menor que
en la posición inicial, pero el paro no sería "involuntario", porque los trabajadores
fe encontrarían nuevamente en su curva de oferta.

(2) OS. -General Theory, cap. 19, -especialmente, págs. 257-262. Con frecuencia se
atribuye 3 KEYNES el argumento de que el descenso de salarios traerá consigo un
descenso paralelo de precios, puesto que los ¿alarios son una renta a la vez que un
coste, y, por Canto, la demanda caerá con los salarios sin que la situación mejore.
K&la argumentación ingenua que entraña una petición de principio, a saber: que la
plasticidad Je demanda efe trabajo es inferior a la unidad para los salarios moneta-
rio ?. no aparece en la Teoría: General.
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de saldos reales monetarios. En el modelo que hemos utilizado en la
sección segunda de este artículo —donde el dinero es el único activo
financiero externo— el incremento en el valor real de los saldo* mone-
tarios permite restablecer e'l pleno empleo, ]jien mediante el descenso
del tipo de interés (si ahorro e inversión encuentran su equilibrio para
algún tipo de interés positivo superior al mínimo absoluto aceptado por
el público), bien medíanle el aumento de la propensión al consumo
{si el ahorro supera a la inversión para toda la gama de tipos de interés
•positivos).

PATEVKJN —aunque, como hemos visto, ha llevado el "efecto PiGOtf'
(limitado a los saldos monetarios bajo la denominación "efecto de liqui-
dez real") más allá de lo que permite el análisis— ha hecho explícitos
los supuestos del modelo revisado y ha demostrado la inadecuación de
algunas formulaciones postkeynesianas del mismo para el análisis di-
námico. De este modo, PATTNKIN ha cerrado el proceso de revisión del
modelo neoclásico; es decir, nos ha ofrecido un modelo lógicamente
impecable donde son válidas las proposiciones que" normalmente atri-
buimos a los neoclásicos (3).

Salvado el problema de la validez lógica, pasamos a la contrastación
empírica deJ modelo propuesto por PATINKIN. ES evidente que las eitua-
ciones pensisientes de paro involuntario han refutado decisivamente el
funcionamiento <Ie los mecanismos automálicos que impulsan el sistema
hacia el pleno empico. Pero esta refutación empírica puede atribuirse
a la rigidez de precios y salarios monetarios en el mundo real. Esto
significa que el modelo ha prescindido de una parte de la realidad que
es relevante para el análisis. Y la dificultad puede salvarse eliminando
el supuesto ele perfecta flexibilidad de precios y salarios.

Conviene hacer aquí una aclaración metodológica. No se traía de
que critiquemos e] modelo de PATINKIN porque sus supuestos sean irrea-
les. Todo modelo que aspira a tener eficacia para explicar el comporta-
miento de la realidad ha de s«r selectivo, es decir, ha de partir de unos
supuestos simplificadores irreales. Pero el problema consiste en saber
de qué parle de la realidad no se puede prescindir en el análisis. Y esto
sólo lo averiguamos viendo si el modelo funciona, es decir, viendo si

(3) Que los neoclásicos aceptaran o no esa alrih-ución, es otro problema. En
cualquier caso, tales- imputaciones son útiles desde ei punto de vista del análisis.
El rastreo de PMTXKIX en las obras de los autores neoclásicos me parece átil para
la historia -del pensamiento .económico, pero irrelcvante para la leoria eeexeómica.
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es refutado por los hechos (4). Si tal refutación se produce (como he-
mos, visto que se produce en el modelo de PATINKIN) y el modelo es
lógicamente consistente (y hemos visto que lo es), ello ha de deberse
a que su selección de la realidad ha «ido errónea. En consecuencia, es
preciso acudir a <un repaso de sus supuestos.

Así, pues, eliminemos el supuesto de plena flexibilidad de precios
y salarios, y sustituyámosle por el de rigidez de los mismos para rentas
inferiores a la plena ocupación. Esto supone introducir una bien co-
nocida asimetría en el modelo, que sólo conserva su "sensibilidad a
los precios" para lo? incrementos de demanda que acaecen estando e]
sistema en posición de plena ocupación. Por consiguiente, el modelo nos
permite explicar ahora situaciones persistentes de paro involuntario (5,1.
Es importante observar que el efecto de caja continúa operando cuan-
do precios y salarios son rígidos (y ésta es una prueba más del error
que supone identificar dicho efecto con el "efecto de liquidez rea'l", que
no actúa 6¡n movimientos de precios), pero sus efectos operan ahora
sobre el volumen de producción y de empleo, excepto para los excesos
de demanda con plena ocupación. De este modo ha desaparecido la
neutralidad del dinero. En este modelo modificado, la política more-"
laria es plenamenle •eficaz para combatir el paro. Un aumento adecua-
do de la oferta monetaria permitirá siempre superar una deficiencia
de demanda e impulsar el sistema hacia la posición de pleno empleo.
P.VTINKIN ha visto este punto claramente, al considerar que la carac-
terística primordial de su modelo es la eficacia de la política mone-
taria, en tanto que, en el modelo keynesiano, "la vuelta al pleno em-
plea tendrá que ser fomentada por algún acontecimiento de carácter
exógeno, que aumente suficientemente la demanda total" (6).

Pero la contrastación empírica refuta las implicaciones del modelo
modificado: la política monetaria se ha mostrado repetidas veces insu-
ficiente por sí sola para eliminar el paro. Procedamos de nuevo a re-
pasar los supuestos, y abandonemos ahora el referente al carácter es-
tático de las expeelativas. Con esto quedan abandonados los dos su-

<4) No entro aquí ea el problema metodológico fundamental de cómo deben
contrastarse los modelos con la experiencia cuando mantienen simplificaciones que,
por el momento-, se consideran adecuadas. Por ejemplo, en nuestro caso, la inexis-
tencia áe otros activos financieros externos distintos del dinero y la ausencia de
dinero interno.

(5> Cf. Money, Intcrest and PrUes, Cap. XII, sección 1, y Cap. XIII.
f6) Ibid., pág. 242.
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puestos" que hemos calificado como fundamentales para el análisis
neoclásico en la sección segunda de este articulo. Pero PATINKIN ha
planteado un problema muy importante en este punto. Dice PATINKX\,

refiriéndose al motivo especulativo para demandar saldos monetarios en

"El supuesto de que Ja demanda de dinero venga parcialmente
motivada por expectativas dinámicas y por incertidumbre respecto
del tipo de interés y de los aprecios puede quitar validez a las con-
clusiones clásicas. Desde luego, esto no debería sorprendemos por-
que, al introducir estos elementos en el análisis, introducimos tam-
bién muchos "grados de libertad" adicionales. Por consiguiente, si
¿iclios elementos no son amarrados de algún modo, podremos ob-
tener cualquier conclusión deseada si les dotamos de las caracterís-
ticas convenientes. Una vez abierta al mundo del análisis economice
la caja de Pandora de las expectativas y de la incertidumbre res-
pecto del interés y de los precios, todo puede suceder" (7). .

E=1o equivale a afirmar que eliminar el supuesto de expectativas es-
táticas implica privar al modelo de todo contenido científico, puesto que,
si nos permite obtener cualquier resultado, se convierte en empíricamente
irrefutable y, por consiguiente, en irrelevantc desde un' punto de vista
científico.

Pero la objeción de P.VFINKTN no es admisible, .porque abandonar el
supuesto de expectativas estáticas no supone necesariamente entrar en
un mundo de total incertidumbre. De hecho, el tipo normal de interés
cumple la función de amarrar de algún modo las expectativas sobre el
precio de los bonos en el modelo keynesiano. Como ha sugerido RAL-
BOU (81, el mercado keynesiano de bonos conviene interpretarlo no como
sometido a incertidumbre total (9), sino como mercado con elasticidad
de expectativas igual a cero. Pero no son precisos supuestos tan rígidos

(7) Ibid., pág. ]8S {las cursivas son mías).
(S) Speculation and Economic Aclivily, "Review oí Ecouomic Studies", octubre

1939, págs. 1-27, especialmente sección II
(9) Do hecho, no conozco ningún intento satisfactorio de probar deductivamente

rjua el descenso de] tipo de interés conduce a la acumulación de mayores saldo-.
monetarios especulativos en un mundo de tola] incertjdumbre. Y creo, además, que
tales ensayos no pueden tener éxito, a menos que se decidan a introducir condicio»
nes muy restrictivas. "Véase a este respecto el interesante artículo de JASIES 'TOBrx,
The speculative demand for cash, "Review of Economic Studies", febrero I9S8, pági-
na] 65 63.
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(ius implican, interpretados en sentido estricto, que en el modelo keyne-
siano cada individua tiene o dinero o bonos sin tomar posiciones mixtas,
de modo que la cuiva de demanda total de saldos especulativos sólo es
descendente en la medida en que las expectativas sobre el tipo futuro de
interés no sean unánimes y estén muy diversificadas. Para que la especu-
lación actúe en sentido estabilizador basta con suponer: a ) , que la
demanda de dinero por razones especulativas es elástica al tipo de inte-
rés: b), que la elasticidad de las expectativas sobre el tipo de interés,
; . es 0 ^ £ < 1 . Esta interpretación es perfectamente consistente con
c\ análisis de KEYXES y permite mantener la refutabilidad empírica del
modelo.

Queda aún, sin embargo, una dificultad. Me refiero a la conducta de
las expectativas sobre los precios como reacción a las variaciones de éstos.
Como estamos suponiendo que precios y salarios son rígidos mientra?
la demanda total se encuentra a un nivel inferior al correspondiente a la
renta de plena ocupación, el problema se plantea sólo para niveles infla-
cionistas de demanda. De nuevo encuentro atinada la sugerencia de
KALDOR (10) en este punto: las expectativas sobre los precios serán rígidas
mientras no varíen los salarios, y se harán elásticas y desestabilizadoras
cuando éstos varíen. Esta hipótesis es concorde con las experiencias in-
fla cío nistas y mantiene el carácter prediclivo y la refutabilidad del
modelo.

Podemos responder así satisfactoriamente a la objeción de PANTINKIN

v abandonar el supuesto de expectativas estáticas, dando entrada a la
especulación en el análisis. Pero esto implica el abandono de otro su-
puesto inicial: la ausencia de ficción monetaria. En efecto, los saldos
especulativos no se mantienen como medios de pago, abren la posibilidad
de especular respecto de los precios y, por consiguiente, el público no
sradúa su demanda con vistas a conservar su valor real (11).

El modelo resultante es consistente con la experiencia: admite situa-
ciones persistentes de paro involuntario como consecuencia de la rigidez
de precios y «alarios; explica la insuficiencia de la política monetaria
ci)mo resultado de la elasticidad de la curva de demanda de fondos espe-

00) Art. -ciL págs. 10-11.
(11) PATINKIN trata este punto de un modo erróneo: en primer lugar, los saldo?

especulativas no tienen consideración posible en su modelo; en segundo lugar, si
>o admite la especulación sobre los precios, es contradictorio suponer que el publico
fosea manten-er el valor real, de dichos saldos. Cf. Money, Interest and Prices, capítu-
lo XI, especialmente, secciones 1 y 3, y capítulo XII, sección 1.
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colativos y de la probable existencia de una "trampa de liquidez"' que
impide ulteriores- descensos del tipo de interés; justifica, en fin, la actua-
ción «xógena sobre la demanda para impulsar el sistema hacia la plena
ocupación. En definitiva, estamos ante él modelo keynesiano para un
mundo muy simplificado donde el único activo financiero externo es
el dinero, lodo el dinero es externo, no hay más activo financiero in-
terno que los bonos y no existen efectos de distribución. ¿Podemos
decir que este modelo keynesiano deriva del modelo de" PATINKIN? Por
supuesto que podemos decirlo: pero creo que es engañoso hacerlo. La
historia ded pensamiento científico consiste en la sucesiva eliminación
de unas leorías y su sustitución por otras que explican aquellos hechos
que refutaban a las anteriores. Podemos d-ecir que, en esta Jiistoria,
cada teoría alternativa deriva de aquella a la que sustituye en el sentido
de que la refutación de ésta es ocasión e incentivo para la fornitdación
de aquélla. Se trata de un proceso de tanteos sucesivos, de prueba y
error. Pero no creo que esta forma de hablar contribuya denaa-siado
a aclarar las ideas.

Tenemos dos modelos económicos a corto plazo: el neoclásico revi-
sado y el k-eynesiano. El primero funciona con la precisión de un reloj
en el análisis puramente deductivo; pero está definitivamente; refutado
por la experiencia. El segundo es también lógicamente consistente y,
además, aún no ha sido refutado empíricamente. Los supuestos funda-
mentales de uno y otro modelo son radicalmente dislinlos, y sólo puf-
den originarse confusiones de intentar probar que el segundo deriva del
primero. Existe hoy, sin embargo, una tendencia en importantes sectores
de la teoría monetaria a tratar de desarrollar ésta a partir de modelos
análogos al de PATINKIN introduciendo complicaciones sucesivas. (12).
He de cenfesar que no alcanzo a comprender la utilidad de este modo
de proceder. Porque, antes o después, ha de darse el paso definitivo
de abandonar unos supuestos fundamentales y reemplazarlos por otros.
Y parece preferible saber desde el principio cuáles son las reglas bási-
cas del juego.

El modelo keynesiano simplificado que liemos delineado pareos que
debe constituir, hoy día, el punto de arranque de la teoría motseraria.
Tan pronto como admitimos la presencia en el mismo de dinero "in-
terno" —es decir, dinero resultante de monetizar activos privados—, he-
mos de abandonar el supues-lo de la homogeneidad de los activos y pa-

(12) El ejemplo mis.importante e; la obra de GURLEY y SHAW. Money in a Theorx
of Finance, "The Broofcings Institulion, Wa;hinglon, 1960.
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sivos financieros internos y abandonar, en consecuencia, el supuesto
de ausencia de efectos de distribución. El iiet approacli que este ultimo
.-apuesto implica al consolidar 4os activos y pasivos del sector privado
es, en verdad, la negación de una teoría monetaria desarrollada. Esc
supuesto €8 necesario en el modelo neoclásico revisado para asegurar
la precisión de los ajustes que garantizan, la neutralidad del dinero.
Pero en el modelo keynesiano el dinero no aspira a la neutralidad,
y, por consiguiente, podemos eliminar el supuesto con total tranquili-
dad. El avance de la teoría monetaria ha de consistir en formular rela-
ciones empíricamente contrastables referidas a una economía donde
coexisten «na pluralidad de activos y pasivos financieros de muy varia-
das características. El modelo de PATINKIEV queda al margen de esc
desarrollo (13). Así cpie creo que sería útil considerarlo como una mag-
nífica pieza de museo, cuyos complejos y exactos mecanismos propor-
cionan un instructivo y estimulante espectáculo para el observador.
Y esto no me parece poco.

Luis ANGEI, ROJO

1)3.) Por supuesto que siempre es posible salvar formalmente la? clificultadc:
introduciendo parámetros de liquidez y artificios semejantes en las funciones de
exre-o do demanda del si5lema. Cf. PATINKI.N, Financiad Intermediarles and the Logi-
cul Stnuture of ÍHcmetary Theory, "American Economic Review", marzo 1961, pági-
nas 95 y ss. Pero aunque los juegos sean siempre ecíimulantes, l'a economía a?pira
a ¿«r tina ciencia empírica.
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